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I. SHRNUTI

Posledni Ietosm vydani mésicniku Globalni ekonom|cky vyhled pr|na5| prawdelny prehled aktualnlho i
ocCekavaného vyvoje ve vybranych terltornch se zamé&tenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP,
predstlhove ukazatele, Urokové sazby, menove kurzy a ceny komodit. V tomto C|sle je nase pozornost dale
zaostrena na analyzu cmske ekonomiky a JeJI roli v mezinarodnim obchode V jejim ramC| jsou zkoumany
priciny vyznamneho poklesu dovozu do Ciny, ktery Ize pozorovat jiz téméf rok, a mozné dopady tohoto
poklesu na mezinarodni obchod.

Rok 2015 byl pro vyspélé ekonomiky, co se tyCe vykonu jejich hospodarstvi, pfiznivéjsi nez rok minuly.
Navic v soucasnosti existuje vysoka pravdépodobnost, Ze tento vykon bude v roce 2016 udrzen, resp. velmi
mirné prekonan Zda tomu tak skute¢né bude, zavisi i Jha zvladnuti problhaya m|gracn| kr|ze v Evropé.
Letosni rok opét ukazal, ze ekonomika SpOJenych statl je jednim z motort (zeJmena mezi vyspelymy
zemémi) svétového hospodarskeho oziveni. Solidni perspektivy hospodaiského rust skupiny zemi G7 v
tomto a pfistim roce, by méla po »,zavahani™ v letosSnim roce podpofit v roce 2016 i Kanada; Velka Britanie
by sv{j dosavadni rdst v piistim roce méla témér udrzet. Aktudini vysledky japonské ekonomlky doznaly
oproti lofiskému roku zlepseni a obdobna mira zlepsenl se oCekava i na rok 2016. Nicméné rok 2015 nelze z
makroekonomlckeho pohledu vnimat ryze p02|t|vne nebot vyspélym zemim se prozatlm nedarl smérovat
rdst cen k 2% hranici, kterd je obecné vniména jako hladina stabilniho cenového vyvoo]e Prdmérna inflace v
zemich zapadni Evropy, bude zreJme pouhych 0,1 %, coz shodné odpovida i pruméru za zemé EU a
eurozény. Situace neni lepsi ani ve SpOJenych Statech které byt v roli premianta (z pohledu vykazované
ekonomické dynamlky) dosdhnou primérného tempa rustu spotrebitelskych cen jen 0 0,1 p. b. vyssmo ve
srovnani s primérnym vyvojem v evropském teritoriu. Vyhledy pro rok 2016 nicméné prlnaseJ| nadéji, Ze se
vyjma Japonska spotfebitelska inflace ve vyspélych ekonomikach pfehoupne alespofi pfes pomysinou latku
ve vysi 1 %.

Vyhledy rlstu HDP pro rozvijejici se zemé& skupiny BRIC jsou stéle velmi diferencované. Na jedné strané
Cina a zejména Indie vykazuji silnou ekonomickou dynamiku, ktera vsak u c¢inské ekonomiky v Case slabne,
na rozdil od té ZESI|U_]ICI % Ind|| Tento vyvoj lze ocCekavat i v roce 2016, ktery by mél byt doprovazen v
pripadé Ciny velmi mirnym nérlstem spotrebltelskych cen na 2 % uroven; pro indickou ekonomiku by mela
dynamika cen byt stabilizovana kolem 5% Urovné, coz odpowda tammmu silnému hospodarskemu rdstu.
Ostatni dvé ekonomiky skupiny BRIC, tj. Rusko a BraZ|I|e jsou na tom a budou o poznani hiiFe. Na rozdil od
Indie a Ciny budou ekonomlky Bra2|I|e a velmi pravdepodobne i Ruska jak v letosnim, tak v pfistim roce v
recesi. Obé zemé budou navic celit vysoké inflaci (vidéno optikou dosahovaného hospodarskeho rdstu),
kterd by letos méla dosahnout dvoucifernych hodnot. PFisti rok by méla inflace poklesnout na cca 8 % v
pripadé Ruska, resp. na 6 % v Brazilii.

Vyhled Urokovych sazeb v eurozéné setrvdva v roCnim horizontu pro kratsi splatnosti v zapornych
hodnotach, a to i vlivem reakce na avizované a oCekavané uvolnéni meénové politiky ECB. V pfipadé Fedu
Ize pFedpokIédat zvyseni lflrokovych sazeb v nejblizsi dobé, tj. s velkou pravdépodobnostf jii na jeho
prosmcovem zasedani. V ro¢nim horizontu by mél americky dolar dle CF posilit s mensi ¢i vétsi intenzitou
vi¢i vdem nami sledovanym mé&nam vyjma ruského rublu, kde Ize oéekévat zhruba stabilitu.

Vyhled cen ropy zOstava v rocmm horizontu velmi mirné rostouci, nicméné Jeho traJektone se oproti
minulému mésici posunula opét dold. Ke konci roku 2016 by cena ropy neméla prevysit hranici 55 USD/b.
Ceny plynu na zédkladé dlouhodobych kontraktd standardné I’laS|edU]I ceny ropy se zpozdenlm a proto se
oCekava v nejblizSich mésicich pokracovani jejich poklesu, pficemz v soucasné dobé na né zacina pusoblt i
tepIeJS| zacatek zimy a vyssi zasoby. Index cen neenergetickych surovin oproti minulému meésici rovnéz
mirné poklesl, v ro¢nim horizontu lze predpokladat jen velmi slaby jeho narlist, coZ je dano vyvojem jak
subindexu potravinaFskych komodit, tak i primyslovych kovd.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
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I1.1 Eurozona

Ekonomicky rlist v eurozéné v leto$nim roce pravdé&podobné dosdhne 1,5 %. V pFistim roce je ocekavano
jeho mirné zrychleni. Ve tretim &tvrtleti 2015 dosdhl meziroéni rlst HDP 1,6 % a oproti predchozimu
¢tvrtleti HDP vzrostlo o 0,3 %. K celkovému rlstu opét nejvice prispéla spotieba domacnosti. Rostly vsak i
investice a spotfeba vlady. Primyslova produkce ve tietim &tvrtleti rostla meziroéné i mezi¢tvrtietné pouze
mirnym tempem. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu ale v listopadu oproti
pfedchozimu mésici mirné vzrostl na 52,8 bodu, coz naznacuje zlepsSeni situace v blizké budoucnosti.
Meziro¢ni rist maloobchodnich trzeb dosahl ve tfetim &tvrtleti 2,7 %, pricemz oproti predchozimu ctvrtleti
trzby vzrostly o 0,6 %. To spolecné s pokracujicim poklesem miry nezaméstnanosti dava predpoklad pro
daldi zvy$ovani spotfeby doméacnosti. Je jiz viceméné jasné, e v letodnim roce primérna cenova hladina v
eurozoné prakticky stagnovala. Pro rok 2016 je ocekavan jeji rlst, ktery se vdak bude stdle nachazet
vyrazné pod cilem ECB. Ta proto na svém prosincovém zasedani pfistoupila k dalSimu, predem
avizovanému a trhy odekavanému, uvoln&ni mé&nové politiky. Stavajici program nakupu dluhopisi byl
prodlouzen nejméné do bfezna 2017. Nedoslo nicméné ke zvyseni celkového mési¢niho objemu nakupl, co?
bylo spole¢né s jen mirnym snizenim depozitni sazby na -0,3 % pro trhy zklamanim. Novinkou bylo dale
oznédmeni, e ECB bude reinvestovat prostfedky z maturujicich dluhopisi a Ze zacne nakupovat také
municipalni dluhopisy. HICP inflace v eurozéné v listopadu stagnovala na 0,1 %. K celkové jen nepatrnému
meziroénimu rlstu cenové hladiny prispély zejména vy$si ceny potravin a sluZeb, naopak ceny energii
podobné jako v predchozim mésici vyrazné mezirocné poklesly. Inflace bez cen energii a potravin v
listopadu dosahla 0,9 %. 3M Euribor pokracoval ve svém poklesu a prekonal jiz hladinu -0,1 %. Jeho vyhled
v ro¢nim horizontu je jesté nepatrné nizsi. OcCekavani ohledné vynosu némeckého desetiletého vladniho
dluhopisu v ro¢nim horizontu se nezmeénila.
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I1.2 Spojené staty

Ekonomika Spojenych statl rostla ve tfetim &tvrtleti 2015 podle druhého odhadu solidnim tempem 2,1 %
(prvni odhad 1,5 %). Domaci poptavka si udrzela 3% rlst (mezi¢tvrtletné, v anualizovaném vyjadreni),
zatimco pokles zasob byl oproti pfedchozimu odhadu nizsi. Na druhé strané zisky firem dale poklesly pod
vlivem silného dolaru a nizsi zahrani¢ni poptavky. Také primyslova produkce v zafi a Fjnu v meziroénim
srovnani vyrazné zvolnila. Zejména energetické firmy &eli problémim v souvislosti s niz&imi cenami
komodit. PMI ve zpracovatelském primyslu v listopadu klesl pod Grover 50 a dosahl nejnizéi hodnoty od
cervna 2009 (48,6). Nejvyraznéjsi snizeni zaznamenala slozka novych objednavek. Trh prace naopak doznal
podstatného zlepseni. Polet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru se v listopadu
zvysil o 211 tis. (odhad 200 tis.), pficemz hodnoty za pfedchozi dva meésice byly revidovany o 35 tisic
smérem nahoru. Nezaméstnanost v zafi a Fijnu stagnovala na uUrovni 5,0 %, zatimco mira participace v
listopadu nepatrné vzrostla. D@véra spotiebitell i maloobchodni prodeje dale poklesly.

V Fijnu presla meziroc¢ni inflace spotrebitelskych cen zpét do kladnych hodnot (0,1 %), zatimco jadrova
inflace dosahla stejné hodnoty jako v zafFi (1,9 %). Vyrazné pozitivni vyvoj na trhu prace stejné jako solidni
rist HDP zvy3uji spekulace, e Fed v prosinci poprvé od roku 2004 zvysi sazby. 87 % panelistd CF je
presvéddeno, e k tomuto kroku dojde. Pod vlivem novych (dajl se posunula smérem nahoru i trajektorie
o¢ekévanych Urokovych sazeb. Prosincovy CF zvysil o 0,1 p.b. vyhled rlstu HDP i inflace v roce 2015.
Zatimco predpovéd inflace pro rok 2016 zmén nedoznala, predikce ristu HDP se snizila 0 0,1 p.b.
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I1.3 Némecko

Tempo rlstu némecké ekonomiky se ve tfetim &tvrtleti letodniho roku mezictvrtletng sniZilo
o 0,1 procentniho bodu na 0,3 % a mezirocné se o stejnou hodnotu zvysilo na 1,7 %. Vyhled do konce
letodniho roku se v poslednich mésicich poné&kud zhorsil. Snizily se primyslové zakazky a vétsina
predstihovych ukazateld zhruba stagnovala nebo se jen mirné zvysila. Prosincovy CF odhaduje riist HDP za
cely letoSni rok na drovni 1,7 %. Obdobnd ocekavani vykazuji i dalsi instituce (némecka vlada, EK).
Bundesbanka vsak svou predpovéd snizila na 1,5 %. V pfistim roce by mél podle CF rlst produktu
dosdhnout 1,8 %. V listopadu se némecka inflace zvysila o 0,1 procentniho bodu na 0,4 %. Jeji rdst
zplsobily ceny ropy, které zalaly vyrazné klesat ve &tvrtém Etvrtleti minulého roku, a tento efekt nyni
postupné odezniva. Za cely letodni rok by primérnd inflace méla dosdhnout 0,3 % a v pFistim roce
akcelerovat na 1,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Japonskd ekonomika se ve tfetim ctvrtleti vyhnula recesi, kdyz mezi¢tvrtletni rdst hrubého doméciho
produktu v celoro¢nim prepoctu dosahl jednoho procenta. Oproti prvnimu odhadu z listopadu (-0,8 %) doSlo
tedy k podstatnému posunu - revidovany byly pfedevsim Udaje o zasobach, jejichz pokles byl nizsi, nez se
plvodné predpoklddalo. Také kapitdlové vydaje se ve tretim ctvrtleti zvysSily (o 0,6 %), misto plvodné
ohlddeného propadu (-1,3 %). Pokradujici expanzi v primyslovém sektoru potvrzuje i pfedstihovy indikator
PMI, ktery v listopadu dosahl nejvy$si hodnoty za poslednich 20 mésicli. Spotrebitelskd poptavka vdak
zOstdvd utlumend, a to i pres rekordné nizkou nezaméstnanost (3,1 %). A pravé na poptadvku bude
zaméren i dalsi prorlstovy bali¢ek premiéra Abeho. Nova opatfeni maji za cil podpofit zemé&délské regiony,
ohrozené smlouvou TTP o volném obchodu, a pres hotovostni vyplaty také zvysit poptavku nizkopfijmovych
skupin obyvatelstva. Celkova meziroCni inflace v Fijnu poprvé od brezna 2015 stoupla na 0,3 %, zatimco
jadrova inflace bez cen potravin se jiz ¢tvrty mésic drzi na urovni -0,1 %. Podle prosincového CF ani v
nasledujicim roce nelze o&ekavat narust inflaénich tlak(. Vyhled inflace CF pro rok 2016 se dokonce oproti
minulému mésici snizil. Stejné revize doznal i vyhled rdstu HDP v roce 2016, zatimco piredpovédi pro rok
2015 zdstaly stejné jak v pFipadé inflace tak ekonomického rdstu.

Rust HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Vyvoj kratkodobych ukazatell v Fjnu a v listopadu byl smiSeny. Zatimco prlimyslovad produkce zpomalila
tempo rlstu o 0,1 p.b. na 5,6 % a PMI novych zakdzek ve zpracovatelském primyslu se posunul pod
50bodovou hranici, celkovy PMI ve zpracovatelském primyslu naopak mirné& posilil (na 48,6 bod(). Ceny
novych dom@ obnovily v Fjnu meziroéni rdst po 13 mésicich nepretrzitého poklesu. MMF v souladu s
ocCekavanim na konci listopadu zafadil renminbi do kose SDR s Ucinnosti od 1. fijna 2016. Renminbi bude
mit tfeti nejvétsi podil v kosi (10,92 %). Na prvnim misté bude i nadale americky dolar (41,73 %) a druhou
nejvyznamnéjsi ménou zlstane euro, jehoZ podil se ovéem vyrazné snizi na necelych 31 % (do jaké miry
splfuje renminbi podminky pro zarazeni do kose SDR viz Zaostfeno na... v srpnovém vydani GEVu). Nové
vyhledy rdstu HDP (CF, EIU, OECD) vétsinou zlstaly beze zmény. Rist HDP v letonim roce nepiesahne 6,9
% a pro pristi rok se oCekava jeho dalsi zpomaleni na 6,5 %. Inflace mirné zrychli z letos o¢ekavanych 1,5
-1,7% na 1,7 - 2,5 % v pristim roce.

Rlst HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Indie je nejrychleji rostouci ekonomikou svéta. Nejvice k jejimu rlstu pFispivd doméci poptavka, kterd bude
jejim tahounem i v pFistim obdobi. Diky vzrlstajicimu optimismu ohledné ekonomického vyhledu zemé
roste také ddvéra spotrebitell. Primyslovad vyroba se v fijnu po zafijovém propadu opét zvysdila, a to
vyrazné i oproti oCekavanim, o 9,8 %, predevsim diky tézarstvi a produkci elektfiny. PMI zpracovatelského
primyslu vsak jiz &vrty mésic v Fadé poklesl. S listopadovou hodnotou 50,3 bodd je jiz blizko pasma
kontrakce. EIU své predikce rlstu HDP nezménil. CF mirné sniZil vyhled pro toto obdobi o 0,1 p.b.
Listopadova inflace dosahla dle ocekavani 5,4 % a nadale ji ovliviiuji rostouci ceny potravin. Indicka
centralni banka stanovila inflacni cil pro bfezen 2017, kdy ma byt inflace pod 5 %. Vyhledy inflace EIU se
snizily pro obé obdobi a to 0 0,8, resp. 0,6 p.b. CF naopak zvysil predikci pro pFisti obdobi o 0,1 p.b.

Rlst HDP, % Inflace, %
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
——HIST CF, 12/2015 MMF, 9/2015
——OECD, 11/2015 =——EIU, 12/2015
CF MMF OECD EIU
2015 7,4 7,3 7,2 7,2
2016 7,8 7,5 7,3 7,1

4,0
2,0 ¢ T T T T T T |
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=HIST CF, 12/2015 MMF, 9/2015
—— OECD, 11/2015 ==—EIU, 12/2015
CF MMF OECD EIU
2015 50 54 4,3 4,8
2016 54 55 4,9 53
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III1.3 Rusko

Propad HDP Ruska ve 3. Ctvrtleti byl oproti pfedchozimu ctvrtleti mensi a dosahl ,pouze™ 4,1 %. OvSem
hned zacatek prosince prinesl dvé nepfiznivé zpravy pro budouci ekonomicky vyvoj zemé. Rusko zavadi
fadu sankci proti Turecku jako reakci na sestreleni ruského vojenského letadla tureckou armadou. Mimo jiné
se jednd o embargo na vybrané potraviny (Turecko je dllezity obchodni partner Ruska), omezeni
cestovniho ruchu a letecké dopravy, a rovnéz se uvazuje o pozastaveni rusko-tureckych investicnich
projektl. Daldi negativni zpravou byl pokles ceny ropy Brent pod 40 USD/b. Rubl v reakci na vyvoj cen ropy
oslabil a jen nepatrné korigoval poté, co CBR ponechala kli¢ovou sazbu beze zmé&ny. Nové vyhledy rlstu
ruské ekonomiky se nadale snizuji jak pro letodni tak pristi rok. Dle vyhledd CF, EIU a OECD doséhne letodni
propad HDP 3,8 - 4,0 %. PFisti rok by mél HDP klesat jen nepatrné. Nové vyhledy inflace se nachazeji v
rozmezi 13,4 - 15,4 % pro letosni rok a 7,2 - 8,2 % pro rok 2016.

Rust HDP, % Inflace, %
6,0 18,0
4,0 — 15,0
’o \\ 12.0 /
0,0 ’ /
20 A 7 -/ T
40 AV 6,0
6,0 . . . . ! ' | 3,0 . . . . ! ' |
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2016
e H|ST CF, 12/2015 MMF, 9/2015 e HIST CF, 12/2015 MMF, 9/2015
e QECD, 11/2015 ==—=FE|U, 12/2015 e OECD, 11/2015 ===EIU, 12/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2015  -4,0 3,8 -4,0 3,8 2015 134 15,8 15,6 15,4
2016  -0,2 -0,6 -0,4 -0,5 2016 7,2 8,6 9,5 8,2

III1.4 Brazilie

Brazilie se nachazi v nejhorsi recesi za posledni dekady. Ve tretim Ctvrtleti poklesla ekonomika o 4,5 %.
Agentura Moody's diky pokracujici ekonomické a politické krizi prezkouméava rating zemé a mize tak dojit k
jeho snizeni na rizikovy. Primyslova produkce se v Fijnu na rozdil od oéekavani propadla. Nezamé&stnanost v
Fijnu po dvou mésicich stagnace vzrostla na 7,9 %. PMI ve zpracovatelském primyslu v listopadu opét
pokles| a jiz desaty mésic se nachazi v kontrakénim pasmu. EIU sniZil vyhledy rlstu HDP v tomto roce o 0,3
p.b., v pfistim pak jest& mnohem vice o 1,8 p.b. CF upravil své predikce také smérem dolt o 0,2, resp. 0,6
p.b. Listopadova inflace se oproti minulému meésici zvysila o 0,6 p.b. na 10,5 %. Nejvice rostly ceny paliv,
potravin a bydleni. Navzdory rlistu inflace ponechala centralni banka znovu zakladni Urokovou sazbu beze
zmény, aby dale neposkozovala jiz tak ochromenou ekonomiku. Vyhledy inflace pro rok 2015 ze strany CF i
EIU se zvysily 0 0,2 p.b. V roce 2016 pak CF zvysil predikci 0 0,3 p.b. a EIU 0 1,7 p.b.

Rast HDP, % Inflace, %
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e H|ST CF, 12/2015 MMF, 9/2015 e H|ST CF, 12/2015 MMF, 9/2015
e QECD, 11/2015 ====FE|U, 12/2015 e OECD, 11/2015 ===E|U, 12/2015

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2015  -3,0 3,0 3,1 31 2015 99 89 8,8 9,0

2016  -1,6 -1,0 -1,2 2,5 2016 64 6,3 58 83
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhled( kurzd vii¢i americkému dolaru
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e JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardowy kurz
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spotovy kurz 123,3

predpovéd CF 123,7 1245 1244 1246

forwardovy kurz 123,2 123,11 121,8 119,2
Rusky rubl
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66,26 6569 6583 63,58
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spotovy kurz 6,408
predpovéd CF

6,462 6,520 6,724 6,767

Hodnoty kurz{l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi
Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent ve druhém listopadovém tydnu poklesla o vice nez 8 % a ve zbytku mésice se az na
ojedinélé vyjimky drzela pod hranici 45 USD/barel, kdyZ na trhu opét prevladly obavy z pfevisu nabidky po
zpravach o pokracéujicim rlstu zasob ropy a v oéekavani daldiho rlstu zasob ropnych produktd. K tlaku na
pokles cen ropy (a ostatnich komodit) pfispivalo od poloviny Fijna rovnéz silné zhodnocovani amerického
dolaru. K dalsimu propadu ceny (az k hranici 40 USD/barel) doslo ve druhém prosincovém tydnu po
zasedani kartelu OPEC, ktery nenaznacil ochotu podpofit cenu ropy a naopak poprvé za nékolik desetileti
nestanovil zadné produkéni kvoty.

Trzni predpovéd cen ropy na zakladé futures kfivky ze 7. prosince se opét posunula smérem doli a nadale
predpokladé jen pozvolny rist ceny ropy Brent, a to na cca 49 resp. 54 USD/barel na konci roku 2016 resp.
2017. EIA je se svou prosincovou predpovédi primérné ceny 56 USD/barel pro rok 2016 vyrazné vyse (o
vice nez 10 USD/barel), podobné jako listopadovy CF. Rizika predpovédi existuji na obé strany. Pokud by
pokracoval masivni rist zasob ropy a ropnych produktl a jejich objem se pribliZil dostupné skladovaci
kapacité, mohlo by dojit k dal$imu vyraznému poklesu ceny ropy. Vétsina odhadl se viak shoduje v tom, Ze
jiz koncem roku 2016 nebo v roce 2017 by se mél trh s ropou pfiblizit rovnovaze, a to jak zasluhou stabilné,
byt pomaleji rostouci poptévky, tak v ddsledku zpomaleni rdstu nabidky ropy & dokonce jejiho docasného
poklesu.

Ceny zemniho plynu klesaly v listopadu jak v Evropé, tak zejména v USA diky vysokym zdsobam a
nadpriimérné teplému pocasi.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barel)
140 500 4,6
120 2 440 4,5
100 380 4,4
80 320 4,3
60 260 4,2
40 200 4,1
20 r T T T T T T 1 140 4,0 r T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SR primér Zasoby
Brent WTI Plyn
2015 53,83 48,91 263,08
2016 45,33 43,50 174,10
Svétova spotieba ropy a ropnych produkti Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelti / den) OPEC (mil. barelti / den)
98 36 12
9% —~ N —— —~ 10
94 — e DS 32 38
92 A AW L A N A"
90 ANy = V>
38 /Lf \'g,i}; 28 ~ 4
g6 7. 26 S ~ T
84 24 . . . . . . 0
2 : : : : : : , 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Rezervni kapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
= |EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervnikapacity
2015 94,57 93,82 92,88 2015 30,98 32,46 1,48
2016 95,78 95,22 2016 31,29 33,30 2,01

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem). Budouci ceny ropy
(Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou mezirocni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prdiméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktt v mil. bareld/den. Produkce a teZebni kapacity kartelu OPEC v mil. barel@/den (odhad EIA).

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Primé&rny mési¢ni index cen neenergetickych komodit se po mirném ristu v fijnu vratil v listopadu na svoji
klesajici trajektorii a v poklesu pokraCoval i na pocatku prosince. Obdobny byl vyvoj subindexu cen
potravinarskych komodit i subindexu cen primyslovych kovd, ktery vdak prechodné rostl jiz v za¥. Vyhled
véech tif index{ je slabé rostouci, i kdyZ u kovd jen nepatrné.

Ve skupiné primyslovych kovl byl pokles cen prakticky plodny kvili nadale slabému vyhledu ¢inského
primyslu (PMI ve zpracovatelském primyslu vzrostl v listopadu jen nepatrné ze 48,3 na 48,6). Navic doslo
ke zhorseni vyhledu amerického primyslu (PMI se dostal v listopadu s hodnotou 48,6 poprvé za t¥i roky pod
hranici 50 bodt), a ceny byly pod tlakem i z divodu posilujiciho dolaru. Nejmensi pokles zaznamenala cena
hliniku, kdyZ Alcoa oznamila omezeni produkce. Naopak k dalsimu propadu doSlo u ceny Zelezné rudy,
nebot velci producenti pokraduji v navy$ovani produkce, zatimco vyroba oceli klesa jak v Ciné&, tak globalné.
Silné klesaly i ceny médi a niklu.

I ceny zemédélskych komodit byly pod tlakem posilujiciho dolaru, ale jejich vyvoj nebyl tak jednoznacny.
USDA v listopadu zvysila odhad globalnich zasob kukufFice po letosni sklizni (zejména diky vyssim zasobam
v Ciné a USA), coz spolu s klesajici cenou pohonnych hmot tla¢ilo cenu kukufice doll. Klesala i cena psenice
a ryze. V dlsledku rekordni Grody v USA se zvysil i odhad zasob séji, jejiz cena tak stagnovala pobliz
osmiletého minima. Naopak cena cukru pokracovala v rdstu, kdyZ produkce v Brazilii byla meziroéné nizsi
z dlvodu vyuziti vyséiho podilu titiny k vyrob& bio etanolu. Cena kaucuku po nékolika mésicich mirné
vzrostla z mnohaletého minima.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity

140 200
180 a
160 —
140
120
100

60 - T T T T T T | 80
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 60

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Komoditni ko$ celkem Potravinaiské komodity

Priimyslové kovy = P3enice Kukufice Ryze Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice RyzZe Sdja
2015 82,8 94,7 73,9 2015 87,3 88,1 88,2 90,3
2016 76,9 91,6 63,4 2016 85,6 89,6 92,0 85,6
Maso, nepotravinaiské zemédélské komodity Zakladnikovy a Zelezna ruda
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e \/epiové Hovézi Bavlna (p. 0. Kaucuk (p. 0.) e Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2015 91,7 154,1 67,5 46,6 2015 76,6 72,9 54,4 36,0
2016 87,9 129,1 69,5 2016 68,9 60,6 404 23,2

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index& The Economist. Vsechny ceny ve formé indext 2005 = 100

(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Role €iny ve zpomalovani mezinarodniho obchodu *

Ekonomicky vyznam Cv‘v/'ny prudce vzrostl v prdbéhu poslednich dvou desetileti, Zmény
v ekonomickém vyvoji Ciny proto ¢im dal tim vice ovliviuji celosvétovy vyvoj. Tento &lanek
zkoumé pfic¢iny vyznamného poklesu dovozu do Ciny, pozorovaného jiz témér rok, a analyzuje
jeho dopady na mezinarodni obchod. Jak ukazuje tato analyza, uvedeny pokles Ize vysvétlit
nejen vyvojem na svétovych komoditnich trzich a globalnim zpomalenim, ale zaroven
transformaci &inské ekonomiky, zejména rdstem podilu vyrobkd s vy$$i pfidanou hodnotou a
s nim spojené sniZzeni dovozni narocCnosti vyvozu. Vyznamnou roli rovnéZ hraje zpomaleni
v sektoru nemovitosti pro bydleni. Do budoucna lIze oclekavat opétovné oziveni dynamiky
zahrani¢niho obchodu, ovsem jeho tempa rdstu budou vyrazné nizsi v porovnadni s pfedkrizovymi
lety.

1 Obchodni integrace Ciny

Mezinarodni obchod je vyznamnym kanalem prenosu vnéjsich $okl. Zatimco objem vyvozu je prevazné
urcovan zahrani¢ni poptavkou, objem dovozu se fidi dle domaci poptavky, tedy poptdvkou domacnosti po
spotfebé, poptavkou firem po investicich i poptavkou vladniho sektoru. Navic jak vyvoz, tak dovoz jsou
ovlivnény domacim a zahrani¢nim cenovym vyvojem, ménovym kurzem, volbou fakturacni mény (currency
invoicing) nebo mény transakce, a dokonce i stupném finanéni integrace zemé.? Pokles zahraniéni poptavky
nebo vypadek produkce uréené na vyvoz negativné ovliviiuji vyvoj HDP a cen v domaci ekonomice. Cim
vy&si je stupeft otevienosti ekonomiky, tim vice je tato ekonomika vystavena externim Sokim. To se tyka i
re-exportu zbozi (dovoz cCasti komponent pro vyrobu findlniho produktu a jeho nasledny vyvoz), kdy
promitnuti externiho Soku do dovozu néasledné ovlivni i vyvoz z dané zemé.
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= Podil M ——Podil X A —RUst HDP —— RUst dovozu
Graf 1: Podil Ciny na globdlnim vyvozu a dovozu, v % Graf 2: Dynamika dovozu a rdst HDP Ciny, mzr. v %
Pozn.: Podil X je podil Ciny na celosvétovém vyvozu a podil Pozn.: riist HDP je mezirocni tempo rustu ¢inského HDP v
M je podil Ciny na celosvétovém dovozu zboZi v béznych %, rdst dovozu je mezirocni tempo ristu celkového
cendch, CIF, tfimésicni klouzavy primér. Posledni dovozu do Ciny v % ve stdlych cendch. Sloupcovy graf
pozorovdni: zafi 2015. (symbol A) zndzornuje rozdil mezi tempem riistu dovozu
a tempem rustu HDP v p.b. Rocni data, udaje za rok
2015 vychdzeji z rijnového odhadu IMF-WEO.
Zdroj: IMF-DOTS (DataStream), vypocet autorky Zdroj: IMF-WEO October 2015, vypocet autorky

V poslednich dvou desetiletich vyznam Ciny v mezinarodnim obchodu prudce narlstal. V poloviné 90. let
minulého stoleti podil Ciny na celosvétovém dovozu zboZi a surovin Cinil pouha 2,5 %. Podil vyvozu byl jen
nepatrné vyssi (graf 1). V roce 2014 dovoz Ciny piesahl 10 % celosvétového dovozu, coz je Ctyfnasobek
hodnoty pred 20 lety. Podil vyvozu za stejné obdobi vzrostl jesté vice (na témér 13 %). V absolutnim
vyjadreni celkovy obrat mezinarodniho obchodu Ciny dosdhl v daném roce 4,3 trilionG USD?, a Cina tak
zaujima z tohoto pohledu prvni misto na svété?.

! Autorkou je Oxana Babeckd Kucharéukova (Oxana.Babecka-Kucharcukova@cnb.cz). Nazory v tomto

prispévku jsou jeji vlastni a neodrézeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
2 0 roli ¢inské mény v mezinarodnich transakcich viz Benecka (2013). Komarek (2010) zkouma nadhodnoceni

nebo podhodnoceni (tzv. ,nesladénost") renminbi vzhledem ke tfem svétovym rezervnim ménam: USD, JPY a
EUR. Integraci ¢inského akciového trhu se svétem se vénuji Babecky a kol. (2011).

3 HKTDC Research (2015).
* Naptiklad podil Ciny na celosvétovém vyvozu vypocetni techniky je 56 % a na vyvozu plastovych hracek
dokonce 65 %. Navic podil Ciny na celosvétovém vyvozu dosahuje pringjmensim 10 % v jedné tretiné vSech
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Tempo ristu &inského vyvozu véak jiz nékolik let zpomaluje, mimo jiné i kvali globalnimu zpomaleni, které
oslabuje zahrani¢ni poptévku po ¢inském zbozi.> V roce 2015 dynamika vyvozu dokonce presla z rlstu do
poklesu. Nejvétsi zménu ovsem mlZeme pozorovat u ¢inského dovozu. Za prvnich deset mésicl letodniho
roku se dovoz zbozi do Ciny v USD nomindlné meziro¢né snizil o 15,5 %. K poklesu dynamiky dovozu
nepravidelné dochazelo jiz od brfezna lonského roku, avsak od listopadu 2014 dovoz klesd nepretrzité,
pricemz trend poklesu zesiluje a to nasledné ovliviiuje makroekonomicky vyvoj v zemich hlavnich
obchodnich partnerd, a to nejen skrze klesajici dynamiku reélnych vyvozl, ale i cen.

2 Dovoz a strukturalni zmény cinské ekonomiky

Vyznamnou polozku v &inském dovozu tvofi energetické komodity a prlimyslové kovy. Spotfeba kovi a
energii se v Cin& v letech 2000 - 2014 ztrojnasobila®. Pokles nominalniho dovozu tak ve velké mife odrazi
(ale zaroven sam ovliviiuje - viz dale) cenovy vyvoj na komoditnich trzich, zejména pokles svétovych cen
ropy. Surova ropa byla v hodnotovém vyjadreni v roce 2014 nejvétsi polozkou v ¢inském dovozu. Poptavka
Ciny je pfitom zaroven sledovana jako jeden z faktorl ovliviiujicich dynamiku sv&tovych cen ropy.
Vzhledem k tomu, Ze spotfeba v Ciné Cini 11 % celosvétové spotfeby ropy, neni jeji podil na globalni
poptavce zdaleka dominantni. Nicméné rlst spotieby v Ciné ma nadéle nejvétsi podil na celosvétovém
zvySovani spotfeby ropy, coz jeji vliv na cenovy vyvoj umociiuje. Diky navySovani strategickych rezerv,
které se zrychluje v obdobi poklesu cen ropy, Cina navic pfispiva ke snizovani nerovnovahy na trhu s ropou.
Mnohem citlivéjsi na vyvoj Cinské ekonomiky je vsak trh s prdmyslovymi kovy a uhlim. Cinsk& spotfeba
téchto komodit v soutasné dobé& dosahuje 50 % svétové spotifeby’, coz ma vyznamny vliv na jejich ceny.
Neni proto prekvapivé, ze pokles Cinské poptavky po dovozu Zelezné rudy vedl k vyraznému propadu jeji
ceny na svétovych trzich.

6 16
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0 4
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-4 -4
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mmm Cina mm USA Japonsko I \/yd. na kon. spotfebu I Investice
BV Zbytek svéta = Svét celkem Cisty export e R{st HDP

Graf 3: Prispévek Ciny k celosvétovému riistu HDP, meziroéni  Graf 4: Rozklad réistu ¢inského HDP, meziroéni zména v %, piispévky v
zména v %, prispévky v procentnich bodech. procentnich bodech.

Zdroj: IMF (2015) Zdroj: IMF (2015)

V redlném vyjadfeni tempo rdstu &nského dovozu rovnéz vyrazné zpomalilo, avdak zdstava v kladnych
hodnotach a podle odhadu Ffijnové publikace MMF (World Economic Outlook, WEQ) se v letoSnim roce
pohybuje kolem 2 %. Pro srovnani, v minulosti tempo rlstu dovozu opakované pFesahovalo 20 %,
naposledy v roce 2010. Porovnani meziroéniho tempa rlstu HDP a tempa rustu dovozu ukazuje na jejich
zcela odlidnou dynamiku (korelace jen 0,34), z &ehoZ vyplyva, Ze elasticita dovozu v(¢& HDP se méni v ¢ase.
Zajimavé je i to, ze od roku 1998 byla jen dvé obdobi, kdy tempo rlstu dovozu bylo vyrazné niz$i nez
celkové tempo rlstu ekonomiky. Bylo to v letech 2008-2009, kdy eskalujici globalni finanéni a hospodarska
krize nejvyznamnéji dopadala na mezinarodni obchod, a poté v letoSnim roce (graf 2). Vyrazné letosni
zpomaleni dynamiky dovozu v porovnani s celkovym vyvojem ekonomiky ukazuje nejen na vliv snizené

kategorii sledovanych v UN Comtrade databazi (zdroj: IMF - People’s Republic of China : Staff Report for the
2015 Article IV Consultation, July 2015.).

5 I kdyz globalni zpomaleni je rovnéz z&asti disledkem zvolnéni v Ciné.
® European Commission (2015).
7 European Commission (2015).
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doméci poptavky v dlsledku globalniho zpomaleni®, ale i na strukturdlni zmé&ny probihajici v ¢inské
. o vwvrs ’ v
ekonomice s dirazem na vy$si podil sluzeb.®

Jednim z ddleZitych faktorl z hlediska ekonomického rlstu a obchodu v Ciné je sektor nemovitosti pro
bydleni (residential real estate sector). Ten byl v poslednich 10 letech hlavnim zdrojem rychlého rlstu
inské ekonomiky'® a byl podporovan prudkym rdstem investic (ze 4 % v roce 1997 na 15 % HDP v roce
2014). Bankovni Uvéry do sektoru nemovitosti v soucasné dobé dosahuji 20 % vsech poskytnutych Gvérd.
RUst investic v bytové vystavbé vyvrcholil v roce 2013, kdyZ dosahl 10,4 % HDP (pro srovnani ve Spanélsku
vrcholily investice do bytové vystavby v roce 2006 na hodnoté 12,5 % HDP). Realitni sektor je tésné
propojeny s mnozstvim navazujicich odvétvi. KdyZ od roku 2014 zadal sektor nemovitosti zpomalovat (kvdli
nesouladu mezi nadmérnou nabidkou a omezenou poptavkou), mélo to negativni dopad i na cinsky dovoz
zbozi a komodit pro vyuziti ve stavebnictvi (napf. jiz zminény pokles dovozu Zelezné rudy). Zahrani¢ni
vyvozci komodit jsou v takovém pfipadé vystaveni dvojitému Soku (jak pokles poptavky, tak pokles ceny),
naopak pro zemé dovazejici komodity je takovy Sok pozitivni.

Prestoze soucasny hospodarsky rlist Ciny nedosahuje ani poloviéniho tempa z posledniho predkrizového
roku, zOstdvd nadale nejvyznamnéjsim prispévatelem ke globalnimu rdstu (graf 3). Od roku 2010
ekonomicky rlist v Ciné vykazuje klesajici trend a zarovern dochdzi i k viditelnym zmé&ndm struktury HDP.
Vzrostl mj. podil sluzeb na celkové ptidané hodnoté. Doslo i k poklesu miry Uspor, pfi¢emz tempo ristu
investic i pres své zpomaleni z{stava na vysoké Grovni. PFispévky investic a kone¢né spotieby k rlstu HDP
jsou v poslednich letech pFiblizné srovnatelné (graf 4). V letoSnim roce se oCekava mirné snizeni podilu
investic (pfedevsim v sektoru nemovitosti) na celkovém rdstu HDP. Cisty vyvoz byl vyraznym zdrojem
hospodaFského rlistu Ciny v obdobi 2005-2007, ale v obdobi 2009-2011 byl jeho pFisp&vek naopak zaporny
a nasledné zlstava nevyznamny. I kdyZ letos v porovnani s lofiskym rokem lze oekavat pon&kud vétsi vliv
istého exportu ve stalych cenach na rlst HDP, je jeho kladny prispévek spiSe dlsledkem rychleji se
zhor&ujici dynamiky dovozu neZ vyvozu. Nominaini dovoz klesd mnohem rychleji v dlsledku jiz témé&r rok
klesajiciho dovozu zboZi, zatimco dovoz sluzeb (predevsim cestovni ruch) vykazuje pfiznivou dynamiku.
AvSak i pfes vyznamny narlst zlstdvad podil sluzeb v porovnani s vyspélymi zemé&mi na celkovém
zahrani¢nim obchodu maly.
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—(ina Japonsko Rusko = Dovoz textilu / Vyvoz odévl
- Kanada = Korea USA = Dovoz pocitacovych dill / Vyvoz pocitacd
= EU28 (pr. osa) = Dovoz telefonnich dild / Vyvoz telefon
Graf 5: Podil pridané hodnoty vybranych zemi na Graf 6: Dovozni narocnost vyvozu vybranych skupin zbozi, v %.
celosvétové pridané hodnoté, v %.
Zdroj: IMF (2015). Zdroj: IMF (2015).

Jednotlivé slozky HDP maji odliSnou dovozni naroc¢nost. Lze napfiklad predpokladat, Ze vyvoz a investice
jsou vice naro&né na dovoz, neZ spotfeba domécnosti nebo vlady. V dlsledku zmé&ny podild jednotlivych
slozek na HDP (napf. zpomaleni tempa rlstu investic a vyvozu v porovnani s tempem rlstu spotieby
domacnosti) se méni elasticita mezi dovozem a HDP. V obdobich recese nebo krize dochazi k prudkému

8 Domaci poptavka postupné zpomaluje od roku 2010. Podle odhadu EIU rdst domaci poptévky v roce 2014
klesl na 7,2 % a letos by mél dosdhnout svého dna 4,2%. V nasledujicich letech by mél nepatrné zrychlit.

° Za posledni 4 dekady se podil sluzeb na pfidané hodnoté (s vyjimkou stavebnictvi) téméF zdvojnasobil a v
roce 2013 predbéhl podil zpracovatelského primyslu. Nicméné, ve srovnani s primérem zemi OECD, sektor
sluzeb v Ciné z{stava relativné maly (OECD, 2015).

10 Chivakul a kol. (2015)
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poklesu slozek HDP naro¢nych na dovoz, v disledku ¢ehoZ mezindrodni odchod klesd mnohem vice neZ
samotny HDP.1!

V prib&hu posledniho desetileti se &nsky vyvoz ménil nejen z hlediska mnoZstvi, ale také z hlediska kvality,
a to ve prospéch vyrobk{ s vy$&i pridanou hodnotou a méné naroénych na pracovni silu. Pfidand hodnota
Ciny rychle rostla a jeji podil na svétové pfidané hodnoté se pfiblizil 10 % (graf 5). ZlepSeni kvality a rdst
pridané hodnoty umoznily Ciné vyrabét vétsi ¢ast produkce vlastnimi silami, coz vedlo ke snizeni dovozni
naroCnosti vyvozu. Zpracovany vyvoz s velkym podilem dovozu se sniZil z 56 % v roce 2005 na soucasnych
cca 35 %. I kdyz z hlediska cenové konkurenceschopnosti si Cina pohorsila, z pohledu mezinarodniho
obchodu to dalo vét&i prostor zemim Asie a Afriky, aby diky niz&im nakladim na pracovni silu uspély na
trhu, byt s vyrobky nizsi kvality.

3 Dopad na obchodni partnery

Podily péti zemi s nejvétsim vyvozem na Cinsky trh (Jizni Korea, Japonsko, USA, Némecko a Australle) se
pohybovaly v roce 2014 mezi 5 % - 10 % celkového Cinského dovozu (graf 7a). V roce 2015 doslo v Ciné k
prohloubenl poklesu nomindlniho dovozu, pficemz pokles vyvozu do C|ny byl v mnoha zemich vyznamnéjsi,
nez pokles jejich celkového vyvozu (graf 7b). Za obdobi leden-zafi 2015 byl nejmensi pokles dovozu do
Ciny (-7%) z USA; nejvice naopak propadl dovoz z Australie (0 26%) v disledku poklesu dovozu Zelezné
rudy. OCekava se, ze zpomaleni dovozu do Ciny bude nadale zasahovat pfedevsim exportéry komodit.
V zemich EU nejvice s Cinou obchoduje Némecko. Podle velikosti zahrani¢niho obchodu je Cina pro
Némecko ctvrty nejvetsi obchodni partner. Podil vyvozu do Ciny na celkovém némeckém vyvozu dosahuje
6,5 %. Cinsky dovoz z Némecka klesl za obdobi leden-za¥ o 15% (do znaéné miry v dlsledku poklesu
dovozu automobild). Dopad na némeckou ekonomiku by proto rovn&z mél byt nezanedbatelny.

a) 2014 b) Leden- kvéten 2015
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Graf 7: Dynamika a teritorialni struktura ¢inského dovozu dle hlavnich obchodnich partnert

Pozn.: KO - Korea, JP— Japonsko US -USA, DE — Némecko, AU — Austrdlie, MY — Malajsie, BR — Brazilie, SD — Saudskd Ardbie, SA — J/zn/Afr/ka CH - Svycarsko,
TH — Tha/sko EA — Euro zona. Pokud se cCervené body nachazep pod cernymi body, pokles vyvozu jednotllvych zemi do Ciny je vétsi, neZ pokles jejich
celkového vyvozu.

Zdroj: IMF-DOTS, vypocet autorky

Lze tedy shrnout, ze dovoz Ciny v nominalnim vyjadFeni v roce 2015 vyrazné propadl a dovoz ve stalych
cenach vyznamné zpomalil. Dynamiku obchodu Ciny ovlivnilo nejen zpomaleni ekonomické aktivity v celém
svété, ale zaroven strukturalni zmény v ¢inské ekonomice. Pokles poptavky Ciny po komoditéch se projevil
nejen poklesem objemi dovazenych komodit, ale v nékterych pfipadech se podilel i na poklesu jejich cen.
Exportéfri komodit jsou a i nadale budou zasazeni negativnhim Sokem zhorSeni ¢inského obchodu mnohem
vice nez dovozci komodit (napf. vétSina zemi EU). Pfimy dopad na vyvoj ekonomiky EU by vSak mél byt
méné vyznamny.

Za predpokladu pokracovani strukturalnich zmén podporujicich ekonomlcky rist a konvergenC| Ciny
k vyspélym ekonomikam Ize v dlouhodobém horizontu oCekavat mirné zrychleni tempa rlstu zahranlcnlho
obchodu Ciny, ovéem na vyrazné niz&i hodnoty nez pied krizi. Naptiklad podle vyhledu EIU se tempo rustu
vyvozu v letech 2017 - 2020 bude nachazet v rozpéti 3,9 % - 4,9 % a tempo rlstu dovozu doséhne 3,3 %
- 4,5 %. Zaroven dojde k podstatnému snizeni prebytku béiného G¢tu v ddsledku vyrazného prohloubem’
schodku bilance sluzeb a také snizeni prebytku bilance zboZzi. EIU predpoklada i nadale zpomaleni Cinské
ekonomiky. Rlst HDP se sniZi na 4,7 % v roce 2020 z letos odekavanych 6,9 %. Oproti tomu, Fjnovy vyhled
MMF progndzuje stabilizaci rlstu na Grovni 6,3 %. Pokud se uskuteéni tento scénaf, lze ocekavat i vétsi

11 Byssiére a kol. (2013). Pro analyzu elasticity mezindrodniho obchodu z hlediska slozeni poptavky pouZivaji
autofi tzv. input-output tables 18 zemi OECD.
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tempa rdstu zahrani¢niho obchodu Ciny. Avdak je nutné pamatovat na vét$i miru nejistoty u dlouhodobych
vyhledd oproti kratkodobym.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS
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BRL
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CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA
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ECB
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Fed
FOMC
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asset-backed securities (cenné papiry
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Bank of Japan
Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie a Cina)

brazilsky real

Conference Board Consumer
Confidence Index
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Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceskd narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko
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Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
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European Commission Industrial
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)
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mezibankovniho trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

milion britskych termalnich jednotek
Mezinarodni ménovy fond
Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

ceny primyslovych vyrobci
predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanc¢ni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook
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texaska ropa)

Cesk& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Prosinec 2015



18

PRILOHY

A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

Motl)

2015
¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovani mezinarodniho obchodu (Oxana Babecké Kuchar¢ukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové urokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvencéni ménové politiky (Sofa
, v , - B 2015-10
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny)
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v kodi SDR: redlné ¢ ne? (Soria Beneckd) 2015-8
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezoénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam a Jan HosSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finan¢nim systému (Lubo$S Komarek) 2015-3
Krizové a pokrizové zkuenosti s Gvé&ry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)
Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
Y . M . 2014-12
Kucharcukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sorfa Benecka) 2014-11
Zmeény v prilivu pfimych zahranicCnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rdst vyvozu zboZi ve vybranych stiedoevropskych zemich
! M : 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita financ¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4
Dopady financni krize na vyvoj cenovych drovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Véclav Zdérek)
Je hrozba deflace v eurozoné realnd? (Soria Benecka a Lubos Komarek) 2014-2
Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)
2013
¢. GEVu
Financializace komodit a struktura Gcastniki na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
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¢. GEVu
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a LuboS Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9
Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)
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