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I. SHRNUTI

Rijnové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled ptinasi pravidelny prehled aktudlniho i oéekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je naSe pozornost detailné
zaostfena na index cen primyslovych vyrobcl (PPI), ktery patii vedle indexu spotiebitelskych cen (CPI)
k dllezitému indikdtoru cenového vyvoje v produkéni oblasti ekonomik. Zde rovnéz osvétlujeme specifika
jeho vyvoje, a to zejména v rdmci zemi EU, vCetné modelové simulace ukazujici citlivost PPI na zménu ceny
ropy.

Aktudlni vyhledy meziro¢niho hospodaiského rlstu eurozény i Némecka vykazuji do konce roku 2017
sestupnou tendenci, shodné az k hodnoté 1,3 %. NejsilnéjSi ekonomika svéta, Spojené staty, by méla
naopak zvy$ovat dynamiku svého ekonomického vykonu a na konci roku 2017 rlist o témé&F 1 procentni bod
rychleji nez eurozéna. Srovnani s Japonskem pak ukazuje jeSté markantnéjsi rozdil v predpokladaném
ristu. Vyhledy inflace nedoznaly oproti minulému mésici vétsich zmén, povétsinou byly potvrzeny,
s vyjimkou zvySeni pro americkou ekonomiku pro rok 2017. Jejich ocekavané hodnoty pro rok 2017 jsou
pfitom blizko hodnotdm vyse popsané hospodafské dynamiky. Ekonomika USA tak zlstava jednou z mala
vyspélych ekonomik, ktera by pfisti rok méla docilit miry spotrebitelské inflace vyssi nez ,magicka" 2 %.

Vyhledy rlstu HDP zemi skupiny BRIC sméfovaly i v fijnu jiz tradi¢né zcela rozdilnymi sméry a oproti
minulému meésici téméF nebyly pfehodnoceny. Na jedné strané dynamicky se vyvijejici indicka ekonomika
by méla v pfistim roce zvysit svij vykon jiz skoro na dohled 8% tempa pFi neakcelerujici inflaci. Tento
pozitivni vyvoj je doplnén, pfes véechny znamé peripetie, stale vysokym rlstem &nské ekonomiky, byt se
slabou tendenci ke zpomalovani (k hodnotam mirné pod 6,5% hranici) a snizujicim se inflacnim vyhledem,
ktery by se po dlouhé dobé mohl dostat pod 2% hranici. Na druhé strané ruska a zejména brazilska
ekonomika by po prekonani letosniho slumpflacniho roku (hospodarsky pokles doprovazeny relativné
vysokou inflaci) mély pri&ti rok dosahovat témér totoznych makroekonomickych parametrl, byt
zplsobenych odlidnymi divody. Jejich hospodaiska dynamika by se méla pfehoupnout pfes 1% rlstové
tempo pfi mife inflace lehce pod 5,5% urovni.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach, kde na kratSim konci vynosové
kFivky zQstavaji v zapornych hodnotéch, a stale bez ndznaku rlstu do konce roku 2017. Nastaveni intenzity
plsobeni nekonvenéni mé&nové politiky zlstdva potvrzeno prozatim do konce biezna 2017, pti¢emz lze
i v pfipadé ECB predpokladat jeji pozvolné opusténi s postupné se snizujicimi nakupy dluhopisu
(tzv. tapering). V pfipadé Spojenych statl Ize predpoklddat, Ze ocekavané zvySeni Urokovych sazeb
americkym Fedem nastane spiSe az na poslednim letoSnim zasedani. Americky dolar by mél dle CF v ro¢nim
horizontu s rozdilnou intenzitou posilit vi¢ véem sledovanym méndm. Trzni vyhled cen ropy oproti
minulému mésici ukazuje na slabé zvyseni, tj. cena ropy by méla v horizontu konce roku 2017 nabyt
hodnoty cca 55 USD/b. Rlst ceny zemniho plynu na zakladé dlouhodobych kontraktl, které jsou
indexovany k cendm ropy se zpozd&nim 6 az 9 mésicl, se olekava az v prib&hu pFistiho roku, kdy by mél
dosahnout ceny lehce nad 190 USD / tis. m3. Vyhledy cen potravinaiskych komodit i primyslovych kov{,
a to témér ve viech slozkach, ke konci roku 2017 se oproti minulému mésici zvysily, coz by mélo pUsobit na
zvy$eni inflagnich tlak( ve sv&tové ekonomice.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

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

Ukazatele ekonomického sentimentu a dlvéry v zaii napii¢ kategoriemi vyrazné vzrostly. Zlepsila se
olekavani ohledn& novych objednavek i finalni produkce. Primyslova vyroba se v srpnu meziroéné zvysila,
kdyZ oproti ¢ervenci opét rostla vyroba kapitalovych statkd a energii a vyznamné vzrostla produkce statkl
dlouhodobé spotieby. PMI ve zpracovatelském primyslu se v zaF zvysil na 52,6 bodu, kdyZ zrychlil rlst
novych objedndvek, novych exportnich obchodl, pracovnich mist i vystupu. Dle vyvoje zpracovatelského
primyslu by mél rlst HDP eurozdny ve &tvrtém Ctvrtleti tohoto roku posilit. Vétsina ekonomik pokraduje
v expanzi solidnim tempem. Ve spotiebitelské dlvére, kterd se v zaii zlepsila, se projevily lepsi vyhlidky
uspor a celkové ekonomické situace, naopak negativni oCekavani jsou stale spojena s vysi nezaméstnanosti.
Ta se v srpnu jiz paty mésic v fadé nachazela na 10,1 %, pri¢em? jeji stagnace je zplsobena rozdilnou
situaci na trzich prace v jednotlivych zemich eurozény. Rdst maloobchodnich trzeb v srpnu meziroéné
vyrazné zvolnil, kdyZ zpomalil rist véech sloZek trzeb a projevoval se stale umirn&ny mzdovy vyvoj. MMF
zvysil 0 0,1 p. b. predpovédi riistu HDP pro oba sledované roky, fijnovy CF pak pouze pro rok 2016. Naopak
OECD své vyhledy snizila o 0,1, resp. 0,3 p. b.

Celkova inflace v zafi dle predbéznych Gdaji vzrostla na svou nejvy$si hodnotu od fijna 2014 (na 0,4 %).
Vyznamné rostly ceny sluzeb a potravin a opét se zmensil pokles cen energii. Jadrova inflace pak zlstala na
0,8 %. Dle predikce MMF bude v letoSnim roce inflace nepatrné nizsi (o 0,1 p. b.), nez predpokladala jeho
dubnové predpovéd. Rijnovy CF vyhledy inflace nezménil. Index cen primyslovych vyrobcl v srpnu opét
zmirnil svij meziro&ni pokles (na -2,1 %), nicméné jeho mezimé&siéni rist byl mirné& zéporny vlivem snizeni
cen statkd v energetickém sektoru a stagnace cen ostatnich typl statk. Rlst mé&nového agregatu M3 se
v srpnu zvysil na 5,1 %. Vynos némeckého desetiletého dluhopisu se od minulého mésice vyvijel smisené
a vétdinu casu se pohyboval v zapornych hodnotdch. Aktudlné se kvili spekulacim ohledné nastaveni
ménové politiky ECB opét nachazi v kladnych hodnotach, kde by mél setrvat i v ro¢nim horizontu. Vyhledy
kratkodobych Urokovych sazeb se v roénim horizontu posunuly lehce vzhiru, zdstévaji véak stale zaporné.

Rust HDP, % Inflace, %
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.2 Spojené staty

Vykon americké ekonomiky ve druhém ctvrtleti se zlepsil vice, nez naznacovaly predchozi odhady. Findlni
odhad rlstu HDP (mezi¢tvrtletnd, anualizované) za druhé ¢tvrtleti prinesl revizi smérem vzhiru na 1,4 %.
K lepsim vysledkdm pFispé&la zejména domaci spotieba. Také rdst vyvozu byl vy$si neZ u dovozu a investice
firem vzrostly. Pro tfeti ¢tvrtleti aktudini modely Fedu v Atlanté naznacuji mirn&jsi zrychleni rlstu na 2,2 %.
SniZeni vyhledu rlstu reaguje na celou fadu méné pt¥iznivych zprav z ekonomiky.

Nové Udaje z trhu prace nenaplnily ocekavani. PoCet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském
sektoru se v zafi zvysil o 156 tisic oproti o¢ekdvanému narlstu o 172 tisic. Mira nezaméstnanosti se
nepatrné zvysila (na 5 %) stejné jako mira participace (62,9 %). Maloobchodni prodeje v srpnu prekvapivé
zvolnily svou meziroéni dynamiku (1,9%), zejména z titulu niz$ich prodejd aut. Prdmyslovd produkce
prohloubila svij meziroéni propad (-1,1 %). Pfetrvava viak optimismus domécnosti i podnik{, kdyz divéra
spotFebitell podle $etfeni Conference Board stejné jako predstihovy indikator ISM doznaly v zafi zlepSeni.

Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen v srpnu opét mirné vzrostla (1,1 %), k éemuz prispé&l vyrazny narlst
nékladt na zdravotnickou péci a v mensi mife ceny ndjemného. SmiSené Udaje z ekonomiky naznaduji, ze
k dalsimu zvySeni sazeb dojde az na prosincovém zasedani Fedu. Podle Fijnového Setifeni CF ocekava
89,2 % panelistl, e na listopadovém zasedani zlstane mé&nova politika beze zmé&n. Vynosy 10letych
vladnich dluhopisli v poslednim mésici vzrostly pod vlivem bliZziciho se dal$iho zvySeni sazeb. Novy CF
pfinesl pouze zmény ve vyhledu pro rok 2017 - niz&i rQst HDP a vy3&i inflaci. Naopak Fed revidoval smérem
dol{ jen pFedpovédi pro rok 2016. MMF nové o¢ekava nizéi rdst HDP, a to v obou letech (stejné jako OECD),
zatimco vyhled inflace byl revidovan smérem nahoru.
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I1.3 Némecko

Mezi¢tvrtletni tempo rlstu némecké ekonomiky ve druhém &tvrtleti letodniho roku zpomalilo z 0,7 % na
0,4 %. Také meziro¢ni dynamika HDP se snizila o 0,1 p. b. na 1,7 %, coz stale predstavuje robustni
hospodarsky vyvoj, ktery je doprovazen mezimési¢nim i meziro¢nim poklesem nezaméstnanosti na 4,2 %
a zvySovanim zaméstnanosti. Pro tfeti ¢tvrtleti Ize ocekdvat pokracovani ekonomického rlstu zhruba na
Urovni predchoziho &tvrtleti. Ukazuiji na to primérné dynamiky priimyslové vyroby a maloobchodniho obratu
za Cervenec a srpen, které zlstaly priblizné na Urovni druhého ctvrtleti, a zvysujici se predstihové ukazatele
(Ifo, ZEW a PMI). Rijnovy CF predpokladd, Ze celoroéni rist HDP doséhne letos 1,8 %. V dlsledku nizsiho
propadu cen energii pfi pokralujicim vzestupu cen potravin a sluzeb se meziroéni tempo rlstu
spotrebitelskych cen v zafi zvysilo o 0,3 p. b. na 0,7 %. Podle CF by inflace za cely letosni rok méla
dosahnout 0,4 % a v pFistim roce pak vzrist na 1,5 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2016 1,8 1,7 1,8 1,7 2016 0,4 0,4 0,3 0,2
2017 13 14 15 1,4 2017 1,5 15 15 1,5

I1.4 Japonsko

Japonska meénova politika nabrala v zafi novy smér, kdyz se centralni banka rozhodla k boji s deflaci
pouzivat Fizeni vynosové krivky. Byl stanoven strop na vynos 10letého vladniho dluhopisu ve vysi 0 %.
Dosavadni cil objemu nakupu aktiv byl zruSen a zakladni Urokova sazba zmén nedoznala. Uvolnéna ménova
politika bude pak dle prohlaseni Bol pokracovat, dokud nebude jadrova inflace stabilni nad 2% inflacnim
cilem. Nové udaje vSak nenaznacuji, ze by se dafilo zdaméru dosahnout. Celkova inflace stejné jako jadrova
(bez cen potravin) dosahla v Cervenci i v srpnu zapornych hodnot (-0,5 %). Snizila se inflani ocekavani
domacnosti, ale i firem (dle detfeni tankan). Ze strany investorl tedy rostou pochyby o divéryhodnosti
zévazku. Rijnovy CF ptinesl pouze revizi smérem nahoru u vyhledu rlistu HDP v roce 2017. Nové piedpovédi
MMF i OECD jsou podstatné pesimisti¢t&jsi v predikci ekonomického rlstu pro rok 2017, neZ je tomu
v pripadé CF. Novy vyhled inflace od MMF je ale srovnatelny s predpovédi CF.

Rtst HDP, % Inflace, %
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2016 0,6 0,5 0,6 1,0 2016 -0,2 -0,2 0,1 0,1
2017 0,9 0,6 0,7 1,3 2017 0,4 0,5 2,1 1,7
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6 III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Vyhledy sledovanych instituci predpokladaji pozvolné zpomalovani ¢inské ekonomiky. Ve druhém cCtvrtleti
2016 dosahl rist HDP 6,7 %, pricemz primérny odhad pro cely leto$ni rok je je$t& nepatrné nizsi. Pro vyvoj
ekonomiky bude ddlezity jednak hladky prib&h probihajiciho procesu sniZovani zadluZenosti &inskych
podnikd, a jednak potencidlni zpfistiovani (normalizace) ménove politiky ve vyspélych zemich, zejména ve
Spojenych statech, které by zesililo odliv kapitalu z Ciny a vedlo by k oslabeni renmimbi. Meziro¢né cinska
meéna oslabila jiz o bezmala 5 % a také v dalsich letech je ocekavano pokracovani jejiho pozvolného
oslabovani. Inflace spotfebitelskych cen dosahla v zafi 1,9 %. Pro cely letosni rok se ocekava, ze prekroci
2% hranici a bude dale mirné rdst.

Rdst HDP, % Inflace, %
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e OECD, 6/2016 e E|U, 10/2016

CF MMF OECD EIU
2016 1,9 2,1 2,6 2,1
2017 1,9 2,3 3,0 2,0

II1.2 Indie

Sledované instituce nadale predpokladaji pokracovani vysokého ekonomického rlstu, ktery byl v Indii
dosazen v lofiském roce. Tomu by nemélo zabranit ani zavahani ve druhém ctvrtleti 2016, kdy meziro¢ni
rdst mirné zpomalil. MMF dokonce své predchozi odhady zvysil. Stabilni zlstava také vyhled inflace mirné
nad 5 %, tj. v cilovaném pasmu centralni banky. Pro indickou ekonomiku ddlezité zemé&délstvi je navic
v letodnim roce pozitivn& ovlivnéno pFiznivym pocasim. Mé&novy kurz rupie vi¢&i americkému dolaru se po
predchozim dlouhém obdobi pozvolného oslabovani v poslednich mésicich stabilizoval, resp. mirné posilil.
Analytici CF nicméné pro nasledujici mésice oekavaji opétovné mirné oslabeni rupie.

Rdst HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 7,6 7,6 7,4 7,3 2016 51 55 50 55
2017 7,7 7,6 7,5 7,5 2017 51 5,2 4,6 51
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III1.3 Rusko

Kratkodobé ukazatele vyvoje ekonomické aktivity Ruska v srpnu pfinasely vétSinou pfiznivé zpravy. Objem
primyslové produkce meziroéné vrostl o 0,7 %, mira nezaméstnanosti se snizila o 0,1 p. b. Pokles reainé
mzdy zpomalil taktéZ o 0,1 p. b. Ovéem redlny disponibilni dichod v srpnu zaznamenal nejvétsi propad od
roku 2009, kdyz klesl o rekordnich 8,3 %. Markit PMI ve zpracovatelském primyslu v zafi naznacuje dalsi
ozivéni ekonomiky. CBR v zafi pokracovala v uvolfiovani ménové politiky a snizila klicovou Urokovou sazbu
o 0,5 p. b. na 10 % v reakci na zpomaleni inflace, pokles inflaCnich ocekavani a slabou ekonomickou
aktivitu. Podle odhadu CBR v pFistim roce ruska ekonomika obnovi rist na Grovni 1 % a inflace se k prosinci
pristiho roku sni%i na 4 %. Navrat na rdstovou trajektorii v pFistim roce (0,7-1,2 %) a zpomaleni inflace
(5,0-5,7 % k prosinci 2017) potvrzuji také nové vyhledy CF, MMF a EIU.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -0,6 -0,8 -1,7 -0,8 2016 6,3 7,2 7,3 7,2
2017 1,2 1,1 0,5 0,7 2017 54 5,0 5,3 57

II1.4 Brazilie

Kratkodoby vyvoj naznacuje dalSi (i kdyz nejisté) zotaveni brazilské ekonomiky. Meziro¢ni propad
primyslové produkce se zmensil v srpnu na 5,2 %. V zaf mirné vzrostly indexy PMI ve zpracovatelském
primyslu i ve sluzbach. Nezaméstnanost ovSem stdle roste. Po predchozim rlstu vyrazné klesl v zafi
zahranicni obchod v meziro¢nim vyjadreni, nejvice dovoz. Real sice mirné oslabil, ovsem od zacatku roku
trendové posiluje vlivem jak obnoveného rlstu cen komodit, tak zlep$eni sentimentu na finanénich trzich.
Po odeznéni dopadu predchozich ekonomickych &okl a diky zklidnéni politické situace by se brazilské
ekonomika méla ptisti rok vymanit z recese a obnovit ekonomicky rdst. Dle novych vyhledd CF, EIU a MMF
po letoSnim propadu o 3,0-3,3 % poroste pristi rok HDP 0,5-1,1% tempem. Zaroven lze ocekavat snizeni
tempa inflace oproti letoSnimu roku zhruba o polovinu.

Rist HDP, % Inflace, %
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2016  -3,2 -3,3 -3,3 -3,0 2016 7,3 9,0 9,2 8,4

2017 11 0,5 -0,3 11 2017 53 54 57 55
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledd kurzd
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spotovy kurz 3,215 spotovy kurz 62,00
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10/10/16 11/16 01/17 10/17 10/18 10/10/16 11/16 01/17 10/17 10/18
spotovy kurz 66,56 spotovy kurz 6,703
predpovéd’ CF 67,28 67,67 68,67 69,06 predpovéd’ CF 6,738 6,772 6,969 7,127

Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje 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 na konci srpna vyrazné poklesla a po vétsinu zafi pak kolisala pobliz 46 USD/barel, kdyz na
trhu prevladaly obavy z pokracujiciho prebytku ropy a pohonnych hmot. Tento vyvoj se zménil az
s vysledkem neformalnich jednani v Alziru, kde se zastupci zemi kartelu OPEC prekvapivé dohodli na snizeni
denni produkce o zhruba 700 tis. bareld na 32,5 az 33 mil. barell. Kvéty pro jednotlivé zemé a dalsi
technické aspekty budou stanoveny na pravidelném zasedani OPEC na konci listopadu ve Vidni. Od té doby
cena ropy Brent vzrostla za dva tydny o vice nez 15 %, kdyz dohodu podpofilo Usty svého prezidenta
i Rusko.

Trzni futures kFivka se tak oproti minulému mésici posunula vyrazné& vzhiru a implikuje pro zbytek letodniho
roku cenu ropy Brent v priméru cca 53,8 USD/barel. V nasledujicich dvou letech by pak prdmérna cena
meéla cinit 56,1 resp. 57,7 USD/barel. EIA naopak pfehodnotila svou predpovéd cen ropy pro rok 2017
smérem dold na prlmérnych 51 USD/barel. Nejvice byla predpovéd snizena pro konec roku z 58 na
55 USD/barel. Ddvodem je snizeni rlstu ocekdvané poptavky a vyssi nez plvodné ocekavany rlst (resp.
nizsi pokles) produkce v Rusku a USA.

Cena zemniho plynu v USA vzrostla v zaFi mezimé&si¢né o 6,4 % kvdli klesajici produkci a rostouci poptévce.
V Evropé naopak spotova cena plynu klesla o 5,8 %, kdyz zasobniky v EU byly na konci zafi naplnény na
91 %. Ceny uhli vykazuji rlstovy trend jiz od kvétna, ale na za¢atku fijna dale prudce vzrostly, kdy? tézba
v Ciné za prvnich 8 mésicd poklesla meziro¢né o 10,2 % a dovoz byl v z&Fi meziro¢né vyssi o 48 %. Spolu
s cenou ropy a uhli vzrostla vyrazné i cena elektrické energie.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. bareli)

140 460 4.8

120 400
SN A= 46

100 fFA——— 2 340
80 280 4.4
60 220

~ 7 4.2
40 v, 160
20 T T T T T T T 1 100 4-0 r T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SR pramér Zasoby
Brent WTI Plyn
2016 45,70 43,97 152,24
2017 56,11 54,26 192,51
Svétova spotfeba ropy a ropnych produkti Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelti / den) OPEC (mil. barelti / den)
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Rezervni kapacity (pr. osa) TéZzebni kapacity

—IEA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervnikapacity
2016 96,12 95,33 94,25 2016 32,45 33,79 1,34
2017 97,31 96,67 2017 33,03 34,24 1,21

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

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

Primérny mésiéni index cen neenergetickych komodit vykazal v zafi tfeti pokles v Fad&, v prvni poloviné
Fijna véak mirné vzrostl, stejné jako jeho slozka potravinarskych komodit. Index cen primyslovych kovi
v zafi rovnéz klesl, ale za prvni polovinu Fijna vzrostl a dostal se na nejvyssi hodnotu od lonského Cervence.
Vyhled v3ech tfi indext zUstava nadale jen nepatrné rostouci.

Ceny zrnin klesaly zejména ve druhé poloviné srpna v disledku piiznivého pocasi a vysokych ocekavanych
zasob. V zaFi se ceny obratily k rlstu (jen cena séji stagnovala) kdy? USDA kvdli vy$&i poptdvce mirné
snizila odhad zasob psenice a kukufice a desté komplikovaly sklizen v hlavnich péstitelskych oblastech USA
a Kanady. Ceny cukru pokracovaly v ristu a zaznamenaly nejvy$si hodnotu od roku 2012 kvdli nizsi nez
oCekavané produkci v Brazilii a predpovédi nizsi produkce v Indii pro nadchazejici sezénu. Ve vyrazném
poklesu naopak pokracovaly ceny hovéziho masa i veprového, které se blizi sezonnimu minimu.

Cenovy vyvoj ve skupiné zékladnich kovi byl zna¢né rlznorody. Klesajici tendenci méla mezi polovinou
a4 .7 o s 7w v . v ’ o
srpna a zari cena hliniku v dusledku vysoke produkce v Ciné. Cena medi po predchozim poklesu (v dusledku
. z o z ’ . v rvr Vv ’ o v
silného rustu zasob na LME) v prvni poloviné zari stagnovala. Ceny vétsSiny ostatnich kovu trendové rostly.
7 . v rvr o v z . o o r Mr v ’
Ve druhé poloviné zari byly ceny kovu podporeny zpravami o rustu prumyslovée produkce v Cing, ktery
. V7 . ’ . Ve o v ’ o v I
zrychlil v srpnu z 6 % na 6,3 %, a priznivy byl i tamni rust cen nové postavenych domu. Cena zelezné rudy
v Ve v v _rv. s o rvr r . . Y s e
po predchozim trimeésicnim rustu v zari klesala a nasledovala ceny oceli, jejiz globalni produkce v srpnu
vzrostla meziro¢né o 1,6 % a v samotné Ciné o 3 %.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Priimyslové kovy e P3Senice Kukufice Ryze Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice RyzZe Sdja
2016 78,7 91,0 68,6 2016 75,5 83,8 83,9 93,3
2017 81,6 91,4 73,7 2017 78,9 86,9 87,7 92,7
Maso, nepotravinaiské zemédélské komodity Zakladnikovy a Zelezna ruda
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Vepiové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Meéd' Nikl Zeleznar.
2016 84,6 123,2 69,4 424 2016 73,4 62,8 43,6 34,7
2017 80,8 102,2 73,0 52,9 2017 78,5 65,4 48,6 30,6

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. VSechny ceny ve formé index& 2005 = 100
(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Index cen primyslovych vyrobct v EU?

Index cen primyslovych vyrobcl patii — vedle v centrdiné-bankovni komunité primdrné sledovaného indexu
spotrebitelskych cen - mezi ddlezité indikatory cenového vyvoje ekonomik. Jeho zamérfenim je pfitom
pokryti cenového vyvoje v produkéni oblasti ekonomiky. V ném se mnohem silnéji nez napfiklad v oblasti
spotreby odrazi i vétsinou zemi neovlivnitelny vyvoj cen komodit a v jejich ramci zejména pak ceny ropy,
jejiz nedavny dramaticky pokles byl vyraznym faktorem ovliviiujicim cenotvorbu na mikro i makro udrovni.
Ndésledujici text se pokousi osvétlit specifika cenového indexu primyslovych vyrobcd, a to zejména v rémci
Evropské unie, véetné modelové simulace ukazujici citlivost PPI na zménu cen ropy.

1 Uvod

Poprvé se méreni cenovych indexl ve velmi zjednodugené formé& objevilo jiz na po¢atku 18. stoleti, oviem
vyznamny rozmach zaZivalo az v 19. stoleti a ve 20. letech 20. stoleti. V té dobé byl index cen
pramyslovych vyrobcl (PPI) vyuzivdn zejména k zohlednéni materidlnich nakladl v dlouhodobych
kontraktech firem. Ruku v ruce se vzrlstajicim zdjmem o index spottebitelskych cen (CPI), ktery byl
umocnén na poclatku 90. let minulého stoleti aplikaci konceptu inflaéniho cilovani? jakoZto nového
ménovépolitického rezimu centrdlnich bank, pak rostl i vyznam indexu cen primyslovych vyrobcl pfi
vyhodnocovani inflace. Vzhledem k tomu, Ze byl PPI stale vice vyuZivan nejen v soukromém, ale i vefejném
sektoru, byla svéfena uUloha jeho vykazovani téméf exkluzivné do rukou statistickych Gfadd (MMF, 2004).
V soucasné dobé je tak pouzivan nejen jako zaklad pro indexaci cen v kontraktech, ale také jako deflator
mnohych ekonomickych Fad & jeden ze zakladnich vstupl do prognéz inflace. Je tak podkladem pro
ekonomické rozhodovani jak v soukromém sektoru, tak pfi nastavovani ménové a fiskalni politiky.

Index cen primyslovych vyrobcl se obecné Fadi mezi zakladni ukazatele slouZici k mé&Feni dynamiky cen,
ato vedle indexu spotiebitelskych cen, defldtoru HDP a dalSich. PPI vyjadfuje primérné ceny statkd
a sluzeb prodanych domacimi producenty na domacim trhu. VétsSinou zahrnuje pouze oblast vyroby
primyslovych produktl v t&%ebnim a zpracovatelském primyslu, nicméné teoreticky miZe pokryvat
vedkeré ekonomické aktivity na stran& produkce (MMF, 2004). Kromé indexu cen primyslovych vyrobcl se
tak Ize setkat i s cenovym indexem producentl sluzeb & s cenovym indexem producentl ve stavebnictvi
nebo v zemé&dé&lstvi (Eurostat, 2016b). Jistym problémem mUize byt srovnani index( cen prdmyslovych
vyrobcl napfi¢ jednotlivymi zemé&mi. Z ddvodu odligné struktury primyslu se totiz skladby jednotlivych
narodnich PPI lisi®,

2 Index PPI v detailu

Index cen primyslovych vyrobcl je vyuzivan jako kratkodoby indikator inflaénich trendd, jako deflator
narodnich G&td, k indexaci kontraktl v soukromém i veFejném sektoru (pfevazné pro detailni slozky PPI),
k sou¢asnému Gétovani nakladl, jako zadklad pro vytvoreni daldich méfeni inflace (kupF. cenovy index
finalnich vydaji - FEPI) & jako analyticky nastroj pro firmy & analytiky. Jeho vykazovani je pozadovéno
mezinarodnimi organizacemi (Eurostat, OECD, MMF, ECB) k monitorovani ekonomického vyvoje a pro
srovnani ekonomik (MMF, 2004). PPI ale neslouZi pouze k identifikaci infla¢nich tlakl, které se mohou
s urcitym zpozdénim prelit do spotrebitelskych cen, ale ukazuje rovnéz vyvoj cen v dlouhodobém horizontu.

PPI méfi hrubou mési¢ni zménu v cenach prumyslovych produktu a byvd uvadén bud jako bazicky index?,
nebo Jako mezimési¢ni ¢ meziroéni mira rdstu. Casto je oznacovan za cenovy index vystupu, umozniuje
nicméné sledovat ceny v rlznych fazich vyrobniho procesu (Eurostat, 2016b). Z pohledu struktury pokryva
PPI produkci polotovarl a daldich meziproduktl i findlni produkty, kterymi jsou spotiebni a kapitalové
statky (OECD, 2016). Index tak dava celistvy pohled na vyvoj cen produkce, vyrobni spotfeby
a mezindrodni smény statkl a sluzeb. Pfi méFeni tohoto indexu jsou brany v potaz vedkeré charakteristiky
ovliviiujici cenu, jako napf. mnoZstvi prodanych jednotek, zplsob zaslani, rabat & provozni a zaruéni
podminky (Eurostat, 2012). Zaclefiovany jsou také charakteristiky produktd, a to jak technické (napf. typ,
velikost ¢ druh zakladniho materidlu), tak ekonomické (specifikace transakci, které indikuji podminky
prodejl, kupf. spotfebitelé, podminky kontraktl, dodani, podminky placeni, cena). Do PPI vdak nejsou
zahrnovany dané, doprava a obchodni marze, které musi kupujici platit.

V zdsadé pritom existuji dvé odlind pojeti indexu cen primyslovych vyrobcl. Prvni a zdaleka nejcasté&ji
uvadény je PPI vystupu. Ten popisuje zmény v cenach vystupl domacich producentl v okamZiku, kdy
vyrobky opoustéji produkéni proces. MéFi se v zakladnich cendch, tj. téch, které producent za svou vyrobu

! Autorkou je Iveta Polaskova (Iveta.Polaskova@cnb.cz). Nazory v tomto prispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji nezbytné
oficidIni pozici Ceské narodni banky.

2 Prvni inflaci cilujici zemi se v roce 1990 stal Novy Zéland. Prvni transformujici se ekonomikou, ktera zavedla tento
ménoveépoliticky rezim, byla od ledna 1998 Ceska republika. V soucasné dobé vyuziva rezim cilovani inflace 36 zemi.

3 Na rozdil od index( spottebitelskych cen, u nichZ byl pro Gc¢ely mezindrodniho srovnani vytvofen harmonizovany index
spotrebitelskych cen (HICP), ktery umozniuje srovnani jejich vyvoje napfi¢ zemémi.

4 Zpravidla je vztazen ke zvolenému zakladnimu roku, ve kterém ma hodnotu 100 (Eurostat, 2016b; MMF, 2004).
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inkasuje. PPI vystupu proto v disledku mé&fi primérnou zménu cen vSech zahrnutych statkd a sluZeb
vychdzejicich z aktivit vyrobcl a prodanych na domacim trhu a na vnéjich trzich (exporty). Naproti tomu
druhy typ - PPI vstupu - sleduje zmé&ny v cendach, kterym domaci vyrobci &eli pfi ndkupu produktd nutnych
pro realizaci vyrobniho procesu. Udava se proto v nakupnich cenach. Index vstupnich cen tedy méfi zménu
v cendch meziproduktl (domdcich i zahrani¢nich - importy), jez vstupuji do produkce dle sektorl
ekonomiky. Nezahrnuje nicméné tzv. primarni vstupy, za néZ jsou standardn& povaZovény prace, pida,
kapital a vyrobni technologie®. ProtoZe PPI vstupu nezahrnuje primarni naklady, pfedstavuje pro PPI
vystupu jen potencidlni inflaci. Vyrobci totiz zarover ¢&eli i daldim nakladovym tlakim (mzdovym,
kapitalovym) a ne vdechny vstupni tlaky se tak pIné projevi do vyslednych (vystupnich) cen. PPI vystupt
pak miZe nasledné naznacovat zase potencidlni inflaci pro dalsi fdze produkce, kupF. velkoobchod nebo
maloobchod. Co se tyée vy$e zmin&nych importl a exportl, jejich ceny byvaji v realité bé&zné sledovany
samostatné a uvadéné PPI (at uz vstupu i vystupu) je poté neobsahuje. Index byvé publikovan v mnoha
rlznych verzich - nemusi tak vyjadfovat pouze vstupy a vystupy, k jeho vyhodnocovani dochazi rovnéz
v ¢istych cendch za primysl, v riznych fazich produkéniho cyklu nebo souhrnné pro regiony (MMF, 2004).

Index primyslovych vyrobcl je sledovan na vybé&rovém vzorku firem, ktery reprezentuje celou ekonomiku
v rdmci statistického Setfeni®. To probihd formou dotaznikl, telefonického dotazovani a elektronickych
zplsobU Setfeni (Eurostat, 2016b). PFi méfeni PPI je pfitom nutné odlidovat redlnou zmé&nu ceny a zmé&nu
kvalitativni, kterd zavisi na vyvoji daného produktu a cCasto se velmi rychle méni. K agregovani cen do
indexu jsou vyuzivany vahy, jez jsou urCeny podle informaci o struktufe dané ekonomiky. Bézné jsou vahy
stanoveny na zakladé struktury tuzemskych trzeb za dany rok. Vahy i bazicky rok byvaji revidovany
zpravidla kazdych pét let’, v soutasnosti je jako bazicky pouzivan rok 2010 (Eurostat, 2016b). Nad vyse
uvedené Ize upozornit na existenci dvou konceptl vazeni PPI, a to dle hrubych nebo &istych trzeb mezi
sektory. Hrubé trzby v sobé zahrnuji rovnéz hodnoty Casti vyroby, které jsou ve vysledku soucasti finalnich
statkl, naopak Ccisté pouze hodnoty prodejd statkd jinym sektorim v ekonomice. Zadouci je vyuZivat
pristup zalozeny na Cdistych trzbach, které nezahrnuji prodeje Casti, ¢imz se predchazi duplicitnimu
zahrnovani stejnych produktl v rliznych fazich vyrobniho Fetézce. Tento pfistup také lépe vystihuje vliv
inflace na dany sektor. PFistup zaloZeny na hrubych trzbach je v$ak dlleZity pro deflovani celkového obratu,
protoze ten se vyjadfuje v hrubych hodnotach (MMF, 2004).

3 PPI v Evropské unii

Evropska unie fadi cenovy index primyslovych vyrobcl do kratkodobych statistik produkce. Jeho mésiéni
méfeni pfindsi dlleZitou informaci o kratkodobych i stfednédobych ekonomickych aktivitdch jak na
narodnich Urovnich, tak v rdmci EU a eurozdény jako celkl. Zemé& pFitom vykazuji mési¢ni vyvoj cen
transakci ekonomickych aktivit, zaméfuji se tedy na ceny vystupu. Na zakladé evropskych reguli, Fidicich se
manudlem indexu cen prdmyslovych vyrobcl, je zemim EU urdena pozadovand mira detailu, frekvence
sbéru, typ indexu a nejzazsi termin zverejnéni indikatoru. Staty EU jsou povinny vykazovat PPI doméci,
vnéjsi a celkové, casto musi rovnéz doplnovat data v déleni na obchod s eurozénou a mimo eurozénu. Vétsi
staty zpravidla doddvaji detailn&jdi data nez staty malé®. Index je nicméné v zemich ¢asto vykazovan uZ
nékolik desetileti a je soucasti narodnich Gétl a obchodd. Proto je i v malych zemich narodnimi statistickymi
Urady casto sledovan v detailnich statistikach, prestoze jej dana zemé dle evropskych reguli nemusi
vykazovat tak detailné. S podrobnosti vykazovani pfritom prichazi pozitiva i negativa. Pozitivem je, Ze
statistické Urady maji vétsi kontrolu nad vyrobnim procesem a jednoduse se jim dostava aktualnich cen.
Negativem je pak predevSim obtiznost Setreni takto detailnich dat. Nicméné diky vétsi flexibilité
podrobnéjsich ¢lenéni a dalsim vyhodam detailniho vykazovani PPI prevaZzuji obecné pozitiva nad negativy
(Eurostat, 2012).

Vzhledem k tomu, Ze mezi staty EU existuje v mnohych oblastech zna¢na heterogenita, vyskytuji se i pfi
méfeni indexu cen primyslovych vyrobcl rozdily odrazejici specifika jednotlivych zemi. VétSina zemi
Evropské unie vykazuje dle stanovenych kritérii PPI domaci, vnéjsi a celkové (kromé Lucemburska, Velké
Britanie a Chorvatska®). I v ramci frekvence sbé&ru dat pro vypoclet PPI Ize nalézt odli$nosti. Pfevazné oviem

®> Napfiklad zmény cen ropy se tak projevuji mnohem vyznamnéji v PPI vstupu neZ v PPI vystupu. Zatimco v pfipadé prvné
jmenovaného indexu je ropa jednou z nejdlleZit&jsich vstupnich komodit (spolu kupF. se zemédé&lskou produkci), v pFipadé
druhého je vliv jeji ceny na cenovy index do znaéné miry pouze nepfimy (predevsim skrze ceny vyrobkl zpracovatelského
primyslu), jelikoZ na vystupech producentll vétsiny zemi EU se ropa (ve smyslu kone¢ného vyrobku) podili jen v malém
rozsahu.

 Prvni mezindrodni standard indexu cen primyslovych vyrobcl vytvorila Organizace spojenych narodd (OSN) v roce 1979
a predstavila jej v manualu, v némz nastinila praktické aspekty shromazdovani téchto dat. V roce 2004 pak MMF ve
spolupraci s OSN, Mezinarodni organizaci prace (ILO), OECD a dalSimi organizacemi vytvofil novy manual pro PPI, a to
paralelné s novym manualem pro CPI. Snahou pfitom bylo vytvorfit manualy tak, aby byly navzajem konzistentni. Manual je
dostupny zde: http://www.imf.org/external/pubs/ft/ppi/2010/manual/ppi.pdf.

7 Napfiklad v Madarsku se ale vahy méni kazdy rok.

8 Clenské staty jsou rozdéleny do tfi skupin, které uréuji detailnost vykazovaného indexu.

° Lucembursko vypocitavd domaci PPI pouze jako soudast celkového PPI a nevykazuje jej tak samostatné. Velka Britanie
a Chorvatsko pak nesestavuji celkovy index, ale jen jeho casti.
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dochazi k jejich ziskavani mésicné. Pri sbéru dat jsou ze Setfeni obvykle vylu¢ovany malé podniky (ve tfech
¢tvrtinach zemi) a rozdily existuji také ve stanoveni slozeni kose a vah. K jejich aktualizaci pak dochazi
nejéast&ji po péti letech nebo po roce!®. Do PPI nejsou vétsinou zahrnovadny dané (daf z pfidané hodnoty
a spotiebni dané). Jendou z mala oblasti, ke kterym maji clenské staty shodny pfistup, je vylouceni
dopravnich nakladd z cen pro vypocet PPI. K vypoctu PPI se v EU pouzivd Laspeyresiv index (jen Polsko
vyuziva Paascheho index). VétSina zemi uverejiiuje hodnotu indexu poté, co ziska alesponn 90 % dat.
Zhruba polovina zemi své indexy po zvefejnéni jiz nereviduje. V pfipadé, Zze k revizim dochazi, byva
nejéast&jdim dlvodem oprava dat & daléi pFichozi data (Eurostat, 2012).

4 Odlisnosti v nastaveni vah

Clenské staty EU by mély vykazovat data pro tento index pomoci klasifikace ekonomickych aktivit (NACE)!!
nebo pomoci klasifikace produkce (CPA)'?, kterd je vyuzivdna mnohem casté&ji. Slozeni kot pro vypocet
a vyjadiovani indexu cen primyslovych vyrobcl je nicméné plné v kompetenci jednotlivych zemi. Ty jej pak
zpravidla urcuji dle charakteru svych ekonomik. V pfipadé, ze néktery typ produktu neni v zemi produkovan
nebo ma velmi nizky podil na objemu trzeb, neni jednoduse do kosSe pro vypocet indexu zahrnut. V roviné
zakladniho klasifikaéniho &lené&ni se tak zemé& EU sloZenim svych ko3l vyznamné nelisi, odlidnosti Ize nalézt
predevéim v rdmci detailnéjsiho ¢lenéni®>. Clenské zemé napriklad ¢asto nezahrnuji do kose pro vypocet PPI
zpracovani kovovych rud & vyrobu zbrani a munice'®. V celku se v3ak jednd pouze o drobné nuance
odrazejici odlisné zamé&teni primyslu téchto zemi. Konkrétni védhové zastoupeni jednotlivych klasifikaénich
skupin (dle klasifikace produkce CPA) lIze pro vétSinu Clenskych zemi EU najit na strankach jejich
statistickych Gfadd & na strankdch OECD (v pfipadé jejich ¢lend). Nejvy$si vadhu v indexu ma obvykle
skupina vyrobkl a sluzeb zpracovatelského primyslu (skupina C), kterd se na celkovém PPI podili zpravidla
prfinejmensim 80 %. Nejmensi polozkou pak byva skupina téZzby a dobyvani. Informace o vahach ve
vybranych zemich EU a v eurozéné jako celku shrnuje Tabulka 1.

] FR AT (74 HU PL SK EA
tézba a dobyvani 1,2 0,9 2 36 09 21 1 1,3
vyrobky a sluzby zpracovatelského primyslu 85,2 87,4 87,6 84,5 855 80,3 80,5 84,5

elektfina, plyn, para a klimatizovany vzduch
zasobovani vodou; sluzby souvisejici 13,6 11,7 104 119 13,6 17,6 185 14,2
s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi

rnUnw|

Tabulka 1 Vahy pro vypocet PPI podle klasifikace produkce
Zdroj: Statistické urady vybranych zemi; OECD (2016)
Pozn. DE — Némecko, FR — Francie, AT — Rakousko, CZ — Ceskd republika, HU — Madarsko, PL — Polsko, SK — Slovensko, EA — eurozona

Primyslové statky nicméné mohou byt ¢lenény nejen z hlediska sektoru produkce, ale také z hlediska
vyrobniho uZiti. V tomto smyslu Ize primyslovou produkci ¢lenit na meziprodukty, kapitélové statky, statky
dlouhodobé spotreby, statky kratkodobé spotieby a energie (Eurostat, 2016b). Vahy pouzivané
v jednotlivych zemich pro vypo&et PPI na zakladé tohoto ¢&lenéni pak uvefejfiuje Eurostat!®. Nejmensi
polozkou byva obecné zbozi dlouhodobé spotreby, nejvétsi pak energie & meziprodukty. Analogicky
s Tabulkou 1, shrnuje informace o vahach v tomto ¢lenéni ve vybranych zemich EU a v eurozéné Tabulka 2.

10 paldimi moZnostmi vyskytujicimi se v EU jsou neustéld aktualizace (kup¥. Dansko) & kazdé dva roky (napt. Belgie).

1 pro vypocet PPI jsou v EU vyuzivany sekce C (t&%ba a dobyvani), D (zpracovatelsky primysl) a E (elektfina, plyn
a dodavky vody).

12 \/ rdmci ni se v EU pro PPI pouzivaji sekce B (t&Zba a dobyvani), C (vyrobky a sluzby zpracovatelského primysiu),
D (elektfina, plyn, para a klimatizovany vzduch) a E (zasobovani vodou a sluzby souvisejici s odpadnimi vodami, odpady
a sanacemi). Obvykle jsou skupiny D a E vykazovany spole¢né, ¢imz pro Gcely indexu cen primyslovych vyrobcl reflektuji
odpovidajici strukturu klasifikace ekonomickych aktivit NACE.

13 podrobnosti Ize nalézt v manudlu EU (Eurostat, 2012), informace o aktudinim sloZeni pro jednotlivé zemé& pak na
strankéach statistickych Gfadd, ptipadné OECD (http://stats.oecd.org/mei/default.asp?lang=e&subject=9).

14 v €R nejsou sledovény kuptikladu ostatni porceldnové a keramické vyrobky, zpracovéni a konzervace ryb, koryst
a mé&kkysl & vyroba optickych a fotografickych pristrojd a zafizeni (vice viz metodické vysvétlivky Ceského statistického
Ufadu, kde je shrnut i vypocet PPI v CR: https://www.czso.cz/documents/10180/34987812/0110441606m.pdf/710fc4de-
f5db-4029-a49b-900d8b92d408?version=1.0).

15 vahy z hlediska uZiti pro v8echny zemé& EU jsou dostupné zde: https://circabc.europa.eu/w/browse/5e6d1e48-056¢c-
4c6a-8278-3ab138bcf575.
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| DE FR AT € HU PL SK EA

meziprodukty 30,5 27 34,2 25 20,1 27,6 24,7 29,3
kapitalové statky 24,1 23,1 12,8 22,9 14,7 12,5 17,8 20
zbozi dlouhodobé spotieby 2,3 1,7 4,1 1,6 24 29 1,1 2,3
zbozi kratkodobé spotieby 15,9 25,1 16,7 12,1 15,5 23,2 12,5 20,3
energie 27,2 23,1 32,2 384 474 339 43,8 279

Tabulka 2 Vahy pro vypocet PPl z hlediska uziti

Zdroj: Evropskd komise (2016)
Pozn. DE — Némecko, FR — Francie, AT — Rakousko, CZ — Ceskd republika, HU — Madarsko, PL — Polsko, SK — Slovensko, EA — eurozéna

5 Vyvoj PPI, jeho srovnani s CPI a vztah k cené ropy

Hodnota cenového indexu primyslovych vyrobcl je pro eurozénu poéitdna s vyuzitim vazenych hodnot PPI
jednotlivych ¢&lenskych zemi eurozény. Nejvétsi podil na PPI eurozény ma Némecko, Italie a Francie®®.
Eurostat zvefejiiuje rovnéz hodnotu za celou Evropskou unii, kde ma eurozéna podil 77,5 %. Index cen
pramyslovych vyrobcl se v zemich Evropské unie vyviji obdobné&, jen s marginalnimi odchylkami. Vyvoj PPI
ve vybranych zemich od roku 2005 do soucasnosti spolu s predikci do pocatku roku 2020 naznacuji Graf 1
a Graf 2. Celkové se index u zemi EU vyviji dosti podobné&, ve vybranych vyspélych ekonomikach jsou
rozdily minimalni, trochu vétsi odchylky pak lze pozorovat pfi srovnani zemi Visegradské ctyrky. Dle
predikovanych hodnot Oxford Economics!’ by se mé&l meziroéni rlist PPI v eurozoné i ve véech ¢&lenskych
zemi EU v nasledujicich letech vracet do kladnych hodnot, kdyZz se propad indexu ve vétsSiné zemi
v poslednich mésicich zacal zpomalovat.
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Graf 1 Vyvoj PPI ve vyspélych zemich EU a eurozéné Graf 2 Vyvoj PPI ve stfedoevropskych zemich EU
(mzr. v %) (mzr. v %)
Zdroj: Eurostat (2016c); Datastream Zdroj: Eurostat (2016c); Datastream
Pozn.: DE — Némecko, FR — Francie, AT — Rakousko, EA — eurozona Pozn.: CZ - Ceskd republika, HU — Madarsko, PL — Polsko, SK — Slovensko

Vyvoj indexu cen primyslovych vyrobcl ma do jisté miry podobny charakter jako pohyb indexu
spotrebitelskych cen, coz je déno tim, Ze oba méFi cenové zmeény skrze ¢as a na zakladé stanoveného
fixniho koe. PPI se nicméné& zaméfuje na vyhodnoceni rlstu redlného vystupu, kdezto pomoci CPI jsou
vyhodnocovény zmény v Zivotnich nakladech. Odliny vyvoj zplsobuje také rozdilné sloZeni zahrnutych
statkd a sluZzeb nebo varianta definice cen vyuZitych k vypoctu (Eurostat, 2016b). PPI se uvadi prevazné ve
formé& indexu cen primyslovych vyrobcl vystupu, a neobsahuje tedy oproti indexu spotfebitelskych cen
dané. Jak ukazuje Graf 3, shrnujici vyvoj PPI a CPI od roku 2005 do poloviny roku 2016 pro Evropskou unii
a eurozénu, je PPI zpravidla viditelné volatilnéjsi nez CPI. To souvisi s mnohem uzSim vztahem PPI
k produk¢ni sféfe danych ekonomik, kterd mnohem vice reaguje na hospodarsky cyklus ¢ Soky z nabidkové
strany. Vyviji se nicméné prevazné stejnymi sméry, coz potvrzuje srovndni korela¢nich koeficientl PPI
a CPL. U EU i eurozény presahuje korelacni koeficient 90 %, jedna se tak o velmi vysokou pozitivni linearni
zavislost mezi témito dvéma indexy.

16 ENB naopak pro své potfeby pocitd a pouziva efektivni PPI eurozény, v némz je dllezitost zemé& (jeji véha) uréena
objemem vyvozu CR do dané zemé, nikoliv velikosti eurového objemu produkce dané zemé (vice napriklad ve Zpravé o
inflaci I11/2016: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova politika/zpravy o inflaci/2016/2016 III/
download/zoi III 2016.pdf

17 Stejny trend vyvoje PPI v zemich Evropské unie naznacuji také hodnoty pfedpovédi E.I.U. pro tento index.
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Obecné& vyvoj cen primyslovych vyrobcl ovliviiuji mimo jiné nabidkové Soky, vyvoj sménnych kurz{, vyvoj
redlného HDP, vyvoj cen sezdénnich produktl & vyvoj cen energii a komodit (zejména pak vyvoj cen ropy
a cen uhli). Tyto faktory pak mohou byt vyuzivany rovnéz k predikcim PPI.

Pravé citlivost PPI na zménu ceny ropy nazorné ilustruje nasledujici simulace. Srovnava zakladni scénar
vyvoje indexu cen primyslovych vyrobcl v eurozéné (Graf 4; &ervend kfivka) s jeho vyvojem v ptipadg, ze
by v roce 2014 nedoslo k tak vyraznému propadu cen ropy (modra kfivka), jaky ve skuteCnosti nastal.
Alternativni scénar je definovan jako situace, v niZ by se cena ropy, za predpokladu racionalnich ocekavani
ekonomickych subjektd, udrzela na hodnoté z konce roku 2014, tj. pohybovala by se po zbytek obdobi
okolo hodnoty 75 USD za barel*®. Vysledek simulace naznaluje, Ze PPI eurozdny by za takovych podminek
nezaznamenal tak vyrazny propad, jaky nastal v prib&hu roku 2015 a na podatku roku 2016. Ke kladnym
hodnotdm meziroéniho rlstu by se tak, podle simulace, navratil jiz ve &tvrtém cEtvrtleti 2016, zatimco
soucasné predpovédi ukazuji spiSe az na zacatek roku 2017. Vyznamny vliv cen ropy na vyvoj indexu cen
pramyslovych vyrobcl pak potvrzuji také odhady modelu efektivniho ukazatele PPI v eurozéné®®.
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Graf 3 Vyvoj indexu spotrebitelskych cen a cen Graf 4 Simulace vyvoje PPl v eurozéné pri mirnéjsSim nez
pramyslovych vyrobct (mzr. v %) skutecné zaznamenaném poklesu cen ropy
Zdroj: Eurostat (2016a); Eurostat (2016¢) Zdroj: Eurostat (2016c); Datastream; NiGEM

Pozn.: base — zdkladni scéndr, simul — simulace (cena ropy od IV/14
konstantni na hodnoté 75 USD/b)

6 Zavér
Index cen primyslovych vyrobcl patii mezi tradiéni ekonomické indikatory sledované mezinarodnimi
institucemi, zemémi i soukromymi subjekty. Jeho vykazovani i sestavovani v soucasnosti vychazi

z mezinarodnich standardd, jez byly vytvofeny za uU&elem sjednoceni manudld PPI a CPI nékolika
mezinarodnimi institucemi pod zastitou Mezindrodniho ménového fondu. Zemé EU jsou navic vedeny jesté
evropskymi predpisy, které uréuji jednotlivé detaily méfeni a vykazovani cenového indexu primyslovych
vyrobcl. Pfesto existuje mezi zemémi v méfeni PPI mnoho odlidnosti, ty nicméné odrazi predevsim rozdily
ve struktufe primyslu jednotlivych zemi. Ty zbylé jsou spide drobnymi nuancemi a nebrani nijak
mezindrodnimu srovnani. Z néj vychazi, ze PPI se v jednotlivych zemich EU vyviji velmi podobné.
Srovname-li vyvoj PPI a CPI, m& pohyb obou index{ zpravidla obdobny charakter, coz potvrzuje i vysoky
korelaéni koeficient t&chto dvou proménnych. Na rozdil od CPI je nicméné index cen primyslovych vyrobcl
mnohem volatilnéjSi. Na zakladé neddvného zpomaleni meziroc¢niho poklesu PPI se v nasledujicich letech
otekava jeho navrat k rlstovym hodnotdm, a to pfedev&im v souvislosti s postupnym vymizenim vlivd,
které mél na jeho dynamiku propad cen ropy zaznamenany v letech 2014 a 2015.
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EUROSTAT, 2012. Handbook on Industrial Producer Price Indices (PPI). Lucemburk: Ufad pro publikace
Evropské unie. ISSN 1977-0375.

18 Simulace byla provedena pomoci modelu NiGEM.
19 Model efektivniho ukazatele PPI v eurozoné byl popsan v Boxu 1 Zpravy o inflaci 111/2016.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016

EA

uUs

DE

P

BR

RU

CN

EA

uUs

DE

JP

BR

RU

CN

CF MMF OECD CB/ EIU
+0,1 +0,1 -0,1 +0,1
0 -0,6 -0,4 -0,2
0 +0,1 +0,2 -0,1
0 40,2 -0,1 -0,2
0 0 +1,0 0
+0,2 +0,4 -1,3 0
0 10,2 0 0
0 0 0 +0,1
A2. Zména predikci inflace pro rok 2016
CF MMF OECD CB/ EIU
0 -0,1 -0,7 0
0 10,4 10,1 -0,1
0 -0,1 -0,7 -0,9
0 0 -0,6 0,4
+0,1 +0,3 +3,4 0
-0,1 1,2 2,2 0
-0,1 +0,2 10,1 0
-0,1 40,3 10,1 -0,2
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

b
BoJ
BR

BRIC

BRL
CB

CB-CCI

CB-LEII

CBOT
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
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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
LME
MER

MMBtu
MMF

OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

QE
RU
RUB

TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES

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

London Metal Exchange

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 manazert)

ceny primyslovych vyrobci
predstihové ukazatele
kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinan¢ni 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¢lanki publikovanych v GEVu

2016

¢. GEVu
Index cen primyslovych vyrobcl v EU (Iveta Poléskova) 2016-10
Uzaviréni mezery vystupu v zemich OECD v soucasném nizkoinflanim prostredi (Lubo$ 2016-9
Komarek)
Sezénni cenové pohyby zemédélskych komodit (Martin Motl) 2016-8
Inflacni oCekavani v USA: iluze propadu? (Sofa Benecka) 2016-7
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2016-6
Konkurenceschopnost 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 piikladu 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
Beneckad, Lubos Komarek a Filip Novotny)
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Brizova) 2015-9
Cinské renminbi v ko$i SDR: redlné ¢ ne? (Sofia Beneckd) 2015-8
Ro¢ni 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 HoSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (LuboS Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zkudenosti s Gvéry 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 zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v , v . 2014-12
Kucharcukova a LubosS 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 rlist vyvozu zbo?i 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)
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¢. GEVu
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Rocni 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 finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4
Dopady financni krize na vyvoj cenovych urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdérek)
Je hrozba deflace v eurozdéné redlna? (Sona 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 Gcéastnikl 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 bytd ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, 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 (Lubos$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HosSek, 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 Kadlcakova)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
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¢. GEVu
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubo$ Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozony béhem dluhové krize (Tomas Adam a Soria Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sofa Benecka) 2012-1

2011

¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomoriské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sofa 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 pribéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd4arsky) 2011-6
Vit&zové a poraZzeni ekonomické krize pohledem evropskych investort (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezindrodni 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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