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I. SHRNUTI

Cervnové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled p¥inasi pravidelny prehled aktuélniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
vyhodnoceni presnosti predpovédi pro rok 2015 publikovanych v Globalnim ekonomickém vyhledu
v loriském a predlorfiském roce. Srovndvané instituce relativné presné prognézovaly rdst HDP (vyjma
neocCekavané hloubky propadu HDP v Brazilii a Rusku) a nadhodnocovaly (opét bez Brazilie a Ruska)
progndzy inflace a v souladu s tim i Urokovych sazeb.

Vyhledy hospodafského rlstu sledovanych vyspélych zemi v ¢ervnu nedoznaly oproti minulému mésici
viditelnych zmén. Nejsilnéjsi ekonomika svéta, Spojené staty, by meéla do konce roku 2017 pozvolné
zvySovat svoji vykonnost téméF ke 2,5 %, bude tedy rdst rychleji nez ekonomika eurozény ¢&i jeji
hospodarsky nejsilnéjsi ¢ast, tj. Némecko. Nové Udaje pravé pro Némecko pfinesly mirné zlepseni letoSnich
vyhledi HDP, coZ potvrzuje i vyvoj predstihovych ukazatelG (viz graf nize) a dava pozitivni nadé&ji
ekonomikdm navazanym na tu némeckou. Jisté riziko pro rlstové vyhledy eurozény by nicméné& mohlo
predstavovat pripadné vystoupeni Velké Britanie z EU. Naopak japonské ekonomice se stadle nedafi
naplfiovat cile tzv. ,Abenomiky", rlstové vyhlidky se pro letosni rok udrzuji na pouhych 0,5 %, i kdyZ pro
pristi rok byly mirné zvyseny. Nové pfichozi idaje o cenovém vyvoji ukazuji, Ze eurozona se v letoSnim roce
tésné vyhne deflaci, v pfipadé Japonska se vSak vstoupeni do ,deflacnich vod" nepovede zabranit. Stale tak
plati, ze z nami sledovanych ekonomik by pouze Spojené staty mély ke konci roku 2017 vykazat miru
inflace viditelné nad ,magickou™ 2% hodnotou.

Vyhledy rlstu HDP zemi skupiny BRIC pokracovaly i v &ervnu v jiz tradi¢né rozdilnych smérech. Na jedné
stran& dynamicky se vyvijejici indickd ekonomika by si do konce ptistiho roku méla udrzet sv(j vykon mirné
nad 7,5 %, obdobné jsou pak vyhledy pro ekonomiku Ciny, jejiz HDP by ovdem mél rist o zhruba
1 procentm bod pomaIeJ| nez indicky. Vyvoj inflace v obou zemich nedoznal za poslednl meésic zmén,
tj. v Ciné sméfuje vyvoj rlstu spottebitelskych cen pozvolne pod 2 %, v Indii se rovnéz ocekava Jeho
zpomaleni, zde v8ak z hodnot o nékolik procentnich bodd vysSich. Na druhé strané, ruskd a zejména
brazilskd ekonomika se letos nevyhne slumpflaci (hospodarsky pokles doprovazeny relativné vysokou
inflaci). Vyhledy pro ptiéti rok nicméné ob&ma zemim ptinadeji nadé&ji na obnoveni hospodaFského ristu
a viditelné snizeni inflace.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach, kde na kratSim konci vynosové
kFivky zlstavaji v zapornych hodnotéch, de facto bez ndznaku jejich viditelného ristu do konce roku 2017.
V ptipad& Spojenych statl Ize predpokladat, Ze v letodnim roce dojde pouze k jednomu zvySeni Grokovych
sazeb americkym Fedem. Americky dolar by mé&l dle CF v roénim horizontu s rozdilnou intenzitou posilit vi¢i
véem sledovanym ménam, s vyjimkou ruského rublu, vi¢& némuz zlstane relativné stabilni. Trzni vyhled
cen ropy se oproti minulému mésici op&t posunul lehce vzhiru a po celé trajektorii zQstava nadéle mirné
rostouci. V horizontu jednoho roku by cena ropy Brent méla dosdhnout zhruba 50 USD/b. Rist cen zemniho
plynu na zadkladé dlouhodobych kontraktd, které jsou indexovany k cendm ropy se zpozd&nim 6 az
9 mésicl, se ocekava az v poslednim ¢tvrtleti letosniho roku.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

V prvnim Ctvrtleti vykazala ekonomika eurozény 0,6% mezictvrtletni rlst tazeny predev$im soukromou
spotfebou a investicemi. Meziro¢ni dynamika HDP naopak mirné oslabila na 1,5 %, z toho nejvyssi rlst
zaznamenala Malta (pfes 5 %), Spanélsko a Slovensko (3,4 %). Naopak v Recku je jiz treti Ctvrtleti v Fadé
pozorovan meziroéni pokles, nyni o 1,3 %. Kratkodoba data pfinesla smiSené zpravy. Primyslova produkce
vzrostla v dubnu meziroéné o 2 %. Mezimé&si¢né zaznamenala narlst o 1,1 %, a to po dvou mésicich
propadu. Na jejim rlstu se nejvice podilelo zvySeni vystupu statkd dlouhodobé i kratkodobé spotieby a také
kapitalovych statkd. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu se v kvétnu snizil z 51,7 bodd
na 51,5 bod{, kdyZ nové obchody rostly pomaleji, vystup oslabil a zamé&stnanost se zvySovala nizsim
tempem. Mira nezaméstnanosti zlistdvé na Grovni 10,2 %. Obchodni i spotiebitelskd dlvéra se v kvétnu
zlepsSily, a to diky vyraznéjSimu optimismu mezi spotfebiteli a mezi manazery v sektoru maloobchodu
a stavebnictvi. Za dubnovym snizenim rlstu maloobchodnich trzeb na 1,4 % pak stoji snizeni nakupd po
bruselskych Utocich zejména v Némecku a Belgii. ECB zvysila vyhled rdstu pro letodni rok o 0,2 p. b. na
1,6 % a ocekava, ze ekonomika eurozény bude nadale oZivovat. Stejné zvysila predikci rlstu pro rok 2016
i OECD. Odhad rlistu pro rok 2017 ponechaly ECB a OECD na stejné Grovni, stejné jako CF pro obé& obdobi.

V kvétnu zUstala eurozdna v deflaci, kdyZ spotiebitelské ceny klesly meziroéné& o 0,1 %. Hlavni pfi¢inou jsou
nadale ceny energii, které v3ak svij propad jiz zmirfiuji. Jddrova inflace se pak zvysila 0 0,1 p. b. na 0,8 %.
Meziro¢ni rlst penézniho agregatu M3 se v dubnu sniZil na 4,6 %. Vynos desetiletého némeckého viadniho
dluhopisu klesl v poloviné Cervna poprvé v historii do zapornych hodnot, zejména diky vysoké poptavce
a nejistoté na ostatnich trzich. Dle CF by v8ak mé&l v roénim horizontu vzrlst. Hodnoty vyhledd
kratkodobych Grokovych sazeb zlstavaji zaporné. ECB ponechala nastaveni ménové politiky beze zmén
a nechava tak zavedenym ménovym opatfenim &as, aby se plné projevila. V prib&hu &ervna navic dojde ke
spusténi dalsich jiz diive avizovanych nekonvenénich nastrojl. Inflace by dle sledovanych instituci méla byt
v letoSnim roce na uUrovni 0,2 %. OECD pak sniZila predpovéd inflace pro rok 2017 o0 0,1 p. b.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.2 Spojené staty

Dle druhého odhadu americka ekonomika v prvnim Ctvrtleti zpomalila méné, nez naznacovaly prvni Udaje.
Rdst HDP v USA dosahl 0,8 % (mezi¢tvrtletng, anualizované), kdyZ pokles firemnich investic byl vyvazen
vysSimi zdsobami a investicemi ve stavebnictvi. Mirnou revizi smérem nahoru zaznamenala také
spotrebitelskd poptdvka. Udaje za dosavadni pribéh druhého ctvrtleti pak vyznivaji smigené. V kvétnu
primyslova produkce mezimésiéné opét klesla, zatimco predstihovy indikator PMI ISM zlstava jiz treti
mésic v fadé mirné v pasmu expanze (51,3). Trh prace pak prekvapil prudkym zhorsenim. Kvétnovy
prirlstek novych pracovnich mist v nezemé&dé&lském sektoru (pouhych 38 tis.) opé&t vyrazné zaostal za
o¢ekavanim (160 tis.) Revize smé&rem doll se doc¢kaly také Udaje za predchozi mésic (o 37 tis.). Mira
nezaméstnanosti se snizila (na 4,7 %) zejména v disledku poklesu miry participace (z 62,8 % na 62,6 %).
Dlvéra spottebitelll vyraznych zmén nedoznala, zatimco maloobchodni prodeje v dubnu i kvétnu meziroé¢né
vzrostly. Motorem ristu ve druhém ¢tvrtleti tedy bude nejspise poptavka doméacnosti.

Inflaéni tlaky zlstdvaji omezené, kdyz meziro¢ni inflace spotiebitelskych cen dosdhla 1,1 % a jadrova
inflace zpomalila na 2,1 %. Na ¢ervnovém zasedani FOMC zlstalo pasmo zakladnich sazeb beze zmény
a oproti bfeznu se vyrazné zvysil polet ¢lend, ktefi ¢ekaji letos jen jedno zvySeni sazeb (nyni 6 &lend ze
17). Podle &ervnového &etfeni, které probéhlo pred zaseddnim FOMC, bylo téméF 65 % panelistd CF
presvédceno, Ze na zasedani v Cervenci sazby zvyseny nebudou. Trajektorie implikovanych sazeb se pak
oproti minulému mésici posunula smérem dold a americky dolar vidi ostatnim mé&nam oslabil. Cervnovy CF
zvysil pfedpovéd rlstu HDP a inflace v roce 2016. OECD pak v obou letech pFedpovida niz&i rdst i inflaci nez
CF. Podle nové prognézy Fedu by americkd ekonomika méla rlst v letech 2016 a 2017 niz&im,
dvouprocentnim tempem. Vyhled inflace pro rok 2016 byl revidovan mirné nahoru.
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I1.3 Némecko

V prvnim C&tvrtleti letodniho roku rlst némecké ekonomiky vyrazné posilil. Mezi¢tvrtletni tempo rlistu HDP se
proti predchozimu ctvrtleti zvysSilo o 0,4 p. b. na 0,7 %. Také meziro¢ni ekonomickd dynamika se v tomto
obdobi zvydila z 1,3 % na 1,6 %. Ve druhém c¢tvrtleti bude podle &ervnového CF silny ekonomicky rlist
pokracovat avsSak pravdépodobné na Urovni o néco nizsi nez v prvnim Ctvrtleti. Pro cely letoSni rok CF zvysil
svlj odhad ekonomického rlstu na 1,7 % a pro pristi rok jej ponechal na 1,5 %. Pokracovani silného
ekonomického vyvoje nasvédcuji i hodnoty predstihovych ukazatell, které se s vyjimkou indexu
ekonomického sentimentu ZEW v dubnu vesmeés zvysily. Némecka inflace se v kvétnu vratila k velmi
m|rnemu rlstu o0 0,1 % po obdobném poklesu v dubnu. Hlavni pti¢inou nizkého rlstu spotrebltelskych cen
zlstavaji ceny energii. Cervnovy CF pro cely leto$ni rok otekava inflaci na Grovni 0,4 % a jeji narlst na
1,6 % v pfistim roce.

Rust HDP, % Inflace, %
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II.4 Japonsko

Japonské ekonomika v prvnim &tvrtleti navzdory predpoklad@m rostla, kdyz mezi¢tvrtletni rist HDP dosahl
0,5 %. Oproti prvnimu odhadu byl hospodaisky vykon revidovan mirné nahoru, zejména z titulu vyssich
kapitalovych vydajl. Pretrvavaji véak obavy ze slabé spottebitelské poptévky a vyvozu. To potvrzuji i nové
Udaje o maloobchodnich prodejich, které se v dubnu opét mezirocné snizily. Na podporu domaci poptavky
se pak premiér Abe rozhodl odloZit pldnované zvyseni dané z obratu (z 8 % na 10 %) o dva a pul roku. Na
podzim také predstavi dalsi balik stimula¢nich opatfeni. ZvySeni dané se odklada uz podruhé, coz vyvolava
pochybnosti ohledné& dodrzeni plan{ fiskalni konsolidace. Agentura Fitch snizila vyhled ratingu Japonska ze
stabilniho na negativni, i kdyz celkovy rating zmén nedoznal (Uroven A). Celkova inflace se v dubnu
propadla opét do zapornych hodnot, zejména pod vlivem n|zkych cen komodit. Aktivita v primyslu (PMI) se
v kvétnu snizila nejvice za posledm t¥i roky, zejména z ddvodu niz&iho poctu novych zakazek. Cervnovy
vyhled CF pak pfinesl razantni pirehodnoceni predpovédi ekonomického rlistu v roce 2017 (o 0,4 p. b.)
smérem nahoru. Naopak inflace v roce 2017 by méla byt o 0,6 p. b. nizsi, pficemz v letoSnim roce se
ocekava deflace. Vyhled OECD byl revidovéan smérem dolll v obou letech jak u inflace, tak u rdstu HDP.

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

I11.1 Cina

V leto$nim a piistim roce je ocekévéno pokracovani trendu postupného zpomalovani rlistu HDP Ciny (6,7 %
v prvnim ¢&tvrtleti 2016). V ekonomice jsou patrné volné vyrobni kapacity, které jsou dlsledkem predchozi
uvolnéné Gvérové politiky. Hospodaistvi se tak jiz dale nem{ze spoléhat na rist tazeny Gvéry, jako tomu
bylo v letech 2009 aZz 2013. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu v kvétnu dale mirné
poklesl a dlouhodobé se nachazi v pasmu kontrakce. Zpfisfiovani ménoveé politiky Fedu navic pfedstavuje
faktor, ktery by vedl, resp. vede, k odlivu kratkodobého kapitalu z Ciny. Od zacatku roku 2014 renmimbi
oslabil vi¢i americkému dolaru o 8 % a v roénim vyhledu je oéekavano jeho dalsi mirné oslabeni. Vi¢i euru
naopak renmimbi posilil o vice nez 10 %. Inflace spotrfebitelskych cen v roce 2015 jiz pravdépodobné
dosahla svého dna a v nasledujicich letech je ocekavan jeji rist. V samotném kvétnu dosahla inflace 2,0 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Vysoky ekonomicky rlst z roku 2015 je oekavan také v nasledujicich dvou letech. V prvnim &tvrtleti 2016
pred&il meziroéni rlst HDP oc&ekavani, kdyz dosdhl 7,9 %. Indie je tak v soucasnosti jednim
z nejdynamictéjsich rozvijejicich se trhd. Pfedstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu v kvétnu
mirné vzrost a nachazel se v expanzivnim pasmu. Primyslovd produkce nicméné od listopadu 2015
meziro¢né klesa. Inflace spotrebitelskych cen zrychlila v kvétnu na 5,8 %, coz je nejvice od srpna 2014.
Vyhledy na roky 2016 a 2017 predpokladaji inflaci tésné nad 5 %. Béhem svého cervnového zasedani
ponechala Rezervni banka Indie zakladni Urokové sazby beze zmény na jejich 5letém minimu (6,5 %).
Raghuram Rajan, byvaly hlavni ekonom MMF, se rozhodl tésné pred koncem tfiletého mandatu opustit post
quvernéra centralni banky. Kvdli jeho neshoddm s vlddou nebylo pravdépodobné, *e by byl jmenovén na
daldi funkéni obdobi. Meziroéni oslabeni rupie vi¢i americkému dolaru, resp. euru, dosédhlo v kvétnu 4,9 %,
resp. 6,3 %. Dalsi mirné oslabeni je olekavano také v jednoletém horizontu.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 7,6 7,5 7,4 7,4 2016 5,1 53 5,0 51
2017 7,7 7,5 7,5 7,3 2017 51 53 4,6 5,4
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III1.3 Rusko

Nejnoveéjsi makroekonomické ukazatele naznacuji zmirnéni recese v Rusku. Pokles HDP se snizil na 1,2 %
meziroc¢né (prvni odhad pro prvni Ctvrtleti 2016). Zaroven se zlepsuji i kratkodobé ukazatele: mirné vyssi
rlst vykazala v kvétnu primyslovad produkce, v dubnu poklesla mira nezaméstnanosti a zarover se sniZil
pokles maloobchodniho obratu. Markit PMI ve zpracovatelském primyslu vzrostl v kvétnu na 4mesi¢ni
maxima a pribliZil se k 50 bodim. Ke zlep$eni PMI pfispél dle Markit prvni rlst zamé&stnanosti za uplynulych
35 mésicl a nejrychlejdi rdst ndkupu vstupl od listopadu 2014, prestoze nové zakdzky naopak klesaly.
Celkové z{stava ekonomika i nadale zranitelna. Jednim z brzdicich faktord je pFetrvavajici pokles redlného
disponibilniho dtchodu, ktery se v dubnu prohloubil na 7,1 % meziro¢né. Dle &ervnovych vyhledl CF, EIU
a OECD rusky HDP letos poklesne o 1,1—1,7 %, ale pristi rok se ekonomika opét vrati ke kladnému ristu.
Vyhled sledovanych instituci se ovsem zhorsil a nové nepfesahuje 1 %. Inflace bude postupné klesat a ke
konci roku 2017 zpomali na 5,3—5,6 %.

Ruast HDP, % Inflace, %
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2016 -1,2 -1,8 -1,7 -1,1 2016 7,2 8,4 7,3 6,6
2017 1,0 0,8 0,5 0,8 2017 5,6 6,5 5,3 5,5

II1.4 Brazilie

V prvnim Ctvrtleti letosSniho roku se propad brazilské ekonomiky zmirnil v meziro¢nim vyjadfeni na 5,1 %
(oproti 5,9 % v zavéru loniského roku). Témér rok klesa nejvice dovoz jak ve stalych, tak v béznych cenach.
Pfesto se jeho pokles v pribéhu letodniho roku vyznamné zmirnil (z 39 % v lednu na 21 % v kvétnu)
a saldo bézného uctu v dubnu poprvé dosahlo kladnych hodnot. Meziro¢ni inflace v dubnu a kvétnu
nepatrné zpomalila a oscilovala kolem 9,3 %. Nejistota a rizika pFitom zlstavaji podstatné. Brazilska
centralni banka na Cervnovém jednani ponechala ménovépolitickou Urokovou sazbu na 14,25 %. Na této
Urovni zUstédva SELIC uZ téméF rok. Zarover se jednd o nejvysi hodnotu od roku 2006. Dle nejnové&jsich
vyhledl CF, EIU a OECD se v leto$nim roce bude rlst HDP nachazet vyrazné pod nulou. Propad HDP mizZe
dosahnout 3,0 az 4,3 %. NejpesimistiCtéjsi je v soucasné chvili vyhled OECD, ktery oCekava, ze HDP bude
klesat i v pFi&tim roce. Ostatni vyhledy poéitaji s nulovym az mirn& kladnym rdstem.

Rist HDP, % Inflace, %
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledd kurzd
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Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté (rokové parity — tj. kurz zemé s vyssi
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Cinsky renminbi (CNY/USD)
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Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cenu ropy nadale podporuji velké vypadky té€Zby jak v zemich OPEC, tak mimo né, zrychlujici pokles
bridlicové tézby v USA a rychle rostouci poptavka po benzinu (zejména v Indii, Ciné a USA). Cena ropy
Brent si v prib&hu kvétna a v prvni poloviné &ervna udrzela jiz p&t mésicl trvajici rostouci trend. Jak se ale
cena bliZila k hranici 50 USD/b, zacal cenovy rlst ve druhé polovin& kvétna zpomalovat, k ¢emuZ pFisp&l mj.
i posilujici dolar a sldbnouci spekulativni aktivita investort. Fundamentalni prebytek na trhu s ropou nadale
trva, postupné se vSak zmensuje a jak EIA, tak nové zejména IEA ocekavaji, ze ve druhé poloviné roku
2017 se jiz trh dostane do rovnovahy a dojde k poklesu globalnich zasob ropy. IEA olekava docasnou
rovnovahu na trhu i ve druhém pololeti letoSniho roku. Predpoklada se, ze cena nad 50 USD/b jiz vyvola
oziveni investicni aktivity v USA a zpomali tak pokles bfidlicové tézby, kterda ma velmi kratky investicni
horizont. Prostor pro dal$i rychly rlst cen je tak jiz prakticky vy&erpén, zatimco uklidnéni situace v Africe by
mohlo vést k opétovnému poklesu cen ropy.

Dle trzni futures kfivky z 13. 6. by primérnd cena ropy Brent méla byt v letodnim roce 46,4 USD/b
a v pfistim roce 53,3 USD/b. Tomu prakticky presné odpovida i pfedpovéd cervnového CF pro rocni horizont
(53,1 USD/b). Trzni kfivka je v soucasnosti relativné plochd (a¢ stdle rostouci), nebot jeji blizsi konec je
zvySeny v reakci na aktualni vypadky tézby. Pfedpovéd’ EIA pocitd s mirné nizSimi cenami jak pro letosni,
tak pristi rok (43, resp. 52 USD/b), ale s rychlejsim rlstem cen ve druhé poloviné roku 2017.

Ceny zemniho plynu mirné rostly v USA z dtvodu pomalej$iho pinéni zésobnikli, naopak v Evropé klesaly,
kdyz se do cen dlouhodobych kontraktl promitaly se zpoZzd&nim predchozi nizké ceny ropy.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2016 46,39 45,12 148,16
2017 53,29 52,08 186,09
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
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e—|EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervni kapacity
2016 95,94 95,27 94,20 2016 32,35 33,89 1,55
2017 96,74 2017 33,04 34,37 1,33

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD / 1000 m® (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 zemlch OECD v¢. prlméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. barel(. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil. barell/den (odhad EIA).

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

Primérny mési¢ni index cen neenergetickych komodit pokracoval i v kvétnu v rlstu, ktery v prvni poloviné
potravinarskych komodit, na vyhledu je letos
v ’ s VIV, s ’ s v o o ’ o

oCekavana stagnace a v pristim roce mirna korekce smérem dolu. Index cen prumyslovych kovu od dubna

c¢ervna jesté zrychlil. Obdobny vyvoj vykazal i index

vice méné stagnuje pobliz bfeznové hodnoty, jeho vyhled je jen mirné rostouci.

Ceny zemédélskych komodit v kvétnu rostly zejména vlivem Spatného pocasi. V Argenting, ktera je
nejvétdim vyvozcem séji, ohrozuji Grodu prudké deét&, na coz cena séji reagovala daldim silnym rdstem.
V Brazilii zase desté zpozduji sklizefi cukrové titiny, coz byl ddvod k pokracovani rdstu ceny cukru. Naopak
sucho v Thajsku bylo pfi¢inou rlstu ceny ryze. K rdstu ceny doslo i u kukufice, pravdépodobné v souvislosti
s rlstem cen benzinu, a mirny rlst zaznamenala i cena p3$enice, pfestoze USDA zvys$ila predpovéd’
masa v uplynulém mésici prakticky stagnovaly
(vepfové pobliz 1,5letého maxima) a jejich vyhled je klesajici. Klesat by mély po pfedchozim silném ristu

konecnych zasob v pfistim obchodnim roce. Jen ceny

i ceny sdji a cukru.

Do vyvoje cen primyslovych kovl se promitaly protichtidné informace. Primyslovy PMI sice vzrostl v USA,
ale poklesl v Ciné (ze 49,4 na 49,2). Olekéavani daldiho zvy$eni sazeb v USA vedlo v pribéhu kvétna
k posilovéni dolaru, coz tlatilo ceny kovl rovnéz doli. Naopak podporu davaly cendm kovd rostouci ceny
novych dom( v Cin&. Vyraznéj$i cenové pohyby jsme tak zaznamenali pouze u zinku, kde olekdvané
omezeni produkce vedlo k rlstu ceny, a u oceli a Zelezné rudy, kde ceny poklesly v reakci na administrativni

opatieni komoditnich burz za Ucelem omezeni rizika obchodovani s ¢inskymi komoditnimi futures.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2016 80,8 97,0 66,5 2016 85,0 95,7 90,5 101,8
2017 83,2 99,6 68,2 2017 97,2 101,3 98,2 102,0
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Vepiové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Meéd' Nikl Zeleznar.
2016 98,8 128,2 67,0 41,0 2016 72,2 61,1 40,2 31,4
2017 97,2 115,8 69,5 46,2 2017 74,7 61,3 41,3 26,1

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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Roéni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu?

Nejvétsim prekvapenim roku 2015 byl neocekavany negativni hospodarsky vyvoj v Brazilii
a Rusku. V priméru za vsechny zbyvajici zemé byly prognézy rdstu HDP na rok 2015 relativné
presné. Nejmensi chyby predpovédi vykazal CF nasledovany MMF a OECD. Progndzy inflace pro
rok 2015 byly v priméru (vyjma Brazilie a Ruska) nadhodnocené. Nejpfesnéjsi progndzy
nicméné opét pfindsel CF. V souladu s nadhodnocenymi vyhledy inflace byly ve sledovaném
obdobi nadhodnoceny také vyhledy urokovych sazeb pro eurozénu a Spojené staty. Prognostiky
také prekvapoval (stejné jako v loriském vyhodnocovani) silnéjsi kurz dolaru viéi sledovanym
ménam a oproti oCekavanim nizZsi cena ropy.

1 Uvod

Cilem tohoto pfispévku je vyhodnotit presnost predpovédi ekonomickych veli¢in pravidelné sledovanych
v Globalnim ekonomickém vyhledu (GEV) a podat tak Ctenafri zpétnou informaci o tom, jak jednotlivé
sledované instituce v&etné& Consensus Forecasts (CF) a vyhledy odvozené z trznich kontraktl odrazely
ex post znamou skutecnost.

Toto vyhodnoceni je v piipadé predpovédi rlstu HDP a inflace CPI (fixed-event forecasts) provadé&no
kazdoroc¢né vzdy za predchozi kalendarni rok, tedy aktualné jsou vyhodnocovany minulé predpovédi pro rok
2015. V pipadé tfimésiénich a jednoletych vyhledl (rolling-event forecasts) zahraniénich Grokovych sazeb,
mé&novych kurzd vi¢&i americkému dolaru (USD) a vyhledd cen ropy je vyhodnoceni provedeno poécinaje
vyhledy z dubna 2014.

Z ddvodu kratkosti vyhodnocovanych ¢asovych tad je v analyze pouzit jednoduchy ukazatel prdmérné
chyby predpovédi (MFE - mean forecast error). Chyba predpovédi e, je tak pocitdna jako rozdil mezi

ex post znamou skutecnosti @, a ji odpovidajici predpovédi f,:
e, =a, —f.

Kladna hodnota chyby predpovédi tedy znamena nizSi progndzovanou hodnotu oproti skutecnosti
(podstreleni skutecCnosti). Zaporna hodnota chyby predpovédi znamenad naopak vyssi progndzovanou
hodnotu oproti skutec¢nosti (pfestifeleni skutecnosti).

Text ma dale nasledujici strukturu. V kapitole 2 je provedeno vyhodnoceni ptedpovédi rdstu HDP a inflace
CPI pro jednotlivé sledované zahrani¢ni ekonomiky. Kapitola 3 poté pokracuje vyhodnocenim presnosti
predpovédi zahrani¢nich Urokovych sazeb. Kapitola 4 hodnoti presnost predpovédi kurzu USD v
sledovanym meénam. Dale je zarfazena kapitola vénovana vyhodnoceni predpovédi ceny ropy Brent, po které
nasleduje zavére¢né shrnuti vysledkd.

2 Vyhodnoceni piresnosti predpovédi riistu HDP a inflace CPI na rok 2015

V GEVu je pravideln& sledovén vyvoj a predpovédi rlstu HDP a_inflace CPI v eurozéné€, USA, Némecku
a Japonsku a déle v zemich skupiny BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina). Prognézy rlstu jejich HDP a inflace
jsou primarné prebirany z dotaznikového Setifeni CF a dale od Mezindrodniho ménového fondu (MMF)
a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tyto tfi instituce také pokryvaji vSechny
sledované zemé. V pripadé eurozdny jsou vSak navic sledovany progndzy Evropské centralni banky (ECB),
v pfipadé Spojenych statd prognézy Fedu, v pfipadé Némecka prognézy Bundesbanky (DBB) a v ptipadé
Japonska prognoézy Bank of Japan (BoJ). Pro zemé BRIC jsou vyuzity progndézy Economistu (Economist
Intelligence Unit - EIU).

Progndzy vyse uvedenych instituci se lisi svou ¢etnosti a datem zvefejriovani. Frekvence aktualizaci vyhledl
se pohybuje od mésiéni (prognézy CF) pres &tvrtletni aZ po pololetni. Z divodu pfehlednosti a jednoduchosti
jsou vyhodnocovany pouze pololetni prognézy, konkrétné jarni a podzimni.

Odchylky prognéz rlstu HDP od néasledné skute¢nosti jsou zachyceny na grafech 9 az 16 v priloze.
NejvétSim prekvapenim roku 2015 byl neocekavany negativni hospodaisky vyvoj v Brazilii a Rusku, pro néz
zejména nejstarsi predpovédi z jara 2014 vyrazné nadhodnotily skute¢nost roku 2015, kdy HDP v obou
zemich poklesl o bezmala 4 %. Skute¢nost v mensim méFitku nadhodnotily také pocateéni pfedpovédi rlstu
HDP pro Spojené staty a Japonsko, naopak progndzy hospodafského rlstu pro eurozénu a Némecko byly
relativné stfizlivé a v priméru dobre predpovédély naslednou realitu. Skuteény rlst v eurozéné a Nemecku
byl dokonce v podzimni prognéze 2014 podhodnocen. S m|n|maln|m| odchylkam| byl pfedpovézen rist HDP
Ciny. V pfipadé Indie bylo dosazeno vyssiho skute¢ného rlistu ve srovnani s predikcemi.

! Autorem je Filip Novotny (filip.novotny@cnb.cz). Nazory v tomto pFispévku jsou jeho vlastni a neodrazi nezbytné oficialni
pozici Ceské narodni banky.
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V pripadé Brazilie a Ruska byly prognozy

015 1 wMFE pro vSechny zemé (kromé Brazilie a Ruska) hospodafského rdstu relativné vyrazné
a prognosticke horizonty nadhodnocené uz v lofiském  vyhodnocovani
pfesnosti progndéz na rok 2014. To souviselo

s neoCekavanym poklesem cen ropy béhem druhé

poloviny roku 2014. Prognézy rlstu brazilské

ekonomiky vSak dosahovaly relativné vysoké

variability (nejistoty) také v souvislosti s domacimi

hospodarskopolitickymi problémy. Tento fakt mimo

jiné ukazuje (podobné jako v pfipadé krize

0,05 1 2008-09) na malou schopnost (nebo ochotu)

ekonom{ predikovat ekonomicky pokles. Podle Ahir

. . a Loungani (2014)2 mdZe byt jednim z d8vodd

tohoto jevu asymetricky vnimana vétsi ztrata pro

0,00 - prognostika pfi nespravné predpovézené recesi nez

potencialni pfinos z dopfedu spravné avizované

0,10 -

Graf 1 Porovnani pfesnosti instituci, které prognozuiji recese. Jak vysSe uvedena studie zminuje, plati to
rdst HDP jak pro progndzy soukromych instituci sdruzenych
Pozn. CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD  V CF, tak pro 5|Ed§)Vane mezinarodni instituce.
— Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj Z prilohovych obrazku 9 az 16 je dale patrné, ze se

zkracujicim se prognostickym horizontem vétSinou

0,0 1 dochazelo k postupnému zpresnovani prognodz.
PFi pohledu na jednotlivé instituce, které poskytuji
0,2 - pfedpovédi pro vsSechny sledované zemé, tedy CF,
MMF a OECD, si v priméru za véechny zemé& kromé
Brazilie a Ruska® a vdechny prognostické horizonty
-0.4 1 vedl nejlépe CF nasledovany MMF (viz graf 1).
Zaroven je z tohoto grafu patrné, Ze v priméru byly
06 - prognézy HDP na rok 2015 relativné presné
(nejvyssi odchylka pouze 0,1 p. b.). Pokud bychom
do vypoctu zaradili také Brazilii a Rusko, byla by
-0,8 1 odchylka mnohonésobné vy3$i a s negativnim

znaménkem. Poradi v presnosti instituci by vsak
o s
zUstalo zachovano.*

-1,0 - N N N -
= MFE pro vSechny 2em8 (kromé Brazilie a Ruska) Zatimco prognézy rlstu HDP byly relativné presné,
a prognostické horizonty v T s o\ v M
tak predpovédi inflace v pruméru za vsechny zemeé
Graf 2 Porovnani presnosti instituci, které prognozuji ~ kromé Brazilie a Ruska a za vSechny prognostické
rast CPI horizonty byly znatelné nadhodnocené (graf 2).
Pozn. CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD Nejpfesnéjsimi  prognézami byl stejné jako
—Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj v pfipadé rastu HDP charakteristicky CF

nasledovany s odstupem MMF a OECD. Tyto
vysledky doklddaji charakter souc¢asného nizkoinfla¢niho ekonomického ristu, ktery je z velké miry dany
neoCekavanym poklesem cen energetickych komodit (viz ¢ast 5).
Z grafl odchylek progndz inflace od skutecnosti (grafy 17 az 24, viz pfiloha) je patrné, Ze v pfipadé
vyspélych zemi a Indie a Ciny prognostici nadhodnocovali zejména prognézy na rok dopfedu (tedy prognézy
na rok 2015 publikované béhem roku 2014). V pfipadé prognoéz na aktualni rok jiz k tak velkym odchylkam
od skutecnosti nedochazelo.

3 Vyhodnoceni presnosti predpovédi zahranicnich arokovych sazeb

V GEVu sledované vyhledy tfimési¢nich Grokovych sazeb jsou odvozovany z terminovych trznich kontraktd.
Naproti tomu vyhledy dlouhodobych (desetiletych) vynost viadnich dluhopist jsou pFebirany z CF. Vyhledy
Urokovych sazeb jsou sledovany pouze pro eurozénu a pro Spojené staty.>

2 “There will be growth in the spring™ How well do economists predict turning points?
http://www.voxeu.org/article/predicting-economic-turning-points

3 zd&mérné vynechdvame Brazilii a Rusko, které vyrazné zkresluji celkové vysledky.

4 Ke komplexnimu vyhodnoceni presnosti predpovédi jednotlivych instituci bychom ovéem museli vyhodnotit pfedpovédi za
deldi ¢asové obdobi, ne pouze na jeden vybrany rok 2015. Nebot napf. pfi lofiském vyhodnocovéni bylo pofadi instituci
v presnosti nasledujici: OECD, CF, MMF.

> Tyto zemé& byly b&hem vyhodnocovaného obdobi charakteristické jednak zapo&atou politikou QE v eurozéné od
bfezna 2015, a jednak pocatkem normalizace Urokovych sazeb ve Spojenych statech jejich prvnim zvysenim
v prosinci 2015. Ménova politika QE vede k dalSimu uvolnéni ménovych podminek, které ale jiz Urokové sazby
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V souladu s nadhodnocenymi vyhledy inflace v eurozéné byly ve sledovaném obdobi nadhodnocovany také
vyhledy Urokovych sazeb (grafy 3 a 4). Vice nadhodnocené (méné presné) byly prirozené vyhledy pro rocni
horizont ve srovnani s kratSim tfimeési¢nim horizontem.

Graf 3 Trimésicni vyhledy Graf 4 Jednoleté vyhledy
0,7 0,7 -
0,0 1 — —_— — 0,0
/—\ —
-0,7 - -0,7 A
“1,4 | emmmm=Euribor 3M - trzni vyhled -1,4 4

e E Uribor 3M - CF
Némecky vladni dluhopis 10R

Graf 3 a4 Chyby progndz urokovych sazeb pro eurozénu (v p. b.)

Pozn. Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znaci priumérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

Mensi odchylky prognéz pro kratké drokové sazby (3M Euribor) byly dany relativné nizkymi hodnotami
téchto sazeb ve vyspélych zemich. V letech 2015 a 2016 se 3M Euribor pohyboval v priméru na hodnoté
0,1 %. I presto vSak byl po celé sledované obdobi oCekavan v ro¢nim horizontu o pfiblizné 0,2 p. b. vyssi.
Ze vzajemného srovnani prognéz 3M Euriboru podle CF a podle trznich vyhledd nevyplyvé jasna preference
jednoho zdroje pfed druhym.

Také prognézy desetiletého n&meckého vlddniho dluhopisu byly v priméru nadhodnocené. Vyjimkou
v pripadé tfimési¢nich vyhledd bylo obdobi z poloviny roku 2015, kdy skuteény vynos prechodné vzrostl,
zatimco jeho tHimé&siéni vyhled na tento narlst reagoval aZz se zpozd&nim. V piipadé roéniho vyhledu
desetiletého vynosu byla odchylka v dubnu 2014 vyraznd, nicméné s postupem c¢asu dochdzelo k jejimu
zmensovani.

Jednoleté vyhledy Urokovych sazeb pro Spojené staty byly stejné jako v pfipadé eurozény nadhodnocovany
(graf 6). Podobny prib&h je patrny také v piipadé chyb predpovédi vynosu desetiletého dluhopisu
Spojenych statd. Tato podobnost odchylek predpovédi pro dlouhodobé vynosy je déna vysokou korelaci
mezi samotnymi sazbami desetiletych vladnich dluhopist Némecka a Spojenych statd.

Graf 5 Trimésicni vyhledy Graf 6 Jednoleté vyhledy

)
~
Il
1
o
N
Il

e JSD Libor 3M - trzni vyhled
1,2 ) -1,2
e JSD Libor 3M - CF

Vladni dluhopis Spojenych stati 10R

w ) ) & v N u &) &) <
N N N & N N N N N &

Q Q Q \§ \§
Vv Q\\‘L \Q{’lz

Graf 5a 6 Chyby progndz urokovych sazeb pro Spojené staty (v p. b.)
Pozn. Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

penézniho trhu svym poklesem na nulu déle nemohou reflektovat. K tomuto Ucelu je mozné vyuzit imaginarni
veli¢iny, tzv. shadow rates.
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V ptipadé tfimé&si¢nich vyhledl kratkodobych Urokovych sazeb podle CF byla situace mirné odlina, nebot
byly oCekavany nizsi tfimésicni Urokové sazby penézniho trhu ve srovnani s naslednou skutecnosti.

4 Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzli amerického dolaru

GEV prezentuje vyhledy kurzl vybranych mén vi¢i americkému dolaru na zékladé prognéz CF. Pro euro
a japonsky jen jsou navic uvadény forwardové kurzy, které vychazeji z kryté Grokové parity a spiSe nez
vyhled predstavuji aktudlni moznost zajisténi budouciho kurzu.

Zejména v piipadé ro¢nich vyhledd byl v ndmi sledovaném obdobi oekdvan slabsi dolar oproti nasledné
skutecCnosti. Dolar tak prekvapoval prognostiky svou silnéjsi Urovni oproti ocekavanim (grafy 25 az 36
v pfiloze). Jde pfitom o podobny obrazek jako v minulém vyhodnocovani, kdy kurz amerického dolaru také
prekvapoval svou siln€jsi Urovni. Vyhledy pro USD/EUR podle CF byly pfesnéjsi ve srovnani s forwardovymi
kurzy.

5 Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

Trzni vyhledy odvozené z futures kontraktl i vyhledy CF nadhodnocovaly v priméru jak v tfimési¢nim, tak
v jednoletém horizontu skutec¢nou cenu ropy. Jde opét o velmi podobnou situaci, jaka byla identifikovana
pti lofiském vyhodnocovéni. Z prib&hu kFivek chyb predpovédi (grafy 7 a 8) je zifejmé, Ze to bylo déno
zejména vyraznym poklesem ceny ropy v druhé poloviné roku 2014. Ze vzajemného srovnani presnosti
trznich vyhledd a vyhledl CF vychazeji 1épe trzni vyhledy. Primé&rna odchylka jednoletych vyhledl doséhla
ve sledovaném obdobi vyraznych 40 USD/b.

Graf 7 Trimésicni vyhledy Graf 8 Jednoleté vyhledy

15 - 15 -

54 / 5 A

5 - 5 4
-15 A D— -15 A

-25 4 -25 4
-35 1 e Brent - trzni vyhled -35 1 —
-45 e Brent - CF 45 - —
55 J 55 J
> &) \&] < > ™ b\ &) ) <
N N N & N N N N N &
o S o
o & o W~ o o e N
> N S A S

Graf 7 a 8 Chyby prognéz ceny ropy Brent (v USD/b)

Pozn. Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

6 Zavér

Cldnek rubriky Zaostfeno na.. predstavuje vysledky vyhodnoceni presnosti predpovédi hlavnich
ekonomickych veli¢in sledovanych pravidelné v GEVu. Z tohoto pohledu byl nejvétSim prekvapenim roku
2015 neocekavany negativni hospodarsky vyvoj v Brazilii a Rusku, kde zejména nejstarsi predpovédi z jara
2014 vyrazné nadhodnotily pozdéjsi skutecnost. V roce 2015 HDP v obou uvedenych ekonomikach poklesl
o bezmala 4 %. V mensim méfitku byly nadhodnocené také poc&ateéni predpovédi rdstu HDP pro Spojené
staty a Japonsko, naopak predpovédi hospodaiského rlstu pro eurozénu a N&mecko byly relativné stiizlivé
av priméru dobfe predpovédély skute¢nost. S minimalnimi odchylkami byl také pfedpovézen rlst HDP
Ciny. V ptipad& Indie bylo dosazeno vy$siho skuteéného rlistu ve srovnani s predikcemi. CF v pFesnosti
predpovédi predstihl MMF i OECD.

Zatimco prognézy rdstu HDP (bez Brazilie a Ruska) byly relativné presné, tak progndzy inflace byly
v priméru nadhodnocené. Nejpfesnéjdimi prognézami byl charakteristicky CF, ktery s odstupem
nasledovaly MMF a OECD. Tyto vysledky dokladaji charakter soucasného nizkoinflacniho ekonomického
rlstu, ktery je z velké miry dany neogekdvanym poklesem cen energetickych komodit. V souladu
s nadhodnocenymi vyhledy inflace byly ve sledovaném obdobi nadhodnocovany také vyhledy Urokovych
sazeb pro eurozénu a Spojené staty.

Prognostiky prekvapoval stejné jako v lofiském vyhodnocovani siln&j&i kurz dolaru véi sledovanym ménam
a nizsi cena ropy oproti ocekavanim. V pfipadé ceny ropy Brent to bylo dano zejména jejim necekanym
propadem ve druhé poloviné roku 2014. Potvrzuje se tak pfinejmensim od roku 2005 pozorovany negativni
vztah mezi cenou ropy a ménovym kurzem amerického dolaru (Novotny, 2012)°.

¢ The Link Between the Brent Crude Oil Price and the US Dollar Exchange Rate, Prague Economic Papers 2/2012.
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Priloha
Eurozéna Spojené staty
0,6 - « 0,6 -
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Némecko Japonsko
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jaro 14 podzim 14 jaro 15 podzim 15 MFE jaro 14 podzim 14 jaro 15 podzim 15 MFE

Graf 9 az 12 Chyby progndz rlistu HDP na rok 2015 pro vyspélé zemé (v p. b.)

Pozn. CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, ECB — Evropskad centrdlni
banka, Fed — Federdini rezervni systém Spojenych stdtd, DBB — Deutsche Bundesbank, BoJ — Bank of Japan. Zdrojem historickych hodnot za rok 2015 je
dubnovy CF. MIFE (mean forecast error) znaci priimérnou chybu proanézy na dany rok.
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Brazilie Rusko
171 o cF MMF 174
0,5 A OECD X EIU 0,5 * N
-0,7 A X -0,7 1
-1,9 | -1,9 1 X
-3,1 1 w -3,1 1 A
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Graf 13 az 16 Chyby progndz ristu HDP na rok 2015 pro zemé BRIC (v p. b.)

Pozn. CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddriskou spoluprdci a rozvoj, EIU — Economist
Intelligence Unit. Zdrojem historickych hodnot za rok 2015 je dubnovy CF. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu progndézy na dany rok.
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Eurozéna Spojené staty
1,0 ~ 1,0 4
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Graf 17 az 20 Chyby progndz inflace spotrebitelskych cen na rok 2015 pro vyspélé zemé (v p. b.)

Pozn. CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, ECB — Evropskad centrdini
banka, Fed — Federdlni rezervni systém Spojenych stdtu, DBB — Deutsche Bundesbank, BoJ — Bank of Japan. Zdrojem historickych hodnot za rok 2015 je
dubnovy CF. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu progndzy na dany rok.
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Brazilie Rusko
i 1A
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Graf 21 az 24 Chyby progndz inflace spotrebitelskych cen na rok 2015 pro zemé BRIC (v p. b.)

Pozn. CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddriskou spoluprdci a rozvoj, EIU — Economist
Intelligence Unit. Zdrojem historickych hodnot za rok 2015 je dubnovy CF. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu progndézy na dany rok.
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Euro (USD/EUR)
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Graf 25 az 30 Trimésicni vyhledy kurzd mén (odchylky od skutecnosti)
Pozn. CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu progndzy na dany rok.
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Euro (USD/EUR)
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Graf 31 az 36 Jednoleté vyhledy kurz(i mén (odchylky od skutec¢nosti)
Pozn. CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu progndzy na dany rok.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016
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A2. Zména predikci inflace
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

b
BoJ
BR
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CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA

EBRR
ECB

EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU
EK
EU
EUR

EURIBOR

Fed
FOMC
FRA

GBP
HDP

asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)

barel
Bank of Japan
Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(americky vladni Ufad poskytujici
oficidIni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Federalni komise pro volny trh

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

britska libra
hruby domaci produkt

HICP

CHF
ICE
IEA
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS
ISM
JP
JPY

LIBOR

MER

MMBtu
MMF

OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

QE
RU
RUB

TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW-ES
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harmonizovany index spotfebitelskych
cen

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
International Energy Agency
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

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

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

ceny pramyslovych vyrobcl
predstihové ukazatele
kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanéni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych c¢lanktl publikovanych v GEVu

2016

¢. GEVu
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2016-6
Konllsuren,ceschopnost v mezindrodnim srovnani optikou souhrnnych ukazatell (Iveta 2016-5
Polaskova)
Jak ovliviiuje vyvoj stavu globalnich zasob ceny komodit? (Jan Hosek) 2016-4
Strategie Evropa 2020 - dojde svého naplnéni? (Pavla Bfizova) 2016-3
Zmeny globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubos Komarek a Vladimir 2016-2
Zdarsky)
Zivotni cyklus pfimych zahrani¢nich investic na ptikladu CR (Filip Novotny) 2016-1

2015

¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovéani mezinarodniho obchodu (Oxana Babecké Kucharéukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové Urokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvenéni ménové politiky (Sofa 2015-10
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny)
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v kosi SDR: redlné ¢ ne? (Sora Beneckd) 2015-8
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfovani 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 finanénim systému (LuboS Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zku$enosti s Uvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sofia Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zdkona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
Y . M . 2014-12
KucharCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Soria Benecka) 2014-11
Zmeny v prilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rist vyvozu zbozi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M H 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 (Véclav Zd4rek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cerven 2016



24

PRILOHY

¢. GEVu
Dopady financni krize na vyvoj cenovych Urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdérek)
Je hrozba deflace v eurozéné readlna? (Sofa 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 G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ 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
Ro¢ni 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)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozdnu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

2012

¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubo$ Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivané&jsich komoditnich indext ve svété (Jan Hosek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a LuboS Komarek) 2012-4
Makrofinanéni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
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¢. GEVu
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
2011
¢. GEVu

Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)

Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zmé&nily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investord (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika Cinské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, LuboS Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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