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I. SHRNUTI

Listopadové vydani meésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktualniho
i o¢ekdvaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zamé&fenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst
HDP, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost
dale zaostfena na vztah mezi vyvojem ceny ropy Brent a kurzem amerického dolaru v poslednim desetileti.
Vysledky ukazuji na pretrvavajici platnost inverzni zavislosti mezi cenou ropy Brent a nomindlnim
efektivnim kurzem amerického dolaru, ktery tak pomaha tlumit vykyvy dolarové ceny ropy v ,nedolarovych"
ekonomikach.

Aktudlni vyhledy meziroéniho hospodaiského rlstu némi sledovanych vyspélych zemi se oproti minulému
mésici nezménily. Spojené staty jakozto nejsiln€jSi ekonomika svéta by tak mély v roce 2017 vykazat
hospodéaisky rlist mirné nad 2 %, co? je stdle o témé&F 1 procentni bod vy$si tempo, neZ jakého dosdhne
eurozona, resp. Némecko. Srovnani s Japonskem pak ukazuje jesté markantnéjsi rozdil v predpokladaném
ekonomickém rlstu, nebot Japonsko v pfidtim roce nezvysi sviij HDP ani o 1 %. O¢ekévané hodnoty inflace
zUstavaji pro rok 2017 blizko vyse uvedenym hodnotdm hospodarské dynamiky. Oproti minulému mésici se,
s vyjimkou nepatrného zvysSeni pro Némecko, také nezménily a stale tak nedosahuji cilované 2% vyse,
kterd je vSeobecné povazovand za kritérium cenové stability. USA tak zlstavaji jednou z mala vyspélych
ekonomik, které by pristi rok mély docilit miry spotfebitelské inflace vySsi nez tato ,magicka™ 2 %.

Vyhledy meziroéniho rlstu HDP zemi skupiny BRIC smé&fovaly jiz tradiéné zcela rozdilnymi sméry a oproti
minulému mésici témér nebyly pfehodnoceny. Na jedné strané dynamicky se vyvijejici indicka ekonomika
by si méla i v pFistim roce zachovat sv{j hospodaisky rist lehce nad 7,5% hranici pfi neakcelerujici inflaci.
Tento pozitivni vyvoj je doplnén, pres vdechny znédmé peripetie, stdle vysokym rlistem, byt se slabou
tendenci ke zpomalovani, ¢inské ekonomiky, kterd by méla vykazat v pristim roce hospodarskou dynamiku
jen o 1 procentni bod nizsi oproti ekonomice indické, s inflaci téméF dosahujici 2 %. Na druhé strané ruska
a zejména brazilskd ekonomika by po prekonani letosniho ,slumpflaéniho® roku (hospodarsky pokles
doprovazeny relativné vysokou inflaci) mély pfisti rok dosahovat témér totoznych makroekonomickych
parametr{, byt zplsobenych odlinymi dlivody. Jejich hospodarskad dynamika by se méla ptehoupnout pres
1% rlstové tempo pFi mite inflace mirné nad 5% Urovni.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach, kde na kratSim konci vynosové
kFivky nabyvaji zapornych hodnot, a stale bez ndznaku rlstu do konce roku 2017. Nastaveni intenzity
plsobeni nekonvenéni ménové politiky zUstdvd potvrzeno prozatim do konce biezna 2017, pficemz lze
i v pfipadé ECB predpokladat jeji pozvolné opudténi s postupné se snizujicimi nakupy dluhopist
(tzv. tapering). V piipadé Spojenych statl lze po volebnim klani predpokladat, ze olekdvané zvyseni
urokovych sazeb americkym Fedem nastane spiSe az na poslednim letoSnim zasedani. Americky dolar by
mé&l dle CF v roénim horizontu zlstat zhruba stabilni vi¢&i euru a ruskému rublu, oproti ostatnim mé&nam by
mél s rozdilnou intenzitou posilit. Trzni vyhled cen ropy oproti minulému mésici korigoval smérem dold,
tj. cena ropy by méla v horizontu konce roku 2017 nabyt hodnoty cca 52 USD/barel. Vyvoj ceny zemniho
plynu byl v roénim horizontu obdobné revidovan smérem dold, pficemz se ofekava rlst jeho ceny na cca
190 USD / tis. m>. Vyhledy cen potravinaiskych komodit i prdmyslovych kovl pro konec roku 2017, a to
témé&r ve vsech slozkach, se oproti minulému mésici zvysily, coz by mélo plsobit na zvyseni inflacnich tlakd
ve sveétové ekonomice.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Vyvoj v eurozéné zlstava stabilni. Prvotni odhady rlstu HDP za tfeti kvartdl 2016 naznacuji, ze meziro¢ni
i mezikvartalni dynamika se udrzela na GUrovni druhého ctvrtleti (1,6 %, respektive 0,3 %). O néco slabsi
data za ¢erven a Cervenec byla totiz vyvazena pozitivnim vyvojem v srpnu, kdy primyslova vyroba vzrostla
mezirocné o 1,8 % a vyvoz o 0,8 %. Dosavadni Udaje za mésic zafi uz tak optimistické nejsou. Agregovany
index primyslové produkce by mél na zakladé jiz zvefejnénych Gdajd z velkych ekonomik eurozény
klesnout. Meziroéni rlst maloobchodnich trzeb v zafi nepatrn& zpomalil, jednotlivé slozky trzeb se pak
vyvijely protichGdné. Mira nezaméstnanosti zlstala v zafi na uUrovni 10 % poté, co byly hodnoty
z predchozich dvou mésict revidovany o 0,1 p. b. doll. Predstihové ukazatele se viak v fijnu opét zlepsily,
a to napfri¢ vSsemi sledovanymi kategoriemi. ZEW indikator ekonomického sentimentu se zvysil, zlepsila se
ocCekavani ohledné budouci produkce a jejiho vlivu na exportni objednavky. PMI ve zpracovatelském
prdmyslu vzrostl na 53,5. Kromé Recka zlstadvad jeho vyhled pro vechny zemé pozitivni. Vyznamné se
zlepSilo hodnoceni produkce, novych objednavek, exportu i zaméstnanosti. Tento pozitivni vyvoj naznacuje,
7e ekonomika by si mohla svij stabilni rist udrzet i v poslednim ¢&tvrtleti tohoto roku. To ostatné ukazuji
i vyhledy sledovanych instituci. Listopadovy CF ponechal svi{j vyhled rlistu HDP pro letodni rok na 1,6 %.

Index cen primyslovych vyrobcl pokra¢oval i v zafi v postupném zmirfiovani svého meziro¢niho propadu
(na -1,5 %), hlavné diky vyvoji cen energii a statkd dlouhodobé spotieby. Jiz na pfelomu roku by se tak
primyslové ceny jiz mohly (po tfech a pll letech poklesu) vratit k meziroénimu rlstu. Celkova
spotFebitelska inflace podle pfedb&znych Gdajl v fijnu pokradovala v mirném narlstu a nové dosahla 0,5 %.
Podporuji ji rist cen sluzeb a potravin a vyznamné se zmirfiujici propad cen energii. Jadrova inflace z{stava
na hodnoté 0,8 %. Vyhledy pro leto$ni i pFisti rok zUstaly beze zmény.

Meziro¢ni rlst m&nového agregatu M3 ¢inil v zaf, stejné jako ve tetim C&tvrtleti, 5 %. Vynos némeckého
desetiletého dluhopisu se ke konci fijna kratce ocitl v zaporu, rychle se ale vratil do kladnych hodnot, kde
setrvava. V ro¢nim horizontu by se mél jen lehce zvysit. Vyhledy kratkodobych Urokovych sazeb v rocnim
horizontu byly opét mirné& zvy&eny, vyhled 3M EURIBORuU nicméné z{stava zaporny.

Rust HDP, % Inflace, %

3,0 4,0
2,0 3,0

1,0 A\ /§ 2,0 ——

0,0 \\// 1,0 \

-1,0 0,0
'2,0 r T T T T T T 1 ‘1,0 r T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= HIST CF, 11/2016 MMF, 10/2016 = HIST CF, 11/2016 MMF, 10/2016
———O0ECD, 9/2016 =====ECB, 9/2016 —— OECD, 6/2016 === ECB, 9/2016
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2016 1,6 1,7 1,5 1,7 2016 0,2 0,3 0,2 0,2
2017 13 1,5 14 1,6 2017 1,3 1,1 1,2 1,2
Pfedstihové ukazatele Urokové sazby, %
102 80 3,5
\ 3,0 (—
101 40

25 —

. -
100 = \_ o | o 20 7
N

N 15
99 —— -40

N—r” 1,0
0,5
98 T T T T T T -80 0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 g
——OECD-CL ZEW-ES (pr. osa) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ECICI (pr. 0sa) EC-CCl(pr. 0sa) = EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R
OECD-CLI _ ZEW-ES __ EC-ICI _ EC-CCl 10/16 _ 11/16 0217 1117
8/16 100,3 4,6 -4,3 -8,5 3M EURIBOR -0,31 -0,31 -0,29 -0,26
9/16 100,3 5,4 -1,8 -8,2 1Y EURIBOR -0,07 -0,07 -0,06 0,00
10/16 12,3 -0,6 -8,0 10Y Bund -0,03 0,07 0,10 0,30

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2016



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.2 Spojené staty

Podle prvniho odhadu rostla americkd ekonomika ve tfetim ctvrtleti nejrychleji za posledni dva roky, kdyz
rdst HDP dosahl 2,9 % (mezictvrtletng&, anualizované). Na rozdil od predchazejicich étvrtleti se vyrazné
zlepsil vyvoz a zasoby, zatimco dynamika soukromé spotifeby se snizila. Vyvoz jednorazové ovlivnil skok
v exportu séjovych bobl. Farmafi dosahuiji jiz tfi roky po sobé rekordnich sklizni. Brazilskou produkci navic
letos vyrazné omezilo sucho, coz zvysilo cenu sdji na svétovych trzich a motivovalo americké producenty
k vétsimu vyvozu. Nové Udaje o rlstu HDP tak sniZily obavy, e americkd ekonomika se brzy propadne do
recese. Aktualni modely Fedu v Atlant& misto toho naznaduji pro ¢tvrté &tvrtleti vice ne? tiiprocentni rist.

Situace na trhu prace zaznamenala v Fijnu dalsi zlepSeni. Polet nové vytvorenych pracovnich mist
v nezemédélském sektoru se zvySil o 161 tisic a mira nezaméstnanosti nepatrné klesla (4,9 %) stejné jako
mira participace (62,8 %). Pokracuje i rGst primérnych hodinovych vydélkd. Maloobchodni prodeje (v zafi
2,7% meziroéni rdst) byly povzbuzeny zejména vys$im prodejem aut. Dlvéra spotiebiteld zlstavad na
vysokych hodnotach. Meziro¢ni propad primyslové produkce se v zafi zmirnil na -1,0 % a predstihovy
indikator ISM PMI ve zpracovatelském primyslu se pohybuje v pdsmu expanze (51,9 v fijnu).

V americké ekonomice je jiz patrny narlst inflacnich tlakl. Celkovd meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen
v zaH opét zrychlila (1,1 %), z titulu vy33ich cen paliv a ndjemného. K inflaénim tlakim také pFispivaji
rostouci mzdové naklady. Na listopadovém zasedani Fedu nedoslo ke zméné v nastaveni ménové politiky,
ale zvyseni sazeb je finan¢nimi trhy ocekavano jiz v prosinci. Tento nazor sdili podle listopadového Setfeni
i 76,8 % panelistd CF. Vynosy 10letych vladnich dluhopisd opét vzrostly pod vlivem bliZiciho se zpfisnéni
mé&nové politiky. Americky dolar vi¢&i ostatnim ménam oslabil, kdyZ vzrostly obavy, jak se nova politicka
situace po prezidentskych volbach odrazi v hospodaiské politice a podpore ekonomického rlstu. V radmci
predvolebni kampané zaznély navrhy na zmény ve vefejnych financich, ale definitivni kroky musi potvrdit az
nova administrativa. Listopadovy CF, jehoz dotazovani probihalo tésné pfed volbami, Zadné zmény ve
vyhledu nepfinesl.
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I1.3 Némecko

Mezi¢tvrtletni tempo rlstu n&meckého HDP se ve druhém ¢&tvrtleti letodniho roku snizilo 0 0,3 p. b. na
0,4 % a jeho meziro¢ni dynamika klesla o 0,1 p. b. na 1,7 %. Mira nezaméstnanosti se v zafi snizila na
4,1 % a zaméstnanost se mezirocné zvysila o 1,2 %. Ve trfetim ctvrtleti oCekavame pokracovani
ekonomického rlstu zhruba na Grovni piredchoziho ¢tvrtleti. Ukazuji na to primérné dynamiky priimyslové
vyroby a maloobchodniho obratu za toto obdobi, které zlstaly pfiblizn& na Urovni druhého &tvrtleti. V Fjnu
véechny predstihové ukazatele posilily a pro posledni ¢tvrtleti letodniho roku tak naznacuji akceleraci rdstu.
Listopadovy CF predpokladd, Ze celoroéni rlst HDP dosahne 1,8 %. V disledku niz$iho propadu cen energif
pfi pokradujicim vzestupu cen slueb se meziroéni tempo rlstu spotfebitelskych cen v zaF zvysilo
00,1 p.b. na 0,8 %. Podle CF by inflace za cely leto3ni rok méla dosahnout 0,4 % a v pFistim roce vzrist
na 1,6 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Ve druhém ¢&tvrtleti japonska ekonomika expandovala podle revidovanych Gdaji tempem 0,7 %
(mezittvrtletn&, anualizované)!, kdyZz se silny jen a slabd poptédvka negativné podepsaly na vyvozech
a kapitdlovych vydajich. RGst pravdépodobné pokracoval i ve tfetim Etvrtleti. Predstihovy indikator PMI ve
zpracovatelském primyslu dosahl v fijnu nejvyssi hodnoty za poslednich 9 mésict (51,7), zejména z titulu
vyssich objedndvek. Maloobchodni prodeje se v$ak v zafi meziro¢né propadly (-1,9 %) a ddvéra
spotFebitelll je bez vyrazného trendu. PFitom nezaméstnanost se v zafi snizila na rekordni 3 %. Inflaéni
tlaky se vSak stale neprojevuji — celkova inflace stejné jako jadrova bez cen potravin stagnuji na urovni
-0,5 %. Listopadovy CF zmény ve vyhledu neprinesl. Centralni banka vsSak opét snizila vyhled inflace v obou
letech.
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1V Fijnu se v Japonsku rozvifila debata nad oficidlnimi Udaji o HDP. Japonskd centralni banka totiZ zvefejnila studii s odhady
HDP do konce roku 2014, které jsou zalozeny na jiné metodice. Jsou podstatné vyssi nez oficialné publikované a naznacuji
kladny rlst ekonomiky i v roce 2014, tj. po zavedeni vy&3i spotfebni dan&, kdy se oficialn& propadlo Japonsko do recese.
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

VSechny sledované instituce i nadale predpokladaji pozvolné zpomalovani ¢inské ekonomiky. CF a EIU
nicméné své vyhledy rlstu HDP v poslednim mésici mirné zvysily. Také PMI ve zpracovatelském pramyslu
v fijnu pomérné vyrazné vzrostl (na 51,2). Ve tretim ctvrtleti 2016 vykazala Cina jiz tfeti Ctvrtleti v fadé
stabilni meziroéni rlist o 6,7 %. Rdst je nicméné tazen zejména verfejnymi vydaji spise nez soukromou
poptavkou, coZ vytvafi obavy o zdravi ekonomiky. Pfedpoklada se také zrychleni rlstu spotiebitelskych cen,
podle OECD dokonce aZ na 3% meziroéni rlst v roce 2017. V Ffijnu pfitom inflace zrychlila na 2,1 %.
V listopadu se renmimbi po Fijnovém poklesu stabilizovalo. K jeho dalSimu oslabovani budou pfispivat
pretrvavajici odlivy kapitalu, které zacaly vytvaret tlak na pokles devizovych rezerv. Ty v Fijnu poklesly.
V ro¢nim horizontu je podle CF predpokladéno oslabeni renmimbi v{i¢i USD o vice nez 3 %.
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2006 67 6,6 6,5 6,7 2006 1,9 2,1 2,6 2,1
2017 64 6,2 6,2 6,2 2017 1,9 2,3 3,0 2,0

II1.2 Indie

Indie je v soudasnosti jednou z mala ekonomik, které jsou charakteristické vysokym ekonomickym rdstem.
Sledované instituce predpokladaji pokraovani tohoto rlstu i v roce 2017. CF a EIU nicméné své vyhledy
rGstu HDP pro pFisti rok mirné snizily. Primyslové produkce po pfedchozich meziro¢nich rlstech uz od
listopadu 2015 viceméné stagnuje. Pozitivni zpravou je z tohoto pohledu Fijnovy prudky nardst
predstihového indikatoru PMI ve zpracovatelském primyslu, ktery naznaluje obrat dosavadniho vyvoje. CF
a EIU mirné& prehodnotily smérem dold i vyhledy inflace spottebitelskych cen. Ta by méla v piiétim roce
nepatrné zpomalit na 5% hladinu. Bude se tak nachazet bezpecné v cilovaném koridoru Indické centralni
banky. Pfes mirné oslabeni na zacatku listopadu byl kurz rupie vié& USD od konce léta relativné stabilni.
Analytici CF oCekavaji v ro¢nim horizontu oslabeni rupie proti USD o bezmala 3 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 7,6 7,6 7,4 73 2016 50 55 50 51
2017 7,6 7,6 7,5 7,3 2017 51 52 4,6 5,0
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III1.3 Rusko

Kratkodoby vyvoj ukazuje na pokracujici stabilizaci ruské ekonomiky a postupné prekonavani ekonomické
krize. Vyjimkou je dynamika primyslové produkce, kterd se po predchozim slabém rdstu v zafi propadla
mezirocné o 0,8 %. Ruska centralni banka (CBR) na konci Fijna zvefejnila navrh dokumentu o strategii
jednotné statni ménové politiky v horizontu tfi let. CBR olekava zpomaleni inflace ke konci roku 2017 na
cilovd 4 % a jeji naslednou stabilizaci v blizkosti této Urovné. Zakladni scénar ekonomického vyvoje
publikovany CBR vychazi z predpokladu, Ze se cena ropy Urals udrzi v pfistim roce pobliz stfedni hodnoty
letodniho roku, tj. 40 USD/barel. Ekonomicky rist Ruska by pfitom mé&l dosdhnut 0,5-1,0 %, coZ je mirné
nize nez listopadovy vyhled CF a EIU (0,7-1,2 %). Obé instituce, v souladu s CBR, olekavaji postupné
snizovani inflace. Ovéem na rozdil od vyhledu CBR zlstane inflace ke konci piistiho roku dle CF a EIU nad
cilovou hodnotou (5,3-5,5 %).

Ruast 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 7,1
2017 1,2 11 0,5 0,7 2017 53 50 53 55

e OECD, 6/2016 === E|U, 11/2016

II1.4 Brazilie

Prdmyslovad produkce Brazilie poklesla v zafi meziro¢né o 4,9 %. Maloobchodni trzby zaznamenaly ve
stejném meésici meziroCni propad o témér 6 %. Vyvoz a dovoz v fijnu vyrazné klesaly jak mezimési¢né, tak
mezictvrtletné, a predstihové ukazatele se vyvijely smiSené. Presto se dle brazilské centralni banky da
pocitat s postupnym zotavovanim ekonomiky. V fijnu brazilska centralni banka snizila referencni sazbu
SELIC 0 0,25 p. b. na 14 %. Jedna se o prvni snizeni této sazby za posledni 4 roky. Inflace v Fijnu zpomalila
z predchozich 8,5 % na 7,9 %, coz je nejnizéi hodnota od tnora 2015. Dle novych vyhledd CF a EIU celkovy
propad ekonomické aktivity v letodnim roce dosdhne 3,2-3,3 %. Jiz pristi rok by se mé&l obnovit rlst HDP
(1,1-1,2 %). V8echny sledované instituce ocekavaji postupné zpomaleni tempa rlstu spotfebitelskych cen.
Konkrétni hodnoty jejich vyhledl se nicméné znacné lidi. CF nyni snizil svou pfedpovéd pro rok 2016 na
7,1 % a pro rok 2017 na 5,2 %, zatimco EIU svUj vyhled pro oba roky naopak zvysil na 9,0 % a 7,2 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -3,2 -3,3 -3,3 -3,3 2016 7,1 9,0 9,2 9,0
2017 1,2 0,5 -0,3 11 2017 5,2 54 57 7,2
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledd kurzd
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7/11/16 12/16 02/17 11/17 11/18 7/11/16 12/16 02/17 11/17 11/18
spotovy kurz 3,200 spotovy kurz 63,88
predpovéd’ CF 3,274 3,369 3,482 3,711 predpovéd CF 63,64 63,46 63,20 62,71
Indicka rupie (INR/USD) Cinsky renminbi (CNY/USD)
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e |NR/USD (spot) pfedpovéd CF e CNY/USD (spot) pfedpovéd CF
7/11/16 12/16 02/17 11/17 11/18 7/11/16 12/16 02/17 11/17 11/18
spotovy kurz 66,74 spotovy kurz 6,776
predpovéd’ CF 67,43 67,71 68,66 69,22 predpovéd’ CF 6,808 6,835 6,988 6,998

Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové 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 skokoveé vzrostla na konci zari, kdy se zastupci kartelu OPEC v Alziru prekvapivé dohodli na
snizeni t&Zby o cca 700 tis. barell denné&. V dlsledku pozitivniho sentimentu pak cena ropy silné rostla jesté
dva tydny (a celkové zaznamenala rlst o vice neZ 15 %). Ve zbytku fijna se vSak cenovy vyvoj obratil
a cena ropy tak prisla prakticky o vSechny své zisky, kdyz silily obavy, Ze dohodu z Alziru se nepodafi uvést
do praxe. Rozsah fijnového vykyvu by byl patrné jesté vétsi, kdyby nebyl tlumen vyvojem dolaru, ktery
posilovdnim v prvni poloviné mésice rist cen ropy zmirfioval a poté plsobil opaéné. V prvni poloviné
listopadu se cena ropy Brent ustalila na hodnotach kolem 46 USD/barel.

Trzni futures kfivka se oproti minulému mésici posunula vyrazné smérem dold a implikuje pro nasledujici
dva roky primérnou cenu 50,5, resp. 53,3 USD/barel. EIA o¢ekava, Ze cena ropy Brent se bude aZ do
poloviny roku 2017 pohybovat pobliz soucasnych hodnot a poté za¢ne pozvolna rlst. Primérna cena ropy
Brent by se tak méla v roce 2017 dostat na 51 USD/barel a cena ropy WTI by méla byt o cca jeden dolar
nizsi. Takovy vyvoj je i v souladu s listopadovym CF, ktery v ro¢nim horizontu o¢ekava cenu ropy Brent
53,8 USD/barel. Rizika predpovédi mifi spiSe smérem k nizSim hodnotam, kdyz s uklidnénim politické
situace by mohla rdst rychleji téZba v Libyi a Nigérii a postoje Irdku a Irdnu ohroZuji realizaci dohody
z Alziru o snizeni téZzby ropy kartelem OPEC.

Abnormalné teplé pocasi v USA béhem fijna vedlo k poklesu cen plynu, a to i pfes pomalejsi tempo plnéni
zasobnik( kvdli poklesu tamni t&zby plynu. Naopak v Evrop& cena plynu pokracovala v silném rlstu,
zapocatém v poloviné za#. V rdstu pokracovaly i ceny uhli a elektfiny.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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@ ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér emmZ3isoby

Brent WTI Plyn
2016 44,38 42,72 151,81
2017 50,50 48,59 178,44
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tézebni kapacity Produkce

—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2016 96,27 95,41 94,25 2016 32,54 33,84 1,30
2017 97,50 96,92 2017 33,26 34,43 1,17

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. barell. Svétova spotieba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareld/den (odhad EIA).

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

Primé&rny mésiéni index cen neenergetickych komodit mirné vzrostl v Fijnu a v prvni poloviné listopadu svij
rlst jest& zrychlil. Obdobny vyvoj zaznamenal i index cen potravinaiskych komodit, zatimco index cen
primyslovych kov{ trendové roste jiz od letodniho Gnora a v listopadu se dostal na nejvy$si hodnotu od
dervna 2015. Vyhled véech tfi indexd zUstava naddle jen nepatrné rostouci.

Ceny vétéiny zakladnich kov( (zejména téch, jejichz produkce je energeticky naro¢nd - napf. hliniku
a medl) \Y runu rostly, kdyZz se rostouci ceny termalniho i koksovatelného uhli promltnuly do zvysSenych
nékladu huti. Rist byl podporen i zlep$enim PMI ve zpracovatelském primyslu v Ciné ze zafijovych 50, 1 na
51,2 a pokracujici expanzi tamniho re2|vdencn|ho trhu. Cena Zelezné rudy pak téZila z meziro¢niho ristu
produkce oceli v zafi (globalné o 2 %, v Ciné o 3,9 %).

U zemédélskych komodit se ceny vyvijely smiSené. Ceny pSenice a kukufice nepatrné rostly, kdyz USDA
mirné snizila predpovéd jejich globalnich zasob po sezéné 2016/2017. Rostla i cena sdji, i kdyz odhad jejich
zasob byl naopak mirné zvysen, nebot dochazi k oZiveni produkce v Brazilii. Ta se vzpamatovava z letoSniho
sucha, které vedlo k rlstu vyvozu séji z USA. Silné byl zvy$en i odhad zdsob ryze, jednak diky vyssi
odhadované produkci v Thajsku, a jednak kvQli nizéi poptavce, na coz tato plodina reagovala poklesem
ceny. Ceny palmového oleje klesaly kvili rlstu zasob v Malajsii na konci zaf v dlsledku poklesu vyvozu.
Cena cukru stagnovala pobliz &tyfletého maxima hlavné kvili zprdvdm o niz&i produkci v hlavnich
péstitelskych oblastech Brazilie mezi polovinou Zafi a ﬁ’jna Cena veprového masa klesla v fijnu na nejnizsi

v v
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2016 79,1 91,3 69,0 2016 75,5 83,9 82,8 93,9
2017 83,7 93,0 76,4 2017 79,5 86,9 82,6 95,8
Maso, nepotravinarské zemédélské Zakladni kovy a Zelezna ruda
komodity 140
180 240 120 m
160 210 140 \
140 180 74
80 ——— A
120 150 N
100 120 60 \ el v
80 90 40 W
60 60

20 T T T T T T ]
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

40| T T T T T T 1 30
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Hlinik Méd Nikl e Zelezna r.
—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) e Kaucuk (p. 0.)
Vepiové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Meéd' Nikl Zeleznar.
2016 85,9 123,7 69,6 43,0 2016 73,6 63,2 44,0 36,1
2017 85,6 102,5 74,2 56,4 2017 80,0 68,4 51,3 37,6

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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Vztah mezi vyvojem ceny ropy Brent a kurzem amerického dolaru?

Od roku 2005 je pozorovan zfetelny ndrist intenzity vztahu mezi cenou ropy Brent a kurzem amerického
dolaru, kdy oslabeni dolaru je doprovdzeno ridstem ceny ropy a naopak. Smér zavislosti od kurzu
amerického dolaru k cené ropy potvrzuje Granger(v test kauzality. V tomto pFispévku pfindsime aktualizaci
odhadu tohoto vztahu z roku 20113, kterd potvrzuje, Ze i na prodlouZené asové fadé nadale plati inverzni
zavislost mezi cenou ropy Brent a nominalnim efektivnim kurzem amerického dolaru. Pfitom od roku 2005
oslabeni ménového kurzu o 1 % zpldsobuje rist ceny ropy o pfiblizné 2 aZ 3 %. Tento vztah pomaha tlumit
vykyvy dolarové ceny ropy Brent v ,nedolarovych" ekonomikach, véetné Ceské republiky.

1 Uvod

V listopadovém GEVu se po vice nez pétileté odmice vracime ke vztahu mezi vyvojem ceny ropy Brent
a kurzem amerického dolaru. Vedl nas k tomu prudky pokles ceny ropy Brent od poloviny roku 2014, ktery
byl doprovazen posilenim nominalniho efektivniho kurzu amerického dolaru (obr. 1). Pdvodné byl vztah
mezi cenou ropy a kurzem amerického dolaru analyzovan na datech do zafi 2010, pficemz Novotny (2012)
identifikoval narlst intenzity v uvedeném vztahu od ledna 2005. Zvy$ena zavislost mezi ob&ma veli¢inami
mohla byt podpofena rychlym rlstem penézniho agregatu M2 ve Spojenych statech v letech 2004 a 2005
(nejrychlejsi tempo od konce 80. let 20. stoleti). Ukazovalo by to na skutecnost, Ze v prostfedi nizkych
realnych Urokovych sazeb a prebytku likvidity investofi pravdépodobné hledaji alternativni zhodnoceni
svych investic na komoditnich trzich. V této aktualizované analyze se proto jiz zamérujeme pouze na obdobi
od roku 2005 do soucasnosti.

140 1 r 130 0,4 q
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e Ropa Brent (USD/b., leva osa)

= NEER USD (index, prava osa) - Korelace mezi cenou ropy Brent a NEER USD
Obréazek 1 Vyvoj ceny ropy Brent a nominalniho Obrazek 2 Rocni klouzavy korelacni koeficient mezi
efektivniho kurzu amerického dolaru mési¢nimi vynosy ropy Brent a nominalniho efektivniho
Zdroj: Datastream (Ropa Brent) a IMF-IFS (NEER USD) ménoveho kurzu USD
Pozn. Rist indexu NEER USD predstavuje posileni amerického dolaru. Zdroj: Datastream (Ropa Brent) a IMF-IFS (NEER USD)

Pozn. Rast indexu NEER USD predstavuje posileni amerického dolaru.

Obrazek 1 ukazuje dva Casové Useky, které jsou charakteristické vyraznéjsim pohybem ceny ropy Brent
a sou¢asnym protismé&rnym vyvojem ménového kurzu USD.* Na jedné strané jde o obdobi vrcholici
v poloviné roku 2008 dosavadnim maximem ceny ropy Brent (133 USD/b) a vyraznym oslabenim NEER
USD (mezirocné o 10 %), na druhé strané jde o obdobi zacinajici v poloviné roku 2014 prudkym poklesem
ceny ropy Brent az na jeji dvanactileté minimum v lednu 2016 (31 USD/b) pfi meziro¢nim zhodnoceni NEER
USD o bezmala 17 %. Korelacni koeficient mezi mezimési¢nimi zménami ceny ropy Brent a NEER USD
dosahoval s vyjimkou obdobi mezi lety 2013 a 2014 zapornych hodnot, byt s rliznou intenzitou (obréazek 2).

Podle Mufioz a Dickey (2009) ovlivAuji fluktuace USD obecné ceny komodit jednoduse z dlvodu kotace cen
komodit v USD. Vysledky naseho pfistupu v zdsadé potvrzuji protismé&rné plisobeni obou veli¢in, tedy ze
oslabujici dolar plsobi na rlst ceny ropy a daldich komodit a naopak (Cuaresma a Breitenfellner, 2008,
Brown a kol., 2008, European Commision, 2008, Schulmeister, 2009, HoSek a kol., 2011).

Existuje nékolik vysvétleni inverzniho vztahu mezi cenou ropy a kurzem amerického dolaru. Jednim z nich
je rostouci role investor( na komoditnich trzich spojenad s poklesem vynos{ finanénich aktiv ve vyspélych
zemich. Ropa tak v tomto pfipadé vystupuje jako uznavané investi¢ni aktivum, které slouzi jako prostifedek
k diverzifikaci rizika inflace, rizika oslabeni kurzu amerického dolaru nebo poklesu akciovych trhli. Oslabeni

? Autorem ¢lanku je Filip Novotny (filip.novotny@cnb.cz). Nazory v tomto prispévku jsou autora a neodrézi nezbytné oficialni
stanovisko Ceské narodni banky.

3 Viz GEV 2/2011

* Korelaéni koeficient mezi mezimési¢nimi zmé&nami NEER USD a mezimési¢nimi zménami bilaterdiniho kurzu EUR/USD
v obdobi od ledna 2005 do ¢ervna 2016 dosahoval vysoké hodnoty 0,9. Podobnych vysledk{ by tedy bylo dosaZeno pFimo
s pouzitim kurzu EUR/USD.
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amerického dolaru, resp. uvolné&ni ménové politiky Spojenych statl, navic znamena uvolnéni ménovych
podminek v zemich, které maji svlj mé&novy kurz na dolar navédzan. Typickym pFikladem jsou zemé
vyvazejici ropu nebo Cina. V téchto zemich nasledné roste poptavka vcetné poptavky po ropnych
produktech, coz dale zesiluje vliv mé&nové politiky Spojenych statl na vyvoj na komoditnich trzich. Navic
oslabeni dolaru vi¢i méndm zemi s pohyblivym kurzem zarover znamena, Ze cena ropy vyjadiend v mistni
mé&né se stava levnéjsi, coz mize plsobit na rlst poptdvky po ropé& i v té&chto zemich (blize viz napt.
Cuaresma a Breitenfellner, 2008, str. 7). V pfipadé zpfisnéni ménové politiky Spojenych statd, resp.
V ptipadé posileni USD, plsobi uvedena posloupnost samozfejmé opaéné.

2 Faktory ovliviujici cenu ropy

Trh s ropou je charakteristicky nizkou cenovou elasticitou, a to jak poptavky po ropé, tak i nabidky ropy.
I kdyZ se cenova elasticita obou stran postupné zvysuje®, k nastoleni rovnovahy na trhu s ropou je potieba
vétsich cenovych vykyvld. Na strané nabidky ropy plsobi zejména omezené rezervni tézebni kapacity, které
jsou koncentrovany z prevazné miry pouze v jediné zemi - Saudské Arabii, a dlouha doba, Casto od péti do
deseti let, potfebna k vytvoreni novych ropnych poli pro komercni vyuziti.

JelikoZz jsou obé cCasové rady, jak vyvoj ceny ropy Brent, tak nominalniho efektivniho kurzu dolaru,
nestacionarni, zkoumame vzajemnou zavislost mezi jejich mési¢nimi logaritmickymi vynosy, které jiz
podminku stacionarity splfiuji. Konkrétné odhadujeme niZe uvedenou rovnici ceny ropy Brent, kdy na pravé
strané rovnice vystupuji kromé& nominalniho efektivniho kurzu dolaru dalsi relevantni (kontrolni) proménné®:

Aln(Brent,) = B;AIn(NEERZSP) + B,AIn(IPPECP) + B ArUS4A + B, AIn(OIL_INVISA) + BsAIn(RAFINERYUSH) + &,

kde Brent, je nominalni cena ropy Brent v americkych dolarech za barel, NEERYSP je nominalni efektivni kurz
dolaru (rdst indexu znamena posilem’ dolaru a naopak), IPPECP je sezdné ocisté&ny index primyslové
produkce v zemich OECD, rUS4 znadi ro¢ni redlné Grokové sazby ve SpOJenych statech, OIL_INVYS/ jsou
zasoby ropy ve Spojenych statech bez strategickych rezerv v barelech po sezénnim ocisténi a RAFINERY"SA
je procentni mira vyuZiti rafinerii pro zpracovani ropy ve Spojenych statech po sezdnnim ocisténi, t znaci
¢as v mésicich. Odpovidajici koeficienty jsou vyjadEeny pomoci B, az Bs a & znadi i.i.d. ¢len.”

Vysledky odhadu rovnice ceny ropy prezentuje tabulka 1. Odhad byl proveden zvlast pro tfi ¢asova obdobi.
Nejprve jsme aktualizovali pdvodni odhad rovnice ceny ropy Brent (viz GEV 2/2011), ktery byl proveden na
obdobi od ledna 20058 do zafi 2010. Novy odhad davd zhruba stejné vysledky jako ten ptedchozi.® Kurz
amerického dolaru a primyslova produkce v zemich OECD pUsobi na cenu ropy protismé&rné. Zatimco
zhodnoceni dolaru o 1 % pFedstavuje na tomto &asovém vzorku pokles ceny ropy Brent o 2,2 %, tak rlst
primyslové produkce o 1 % pUsobi na rlist ceny ropy o 2,8 %. Pokles redlné Grokové sazby (uvolnéni
ménové politiky) ve Spojenych statech, ktera je dalSi statisticky vyznamnou proménnou s vlivem na cenu
ropy, plsobi v souladu s nadimi predpoklady na rdst ceny ropy. Nakonec plsobi na rlst ceny ropy
s jednomé&siénim zpozdé&nim také rlst ropnych zasob ve Spojenych statech.

Prodlouzeni plvodniho datového vzorku o data az do &ervna 2016 ukazuje, Ze vyznam ménového kurzu
USD pro vyvoj ceny ropy v poslednich letech jesté zesilil, a to pfedevdim na Ukor primyslové produkce
v zemich OECD. Na rozdil od pdvodnich vysledkd, na prodlouzeném vzorku vede zhodnoceni dolaru o 1 %
k poklesu ceny ropy Brent o 3,1 %, zatimco rlst primyslové produkce o 1 % pUsobi na rdst ceny ropy jen
0 1,5 %. Vliv readlnych uUrokovych sazeb, jako dalsi z vysvétlujicich proménnych, byl zachovan.

JelikoZ byly plvodni vysledky (pfeodhad) dosaZeny na obdobi, které bylo charakteristické prudkymi vykyvy
ceny ropy (jejim vyraznym rdstem, naslednym poklesem a op&tovnym rlstem), vynechali jsme v dal$im
kroku z odhadu na prodlouzeném vzorku obdobi relativni stability ceny ropy Brent, tj. od ledna 2011 do
¢ervna 2014. Vysledky tohoto kontrolniho odhadu jsou rovnéz uvedeny v tabulce 1 (kratsi vzorek). Tyto
vysledky se o néco vice podobaiji plivodnimu odhadu (pfedevsim co se tyce vlivu ristu primyslové produkce
a redlnych Urokovych sazeb), nicméné vyznam kurzu amerického dolaru zlstava i tak siln&jsi nez v pripadé
prvniho odhadu na datech z let 2005-2010.

5 Na jedné strané Cina reaguje pruZné na cenu ropy zvydenim & snizenim dovozu ropy do svych strategickych
(i komerénich) rezerv, a na druhé strané bridlicové t&%ba v USA méa daleko kratsi investi¢ni horizont a miZe relativné rychle
zvysit ¢i omezit vrtnou aktivitu ¢i zapojit nezkompletované vrty do produkce.

6 Test Grangerovy kauzality ukazuje na zavislost jdouci od ménového kurzu USD k cené ropy Brent.

7 Data jsou ziskdna z databazi IMF-IFS (NEERYS”), Datastream (Brent,, r’**), Bloomberg (OIL_INVYS, RAFINERYY$") a OECD
(1PPECD),

8 Do roku 2005 vychdzi vliv ménového kurzu dolaru na cenu ropy Brent statisticky nevyznamny s velmi nizkym
koeficientem. V&echny ostatni vysvétiujici proménné jsou statisticky vyznamné, pficemz nejvétsi vliv ma prdmyslova
produkce zemi OECD. Rlst priimyslové produkce o 1 % mél v uvedeném obdobi vliv na riist ceny ropy o pFiblizné 5,3 %.
Také rdst zasob ropy (s jednomési¢nim zpozdénim) a rdst vyuZiti rafinerii (s dvoumési¢nim zpozd&nim) byly statisticky
vyznamné a mély za nasledek rlst ceny ropy.

9 Mirné odchylky jsou zplsobené jednak revizi ¢asovych fad a jednak pouZitim jednoletych redlnych Grokovych sazeb
namisto plivodné pouZitych tfimé&si¢nich redlnych urokovych sazeb.
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Pfeodhad ProdlouZeny vzorek Kratsi vzorek
2005:1-2010:9 2005:1-2016:6 2;’315:; fg gf;:’
Aln(NEERYSP) -2,2%**(0,65) -3,1%** (0,47) -2,9%** (0,57)
Aln(IP2ECD) 2,8%** (0,94) 1,47* (0,82) 2,7%**(0,92)
ArYsA -0,05*** (0,02) -0,04*** (0,01) -0,05*** (0,02)
Aln(OIL_INVYS] 0,75** (0,33) 0,36 (0,22) 0,63** (0,29)
Aln(RAFINERY?S) 0,003 (0,003) 0,001 (0,002) 0,002 (0,003)
R? 0,52 0,42 0,46
D-w 2,0 1,8 1,9
Pocet pozorovdni 66 135 93
Zavisle proménnd

(préim. / sm. odch.) 0,006/0,1 -0,001/0,1 -0,001/0,1

Tabulka 1 Odhad proménnych ovliviujicich cenu ropy Brent

Pozn. Zdvisle proménnou jsou mésicni logaritmické vynosy ceny ropy Brent. Odhadnuto metodou nejmensich ctvercd. Standardni chyby odhadu
koeficientt jsou uvedeny v zdvorkdch. Hvézdicky uddvaji vyznamnost ndsledovné: *** 1%, ** 5%.

3 Zavér

V uvedené analyze jsme provedli aktualizaci odhadu vlivu ménového kurzu USD na dolarovou cenu ropy
Brent na prodlouzeném casovém vzorku. Inverzni vztah mezi cenou ropy Brent a ménovym kurzem
amerického dolaru byl i na delSim casovém horizontu potvrzen. Po zahrnuti delSiho aktualizovaného
Casového obdobi do ¢ervna 2016 navic zavislost mezi hodnotou USD a nominalni cenou ropy Brent narostla
na Ukor vlivu primyslové produkce na vyvoj ceny ropy Brent. Zda se, Ze plvodni odhad je charakteristicky
zejména pro obdobi vétsich vykyv( ceny ropy Brent. To potvrzuje odhad na zkracené asové Fadé&, kterd
nezahrnuje obdobi relativni stability ceny ropy Brent od ledna 2011 do cervna 2014, jehoz vysledky vice
odpovidaji ptvodnimu odhadu, ktery byl proveden na ¢asové radé konéici v zafi 2010. Na zakladé vdech
provedenych vypoctl odhadujeme, Ze od zacatku roku 2005 implikuje oslabeni nominalniho efektivniho
kurzu USD o 1 % rist ceny ropy v rozmezi 2 az 3 % a naopak.

Protismérny pohyb ménového kurzu USD a cen ropy tak tlumi vyrazne kolisani dolarovych cen ropy Brent
v ,nedolarovych® ekonomikach, vcetné Ceské republlky Vliv rGstu dolarové ceny ropy na Ceskou
ekonomiku byl tak v obdobi od srpna 2007 do zari 2008 vyrazné tlumen. Naopak od druhé poloviny roku
2014 prispival ménovy kurz CZK/USD k mensimu korunovému poklesu ceny ropy ve srovnani dolarovym
poklesem ceny ropy.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016

CF MMF OECD CB/EIU
EA 0 40,1 -0,1 40,1
Us 0 -0,6 -0,4 -0,2
DE 0 +0,1 +0,2 -0,1
P 0 40,2 -0,1 0
BR 0 0 +1,0 -0,3
RU 0 +0,4 -1,3 0
IN 0 40,2 0 0
CN +0,1 0 0 0

A2. Zména predikci inflace pro rok 2016

CF MMF OECD CB/EIU

EA 0 -0,1 -0,7 0

Us 0 +0,4 10,1 -0,1
DE 0 -0,1 -0,7 -0,9
P 0 0 -0,6 -0,2
BR -0,2 40,3 +3,4 +0,6
RU 0 -1,2 -2,2 -0,1
IN -0,1 40,2 10,1 -0,4
CN 0 +0,3 +0,1 0
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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

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
uUsbD
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 manazer()

ceny primyslovych vyrobci
predstihové ukazatele

kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

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

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych ¢lanki publikovanych v GEVu

(Oxana Babecka Kucharcukova)

2016
¢. GEVu
Vztah mezi vyvojem ceny ropy Brent a kurzem amerického dolaru (Filip Novotny) 2016-11
Index cen primyslovych vyrobcl v EU (Iveta Poladkova) 2016-10
Uzav[rém’ mezery vystupu v zemich OECD v soucasném nizkoinflaénim prostfedi (Lubo$ 2016-9
Komarek)
Sezénni cenové pohyby zemédélskych komodit (Martin Motl) 2016-8
Inflacni ocekavani v USA: iluze propadu? (Sona Benecka) 2016-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2016-6
Konllsurenlceschopnost v mezindrodnim srovnani optikou souhrnnych ukazateld (Iveta 2016-5
Polaskova)
Jak ovliviiuje vyvoj stavu globalnich zasob ceny komodit? (Jan HoSek) 2016-4
Strategie Evropa 2020 - dojde svého naplnéni? (Pavla Brizova) 2016-3
Zmeény globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubos Komarek a Vladimir
Zdérsky) 2016-2
Zivotni cyklus pfimych zahrani¢nich investic na piikladu CR (Filip Novotny) 2016-1
2015
¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovani mezinarodniho obchodu (Oxana Babeckd Kucharéukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové urokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvencni ménové politiky (Sona
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny) 2015-10
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Brizova) 2015-9
Cinské renminbi v kosi SDR: realné ¢ ne? (Soria Beneckd) 2015-8
Rocni vyhodnoceni pfedpovédi 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 zkuenosti s Uvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)
Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan HoSek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
Kucharcukova a Lubos Komarek) 2014-12
Normalizace ménové politiky v USA (Sofa Beneckd) 2014-11
Zn:\ény,v prilivu prm)’lch zvah,rani(,":nl'ch investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rist vyvozu zbozi ve vybranych stiedoevropskych zemich 2014-9
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¢. GEVu

Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva

, , 2014-8
Hromadkova)
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
(Véclav 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 G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)

Internacionalizace renminbi (Sofa Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubos Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvyseni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytd ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubo$ Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4

Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sorla 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 vyroc¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubos 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)

Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
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Komarkova)

¢. GEVu
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivanéjsich komoditnich index{ ve svété& (Jan Hoek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinanéni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona 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)
Narlst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hodek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpe¢ny ménovy pfistav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozédny (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa KadI¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zd4arsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Soria 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

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2016



