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I. SHRNUTI

Zarijové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktudlniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rst HDP, predstihové
ukazatele, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Analyticka Cast tohoto Cisla je vénovana trhu se
zkapalnénym zemnim plynem, ktery je co do objemu nejrychleji rostouci a nejpruznéjsi ¢asti komoditniho
trhu. Zde je nejprve stru¢né predstaven trh s LNG, véetné nejvétsich producentt a odbératell. Nasledné je
popsan ocCekavany vyvoj produkcnich kapacit LNG oCekavany vyvoj tzv. regasifikacnich kapacit, naklady na
vyrobu a prepravu LNG a ve findle i tvorba jejich cen. Zavérem dochazime k zavéru, Ze zhruba do roku
2022 by mél byt zkapalnéného plynu na trhu relativni prebytek, coz souvisi s nabéhem novych produkcnich
kapacit hlavnich producentd.

Zarijové vyhledy hospodaiského rlstu nami sledovanych vyspélych ekonomik oproti minulému mésici
doznaly jen malych zmén, jsou vsak stale zatizeny velkou nejistotou. Ta prameni predevsim ze stale se
zhorsujicich ocekavani ohledné vyvoje svétového obchodu vlivem zavadénych protekcionistickych opatieni
Spojenych statl a naslednych odvetnych opatieni postizenych zemi. Dale jde o stale nevyjasné&nou otézku,
jakd podoba brexitu se na jarfe 2019 vlastné uskutecni. Situace v Turecku doznala jistého zklidnéni,
nicméné stale neni zazehnadn mozny preliv ndkazy do dalSich zemi. Pfes vySe uvedené nejistoty aktudlni
vyhledy ukazuji, Ze Spojené staty budou pokracovat v robustnim téméF 3% hospodaiském rlstu, a to i pres
dalsi ocekavané zprisfiovani ménové politiky Fedu. Viditelné nizsi ekonomickou dynamiku oproti USA nadale
avizuji vyhledy pro eurozéonu. Pro Némecko klesl vyhled pro letosni rok pod 2% hranici. Ekonomicka
dynamika Spojeného krélovstvi a Japonska je z ndmi sledovanych vyspélych zemi stéle nejnizsi, byt s lehce
rostoucim vyhledem ke konci pfistiho roku. Vyhledy inflace spotrebitelskych cen se ve vyspélych zemich
pohybuji relativné blizko 2 %. Nejvice za timto pomysinym idedlem cenové dynamiky zaostadvaji vyhledy
pro Japonsko. Ale ani inflace v eurozéné a Némecku dle zafijového CF do konce pfistiho roku 2% hodnotu
nedosahne. Opaéné je tomu v pripad& Spojenych statl, kde vyhledy inflace kolem 2,5 % vybizeji k brzkému
opétovnému zvyseni Urokovych sazeb.

Zarijové vyhledy ekonomické vykonnosti zemi skupiny BRIC Ize hodnotit stale jako solidni, pro Indii a Cinu
byly navic tradicné silné hodnoty jesté lehce zvyseny. Pro indickou ekonomiku tak Ize oCekavat hospodarsky
rist cca 7,5 %, pro Cinu pak o 1 procentni bod nizsi. To, zda dojde ke korekci téchto optimisticky se
vyvijejicich vyhledd, bude zejména u Ciny zaviset na mife eskalace obchodnich sporl se Spojenymi staty.
Ocekavané hodnoty inflace pro Cinu jsou stale relativné nizké a jen slabé prevysuji 2% uroven. Ocekavani
cenového ristu v Indii se lehce sniZilo a pohybuje se jiz pod 5 %, coz lze povazovat za hodnotu v
makroekonomickém souladu s tamnim robustnim hospodarskym rlstem. Vyhledy hospodaFského rlstu pro
Brazilii a Rusko se pres nékteré aktualni pozitivni zpravy spise zhorSily. Brazilskd ekonomika by méla
v horizontu konce roku 2019 sméfovat pod 2% hranici, kde ruska ekonomika zUstava jiz nékolik let, a to pfi
inflaci na hodnotach pro obé zemé blizkych 4 %.

Urokové sazby v eurozéné setrvaiji dle trznich vyhled zaporné az do konce roku 2019. V piipadé Spojenych
statd lze naopak ocekavat pokraujici pozvolné zvy$ovani Urokovych sazeb, zfejmé jiz na zafijovém
zasedani Fedu. Americky dolar by mél dle CF v ro¢nim horizontu oslabit vi¢ véem nami sledovanym
meénam. Cena ropy Brent se v ro¢nim horizontu bude dle CF pohybovat pobliz 72 USD/barel. Indexy cen
kovl i potravinafskych komodit v srpnu pokracovaly v poklesu, ale vyhled cen potravinafskych komodit je
rostouci.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

Rust HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled(i jednotlivych zemi. Vahy jsou spocitany na zékladé nomindlniho HDP v USD bé&hem
2013-2016 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Ekonomika eurozény ve druhém c&tvrtleti pokracovala v solidnim rlstu, jehoz tempo bylo ale oproti
lofiskému roku niz&i. V mezictvrtletnim vyjadieni rlst HDP setrval na 0,4 % a byl tazen domaci poptavkou
(pfedevsim fixnimi investicemi a spotfebou domacnosti). Naopak prispévek Cistého vyvozu byl podobné jako
v predchozim ctvrtleti zaporny, pfiCemzZz vyvoz zbozi a sluzeb na rozdil od prvniho ctvrtleti vzrostl. V
meziro¢nim vyjadreni rdst zpomalil o0 0,3 p. b. na 2,1 %. Pokracovani pozvolné&jsiho rlstu signalizuji i
dostupné ukazatele za tieti Ctvrtleti. Pfedstihové ukazatele vesmeés nadale poklesly, ale i presto setrvaly v
pasmu expanze. Jejich pokles odrazel zejména nejistotu spojenou s vyvojem v globalnim obchodé.
Dostupné koincidencni ukazatele za treti Ctvrtleti také signalizuji zvolnéni vykonu ekonomiky eurozény,
pfic¢emz v Eervenci poklesla jak primyslova produkce (mezimésiéné o 0,8 %), tak trzby v maloobchodé (o
0,2 %). Doméci poptdvka ale zlstdva podporena piiznivym vyvojem na trhu prace (nezaméstnanost v
gervenci stagnovala na 8,2 % a meziroéni rlst mezd ve druhém ¢tvrtleti zrychlil 0 0,1 p. b. na 1,9 %). Rist
disponibilniho dlchodu je ale kompenzovan vys$&imi cenami energii. Pro letodni rok tak sledované vyhledy
ocekavaji hospodarsky rlst v eurozéné okolo 2 %. V pFidtim roce by se rlist mé&l navracet k potencidlnim
hodnotam a dosahnout pfiblizné 1,8 %.

Celkova inflace v srpnu poklesla na 2 % a jeji vys$si hodnota oproti lonskému roku nadale odrazela vyssi
prispévek cen energii. Jadrova inflace naopak poklesla zpét k 1 %, tedy k dUrovni, kolem niz se dlouhodobé
pohybuje. Na vyhledu se oéekéva postupny narlst inflaénich tlakd z redlné ekonomiky spojeny s narlstem
mezd, ktery by mél postupné kompenzovat odeznéni vyssiho prispévku cen energii. Letos by tak inflace
méla dosdhnout asi 1,7 % a v pFistim roce by na podobné hodnoté méla setrvat. ECB na svém zafijovém
zasedani potvrdila dfive ohlasené nastaveni ménové politiky. Cisté nakupy aktiv od zacatku Fijna zpomali z
meési¢niho objemu 30 mid. EUR na 15 mld. EUR do konce roku a generalni rada oCekava, Ze poté budou

vrsv

ukondeny. Zaroven ocekavd, ze zakladni sazby zlstanou na stavajici Grovni alespofi do léta piistiho roku.
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6/18 112,3 6,9 14,4 -0,6 3M EURIBOR -0,32 -0,32 -0,29 -0,20
7/18 112,1 5,8 15,3 -0,5 1Y EURIBOR -0,18 -0,17 -0,14 0,01
8/18 111,9 4,7 16,2 -0,4 10Y Bund 0,32 0,36 0,60 0,90
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

Vyhledy rlstu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

-
®

Lv LT

CF MMF ® OECD M ECB2018 M ECB 2019  Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

CF MMF @ OECD B ecB2018 H ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

V zaF dodlo k mirnému snizeni vyhledu CF pro rist HDP pro letodni rok stejné jako k mirnému snizeni
vyhledu inflace pro letosni i pristi rok. Podle vétsSiny sledovanych instituci tak inflace v Némecku nedosahne
2% Urovné ani na konci sledovaného horizontu. Ve druhém c&tvrtleti pozitivné prekvapil mezikvartalni rlst
HDP o0 0,5 % zejména vlivem piispévku domdci poptavky. Primyslovad produkce zaznamenala naopak ve
druhém ¢&tvrtleti daldi mezikvartalni pokles. PMI ve zpracovatelském primyslu v srpnu mirné poklesl, ale
nadéle se nachazi na relativné solidni Urovni v pasmu expanze. U dalsich predstihovych indikatorl (IFO,
ZEW) doslo v srpnu, resp. v zafi, ke zlepSeni. To by mohlo naznacovat urcité zklidnéni, co se ty¢e hrozicich
protekcionistickych opatfeni ze strany Spojenych statd, které predstavuji pro Némecko nejvyznamné&jsi
exportni trh. Inflace spotiebitelskych cen (HICP) v srpnu zlstala na stejné Urovni jako v predchozim mésici,
zejména vlivem rlstu cen energii. Jadrova inflace byla nadale utlumena.

Rust HDP, % Inflace, %

o B, N W b
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/ \’/
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=—HIST CF,9/2018 MMF, 7/2018 =HIST CF,9/2018 MMF, 4/2018
= OECD, 5/2018 =———DBB, 6/2018 = OECD, 5/2018 —DBB, 6/2018

CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2018 19 2,2 2,1 2,0 2018 1,8 1,6 1,7 1,8
2019 1,7 2,1 2,1 19 2019 1,8 1,7 2,0 1,7
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I1.3 Spojené staty

Prohlaseni pre2|denta Trumpa, ze je pripraven zatizit cly cely dovoz z Ciny do USA, ptineslo dalsi vyostrenl
obchodnich sporll mezi USA a Cinou. V soucasnosti pIatl cla na dovoz Cinské zbozi v celkové ro¢ni hodnoté
50 mld. USD a cla na dovoz oceli a hliniku. Dle zjistovani Obchodni komory USA v Pekingu vice nez 60 %
americkych podnikd v Ciné jiz bylo zasaZeno stavajicimi cly a tfetina uvazuje o pfesunu vyroby, nebo tak jiz
ucinila. Dfive avizovana 25% cla na inské zboZi v hodnoté 200 mid. USD by mohla byt zavedena jiz brzy, i
kdyZ americka strana pozvala zastupce Ciny k novému kolu obchodnich rozhovorl. Avizovana cla by méla
zasadni dopad na zahrani¢ni obchod, protoZze seznam jiz zahrnuje i spotfebni zbozi.

Ekonomika Spojenych statl vzrostla ve druhém ctvrtleti o0 4,2 % (mezikvartalng, anualizované), nejrychleji
od tretiho &tvrtleti 2014. Druhy odhad pFinesl revizi smérem vzh{ru, k &emu? prispély hlavné vys&i vydaje
firem za software a pokles dovozu, zejména ropy. V druhé poloviné roku by mél rlst zpomalit s tim, jak vliv
dafiové reformy vyprcha a naplno se projevi zavedeni cel. Dle atlantského Fedu by rdst HDP mé&l ve tfetim
Ctvrtleti dosahnout 3,8 %. Zatimco aktudlni idaje o spotfebitelské poptavce stale vyznivaji pozitivng, trh s
bydlenim dale oslabil.

Napjaté podminky na trhu prace se projevuji nejen na rlstu mezd, ale pfispivaji i k narlstu trznich
inflacnich oCekavani. Pocet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédeélském sektoru v srpnu dosahl 201
tisic a mira nezaméstnanosti se oproti pfedchazejicimu mésici nezménila (3,9 %). Pfekvapenim byl vyvoj
mzdovych nakladl, kdyZ primérnd hodinovd mzda vzrostla meziroéné nejrychleji za poslednich 9 let
(2,9 %). Dlouhodobd infla¢ni odekavani odvozend ze statnich dluhopisl se posunula smérem ke 3 %.
Celkova inflace pak v srpnu mirné zvolnila na 2,7 %. Silny rdst ekonomiky, nizkd nezaméstnanost a inflace
blizko cile by mohly pfinést prodlouzeni obdobi postupného zpfisniovani ménové politiky az na dva roky.
Nejblizsi zvyseni je olekavano jiz na zasedani centralni banky na konci zafi. Zarijovy CF revidoval pouze
vyhled inflace pro rok 2019 smérem nahoru.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
2 7 N— 2 /\
: ) /
0 0 \/
-1, T T T T T T \ -1« T T T T T T \
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H|ST CF, 9/2018 MMF, 7/2018 = HIST CF, 9/2018 MMF, 4/2018
—— QECD, 5/2018 Fed, 6/2018 —— OECD, 5/2018 Fed, 6/2018
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2018 29 2,9 2,9 2,8 2018 25 2,5 2,7 2,1
2019 256 2,7 2,8 24 2019 23 2,4 2,3 2,1
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
190 125 3,5
160 T 10 30 Z
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40 . . . . . 50 0,5 ,""/
2013 2014 2015 2016 2017 2018 0,0 T : : : : : : ,
ConfB soucasnost (pr. osa) Conf. Board ocekavani 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
UoM sougasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa) =—USD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R
ConfB sou¢. ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 07/18 08/18 11/18 08/19
6/18 161,7 104,0 116,5 86,3 USD LIBOR 3M 2,34 2,33 2,52 2,96
7/18 166,1 102,4 1144 87,3 USD LIBOR 1R 2,79 2,79 2,97 3,17
8/18 170,5 100,8 112,3 88,3 Treasury 10R 2,89 2,92 3,10 3,40
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I1.4 Spojené kralovstvi

Mé&si¢ni indikadtory naznaluji, e vykon britské ekonomiky se nadéle pozvolna zlepSuje. Mezimésiéni rlst
HDP, zverejfiovany britskym statistickym Ufadem, v Cervenci zrychlil na 0,3 %. Zdrojem pozitivniho vyvoje
byl sektor sluzeb, jenZz ma v HDP zdaleka nejvétsi vahu (témér 80 %) a po stagnaci v ¢ervnu zaznamenal
solidni rdst. Rst prdmyslové produkce naopak zpomalil, kdyz ve zpracovatelském prdmyslu doslo
v gervenci k poklesu vystupu. V meziro¢nim vyjadfeni ¢inil rlst ekonomiky v &ervenci 1,6 %, jeho tempo
tak lehce prevySovalo predpovédi sledovanych instituci pro cely letosni rok. Predikce NIESR pro treti ¢tvrtleti
oekava zrychleni mezictvrtletniho rdstu HDP na 0,6 %. Tomu nasvédduje i vyvoj predstihového indikatoru
PMI ve sluzbach (zvydeni na 54,3 v srpnu). Lehce se zlepsila i dlvéra spotfebitell, kdy? meziroéni rdst
primérnych vydélkl v ¢ervenci o 0,1 p. b. presahl inflaci. BoE ponechala sazby beze zmény.

Rlst HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 /\\4 2 N o
) N /
0 0 \/
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H|ST CF, 9/2018 MMF, 7/2018 e H|ST CF, 9/2018 MMF, 4/2018
—— OECD, 5/2018 BoE, 8/2018 — QECD, 5/2018 BoE, 8/2018
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2018 13 1,4 1,4 1,4 2018 24 2,7 26 23
2019 15 1,5 1,3 1,8 2019 2,1 2.2 2.2 22

I1.5 Japonsko

Dle findlnich Gdajd rostla japonska ekonomika ve druhém ¢tvrtleti 2018 rychleji, nez ukazovaly predbé&zné
informace. Japonské hospodarstvi tak vzrostlo o 3 % (mezictvrtletné, anualizované), coz je o 3,9 p. b. vice
nez v prvnim &tvrtleti tohoto roku. Rist HDP byl nejvice podporovén soukromou spotfebou a kapitalovymi
vydaji. Meziro¢ni dynamika maloobchodnich trzeb v Cervenci lehce zpomalila, vydaje domacnosti sice
vzrostly, ale zvolnil rlist mezd a nezamé&stnanost se nepatrné zvysila na 2,5 %. Rést primyslové produkce
vyrazné vzrostl, kdyZ se obnovila vyroba vétsiny statkl. PMI ve zpracovatelském primyslu se v srpnu zvysil
na 52,5 bodd. Jak uvad&ji nakupni manaZefi, rychlejsim tempem rostly vystup a nové objednavky.
Pfedpovéd rlstu HDP nebyla zméné&na. Meziroéni inflace se v &ervenci zvysila o0 0,2 p. b. na 0,9 %. Za
narlstem staly zejména zvysujici se ceny potravin. Novy CF nezménil ani vyhledy inflace.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 \ 2 /\
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
——HIST CF, 9/2018 MMF, 7/2018 ——HIST CF, 9/2018 MMF, 4/2018
——— QECD, 5/2018 BoJ, 7/2018 ——— OECD, 5/2018 BoJ, 7/2018

CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2018 1,1 1,0 1,2 15 2018 0,9 1,1 1,2 1,1
2019 12 0,9 1,2 0,8 2019 11 11 15 2,0
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7

I11.1 Cina

Na hrozby prezidenta Trumpa uvalit cla na cely ¢insky dovoz do USA sice nemize ¢&inska strana reagovat ve
stejném objemu, ale ma k dispozici celou fadu dalSich opatfeni (v¢. manipulaci s kurzem). Na ochotu zavést
odvetna opatfeni bude mit vliv zejména vyvoj domaci ekonomiky, kde je patrné mirné zpomaleni jiz ve
tretim Ctvrtleti 2018. Centralni banka reagovala zejména dodavanim dlouhodobéjsi likvidity, zejména s
cilem podpofit dluhopisy firem a mistnich viad. Dale opét zavedla proticyklicky faktor, aby stabilizovala
oslabovéni ¢&inské mény vi¢i dolaru. Na zacatku zafi totiz renmimbi oslabilo vi¢ USD na 21 mési¢ni
minimum. ZaFijovy CF revidoval pouze vyhled rlstu HDP pro rok 2019 smé&rem nahoru.

Rust HDP, % Inflace, %

A U1 OO N 0
o B N W b

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—HIST CF,9/2018 MMF, 7/2018 = HIST CF, 9/2018 MMF, 4/2018
e OECD, 5/2018 ====E|U, 8/2018 e OECD, 5/2018 === E|U, 8/2018

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6,6 6,6 6,7 6,6 2018 21 2,5 1,9 2,2
2019 64 6,4 6,4 6,2 2019 23 2,6 2,0 2,8

II1.2 Indie

Indické hospodarstvi v prvnim kvartale fiskalniho roku 2018/2019 vzrostlo mezirocné o 8,2 % a oproti
pfedchozimu &tvrtleti se rlst HDP zvysil o 0,5 p. b. Rist ekonomiky podporovaly véechny jeji slozky, nejvice
pak investice. Meziro¢ni rist prdmyslové produkce v ¢ervenci zpomalil a to navzdory zvyseni vyroby ve
zpracovatelském primyslu. Dodlo totiz ke snizeni té&zby a produkce elektfiny. PMI ve zpracovatelském
primyslu v srpnu klesl na 51,7 bodd. Ddvodem bylo podle ndkupnich manazerd zpomaleni rlistu vystupu a
novych objednavek. CF a EIU zvySily shodné pro fiskalni rok 2018/2019 své predikce o 0,1 p. b. a indicka
ekonomika by tak v letodnim fiskalnim roce méla rlst o 7,4 %. Inflace se v srpnu v meziroénim vyjadFeni
opét snizila a to 0 0,5 p. b. na 3,7 %. Divodem bylo zpomaleni rdstu cen potravin, zejména zeleniny a
luét&nin. CF a EIU revidovaly pro tento fiskalni rok predpovédi inflace nepatrné smérem doll. Rupie,
zasazena negativnim sentimentem, oslabila na historicky nejslabsi hodnotu, poté zacala mirné posilovat.

Rust HDP, % Inflace, %
9 15
8 N\ 12 \
N — TN\
6 6 \\/_:
5 3
4 : : : : : : ) 0 « : : : : : : )
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
——HIST CF,9/2018 MMF, 7/2018 ——HIST CF,9/2018 MMF, 4/2018
——OECD, 5/2018 ——EIU, 8/2018 —— OECD, 5/2018 ——EIU, 8/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 74 7.3 7,4 7,4 2018 4,8 5,0 4,7 4,7
2019 75 7,5 7,5 7,6 2019 438 5,0 4,4 4,9
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III1.3 Rusko

Hospodaiska aktivita Ruska rostla ve druhém ctvrtleti 1,9% tempem, tj. o 0,1 p. b. rychleji oproti
predbéznému odhadu. Predstihové ukazatele se v srpnu rovnéz mirné zlepsily, ackoli PMI ve
zpracovatelském primyslu se stalé nachazi v pasmu ekonomické kontrakce (48,9). PMI ve sluzbach vzrostl
na 53,3. Rizko dalich sankci proti Rusku spolu s nepfiznivym sentimentem na trzich vici rozvijejicim se
zemim oslabily rubl béhem prvni zafijové dekady zhruba o 5 % v porovnani se zaCatkem mésice. V té dobé
rubl kratce prekrodil hranici 70 RUB/USD, ale poté znovu zacal posilovat a v poloviné mésice se pohyboval
blizko 68 RUB/USD. Vyhled HDP pro letosni rok se nezménil. V pfistim roce ovsem CF oCekava mirné slabsi
rlst ekonomiky. Meziroéni inflace v srpnu vzrostla na 3,1 %, coZ bylo nejvice za posledni rok, primarné v
dUsledku rdstu cen potravin. Vyhled CF do konce roku 2019 zUstal beze zmény.

Rust HDP, % Inflace, %
6 15
4 12 //\\
0 6
-2 \ / 3 \ /
N
-4 : : : : : : , 0 « : : : : : : \
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
——HIST CF, 8/2018 MMF, 7/2018 ——HIST CF, 8/2018 MMF, 4/2018
—— OECD, 5/2018 ——EIU, 8/2018 —— OECD, 5/2018 ——EIU, 8/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1,8 1,7 1,8 1,7 2018 3,6 2,8 2,9 3,1
2019 1,7 15 1,5 1,8 2019 41 3,8 4,0 4,5

III1.4 Brazilie

Tempo rlstu brazilské ekonomiky ve druhém ¢tvrtleti zpomalilo meziroéné na 1,0 % z predchozich 1,2 % a
zaostalo tak za ocekdvanim. Prdmyslovd produkce v &ervenci rostla naopak vice, nez se puvodné
predpokladalo (meziro¢né& o 4 %) a zvysil se i srpnovy PMI ve zpracovatelském primyslu. PMI ve sluzbach
ale vyrazné propadl do pasma kontrakce, ¢imz se znatelné zhorsil i kompozitni index (z 50,4 na 47,8).
Inflace v meziroénim vyjadFeni se v srpnu snizila na 4,2 % v ddsledku zpomaleni tempa rlstu cen dopravy a
bydleni. Brazilskd mé&na poslednich pll roku témé&F nepretrzité oslabuje. V poloviné zafi redl dosahl své
historicky nejslab&i hodnoty 4,21 BRL/USD. Kromé& globalnich faktorl redl oslabuje i vlivem nejistoty v
disledku blizicich se Fijnovych prezidentskych voleb. CF snizil pfedpovéd rlstu HDP pro letodni rok, pro
pristi rok byl vyhled naopak ponechan beze zmény. Vyhled inflace se rovnéz nezménil.

Rust HDP, % Inflace, %

15
12

//
AN
\
/
|

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=—HIST CF,9/2018 MMF, 7/2018 =HIST CF,9/2018 MMF, 4/2018
= OECD, 5/2018 =——EIU, 8/2018 = OECD, 5/2018 ——EIU, 8/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 16 1,8 2,0 1,5 2018 41 35 34 37
2019 26 2,5 2,8 2,6 2019 4,2 4,2 4,0 4,1
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé
PMI ve zpracovatelském pramyslu OECD Kompozitni predstihovy indikator
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= USD/EUR (spot) predpovéd CF forwardowvy kurz e« GBP/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
10/9/18 10/18 12/18 09/19 09/20 10/9/18 10/18 12/18 09/19 09/20
spotovy kurz 1,160 spotovy kurz 0,768
predpovéd CF 1,156 1,158 1,198 1,226 predpovéd CF 0,775 0,772 0,740 0,721
forwardovy kurz 1,162 1,168 1,197 1,237 forwardovy kurz 0,767 0,765 0,754 0,740
Britska libra (GBP/EUR) Japonsky jen (JPY/USD)
0,95 140
A ) ¢
0,90 \ 7 130

0,85 120 MAy
0,80 110 /W \\,Q&CVA e
M N A

0,75 100
0,70 \\N 90 /\—'

0,65 r T T T T T T T 80 r T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= GBP/EUR (spot) predpovéd CF forwardowvy kurz = |PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
10/9/18 10/18 12/18 09/19 09/20 10/9/18 10/18 12/18 09/19 09/20
spotovy kurz 0,891 spotovy kurz 111,2
predpovéd CF 0,895 0,894 0,887 0,884 predpovéd CF 110,1 109,8 108,7 106,7
forwardovy kurz 0,891 0,893 0,902 0,915 forwardovy kurz 1109 1104 107,8 104,2

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi irokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském priimyslu
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= CNY/USD (spot) predpovéd CF

10/9/18 10/18 12/18 09/19 09/20

spotovy kurz 6,865
predpovéd CF

6,778 6,825 6,752 6,606

Rusky rubl (RUB/USD)
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e RUB/USD (spot) pfedpovéd CF

10/9/18 10/18 12/18 09/19 09/20
spotovy kurz 70,34
predpovéd CF

66,01 66,64 6543 65,5

Pozn.: Hodnoty kurzi jsou k poslednimu dni v mésici.

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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70,87 71,12 71,07 70,64

Brazilsky real (BRL/USD)
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spotovy kurz 4,096
pfedpovéd CF

3,877 3,816 3,755 3,659
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se od poloviny Cervence do poloviny srpna udrZovala pod hranici 75 USD/barel s mirné
klesajicim trendem. Na trhu prevladaly obavy, Ze obchodni spory mezi USA a Cinou budou mit negativni
dopad na poptavku po ropé. I oslabeni mén velkych rozvijejicich se ekonomik vzbuzovalo obavy z nizsi
poptdvky po rop&. Trh navic vnimal dostateénou nabidku diky rlstu produkce Ruska, Saudské Arabie a
Libye. Ve druhé poloviné srpna se ale sentiment na trhu obratil a cena ropy Brent vzrostla o téméF 10 %.
Kromé oslabeni kurzu USD/EUR bylo dlivodem i zmirnéni obav, Ze obchodni spory mezi USA a Cinou
povedou k ochlazeni globalniho rdstu, kdyz jejich vlady zasedly k jednacimu stolu. Pozornost trhu se naopak
zaméfila na mozny nedostatek ropy na trhu. Irdnsky vyvoz ropy jiz vykazuje pokles, nebot nékteré zemé s
predstihem omezuji nakup iranské ropy v obavach ze sankci USA na vyvoz ropy z Iranu, které vstoupi v
platnost v listopadu. Pokracuje i rychly pokles téZby ropy ve Venezuele. Rusko a Saudska Arabie ale zatim
zvyduji téZzbu jen opatrné a vyhledy té&Zby v USA byly prehodnoceny smérem k nizdimu rlstu kvili
nedostateénym kapacitdm ropovodl od nalezi$t k rafinériim a exportnim terminaldm. Aktudln& vnimany
nedostatek dodavek ropy signalizuje i trzni kiivka futures kontraktl, kterd je od zafi opét klesajici i na svém
kratsim konci. Ta implikuje pro zbytek letoSniho roku cenu ropy Brent cca 77 USD/barel a jeji pokles na
pramérnych 74,5 resp. 71 USD/barel v nasledujicich dvou letech. Podobnou cenu pro rok 2019 olekava i
EIA, kterd svou predpovéd piehodnotila o 3 USD/barel vy$e kvili niz&imu ocekdvanému rlstu t&%by v USA.
Pfedpovéd zarijového CF je v ro¢nim horizontu o 1,5 USD/barel nize.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
plynu (USD / 1000 m?) OECD (mld. barel()
140 460 4,8
120 — 400
A~ 4,6
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80 S~ 280 4,4
60 " 220 42
40 Vs A 160 '
20 r T T T T T T 1 100 4,0 r T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min 5R primér Zasoby
Brent WTI Plyn
2018 73,49 66,68 253,79
2019 74,48 65,71 320,88
Svétova spotieba ropy a ropnych produktu Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelti / den) OPEC (mil. barelti / den)
104 36 10
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o > 26 | : : : : : : 0
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Tezebni kapacity produkce
—IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervnikapacity
2018 99,19 100,10 98,81 2018 32,35 34,01 1,66
2019 100,67 101,58 100,22 2019 32,20 33,52 1,32

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.

Poznamka: Cena ropy na ICE, prdimérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Pokles souhrnného indexu cen neenergetickych komodit pokracoval, byt mirn&j$im tempem, i v srpnu a v
prvni poloviné zafi. Prispély k nému obdobnym vyvojem oba dil¢i indexy, pficemz index cen potravinarskych
komodit se propadl na nejniz$i hodnotu od &ervence 2007. Na vyhledu se v3ak oekava jeho rlst, zatimco
index cen primyslovych kovl na predpovédi stagnuje.

Ceny primyslovych kovl jsou nadéle pod tlakem kvili obchodnim rozepiim mezi USA a Cinou a
zhordujicimu se vyhledu zpracovatelského primyslu, kdy? JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského
prdmyslu zaznamenal v srpnu nejnizsi hodnotu za 21 mésicl (52,5). Zejména komponenta novych vyvozl
se nebezpe¢né blizi hranici 50 bodd. K poklesu cen médi pfispélo i docasné zazehnani stavky v chilském
dole a mezimeésicni pokles dovozu meédi do Ciny (ten ale zOstava nadéle od poc&atku roku silny). Naopak
vysSsi vyvoz hliniku z Ciny stlacuje cenu této komodity. Cena hliniku je pod tlakem i proto, ze zavedeni
sankci na ruské producenty ze strany USA zlstava nejisté. Pouze cena zelezné rudy na zadatku srpna
skokové vzrostla.

Ceny uhli v srpnu klesly, ale naddle zlstavaji pobliz pétiletého maxima z minulého mésice diky vysoké
poptavce elektraren ve vychodni Asii kvlli extrémné teplému polasi. Pokracuje rlst dovozu z Austrélie a
Indonésie, nebot v Ciné nadale plati restrikce na téZbu uhli.

Na pokracujicim poklesu indexu cen potravinarskych komodit se nejvice podilely ceny zrnin (i kdyz ceny

penice a kukufice jen kompenzovaly predchozi rlst), kavy a veptového masa. Naopak ceny cukru a kakaa
rlstem kompenzovaly &ast predchoziho poklesu.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
130 180
160 —
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LT\ 120
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55 T T T T T T T 1 80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 60 : : : , : : ,
e Komoditni ko$ celkem Potravinarské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prdmyslové kovy = P3enice Kukufice Ryze Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Sdja
2018 86,5 86,3 91,9 2018 85,7 85,9 93,0 88,2
2019 85,3 87,3 87,2 2019 96,8 90,9 89,3 84,7
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zelezna ruda
komodity
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e \/epiové Hovézi Bavlna (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —— Hlinik Med Nikl Jelezna r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2018 85,4 120,2 89,6 42,9 2018 98,5 84,6 61,1 449
2019 92,4 121,6 87,8 47,4 2019 97,0 79,4 57,7 43,6

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Trh se zkapalnénym zemnim plynem (LNG)?

Trh s LNG je (co do objemu) v soucasnosti nejrychleji rostoucim segmentem komoditniho trhu a je téz
nejpruznéjsi, co se tycle vybéru destinace s nejlepsi cenou. LNG tak ziskava stale vétsi podil na dynamicky
rostouci globaini produkci zemniho plynu a pfispiva k vétsi konkurenci mezi tfemi hlavnimi, a donedavna
nezavislymi, trhy s touto komoditou. Plyn ve zkapalnéné formé totiz umoznuje snadnou pfepravu po mofi a
tudiz cenovou arbitréZ mezi potrubim nepropojitelnymi oblastmi. Kromé toho umoZznuje dovazet plyn i do

zemi, které nemaji dostatecné vlastni zdroje ani mozZnost dovozu plynovody. Do roku 2022 se oCekava dalsi

silny rdst trhu s LNG s tim, jak budou nabihat nové produkéni kapacity, zejména v Australii, USA a Rusku.
Ty budou ale zaroveri zvySovat pfebytek LNG na trhu. Tento prebytek jiz v soucasnosti ovliviiuje ceny plynu
a mechanismy novych kontraktd, a bude ldkat dal$i zdkazniky. Samotnd moZnost arbitrdZe vsak zatim
nevedla k vyraznéjsi konvergenci a stabilizaci cen zemniho plynu napfi¢ rGznymi &dstmi svéta.

Uvod

V roce 2017 zaznamenala produkce zemniho plynu novy rekord (dle IEA 3768 mld. m3) a byla
tak o 3,6 % vysSSi nez v predchozim roce. Nejvétsi podil na rlstu t&%by mélo Rusko, Austrélie, Irdn,
Kanada, Egypt, Norsko, USA a Cina. Produkce naopak klesala nejvice v Nizozemsku a Mexiku. Prevazna
vétSina produkce zemniho plynu se spotfebuje v zemich, kde se vytézi, zbytek je pak predmétem
mezinarodniho obchodu. Jeho objem se dle IEA pfibliZil v roce 2017 hodnoté 1200 mld. m?, pfi¢emz témé&r
tfetinou se na tomto rlstu podilel zkapalnény zemni plyn (LNG, Liquefied Natural Gas). RGst globdlniho trhu
s LNG zrychluje jiz od roku 2013. V roce 2017 dosahl 12 %, a byl tak vice nez dvojnasobny oproti
predchozimu roku. Trh s LNG je tak (co do objemu) v soucasnosti nejrychleji rostoucim segmentem
komoditniho trhu a LNG ziskava stale vétsi podil na mezindrodné obchodovaném plynu. Celkem vyvazelo
LNG vroce 2017 19 zemi a 40 tuto komoditu
dovazelo. Toky mezinarodniho obchodu se zemnim
plynem znazornuje Obrazek 1. Tradicné nejvétsi
objemy zemniho plynu proudi plynovody z Ruska do
severozapadni, stfedni a jihovychodni Evropy,
z Norska do severozapadni Evropy, z Kanady do
USA, z USA do Mexika, z Alzirska do jizni Evropy,
nebo z kaspické oblasti do Ciny. Diky prevladajicim
dlouhodobym kontraktim existuji stabilni toky mezi
jednotlivymi regiony i v pfipadé LNG. Tak napft. velci
asijsti odbératelé prevazné dovazeji LNG z Kataru,
Australie, Indonésie nebo Malajsie, zatimco jizni
staty Evropy tuto surovinu dovazeji tradicné
z Alzirska, Kataru nebo Nigérie. Importni terminaly
na severu Evropy jsou z vétSi Casti nevyuzité a
slouZi pouze k absorbovani prebytkll nebo pokud
cena plynu v Evrop& vzroste napf. zddvodu
nepfiiznivého pocasi nebo neocekavanych vypadkd.

Obrazek 1 — Mezinarodni toky zemniho plynu

Zdroj: IEA Gas Market Report 2017
Pozn.: Modra barva — potrubni plyn, hnédd barva — LNG

Box 1 — Pohled do minulosti obchodu s LNG

Historie mezinarodniho obchodu s LNG se datuje od roku 1964. Dle Oilprice.com byl tehdy
pfepraven prvni komer¢ni naklad LNG tankerem z nového zavodu v AlZirsku do Velké Britanie. Poté
zaCala LNG odebirat i Francie, a z Libye pak Itdlie a Spanélsko. Dnes je nejvétSim odbératelem LNG
Japonsko a nejvétsSimi producenty Katar a Austrdlie. Jiz v roce 1941 byl vSak v americkém Clevelandu
postaven zadvod na zkapalfiovani zemniho plynu o kapacité 41 mil. m3/rok. LNG byl uskladnén ve tfech
izolovanych nadrzich a zplynovan v zimnich Spickach. Tyto malé linky na vyrobu LNG dnes existuji na
mnoha mistech, ale nejsou tak medidlné zndmé, jako velké linky, postavené za uUcelem vyvozu pres
ocedan. V poloviné 50. let byla uskutecnéna prvni komercni doprava LNG po mofi z Mexického zalivu do
Chicaga pro ucely chlazeni. Poté, co o LNG projevily zajem Velka Britanie, Japonsko a dalsi zemé&, byly v
koncem 50. let ucinény Uspésné pokusy s dopravou LNG pFes oceén.

Nejvétsi producenti a odbératelé LNG

Pouhych devét zemi dodavalo v roce 2017 témér 85 % svétové produkce LNG. Na prvnim misté se
stale drzi s velkym naskokem Katar, jehoz trzni podil pfi zhruba konstantni produkci ale postupné klesa
(Graf 1). Na druhé misto se v roce 2015 dostala Australie, jejiz produkce a tedy i trzni podil velmi rychle
roste (19 % v roce 2017). Se zhruba konstantni produkci nasledovaly v roce 2017 Malaysie (9 %) a Nigérie

! Autorem je Jan Hosek. Nazory v tomto prispévku jsou jeho vlastni a neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni
banky.
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s Indonésii (cca 7 %). Za né se diky dynamicky rostouci produkci dostaly v roce 2017 Spojené staty, které
tésné predstihly Alzirsko a Rusko, jejichz podil se pohyboval nad 4 %. Vycet velkych producentl uzavird
Trinidad a Tobago, kde vSak produkce postupné klesa. V ostatnich zemich produkujicich LNG vyroba vice
méné stagnuje a tak Ize konstatovat, Ze na dynamickém rdstu trhu se zkapaln&nym zemnim plynem se
v uplynulych nékolika letech podilely prakticky vyhradné Australie a stale vétSi mérou i Spojené Staty.

Graf 1 — Nejvétsi vyvozci LNG Graf 2 — Nejvétsi dovozci LNG
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Zdroj: Internatilonal Group of LNG Importers (GIIGNL) Annual Reports
Pozn.: Evropa jako celek a nejvétsi dovozci v ramci Evropy

Zdroj: Internatilonal Group of LNG Importers (GIIGNL) Annual Reports

Seznam odbératelti LNG je rozsahlejsi a rychle na néj pribyvaji nové zemé. V roce 2005 dovazelo
LNG jen 15 zemi, v souCasnosti to je 40 a dalSich 8 by se mé&lo zapojit do trhu do roku 2022. Nejvétsim
odbératelem bylo v lofiském roce Japonsko (Graf 2), nasledovano Cinou a Jizni Koreou. Zatimco v Japonsku
ale spotfeba spise klesd (v dlsledku znovuzprovozfiovani odstavenych jadernych elektraren), v Ciné
spotfeba naopak dynamicky roste (v roce 2017 o 50 %) s tim, jak zemé prechazi pfi vyrobé elektfiny od
uhelnych elektraren k plynovym, které produkuji pfi stejném vykonu cca o polovinu méné emisi CO,. Na
dalSich mistech byly s velkym odstupem Indie a Taiwan. Z tohoto pohledu je jasné, ze vétsina vyrobeného
LNG je spotifebovana v Asii. Evropa jako celek vSak rovnéz neni malym odbératelem plynu ve zkapalnéné
podobé& a dovoz v poslednich letech dynamicky roste. Na rozdil od nabidky, jejiz rist se zatim koncentruje
prakticky pouze do dvou zemi, poptavka po LNG (dovoz) se zretelné zvysuje napfi¢ zemémi, ty mensi
nevyjimaje. Zaroven se rychle rozsifuje seznam zemi, které jsou schopny LNG dovazet nebo se na moznost
dovozu pripravuiji.

V Evropé LNG tradi¢né dovazeji na zakladé dlouhodobych kontrakti zejména jizni zemé. Nejvetsi
objemy odebiraji Spanélsko, Francie, Italie a Turecko. Do potrubniho systému severni a zapadni Evropy se
LNG dostéva z Velké Briténie (jejiz vlastni spotieba ale klesd) a z termindli v kontinentalni severozapadni
Evropé. Ty jsou zatim ale vyuzivany po vétSinu ¢asu hluboko pod jejich kapacitou, nebot potrubni plyn z
Ruska je levnéjsi, a producenti tak posilaji svou prebytec¢nou produkci za spotové ceny vétSinou spise do
Asie, kde je vySSi poptavka i cena. Jen v dobé silné zvySené spotfeby (napf. studené zimy), kdy ceny plynu
v Evropé vzrostou, se vyplati dovazet LNG i na severozapad Evropy na vykryti extrémni poptavky.

Stale vice evropskych zemi ale zvaZuje vystavbu novych terminalli, aby diverzifikovaly své
dodavatele. Motivem je zejména snizeni zavislosti na ruském plynu, kterd se prlib&zné zvysuje s tim, jak
se vyclerpavaji vlastni zdroje plynu v Evropé. Vybudovéani terminalu pro pfijem LNG zvazuje nové napf.
Némecko, které dfive preferovalo vyhradné dodavky potrubniho plynu z Ruska a Norska. Velky regasifikacni
terminal by mél byt postaven pobliz Hamburgu a mohl by nahradit az desetinu dovozu potrubniho plynu z
Ruska. Zaroven by takovy plyn byl levnéjsi, nez kdyZz v soucasnosti musi Némecko v pfipadé potieby
kupovat LNG na terminalech v severozapadni Evropé a dopravovat plyn na své Uzemi potrubim. LNG z
termindlu u Hamburgu by se mohl z ¢asti poustét do sité, z Casti prekladat na mensi lodé a po Labi
prepravovat dale do vnitrozemi.

Kromé diverzifikace dodavateli mizZe byt motivem stavby dovozniho termindlu i silnéjsi
vyjednavaci pozice se stavajicim dodavatelem. Napf. Litva si diky zprovoznéni nového termindlu a
moznosti dovozu LNG dokazala vyjednat o vice nez 20 % nizsi cenu potrubniho plynu od ruského
Gazpromu.

Evropa bude i v nasledujicich nékolika letech pokracovat spiSe v absorbovani prebytkéi LNG.
UmoZfuje ji to pfizniva infrastruktura a cenova pruznost poptavky. Rlst spotfeby zemniho plynu v Evropé v
roce 2017, ktery byl disledkem vy&si ekonomické aktivity, vysdich cen uhli, uzavieni skladovacich kapacit
ve Velké Britanii, vypadkd jadernych elektraren ve Francii a nizké produkce vodnich elektraren v jizni
Evropé&, neznamenal automaticky zvy$eny dovoz LNG. Globalni trh LNG byl v roce 2017 napjaty kvdli
silnému rdstu poptavky v rozvijejicich se zemich a zpozdéni ndb&hu novych zkapalfiovacich kapacit, cena
tak byla pro Evropu pFili§ vysokd. To se ale miZe letos zménit. Pokradovani rlstu poptavky po plynu v
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Evropé se ocekava i letos. Jeété v zimé vétsina dodévek sméfovala do Asie, kde zejména Cina silné navysila
odbér ve snaze o vétsi ekologii. S nastupem letni sezony, horkym pocasim v Evropé a poklesem poptavky v
Asii se nicméné Evropa a zejména Velka Britanie mohou opét stat atraktivnimi jako pfijemci LNG.

Box 2 - Co to je LNG a proc se vyrabi?

V kapalné formé se zemni plyn snadnéji skladuje a transportuje na vétsi vzdalenosti. Pri
ochlazeni na -162°C za atmosférického tlaku prechazi zemni plyn (jehoZ hlavni slozku - az 90 % - tvofi
metan) z plynného skupenstvi do kapalného (LNG, Liquefied Natural Gas) a jeho objem se zmensi! cca
600krat. Tim se zlepsi ekonomika jeho skladovani, ale hlavné dopravy na dlouhé vzdalenosti, které nelze
efektivné propojit potrubim?.

LNG ale predstavuje pro Zivotni prostfedi vétsi zatéz, nez zemni plyn, pfepravovany potrubim.

Vyroba a preprava LNG jsou nejen investicné, ale i energeticky narocné procesy. Vétsinu spotiebované
energie pritom pokryva opét zemni plyn. Napf. pfi procesu zkapalfiovani se 10-15 % vstupni suroviny
spotfebuje na pohon zkapalfiovacich jednotek (turbin, kompresort a ostatnich zatizeni). Po zkapalnéni se
LNG musi prechovavat v izolovanych nadrzich. Prepravuje se zejména namoinimi tankery, které jsou
vybaveny rovnéz izolovanymi nadrzemi. Béhem skladovani a prepravy se presto urcita ¢ast plynu odpafi
a je vyuzita k pohonu zafizeni a lodnich motorl. Tankery na LNG se obycejné kontrahuji spole¢né s
produkénimi jednotkami a slouZi pro dopravu od producenta k zékaznikovi. Primérné kapacita tankeru
na LNG je cca 90 mil. m® (po prevedeni zpét do plynné faze). U zakaznika pak musi byt tzv. regasifikaéni
(zplynujici) terminal, kde se LNG skladuje a v pripadé potfeby necha odpafit zpét do plynného
skupenstvi. Nasledné vstupuje do mistniho potrubniho systému.

! Jinou moznosti, jak zmensit objem zemniho plynu, je jeho stlateni p¥i zachovani plynného skupenstvi. Tak vznika
CNG (Compressed Natural Gas), ktery se pouziva jako palivo pro pohon motorovych vozidel. Vzhledem k tlaku 180
bar a vice se musi skladovat v tlakovych nadobach. Jeho alternativou je LPG (Liquefied Petroleum Gas, zkapalnény
ropny plyn). Je to smés propanu a butanu, kterd se pouziva rovnéz pro pohon motorovych vozidel, ale i
v domacnostech na vareni a vytapéni. Vyzaduje rovnéz skladovani v tlakovych nadobach, ale tlaky se pohybuji fadové
nize - cca 10 bar).

2 Naklady na prepravu zemniho plynu potrubim se vzdalenosti zna¢n& rostou. Dle Petrowiki.org tak miZe LNG
konkurovat potrubnimu plynu pfi vzdalenostech vétsich nez 2500 km.

Ocekavany vyvoj produkcénich kapacit LNG

Prudky rist produkénich kapacit na vyrobu zkapalnéného zemniho plynu by mél trvat zhruba do
roku 2020 (Graf 3). Dle IEA cinila celkovad (jmenovitd) kapacita linek na vyrobu LNG koncem roku 2016
452 mld. m3/ rok. Jeji rQst by mél vrcholit v letech 2017 az 2019, kdy kapacita v priméru poroste témé&r o

50 mld. m® / rok, poté tempo rdstu zvolni. V roce
2022 by tak méla mit nejvétSi jmenovitou
produkéni kapacitu Australie - 118 mid. m3 / rok,
USA se dostanou na druhou pricku s kapacitou
107 mld. m® / rok, Katar by mél se svoji stavajici
kapacitou 105 mlid. m® / rok klesnout na tFeti
pozici. Tyto tfi zemé budou vlastnit v roce 2022
polovinu z celkové ocekavané vyrobni kapacity
LNG (650 mld. m> / rok).

Rast produkénich kapacit v Australii zapocal
diive nez v USA. Velké nové projekty v Australii
zaCaly nabihat jiz vroce 2015 a rdst jejich
kapacity vyvrcholil o rok pozdéji. Od té doby by
mél jiz jen klesat. Naopak v USA zacaly nové
kapacity vznikat masivné aZ v roce 2016 a nardst
by mél postupné zesilovat az do roku 2019.
V soucasné dobé jsou ve Spojenych statech
v provozu pouze dva zavody (v Sabine Pass a
Cove Point) o celkové kapacité 36 mld. m3 / rok.

Do roku 2021 by vdak méla pfibyt dalsi produkéni kapacita 62,5 mld. m3 / rok s tim, jak se oekava dalsi
rst produkce plynu v USAZ. Spojené staty by se tak mély stat druhym nejvétsim producentem LNG na

svete.

2 USA se v roce 2017 staly poprvé za 60 let opét &istym vyvozcem plynu, kdyZ vyvezly v priméru 4 mid. m?, zatimco v roce
2016 jesté dovezly 18,6 mld. m>. Rostl vyvoz potrubniho plynu do Mexika, ale i vyvoz LNG z exportniho termindlu v

Louisiané.

Graf 3 — Prirtistky globalni produkéni kapacity LNG
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Velké plany, co se tyce rozsifovani produkce LNG, ma také Rusko. Tamni vlada mé& ambice ¢asem
ziskat 15-20% podil na trhu s LNG. Od roku 2009 produkuji LNG na ruském Dalném vychodé (na ostroveé
Sachalin) dvé linky s celkovou kapacitou 12,5 mld. m3 / rok v ramci projektu Sachalin II. Plyn je urcen
prevazné pro japonsky trh. Konsorcium, vedené nejvétSim ruskym nestatnim producentem zemniho plynu
(Novatek) na konci loriského roku uvedlo do provozu prvni ze tii jednotek na produkci LNG o kapacité 7,2
mld. m3 / rok (v rémci projektu Yamal, ktery je situovadn za polarnim kruhem). Druhd jednotka byla
spusténa v srpnu 2018 a treti by méla zacit produkovat na zacatku roku 2019. Uvazuje se i o rozsifeni
produktu Sachalin II o tFeti linku. Produkéni kapacita by tak méla vzrdst z 12,5 mld. m* / rok v roce 2016
na 34 mld. m3/ rok v roce 2022.

V Malajsii byla loni uvedena do komercniho provozu prvni plovouci zkapalfiovaci jednotka
(FLNG). Plovouci jednotky jsou umistény na lodich a zpracovavaji plyn z vrtd v pobieZnich vodach. Maji
nizsi zpracovatelskou kapacitu a po vycCerpani loziska zemniho plynu mohou byt jednoduse presunuty
k jinému nalezisti. Plovoucim zkapalfiovacim linkdm se prfisuzuje dobrd budoucnost, nebot vyzaduji nizsi
kapitalové investice, schvalovaci proces je jednodussi a rychlejsi a mohou vyuzZivat mensi loziska zemniho
plynu v pobfeznich vodach. Mohou se stavét na novych lodich, nebo byt instalovany na starsSich lodich,
v minulosti vyuZivanych k prepravé LNG. S jejich nasazenim se uvazuje v pobFeZnich vodach USA,
Australie, Kanady, nékterych africkych zemi, Ruska a Iranu.

Znacné zvyseni své produkéni kapacity planuje i Katar. Jeho predstavitelé oznamili zamér zvysit
produkéni kapacitu az o tret|nu nové dodavky by se mohly dostat na trh v letech 2023-2024. Jedna se o
reakci na aktudlni rychly rlst globalni poptévky, a zejména poptavky z Ciny.

Nové vznikajici produkcni kapacita v USA a Rusku bude velmi flexibilni, co se tyce odbératelli a
destinace. Dalsimi flexibilnimi dodavateli jsou Alzirsko, Spojené arabské emiraty a Katar, jejichZz volna
produk¢ni kapacita rovnéz neni svazana dlouhodobymi kontrakty.

Box 3 — Trendy v produkci LNG

Podukce LNG se koncentruje do velkych nadnarodnich firem. Ty vlastni vétSinou i vlastni tézebni
kapacity, chladici termindly a gigantické tankery pro namorni prepravu. Maji rovnéz lepSi moznost
financovani tohoto kapitalové narocného odvétvi. Tyto firmy postupné prebiraji i ¢ast obchodnich aktivit
od cisté obchodnich firem a budou se rovnéz vice angazovat na spotovém trhu, jehoz vyznam postupné
roste. Malé firmy naopak trh opousté&ji, nebot nejsou tak odolné v¢i vykyvim cen na komoditnich trzich.
Obchodovani s LNG bude stdle vice komplexni a bude se priblizovat obchodovani s ropou. Jedna zasilka
tak mGze byt dle aktudini poptavky i nékolikrat preprodana, nez dosahne cilového terminalu.

Trh s LNG rok od roku roste, ale terminaly na vyvoz a dovoz LNG se zmensuji. Linky na
zkapalnéni zemniho plynu a exportni terminaly byly dosud vétSinou velkokapacitni, aby ospravedInily
vysoké investi¢ni naklady. Zaroven vyzadovaly dlouhodobé kontrakty na velké mnoistvi pIynu jak ze
mensimi jednotkami, které se mohou v pfipadé rdstu poptédvky stavebnicové rozsifovat. Tyto
,moduldrni® termindly tak umozni rlst s rlstem trhu a kromé& sniZeni investi¢ni naro¢nosti se u nich
zkracuje potiebny kontrahovany horizont budoucich dodavek (z primérné 18 let v roce 2008 na 8 let v
roce 2016). To vyhovuje i novym odbérateldm z rozvijejicich se ekonomik (Cina, Indie, Pakistan), kde
nejista situace nedovoluje pfilis dlouhé kontrakty.

Ocekavany vyvoj regasifikacnich kapacit

Nejvétsi narast dovozu LNG by méla zaznamenat Cina a Indie, velké mnozstvi regasifika¢nich
projekti se ale stavi i v mensich zemich, které zatim LNG nedovazeji. V samotné Ciné by dovoz LNG
mé&l mezi roky 2017 a 2022 vzrlst dle IEA o 41 na 77 mld. m3 / rok (zatimco dovoz potrubniho plynu jen o
27 mild. m® / rok). Kapacita stavajicich terminald je na tento rUst jiz pripravena (v roce 2018 téméf 20
terminald s celkovou kapacitou cca 88 mid. m*® / rok). Cina by tak méla pFedstihnout dosud nejvétsiho
dovozce LNG Japonsko, kde se o¢ekava pokles dovozu. Indie méla koncem roku 2016 jen cCtyfi regasifikacni
terminaly o celkové kapacité 40 mid. m® / rok, do roku 2019 by jejich kapacita méla vzrist o 30 mid. m3/
rok. Dynamicky se v poslednich letech rozrlstd skupina malych dovozc{, ktefi LNG v minulosti nedovazeli, a
tento rdst by mél pokraovat i v budoucnosti. UmoZfuje jim to technologie plovoucich skladovacich a
regasifikacnich jednotek (Floating Storage and Regasifikation Units, FSRUs), kterd zleviiuje a urychluje
stavbu dovoznich terminalt men&ich kapacit. V poloviné roku 2017 se budovaly nové regasifikaéni terminaly
o celkové kapacité 117 mld. m3 / rok. Evropa jako region zlstane nejvétsim dovozcem LNG. V nedavné
minulosti se k dovozclm pFipojily Finsko, Litva, Malta a Svédsko. Kontrahovany objem vsak bude vrcholit
vroce 2018 a poté bude klesat s tim, jak postupné vyprsi aktualni dlouhodobé kontrakty zejména ve
Spanélsku a Francii. Mezi roky 2018 a 2022 by objem dlouhodobych kontraktd mél klesnout z 94 na 76 mid.
m? / rok. Dovoz by se mél zvySovat vyraznéji jen do Polska a Portugalska.
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Naklady na vyrobu a pirepravu LNG

Oproti plynu pfFepravovanému potrubim ma vyroba a doprava LNG znacné vyssi naklady.
Kone¢nou cenu LNG u spotrebitele zvySuje nékolik dodatecnych polozek, které u potrubniho plynu
nenajdeme. Na druhé strané linky na vyrobu LNG se typicky stavi v oblastech, kde je tézba plynu levna a
vysledny produkt pak mdze i po zahrnuti dodate¢nych nakladl konkurovat i na trhu, kde je dostupny
zaroven potrubni plyn. Engblom (2017), kvantifikuje typické naklady na produkci LNG nasledovné:

* Vychozi cena vyt&%eného zemniho plynu. V USA to m{Ze byt cena stanovend na burzadch NYMEX
nebo ICE s dodanim na terminalu Henry Hub (cca 3 USD / mil. BTU®>%), v Australii cena dohodnutd
na zakladé dlouhodobého kontraktu mezi tézebni firmou a vyrobcem LNG. K této cené je treba
pridat dopravni naklady plynovodem od terminalu nebo nalezisté k vyrobci LNG.

= Naklady na zkapalnéni, které zavisi na investi¢nich a provoznich nakladech linky, a naklady na
skladovani u vyrobce mohou cinit cca 2,6 USD / mil. BTU.

= Dopravni nadklady, do kterych se musi zahrnout i poplatky pfistavl a tranzitni poplatky pfipadnymi
priplavy (napf. prljezd Panamskym priplavem mdZe zvysit cenu o 0,1 USD / mil. BTU). Hlavni
polozky ale tvofi denni prondjem plavidla a palivo spotfebované béhem dopravy. Tyto polozky jsou
Umérné prepravni vzdalenosti a velikosti plavidla. Typické naklady souvisejici s dopravou se
v priméru odhaduji na cca 1,1 USD / mil. BTU.

= V misté urceni se plyn preCerpa do tzv. regasifikacniho terminalu. Jeho investi¢ni a provozni naklady
véetné opét piistavnich poplatki mohou cenu LNG zvysit o daldich 0,8 USD / mil. BTU. K tomu
nakonec pfibude jesté 0,1 USD / mil. BTU za regasifikaci a 0,2 USD / mil. BTU za dopravu potrubim
k zakaznikovi.

= Konecna cena tak v tomto pfipadé vychazi na cca 7,8 USD / mil. BTU. To se ovSsem tyka pouze
velkych odbératel(, stfedni a mali odbé&ratelé nakupuji plyn z regasifikaéniho terminalu za vyrazné
vyssi ceny.

Ceny LNG

Trh LNG neni zatim pfFili$ transparentni, nebot vétsina smluv je na bilateralni bazi a ceny nejsou
verejné. Producenti LNG preferuji dlouhodobé

kontrakty jak s dodavateli plynu, tak se sv;'/mi Graf 4 — Ceny zemniho plynu v hlavnich oblastech a ropy Brent
odbérateli, a pokud mozno stabilni ceny. Jen tak
jsou ochotni investovat do nakladnych projektd
s dlouhou dobou navratnosti.

Ceny vétsiny kontraktli na LNG se pfitom
odvozuji od cen ropy (gas-to-oil competition)
se zpozdénim 3-4 mésice. V Asii jsou takto
ocefnovany vice nez dvé tretiny dodavek na tamni 10
trh, pricemz zejména dodavky z Australie maji
vazbu na cenu ropy az z90 % a v mensim plati
totéZ i pro LNG z Kataru. Teprve v posledni dobé
se situace zacind Caste¢né meénit. Pribyva
spotovych transakci na zakladé aukci, u kterych 0
jsou zverejiiovany realizované ceny (napf.
platforma GLX - Global LNG Exchange v Australii).
U dodavek na evropsky trh je situace mirné
odlidna, kdyz i v dlouhodobych kontraktech se  Zdroj: Svétovd banka, Datastream

snizuje vliv ceny ropy a zvysuje se vliv spotové

ceny na dovoznich terminalech (gas-to-gas competition).

Pro cenovy vyvoj od roku 2000 v hlavnich regionech spotieby byly ddlezité tii prelomové
udalosti. Zhruba do poloviny roku 2008 se ceny zemniho plynu v USA, Evropé a Japonsku pfilis neliSily a
byly prevazné odvozovany (s urcitym zpozdénim) od cen ropy. ,Revoluce" v tézbé bridlicového plynu vSak
vedla od roku 2008 k rychlému ridstu tézby a k vyraznému poklesu ceny zemniho plynu v USA. Ta se od té
doby pohybuje vyrazné nize, nez ceny v Evropé a Japonsku, které nadale vice méné kopiruji cenu ropy
(Graf 4). Dalsim milnikem byla havarie jaderné elektrarny v japonské Fukusimé, ktera vedla k odstaveni
tamnich jadernych elektraren. Vyroba elektfiny byla pfesmérovana do plynovych elektraren, co? zplsobilo
silny rlst poptavky po zemnim plynu v Japonsku a prudce zvysilo cenu LNG v celé oblasti. Cena Asijského
LNG se tak cca 4 roky pohybovala vyrazné nad cenou zemniho plynu v Evropé&. To byl také hlavni ddvod pro
vznik masivni investi¢ni viny do vyroby LNG, zejména v Australii. V roce 2015 ale Japonsko obnovilo vyrobu

(plyn — USD / mil. BTU, ropa — USD/barel, pravé osa)
20 160
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- 40
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Plyn USA  e===Plyn Evropa LNG Japonsko ——Ropa Brent (p.o.)

3 Nap¥. v bfidlicovych loZiscich Permian Basin v Texasu a Novém Mexiku unika plyn jako vedlejsi product pfi t&€Zzbé ropy (tzv.
asociovany plyn). Mistni regulace jej vsak zakazuje palit (a vypousténi do ovzdusi je zamoziejmé téz nepfipustné), takze
pokud tamni producenti cht&ji zvy$ovat t&Zbu ropy, musi pro tento asociovany plyn najit odbyt. Plyn tak miZe proudit
sbérnym potrubim do zkapalfiovacich jednotek na pobrezi Mexického zalivu i za vyrazné nizsi cenu.

4 Cena plynu se udéava bé&zné v BTU (British Thermal Unit). 1 mil. BTU odpovidd zhruba energetickému obsahu 24,36 m
zemniho plynu.

3
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elektfiny z jédra a do opétovného provozu byl uveden prvni reaktor od fukuSimské havarie. To nabouralo do
té doby optimisticky vyhled rlistu spotieby a cena LNG v Asii se tak opét vratila do blizkosti cen plynu
v Evropé, i kdyZ si nadéle zachovava prémii v prdiméru pfes 2 USD / mil. BTU. K nejvétsi konvergenci cen
evropského a asijského plynu s americkym do&lo v poloviné roku 2016 v disledku pfedchoziho propadu cen
ropy. Od té doby ale ceny opét diverguji.

Zavér: ocekavany vyvoj na trhu s LNG v budoucnosti

Zhruba do roku 2022 by mél byt zkapalnéného plynu na trhu relativni pfebytek. Divodem je vyse
uvedeny dynamicky rdst produkénich kapacit. IEA oéekava v roce 2022 celkovou produkéni kapacitu LNG
650 mld. m3 / rok, zatimco poptdvka by méla dosdhnout jen 460 mid. m3 / rok. Pfevis produké&nich kapacit
nad poptavkou by pritom mél vrcholit v roce 2020 (cca 15 % nevyuzité dostupné kapacity a dokonce témér
30 % jmenovité kapacity), poté by se mél jiz zalit snizovat. Za timto horizontem se vSak mnozstvi
pldnovanych projektl dramaticky sniZzuje, nebot aktudlné nizké ceny LNG odrazuji nové investice do
produkce.

Box 4 — Sezonni charakter cen LNG

Cena LNG vykazuje v poslednich dvou letech silny sezonni charakter. Za silny rlst cen v zimé& a
pokles v 1ét& mlze rostouci dovoz LNG do Ciny. Tamni vldda bojuje proti zhorSovani klimatu
omezovanim spalovani uhli, které ma v primyslu i domé&cnostech byt nahrazeno pravé zemnim plynem.
Dovoz LNG do Ciny vzrostl v minulém roce o 46 %. Na rozdil od tradi¢nich asijskych dovozcl LNG, ktefi
nakupuji surovinu na zakladé dlouhodobych kontraktl v pravidelnych mési¢nich objemech za ceny
odvozené od ceny ropy, Cina nakupuje velké mnozstvi LNG na spotovém trhu a pokryva tim vykyvy
v poptavce zplsobené pocasim, nebot nema jesté potfebné skladovaci kapacity, které by vyhladily dovoz
napri¢ rocnimi obdobimi. K sezonnosti prispéje i Egypt, ktery planuje zvysit vlastni tézbu zemniho plynu
a silné omezit dovoz LNG. Tim dale prispéje k prebytku LNG v letnim obdobi. Sezonnost by naopak
mohlo snizit vétsi vyuzivani LNG pfi vyrobé elektfiny pro pohon klimatizaci v zemich s horkym letnim
pocasim na severni polokouli, coz by kompenzovalo tradi¢ni vyssi zimni poptavku po plynu k vytapéni.
Zatim z levn&jéiho LNG v 1été t&%i zemé na jizni polokouli kvdli levn&jdimu vytédpéni, zemé na jihu Evropy
a na Stfednim vychodé diky levnéjsi energii na klimatizaci, ale napf i Litva, ktera tak miZe ¢astecné
nahradit dovoz drazsiho potrubniho plynu z Ruska. Az vybuduje Cina skladovaci kapacity, bude na
sezonni vykyvy mit vliv tradiCné jen pfipadna extrémni zima v USA, Asii nebo Evropé€, i naopak
extrémné horké l1éto v USA. K rlstu leto$ni zimni poptdvky v Ciné prispél i vypadek nékterych
plynovodl, jejich? kapacita musela byt nahrazena mimofadnymi dodévkami LNG. V bieznu se vdak
oteplilo a nékteré Cinské spolecnosti zacaly nabizet prebytec¢ny LNG na trhu.

Diilezita bude reakce poptavkové strany. U ni Ize o¢ekavat pokradovani dynamického ristu,” a to nejen
v zemich tradi¢né odebirajicich LNG. Poptadvka by méla nové vznikat i v mensich ekonomikach, které zatim
pfistup k zemnimu plynu nemély. Dle zpravy Bloomberg New Energy Finance (bfezen 2018) se ocekava
ro¢ni rlst poptévky po LNG v rozmezi 4-7 %. V roce 2025 by tak jiz globélnl' poptavka po LNG mohla
prevysit nabidku aZ o 150 mil. tun (tedy 195 mld. m?3 plynu), pokud nebudou vcas schvaleny nové projekty.
Ale i na poli novych E)rOJektu na produkC| LNG se situace zaéind mirné zlepsovat diky rdstu cen ropy a silné
rostouci poptévce z Ciny. Ta zplsobila, Ze pokles cen LNG v ddsledku prebytecne produkéni kapacity nebyl
tak silny, jak se dfive olekavalo. Velké nadnarodni firmy tak jiz zvazuji nové investice do produkcnich
kapacit LNG a velkou investici oznamil i Katar.

Vv

Vyvoj cen LNG v nerI|ZS| budoucnosti Ize jen tézko predwdat Dynamlcky nardst produkénich kapacit
by mél stlacovat zejména dovozni ceny spotového LNG. Ty jiz vice méné zkonvergovaly mezi Evropou a
USA. Postupné by mél narlstat podil spotovych obchodd® v celkovém obchodu s LNG a spotové ceny by se
tak mély stale vice promitat i do cen dlouhodobych kontraktd.

Zdroje

5 RUst spotifeby se ocekdvé zejména v dopravé a vyrobé elektfiny. Kromé& jiz zminénych niz$ich emisi maji plynové
elektrarny oproti uhelnym i dalsi vyhody. Jsou levnéjsi a pruznéjsi, coz je predurcuje jako zalozni zdroj k solarnim a vétrnym
elektrarnam. Mohou byt totiz rychle spustény v pfipadé Spatnych klimatickych podminek a vypadku produkce elektfiny
z vétrné nebo sluecni energie.

5 V souvislosti s ofekavanim, Ze USA se v bizké dobé stanou vyznamnym vyvozcem LNG, planuje CME Group zavedeni
futures kontraktu na americky LNG. Bude se obchodovat na NYMEX a mistem fyzického dodani bude exportni terminal v
Louisiané (podobné jako se obchoduje zemni plyn s dodanim na terminalu Henry Hub). Vznik spotového trhu s LNG a rdst
po mofi prepravovanych objeml volaji i po vétsi transparentnosti ohledné dopravnich nakladd. Tu by mohly zajistit
standardizované kontrakty na dopravu, jako tomu jiZ je u ropnych tanker( a lodi na sypké materialy. Proto Baltic Exchange
planuje spusténi dopravniho indexu pro LNG. Nez vsak tyto trhy dosahnou podobné likvidity a transparentnosti jako v
ptipadé ropy, ubéhne jesté hodné casu.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

Evropska unie
euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
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britska libra

Recko
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Irsko
International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

Indie

indicka rupie

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer{)

Portugalsko

Rezervni banka Indie (centralni banka
Indie)

kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

Centre for European Economic
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