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I. SHRNUTI

Rijnové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled prinasi pravidelny prehled aktudlniho i o¢ekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V &asti ,Zaostfeno na .." se autofi vénuji vyvoji
mezinarodniho obchodu, pozornost pritom upiraji predevsim na EU. Clanek analyzuje otevienost evropskych
ekonomik ve srovnani s celosvétovym primérem. Diky liberalizaci zahrani¢niho obchodu a specializaci
vyroby roste mezinarodni obchod dlouhodobé rychleji nez ekonomicka aktivita jak globalné, tak i v Evropé.
Pfipadné obchodni valky a opétovné zavedeni celnich bariér by tak byly pro svétovou ekonomiku velice
nakladné a vedly by k vyraznému poklesu globalni ekonomické aktivity kvdli pferudeni vyrobnich Fetézcd.

Nejistota ohledné dopadu obchodni politiky USA a protekcionistickych opatfeni na globalni obchodni toky
a silny rlst cen ropy, ktery snizuje disponibilni dlichod domacnosti a zvy$uje naklady firem, pFedstavuji
hlavni rizika pro budouci hospodarsky rlst globalni ekonomiky. Aktudlni ekonomickou aktivitu ve vyspélych
zemich ani jeji oCekdvany vyvoj tyto faktory zatim ale pfiliS neovliviiuji. Ekonomicka aktivita je naopak
nadale podporovadna zejména priznivym vyvojem na trhu prace. Vyhledy hospodarského rlistu ve vyspélych
zemich se tak v fijnu zasadné neménily. Mirné zhorSeni zaznamenala jen eurozéna pro letosni rok
(a Némecko pro oba roky ze strany MMF a OECD) kvili zhorsujicim se predstihovym ukazateldm, rlstu
vynos{ italskych dluhopis (ktery vdak zatim z{stava izolovany), nadale nejasné podobé brexitu a politické
situaci v Turecku. Vy3$i ceny energii prispivaji k rlstu inflace spotrebitelskych i prdmyslovych cen ve
vyspélych zemich. Vyhledy spotiebitelské inflace byly pfehodnoceny smérem vzhiru zejména pro eurozénu
(v¢. Némecka) a Spojené kralovstvi.

U rozvijejicich se zemi skupiny BRIC je dopad rostoucich cen ropy zesilovan oslabujicim kurzem jejich mén.
To se negativné promita do vyhledu rlstu jejich ekonomik (s vyjimkou Ruska). U &inské ekonomiky se navic
zacinaji projevovat obchodni spory a zavadéni dovoznich cel ze strany USA. CF a MMF proto snizily vyhled
rdstu ¢inské ekonomiky pro rok 2019. Snizeny byly i vyhledy indického HDP pro pristi rok, a to ze strany
MMF a OECD. Nejvice se vSak zhorsila oCekavani v pfipadé Brazilie. Vyhledy inflace spotfebitelskych cen
byly zvySeny pro Rusko a Brazilii, naopak u Ciny a Indie se spiSe snizily.

Mé&nova politika ECB zlstane nadale vyrazné uvolnénd a rlist zakladni Urokové sazby Ize ocekavat az od léta
2019. Vyssi urokové sazby v USA a pretrvavajici pozitivni hodnoceni americké ekonomiky prispély k posileni
dolaru a rlstu vynost americkych statnich dluhopisii. S o¢ekdvanou normalizaci ménové politiky ECB by
véak mélo euro vUdi dolaru v del$im horizontu mirné posilit. Posilovat vi¢i dolaru by méla i britska libra,
japonsky jen a Cinsky renminbi. Cena ropy Brent by méla z aktualné zvysené Urovné postupné klesat
v disledku slabnouci poptavky a zvysené té&%by v Rusku, USA a nékterych zemich OPEC. N&kolik mésicl
trvajici pokles indexd cen primyslovych kovl a potravinaiskych komodit se v poloviné zaFi zastavil a trzni
vyhled signalizuje zejména u potravinafskych komodit silny rist az do konce roku 2020.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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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

Vyhledy rlstu v eurozéné pro letodni rok byly ze strany CF, MMF a OECD revidovany smérem dolG na 2 %.
Dlvodem je nejistota ohledné& obchodni politiky USA, kterd se promitd do poklesu vétsiny predstihovych
ukazatell. Napriklad PMI ve zpracovatelském primyslu v zafi klesl ke svému dvouletému minimu. Dals$im
faktorem revizi vyhledl je narlst cen ropy, ktery plsobi proti rlstu disponibilniho dlichodu domécnosti
a zvyduje vyrobni naklady firem. Také dostupné koincidenéni ukazatele signalizuji zpomaleni rdstu oproti
lofiskému roku. Maloobchodni trzby poklesly v &ervenci i srpnu; primyslova produkce v srpnu sice vzrostla,
ale v meziro¢nim vyjadreni se zvysila pouze o 0,9 %. Na trhu prace pokracuje pozitivni vyvoj. Mira
nezameéstnanosti klesla na 8,1 %, coz je nejnizsi hodnota od finan¢ni krize.

Celkova HICP inflace v zafi vzrostla zpét na 2,1 % vlivem vyssiho prispévku cen energii, zatimco jadrova
inflace klesla na 0,9 %. Sledované vyhledy ocekavaji primé&rnou hodnotu inflace v leto&nim roce na Grovni
1,6-1,7 %. V pristim roce by mélo dojit k odeznéni vlivu vysdich cen energii a k postupnému nardstu
fundamentalnich inflaénich tlakG (napf. v dlsledku rlstu mzdovych nakladd, ktery zrychlil ve druhém
Ctvrtleti na 2,2 %). Inflace by se tak méla pohybovat na podobnych hodnotach jako v letoSnim roce. Vynosy
italskych dluhopist od poloviny zaki vyrazné vzrostly spolu s nejistotou spojenou s plédnovanym rozpoctem,
resp. s obavami ohledné udrzitelnosti italského verejného zadluZeni. V Fijnu vynosy 10letého dluhopisu
prekrocily 3,5 % a spread vic¢i némeckému dluhopisu presdhl 300 bazickych bodl. Vynosy dluhopist
ostatnich clenskych zemi eurozony ale rostly jen omezené. Trhy tak nejistotu vnimaji zatim jen jako lokalni
zalezitost. M&nova politika ECB z{stane nadéle vyrazné uvolnéna. Mé&si¢ni objem nakupovanych aktiv byl ale
od fijna do konce roku snizen na 15 mld. Zakladni Urokové sazby budou ponechany na stavajici Grovni
alespon do Iéta 2019. Trzni vyhled ocCekava navrat sazby 3M EURIBOR k nule az v roce 2020.
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

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

Cy Lv

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

Ekonomicky rlst N&mecka si i ve druhém ¢&tvrtleti udrzel solidni dynamiku zejména diky domaci poptéavce
(spotiebé& domdacnosti a investicim). Primyslovd produkce nicméné vykazala v poslednich mésicich slabsi
dynamiku. Pfedstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu stejné jako index IFO v zaFi nepatrné
poklesl, zatimco ZEW index zaznamenal mirné zlepseni. Dale pokracovala pfizniva situace na trhu prace,
kde mira nezaméstnanosti poklesla na 5 %. Vétsina sledovanych instituci pfedpokldda rdst HDP v letodnim
i pfistim roce lehce pod 2% Urovni, coZz ve srovnani s predchozim rokem znamena zpomaleni. Inflace
naproti tomu v leto$nim roce postupné zrychlovala zejména kvili rlstu cen energii. V zaF se zvysil
meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen na 2,2 %. Také rlst cen prdmyslovych vyrobcd v srpnu zrychlil. Pfesto
podle vétsSiny sledovanych instituci nedosdhne inflace spotfebitelskych cen ani v pfistim roce 2 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Spojené staty

RUst americké ekonomlky by mél v zaveru roku pokracovat solidnim tempem. Pretrvavaji vsak rizika dalsi
eskalace obchodnich sporl mezi USA a Cinou ¢i prudkych vykyvl na finanénich trzich. Propad na akciovych
trzich zpusobllo napriklad vyjadreni prezidenta Trumpa, ze Fed pfili$ rychle zvySuje Urokové sazby. Kritika
Fedu ze strany prezidenta totiZz vyvolala obavy o nezavislost centralni banky. Zatimco vyjednavani mezi USA
a Cinou pokraduji, podafilo se dosdhnout dohody na zmé&né& Severoamerické dohody o volném obchodu
(NAFTA) mezi Kanadou, USA a Mexikem.

Findlni odhad rlistu amerického HDP ve druhém ctvrtleti dosdhl 4,2 % (mezikvartdlné, anualizované),
pficemZ k rlstu prispély pozitivné vSechny slozky s vyjimkou zdsob. Soukromou spotfebu podpofila
zejména dafiovd reforma prezidenta Trumpa. Dilvéra spotiebiteld i nadale zlstdvd na historickych
maximech a meziro¢ni dynamika maloobchodnich trzeb se jiz od kvétna drzi nad 6 %. V zafi klesla mira
nezaméstnanosti na 3,7 %, nejnizsi Uroven od roku 1969. Poclet nové vytvofenych pracovnich mist
v nezemédélském sektoru dosahl 134 tisic a primérnd hodinovd mzda vzrostla meziro¢né o 2,8 %.
I predstihové indikatory pro primyslovou aktivitu vyznivaji pozitivné a priimyslova produkce rostla v srpnu
nejrychleji od prosince 2010 (4,9 % meziro&né). Proto ofekava atlantsky Fed rlst HDP ve tietim &tvrtleti ve
stejné vysi jako ve druhém. Fed ve své nové predikci revidoval smé&rem nahoru vyhled rlstu pro leto3ni
a pristi rok, zatimco OECD a MMF snizily své odhady pro rok 2019.

Celkova inflace mirné zpomaluje vlivem nizsiho prispévku energii, zatimco jadrova inflace se pohybuje
pobliZ cile centralni banky. Inflaéni o&ekavani z{stavaji stabilni a také Fed v novém vyhledu o¢ekava inflaci
v blizkosti 2 %. FOMC na zafijovém zasedani zvysil pasmo zakladnich sazeb a dalsi krok je oCekavan jiz
v prosinci. Vyssi sazby, stejné jako pretrvavajici pozitivni hodnoceni ekonomiky, prispély k posileni dolaru
vUd&i ostatnim ménam a rdstu vynosd statnich dluhopisd.
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Z britské ekonomiky pFichazeji smiSené zpravy. Hospodarsky rlst za druhé &tvrtleti byl revidovdn smérem
doll (na 1,2 % meziro¢né) kvdli vyrazné hor$imu vyvoj investic (pokles 0 0,6 %). Zda se vsak, Ze ve tfetim
Ctrtleti se ekonomice dafilo I1épe. V srpnu sice HDP stagnoval (mésicni Gdaj), za Cerven az srpen ale vzrostl
o povzbudivych 0,7 %. Stejnou hodnotu predpovidd NIESR pro treti Ctvrtleti. Priznivd data prichazeji
navzdory nejistoté plynouci ze stale neukonéenych jednani o podobé& brexitu. Ddvéru ve fundamenty britské
ekonomiky signalizuji i finan¢ni trhy; libra od konce srpna posiluje. Ekonomika letos podle aktualizovanych
vyhledd vzroste 0 1,3 %. V pFistim roce ocekavaji CF a MMF mirné zlepeni, OECD mé& opaény nazor. Inflace
se v sprnu zvysila na 2,7 % v dlsledku rlstu cen ropy. CF reagoval zvy&enim piepovédi inflace, pro letosek
na 2,5 %. Stejnou hodnotu ocekava i novy vyhled MMF.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.5 Japonsko

Z Japonska prichazeji pozitivni ekonomické zpravy. Ve druhém ctvrtleti vzrostl HDP o 1,3 % mezirocné
(0,7 % mezictvrtletn&). Prdmyslova produkce se v srpnu zvysila o 0,7 %, coZ pred¢ilo odekavani. Exporty
téz prijemné prekvapily, kdyZ vzrostly o 6,6 % meziroéné& navzdory poklesu vyvozu automobill do USA.
Inflace v srpnu vzrostla na 1,3 % zejména kvlli narlstu cen komunikace a dopravy. Vyhledy CF pro rok
2019 z{stavaji jiz nékolikdty mésic stejné: tempo hospodaiského rlstu 1,2 % a inflace ve vysi 1,1 %.
Vyhled kurzu japonského jenu zlstavd do konce roku 2018 kolem hodnoty 113 jenl za dolar, v ro¢nim
horizontu se pak oekava mirné posileni o 3,7 % (CF). V Ffijnu 2019 by méla vzrist ,daf z prodeje" (sales
tax) z8 % na 10 %, za coz je premiér Shinzo Abe kritizovan Mezindrodnim ménovym fondem. Podle MMF
by bylo vhodné doplnit avizovany krok zvy$enim veFejnych vydajl, aby ekonomika opét nespadla do recese.
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I11.1 Cina

Obchodni spory s USA a zavedeni cel se zacinaji projevovat v domaci ekonomice. V zafi se vyvoz do USA
meziro¢né snizil a také predstihové indikatory pro zpracovatelsky primysl naznacuji zpomaleni aktivity. Jiz
od kvétna se mezimésicné snizuji nové objednavky s tim, jak roste nejistota v zahrani¢nim obchodé. Dalsi
kroky centralni banky, zejména snizeni povinnych minimalnich rezerv o 1 p. b. (na 19,5 % u velkych bank
a na 16 % u malych a stfednich bank) by mély podpofit financovani bankovniho sektoru. Ke snizeni o cely
procentni bod v jediném kroku pfitom dosud doSlo pouze jednou, a to uprostied svétové financni krize
v listopadu 2008. Predpovédi CF a MMF zohlednily aktudlni vyvoj snizenim vyhledu rdstu pro rok 2019.
Revizi smé&rem dol( doznal i vyhled inflace od MMF a EIU.

Rust HDP, % Inflace, %

,/

0
r T T T T T T 1 —1 r T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e HIST CF, 10/2018 MMF, 10/2018 e HIST CF, 10/2018 MMF, 10/2018
= OECD, 9/2018 ====EIU, 10/2018 = OECD, 5/2018 ====EIU, 10/2018
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD EIU
2018 6,6 6,6 6,7 6,6 2018 2,1 2,2 19 2,1
2019 6,3 6,2 6,4 6,2 2019 23 2,4 2,0 2,8

II1.2 Indie

Indickd ekonomika ve druhém &tvrtleti 2018 vzrostla o 1,9 % (meziroéni rlst dosahl 8,2 %). Vyhledy HDP
pro letodni a pkisti fiskalni rok zistavaji kolem 7,5 %, pfi¢emz nova predikce MMF je o néco nizsi neZ fijnovy
CF, zatimco OECD ocekava v leto$nim roce lehce vy$&i rlst. Inflace v srpnu &inila 3,7 %. V roce 2019 by se
podle CF a MMF méla v priméru zvysit z letodnich 4,7 % na 4,9 %. M&novépolitickd sazba centraini banky
je na 6,5 %. Nezaméstnanost mirné roste (aktualné dosahuje 6,9 %). Indicka rupie oslabila od prosince
2017 skoro o 14 % na aktualni hodnotu 74 INR/USD. I kdyz v soucasnosti Indie bojuje s odlivem kapitalu,
do jednoho roku ocekavaji respondenti CF mirné posileni kurzu o 2,5 %. Indie si objednala ropu na listopad
z Iranu navzdory americkym sankcim. Némecky koncern VW v lété oznamil, Ze decentralizuje svou
teritoridlni strukturu, Skoda Auto dostala na starost Indii (a Rusko). KvUli ochranaifskym clim se vozy na
indicky trh vyrabéji pfimo na misté.

Rast HDP, % Inflace, %
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 10/2018 MMF, 10/2018 e H| ST CF, 10/2018 MMF, 10/2018
e OECD, 9/2018 == E1U, 9/2018 s OECD, 5/2018 e E|U, 9/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7,4 7,3 7,6 7,4 2018 4,7 4,7 4,7 4,7
2019 7,5 7,4 7,4 7,6 2019 4,9 4,9 4,4 4,9
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

Meziro¢ni rdst ruské primyslové produkce sice v srpnu zpomalil na 2,7 % (z &ervencovych 3,9 %), ale
nejnoveéjsi predstihové ukazatele se mirné zlepsily. Nezaméstnanost se plynule snizuje jiz od zacatku
letodniho roku a v srpnu doséhla rekordné nizkych 4,6 %. Meziroéni rlst redlnych mezd ve stejném obdobi
ale vlivem rostouci inflace postupné klesal z 11,6 % v lednu (maximum naposledy pozorované na zacatku
roku 2012) aZ na 7 % v srpnu. Meziroéni tempo rlstu spotFebitelskych cen v zaFi dosdhlo 3,4 %. Ruska
centralni banka v poloviné zafi zvysila urokovou sazbu o 0,25 p. b. na 7,5 %. Zaroven banka zvysila vyhled
inflace na pristi rok na 5,0-5,5 %. Podobnou hodnotu ocekava i nova prognéza MMF. Vyhledy CF a EIU
naproti tomu predpokladaji ponékud niz&i tempo rlstu spottebitelskych cen. Vyhled HDP pro pFisti rok se
nachazi v rozpéti 1,5-1,8 %, pri¢emz Fjnovy CF svij odhad snizil, zatimco novy vyhled MMF pfinesl| revizi
smérem vzhiru.

Rdst HDP, % Inflace, %
6 15
4 12 —\
X /~  \
A _— / N\
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e 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
—HIST CF, 9/2018 MMF, 10/2018 = HIST CF, 9/2018 MMF, 10/2018
= O0ECD, 9/2018 ====E|U, 10/2018 = OECD, 5/2018 === E|U, 10/2018

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2018 1,8 1,7 1,8 1,7 2018 3,7 2,8 2,9 31

2019 16 1,8 1,5 1,8 2019 4,3 51 4,0 4,5

III1.4 Brazilie

Vyvoj kratkodobych ukazatell brazilské ekonomiky zatim neni pfili povzbudivy. Rdst primyslové produkce
v srpnu zpomalil na 2 % meziro¢né. Sledované predstihové ukazatele se rovnéz zhorsSily. PMI ve
zpracovatelském primyslu se v zafi snizil na 50,9, pfi¢emZ nepftiznivé ovlivnén byl zejména slabym rlistem
vystupu a vyraznym poklesem exportnich zakdzek. Nové zakdzky naopak rostly nejvice za poslednich
5 mé&sicl, ¢&imz zabranily vétsimu poklesu celkového indexu. PMI ve sluzbach i nadale predpovida pokles
aktivity v tomto sektoru a oproti srpnu se dale mirné zhorsil (ze 46,8 na 46,4). Po mirném zpomaleni
v srpnu se inflace v zaF vratila na 4,5 %. Podle novych vyhledd CF, MMF a EIU by ale primé&rné tempo
rdstu cen nemélo presahnout 4,3 % ani v leto$nim ani v pFistim roce. Vyhledy rlistu HDP byly snizeny v&emi
sledovanymi institucemi. V leto$nim roce nepreséhne tempo rlstu 1,4 %, v pfistim pak 2,5 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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e HIST CF, 10/2018 MMF, 10/2018 e HI ST CF, 10/2018 MMF, 10/2018
= O0ECD, 9/2018 ===EIU, 10/2018 = OECD, 5/2018 === E|U, 10/2018

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1,4 14 1,2 1,2 2018 4,2 3,7 3,4 3,7
2019 2,5 2,4 2,5 2,4 2019 4,2 4,2 4,0 4,3
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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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8/10/18 11/18 01/19 10/19 10/20 8/10/18 11/18 01/19 10/19 10/20

spotovy kurz 1,147 spotovy kurz 0,765

predpovéd CF 1,160 1,165 1,197 1,220 predpovéd CF 0,769 0,766 0,737 0,718

forwardovy kurz 1,152 1,158 1,188 1,230 forwardovy kurz 0,763 0,760 0,750 0,735

Britska libra (GBP/EUR) Japonsky jen (JPY/USD)
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e G BP/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz @ |PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
8/10/18 11/18 01/19 10/19 10/20 8/10/18 11/18 01/19 10/19 10/20

spotovy kurz 0,878 spotovy kurz 113,1
predpovéd CF 0,892 0,893 0,882 0,876 predpovéd CF 111,3 110,7 109,0 107,6
forwardovy kurz 0,879 0,881 0,891 0,904 forwardovy kurz 113,0 112,4 109,7 105,8

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 predstavuje 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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Pozn.: Hodnoty kurzi jsou k poslednimu dni v mésici.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent od poloviny srpna silné rostla a na zacatku Fijna zaznamenala nejvyssi hodnotu od Fijna
2014 (86,3 USD/barel). Na trhu prevladaly obavy, zda OPEC a Rusko budou schopny kompenzovat propad
tézby v irdnu a tamniho vyvozu v dlsledku americkych sankci a pokracujici pokles tézby ve Venezuele.
Nékteré velké zemé totiz jiz s predstihem prestaly dovazet ropu z Irdnu a pokles irdanského vyvozu byl tak
siln&jsi, nez se plvodné oekavalo. N&ktefi velci obchodnici s ropou oéekavaji daléi rist cen ropy az nad
100 USD/barel na zaCatku pFistiho roku. EIA zvysila odhad ceny ropy Brent pro posledni letosni Ctvrtleti
0 5 USD na 81 USD/barel. Pfes pokles tézby v Irdnu a Venezuele by vSak dle EIA méla globalni tézba v roce
2019 zhruba odpovidat poptavce, coz by mélo cenu ropy snizit. Ve druhé poloviné pristiho roku by pak méla
byt v USA odstran&na ¢ast logistickych problém( s dopravou ropy od naleziét k rafinériim a vyvoznim
terminallm. To by mélo spolu s vysokou cenou ropy podpofit dalsi rlst produkce ropy v USA a pomoci
udrzet cenu ropy pobliz 75 USD/barel, zejména pokud se naplni snizend predpovéd rlstu poptavky
z rozvijejicich se zemi.

Trzni futures kiivka cen ropy Brent presla kvili obavdm z aktudlné nedostateéné nabidky z ,contanga®™ opét
do ,backwardation" (mimo jiné i zasluhou ristu ¢&istych dlouhych pozic spekulativnich fondd) a pro zbytek
letodniho roku signalizuje primérnou cenu 83,6 USD/barel a pro priéti rok 81,4 USD/barel. Pfedpovéd
Fijnového CF je vyrazné nize, kdyz v roénim horizontu oéekava cenu ropy Brent 76,1 USD/barel. Kvdli nizké
rezervni tézebni kapacité kartelu OPEC budou ceny ropy v nejblizS§im obdobi vykazovat patrné vétsi
volatilitu, zejména v ptipadé neocekavanych vypadkl tézby.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
plynu (USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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20 - . . . . . . 100 4,0 ¢ . . . . .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2018 75,40 68,61 254,50
2019 81,37 72,85 335,77
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
104 36 10
102 o 34 Y 8
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88 . . . . . . ! 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Tézebni kapacity Produkce
e |EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,28 100,07 98,78 2018 32,46 34,07 1,60
2019 100,75 101,57 100,15 2019 32,14 33,41 1,27

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna 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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12 V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.2 Ostatni komodity

Primé&rna hodnota souhrnného indexu cen neenergetickych komodit v zaF vykazala jiz ¢tvrty pokles v fadég,
v prvni poloviné fijna ale jiz skoncila vyse. Obdobny vyvoj zaznamenaly oba dil¢i indexy. Index cen
potravinarskych komodit se vSak nadale pohybuje pobliz jedenactiletého minima, do konce roku 2020 by
mé&l ale pomérné silné rdst. Vyhled indexu cen prumyslovych kovi je jen nepatrné rostouci.

Ceny zékladnich kov( jsou nadale pod tlakem kvili zhorSujicimu se vyhledu zpracovatelského primyslu.
JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského primyslu v zaF dale klesl z 52,5 na 52,2 a dostal se tak na
dvouleté minimum. Jeho slozka novych vyvozl se dostala dokonce do pasma signalizujiciho budouci
kontrakci (49,7). Ve druhé poloviné zafi vSak vzrostly ceny hliniku, médi, niklu a zinku v reakci na zpravu,
Ze nové uvalena dovozni cla USA na Cinské zbozi v hodnoté 200 mld. USD budou zatim jen ve vysi 10 %,
i kdyz se ocCekavalo 25 %. Na tuto hodnotu budou dovozni cla zvysena az od ledna 2019, pokud mezi tim
nedojde k dohod€. M&d' a zinek si vyssi ceny udrzely i v prvni poloving fijna kvdli silnému poklesu jejich
zasob na burzach v Londyné a Sanghaji, coz signalizuje pokracovani solidni poptavky. Cena Zelezné rudy se
udrzuje na vyssi Urovni, na niz se dostala na zacatku srpna. Ceny uhli se drzi nadale nejvyse od roku 2012
diky vysoké poptavce ve vychodni Asii.

K rdstu indexu cen potravinaiskych komodit prispély v poloviné zafi ceny p$enice a kukufice a v zavéru
mésice i ceny ryze, cukru a kavy. V piedchozim rdstu pak pokracovaly ceny vepiového a hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Ko moditni koS celkem Potravinaiské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Priimyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZie e Sdja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 86,9 86,8 92,5 2018 85,7 86,3 92,8 89,0
2019 86,8 89,6 88,5 2019 96,5 91,9 90,8 87,8
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zzeleznd ruda
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e \/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) e Kaucuk (p. o.)
Vepiové Hovézi Bavina  Kauéuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2018 87,0 120,8 87,7 43,3 2018 98,3 85,9 61,4 45,0
2019 94,6 125,0 83,5 48,5 2019 95,9 83,0 58,4 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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Vyvoj mezinarodniho obchodu se zaméfFenim na EU?

Tento c¢lanek nabizi struc¢nou analyzu stupné otevienosti ekonomik EU ve srovnani s celosvétovym
primérem pomoci casové proménlivé elasticity a dekompoziéni analyzy. V souladu s empirickou literaturou
dokumentujeme, Ze mezindrodni obchod roste dlouhodobé rychleji nez ekonomicka aktivita ve svétovém
i evropském méritku. Tento rdst se da vysvétlit liberalizaci zahrani¢niho obchodu a zaroveri specializaci
vyroby doprovézenou poklesem nékladi na obchod a vznikem globdinich vyrobnich fetézcl. Otevfenost
vsech ekonomik EU se v fase zvysuje a navic roste i podil vice otevfenych ekonomik na souhrnné
ekonomické aktivité EU, coZ zvysuje celkovou otevienost EU, pficemz dominantni je prvni faktor. PFipadné
znovuzavedeni celnich ndkladli a zahdjeni obchodnich vdlek miZe byt pro svétovou ekonomiku velice
nakladné, nebot by vedlo k pFeruseni vyrobnich Fetézcl, a tedy i k vyraznému poklesu ekonomické aktivity.

Mezinarodni obchod je nejdynamictéjsi komponentou HDP svétové ekonomiky
i ekonomiky EU

Svétovy obchod od 60. let 20. stoleti roste rychleji nez svétové HDP. Zatimco v 60. letech byl pomér
dovozl ke svétovému HDP zhruba 11 %, na polatku 80. let vzrostl na témé&F 20 % a v soudasnosti
dosahuje necelych 30 % (viz Graf 1). Tato &sla svédé& o tom, Ze mezinarodni obchod roste v priméru
rychleji nez svétova ekonomicka aktivita. K do¢asnému poklesu miry otevienosti dochazelo typicky v obdobi
recesi. Relativni podily ostatnich slozek HDP bud’ stagnuji (spotfeba, investice), nebo je rlst jejich podild
velmi mirny (vladni vydaje).

Obdobny vyvoj zaznamenaly i ekonomiky zemi evropské unie. Graf 2 ukazuje rist pomért exportl
a importl ve stavajicich ¢lenskych zemich EU z 20 % na podatku 60. let az k sou¢asnym vice nez 40 %. Za
posledni dv& dekady dodlo k poklesu dovozl vi¢&i HDP Evropské unie pouze v prib&hu dvou epizod:
v obdobi let 2002-2003, kdy byly jadrové zemé EU zasazeny mirnou recesi, a poté v letech 2008 a 2009.?

Graf 1 — Dynamika slozek HDP ve svétové ekonomice Graf 2 — Dynamika slozek HDP v evropské ekonomice
(podil v % k HDP) (elasticita dovoz(i k HDP) (podil v % k HDP) (elasticita dovoz(i k HDP)
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Zdroj: WDI, hodnota za celosvétovou ekonomiku v r. 2017 — extrapolace na Zdroj: WDI, hodnota za celosvétovou ekonomiku v r. 2017 — extrapolace na
zdkladé dat z EIU, vypocet autord zakladé dat z EIU, vypocet autord

Rychlost riistu otevienosti svétové i evropské ekonomiky se v ¢ase ménila. Nejvy$si tempa ristu
mezinarodniho obchodu vi&i temptm rlstu ekonomické aktivity byly v 60. a 70. létech a pak na prelomu
milénia. Naopak v obdobi velké recese (tj. po roce 2008) tento pomér docasné poklesnul a jeho rist se
zastavil (viz graf 1). Ekonometricky odhad ¢asové proménlivé elasticity (vysledek viz graf 1 a 2)3 potvrzuje

! Autory jsou Oxana Babecké Kucharcukové a Jan Briha. Nazory v tomto prispévku jsou jejich vlastni a neodrézeji nezbytné
oficidlni pozici Ceské narodni banky.
2V poslednich né&kolika letech vzrostl v EU rychleji podil vyvozd k HDP ne? dovoz{ k HDP. To souvisi s utlumenou domaci
poptavkou po evropské dluhové krizi odréZejici se v niz$ich rlstech dovozl neZ vyvozd.
3 Ekonometricky model citlivosti byl specifikovén v logaritmickém tvaru:

logm; = a, + a;;logy,
kde m; jsou dovozy a y: je HDP. Koeficient ay; je v ¢ase proménny a udava elasticitu dovozl k ekonomické aktivit&. Model byl
odhadnut dvéma zplsoby: pomoci Kalmanova filtru a pomoci exponencidlniho vyhlazovani, pfi¢emz parametr vyhlazeni byl

nastaven tak, aby minimalizoval predik¢ni chybu modelu. Obé metody poskytuji velmi podobné vysledky, a proto uvadime
pouze vysledky pomoci exponencidlniho vyhlazovani.
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zvy$enou citlivost globalnich dovozd k svétovému HDP s elasticitou dlouhodobé vy&si neZ jedna.* Elasticita
evropskych dovozl k evropskému HDP je v priméru nizéi, ale po vétginu obdobi opét vys&i neZ jedna.
Jedno z vysvétleni rdstu otevienosti svétovych ekonomik, jez nabizi ekonomicka literatura,
spodiva ve vzniku globalnich vyrobnich Fetézct. Yi (2003) argumentuje, Ze pokles celnich®
i mimocelnich obchodnich nakladd podpofil rozvoj vertikalni specializace, kterad se pro vyrobce stala ldkavou
prilezitosti k vyuziti vyhod plynoucich z délby prace, coz vedlo k fragmentaci vyroby a ke vzniku
mezinarodnich vyrobnich fet&zcl. Specializace podél téchto Fetézcl pFispiva k dlouhodobé vy3&imu rlstu
obchodu neZ rlst ekonomické aktivity.

Existence globalnich vyrobnich fetézc vede k vysoké citlivosti mezinarodniho obchodu na
obchodni bariéry a také na celkovou poptavku. Maly pokles koncové poptavky ovliviiuje cely vyrobni
fetézec a mdlZe znamenat vy$3i souhrnny pokles ekonomické aktivity, nez pouhy propad koncové poptavky.
Retézova propojenost ekonomik napfi¢ svétem vysvétluje, proC v ekonomické recesi doslo k dramatickému
poklesu svétového obchodu (Levchenko et al., 2010). Vyrobni fetézce jsou také citlivé na rdst nakladd na
obchod, nebot tyto naklady délaji fragmentaci vyroby méné ldkavou. Rlst nakladi na obchod, napfiklad
z dGvod{ znovuzavedeni cel, byt v pouze jedné &asti Fetézce, mlZze znamenat jeho celé zhrouceni, coz se
nasledné nepriznivé projevi i na ekonomické aktivité obchodnich partner(, které rlist obchodnich nakladd
nezasahl.

Dekompozice ristu vyvozl a dovozii v ekonomikach EU

V evropském kontextu byl vyznamnym hybatelem stupné ekonomické otevienosti také proces
politické a ekonomické integrace. Proces evropské integrace vedl k poklesu obchodnich bariér, a tedy
k rychlému rlstu obchodu od podatku 90. let. Dal$im impulsem bylo zahdjeni procesu politickych
a ekonomickych zmén v zemich stfedni Evropy, ktery vedl v 90. letech k intenzivnéjSimu zapojeni téchto
zemi do svétového obchodu.® Jejich vstup do Evropské unie pak znamenal dal$i pokles bariér obchodu
a vedl k vyssi ekonomické integraci a celkové vyssi ekonomické otevienosti. Nové Clenské zemé EU (od
r. 2004) pak maji ve srovnani s primé&rem zemi EU nadprimé&rné vysokou miru otevienosti.

Rist vyvozil a dovozll zemi EU je mozné rozdélit do nékolika zakladnich faktord, kterymi jsou:

= Efekt intenzity: vzhledem k tomu, Ze dlouhodobé se zvySuje mira otevienosti véech zemi EU, musi
nutné rlst i mira otevienosti Evropské unie jako celku.
= Efekt relativnich cen: zména relativni ceny dovozli a vyvozl k defldtoru HDP méni miru
otevienosti ekonomiky; tento efekt miZe jak pFispivat k vy3&i otevienosti (pokud ceny obchodu
rostou rychleji nez domaci ceny), nebo jej snizovat (pokud ceny obchodu klesaji vi&i doméacim
cenam).
= Efekt kompozice: podil HDP vice otevienych zemi na HDP celé Evropské unie roste, coz znamena,
ze i pokud by se nezménil podil vyvozu a dovozu na HDP v jednotlivych zemich, celkovy pomér
vyvozl a dovozl EU by vzrostl.
Nastrojem, ktery umozni tyto efekty identifikovat, je indexni dekompozi¢ni analyza, jejiz metodologie je
popsana v boxu a vysledky jsou znazornény na grafech 3 a 4.
Efekt intenzity je dominantnim faktorem vysvétlujicim rést otevienosti evropské ekonomiky.
Podil vyvozl a dovozl k HDP se za dané obdobi v priméru zvétSoval ve véech evropskych ekonomikach.
Jediné obdobi, kdy vyrazné poklesl pomér redlnych vyvozd a dovozl k redlnému HDP, je obdobi velké
recese 2008-2009, coz souvisi s vysokou citlivosti svétového obchodu k poptavkovym faktorGm.’

Druhym vyznamnym faktorem je efekt relativnich cen, ktery po vétSinu obdobi plisobil opacnym
smérem nez efekt intenzity. To znamena, Ze ceny vyvozu a dovozu ve vétsSiné evropskych ekonomik
rostou pomaleji nez deflator HDP, jinymi slovy zahrani¢ni zboZi se relativné zleviiuje. U transitivnich
ekonomik je tento efekt obzvlasté silny a souvisi s redlnym trendovym zhodnocovanim jejich mén, které je
odrazem zvy$ovani relativni kvality produkovaného zbozi vi¢i zbytku svéta (Brlha a Podpiera, 2010, 2011).
I u ostatnich (jéddrovych) zemi EU v8ak dochazi k relativnimu poklesu cen vyvozu a dovozu vG& zbytku
svéta. V obdobi propadu svétového obchodu v letech 2008 a 2009 se cenovy efekt zkombinoval s efektem
intenzity, coz souvisi s globalnim propadem cen komodit.

Efekt kompozice je ze zminénych tFi efektll nejslabsi, nicméné prispiva po dané obdobi k ristu
otevienosti evropskych ekonomik kladné. To znamena, Ze v prib&hu zkoumaného obdobi rostl relativni
podil vice otevienych ekonomik na vystupu Evropské unie. Mezi tyto ekonomiky patfi zejména zemé V4,
Rumunsko a Irsko, jejichz souhrnny podil na HDP EU vzrostl z necelych 3 % v roce 1996 na témér 6 %

4 Pfevazna &ast teorii mezinarodniho obchodu (Anderson, 1979) implikuje jednotkovou elasticitu mezi ekonomickou aktivitou
a obchodem, a je tedy ve sporu s timto vysledkem.

5 Quaglietti (2018) dokumentuje narlst dohod vedoucich k odstrané&ni bariér obchodu.

% Proces strukturalnich zména a otevirani se svétovému obchodu vsak probihal i v jinych regionech, zejména ve vychodni
Asii, ukdzkovym pFikladem je Cina.

7 Tato citlivost je vysvétlitelnd tim, Ze rizné slozky HDP maiji odlidnou dovozni narocnost (ECB, 2016): investice jsou typicky
dovozné naro¢na a zaroven silné reaguji na hospodarsky cyklus.
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Box — Indexni dekompozi¢ni analyza

Cilem indexni dekompoziéni analyzy je rozklad ekonomickych veli¢éin do nékolika faktord za
ucelem znazornéni zmeén téchto velicin v ¢ase. Pro pripad tohoto ¢lanku uvazujeme rozklad poméru
dovozd k HDP v nasledujicim tvaru (rozklad podilu vyvozu k HDP je konstruovan analogicky):

My _ 7 Mae/PY P e

Y - Y/PY P Y

kde M; jsou celkové nominalni dovozy v Case t, Y; je nominalni HDP, veli¢iny s indexem i odkazuji

. /pM
k jednotlivym zemim a PY , resp. PY, je defladtor dovoz{, resp. deflator HDP. Vyraz %
it/ Fit
readlnych dovozl k redlnému HDP v jednotlivych zemich. V&%end zména tohoto podilu odrazi efekt

. . 7 pM . o z - . 222 -
intenzity. Vyraz PL; zachycuje dopad zmény cen dovozu k cenam HDP na otevrenost a jeho vazena zména
it

je pomér

pres jednotlivé zemé odpovida efektu relativnich cen. Konecné l;i,—tzachycuje podily v ekonomické aktivité
t

jednotlivych zemi a zména téchto podilu odpovida efektu struktury.

Zménu veliciny %v case lze pFesné rozlozit do vyse zminénych efekti pomoci logaritmického
t

Divisia indexu. Logaritmicky Divisia index je preferovana metoda indexni dekompozi¢ni analyzy (viz

napf. Ang et al., 2013). Pro Ucely tohoto c¢lanku jsme aplikovali jeho aditivni formu, kterd do tfi

s v s s ’ , , , v M M,_
zminénych faktorl rozkldda rozdil podild celkovych dovozl na celkovém HDP v &ase: Y—‘— Y‘ L
t t-1

v roce 2017, pfiemz mira otevienosti téchto ekonomik vzrostla za dané obdobi témér o 40 procentnich
bod@.?

K ristu otevienosti ekonomiky EU prispél jak obchod v ramci EU, tak obchod se zbytkem svéta.
Podil celkovych dovozl na HDP vzrostl ze zhruba 32 % v roce 2003 o 10 procentnich bodd na dne$nich

42 %. Podil dovoz{ mimo EU na HDP EU pak vzrostl za uvedené obdobi z 14 % na 20 %. Obdobné (daje
plati také pro vyvozy.

Graf 3 — Dekompozice poméru vyvozi k HDP v EU Graf 4 — Dekompozice poméru dovozti k HDP v EU
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Zdroj: Eurostat, vypocet autord Zdroj: Eurostat, vypotet autord

Relativni ddleZitost faktort ovliviiujicich otevienost EU viiéi zbytku svéta je stejna jako v pripadé
celkového obchodu. Grafy 5 a 6 ukazuji pfisludnou dekompozici pro zmény poméru vyvozl a dovozl
Evropské unie mimo EU na HDP v letech 2003-2017.° Efekt intenzity zlstava dominantnim efektem, ktery
s vyjimkou let 2004 a 2008-2009 zvy3uje podil vyvozli a dovozl na evropském HDP. Pokles obchodu se
zbytkem svéta v krizovych letech 2008 a 2009 je ovSsem vyrazné nizsi nez pokles celkového obchodu. Efekt
relativnich cen v souhrnu pUsobi negativné, coz znamena, e ceny evropskych vyvozd a dovozl rostly méné
rychle nez doméci ceny a poukazuje to na dlouhodobé redlné zhodnoceni mény vici zbytku svéta. Efekt
struktury je velmi maly a vysvétluje méné neZ pll procentniho bodu za celé obdobi.

8 S vyjimkou Polska, kde se jedna o narlist o 30 procentnich bodd.
° Datova omezeni znemoZziuji provést analyzu na deldim ¢asovém vzorku do minulosti.
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Graf 5 — Dekompozice poméru vyvozii mimo EU k HDP v EU

Graf 6 — Dekompozice poméru dovozii mimo EU k HDP v EU
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Zdroj: Eurostat, vypocet autoru
Zdroi: Eurostat. vwoocet autorud

Zavér

Mezinarodni obchod roste rychleji nez HDP a to jak ve svétovém, tak v evropském méritku.
Nejrychleji rostl v obdobi 60. let a pak od pfelomu milénia do obdobi velké recese. Rlst otevFenosti
evropskych ekonomik byl podpofen procesem politické a ekonomické integrace. Zapojeni zemi stredni
Evropy do ekonomiky EU znamenal daldi impuls k rdstu jejich vyvoz{ a dovozl. Rychly rlst mezinarodniho
obchodu Ize vysvétlit fragmentaci vyroby a vznikem globalnich vyrobnich FetézcQ, jenz byl do velké miry
umoznén poklesem nakladd na obchod.

Vysoka mira specializace, ktera vedla k rychlému riistu svétového obchodu, ma ovéem zavazné
disledky pro vyhodnoceni naklad@ znovuzavedeni obchodnich bariér a obchodnich valek. RUst
celnich nakladd by vedl k tomu, Ze vyroba podle globalnich Fetézcl by byla méné lakava. Jejich ptipadné
rozbiti by znamenalo pokles ekonomické aktivity, a to i v zemich, které by rlstem nakladG nebyly pfimo
postizeny. Vzhledem k tomu, Ze soucasné strukturalni makroekonomické modely zachycuji transmisni
mechanismy ve svétové ekonomice zatim pouze nedokonale (Ghironi, 2018), je mozné, ze odhady zalozené
na makroekonomickych modelech podhodnocuji skutec¢né narodohospodarské naklady obchodnich valek.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018

CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,1 -0,2 -0,2 -0,1
DE 0 -0,3 -0,2 0,5
us 0 (] 0 +0,3
UK 0 (] -0,1 0
P 0 +0,1 0 0,1
CN 0 (] 0 0
IN 0 0 +0,2 0
RU 0 (] 0 0
BR 0,2 -0,4 -0,8 0,3

A2. Zména predikci inflace pro rok 2018

CF MMF OECD CB/ EIU
EA 0 +0,2 +0,1 0
DE +0,1 +0,2 -0,1 +0,2
us 0 -0,1 +0,7 0
UK +0,1 -0,2 0 +0,1
P 0 10,1 +0,2 -0,2
CN 0 -0,3 +0,1 -0,1
IN -0,1 -0,3 +0,1 0
RU +0,1 0 -0,9 0
BR +0,1 +0,2 -0,5 0
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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

AT

b

b. b.
BE

BoE

BoJ
BR
BRIC

BRL
CB

ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE

EIA
EIU
ES

ESI

EU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR
HDP
ICE

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

Ceskd narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozona
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
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

IE
IEA

IFO

IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MKT
MMF
MT

NIESR

NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI
PT
RBI

QE
RU
RUB
SI
SK
UK

UoM

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW
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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
Research









