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I. SHRNUTI

Posledni letosni vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi opét pravidelny prehled aktudlniho
i o¢ekdvaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst
HDP, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost
dale zaostfena na novodobou roli zlata v devizovych rezervach centralnich bank. Jak je v ¢lanku ukazano,
fada centralnich bank stale drzi nezanedbatelnou a zfejmé vyssi nez optimalni ¢ast devizovych rezerv pravé
v podobé Zlutého kovu. Nicméné rovnéZz doklddame, ze v posledni dekddé mozna paradoxné dochazelo
(z nékolika na prvni pohled protichtidnych diivod?) i k nezanedbatelnému navysovani zlatych rezerv.

Ekonomicky vyvoj byl v roce 2018 ovlivnén globalnimi faktory a pokracujici normalizaci ménové politiky
Fedu, ktera tradicné velmi silné ovliviuje i vyvoj ve svétové ekonomice. Mezi globalni faktory lze fadit
zejména pretrvavajici negativni sentiment na financnich trzich, ktery je vysvétlovan zejména snizujicim se
rstem &nské ekonomiky a eskalaci obchodnich sporll mezi USA a Cinou, stéle pretrvavajicimi obavami
z tzv. tvrdého a nefizeného brexitu, obavami o udrzitelny fiskalni vyvoj v Italii, i nedavnou argentinskou
a tureckou krizi. V zavéru roku rovnéz ECB ukondi Cisté nakupy v ramci programu APP (,kvantitativni
uvolfiovani*). Jeji ménova politika ale zlistane nadéle vyrazné uvolnénd - zakladni sazby budou ponechany
na stavajici Urovni alespon do léta 2019 a jistiny splatnych aktiv budou reinvestovany jesté vyrazné déle.

Leto$ni rok byl - optikou dosazeného ekonomického rlstu - u nédmi sledovanych vyspélych zemi méné
Usp&sny nez rok 2017. Vyjimkou byly vysledky nejsilnéjsi svétové ekonomiky, Spojenych statl, a to
navzdory pokracujicimu zvySovani Urokovych sazeb americkym Fedem. Na jednu stranu tedy byly letos
hodnoty hospodafského rlstu v eurozéné, Némecku, ale i Spojeném kralovstvi a Japonsku niz&i nez loni, na
druhou stranu se ve vyspélych zemich obecné dafilo pfiblizovat vyvoj inflace pomysinému 2% idealu (zdola
Japonsku, shora Spojenému kralovstvi; ve Spojenych statech, eurozéné i Némecku se inflace pohybovala
velmi blizko této 2% hodnoty, resp. se k ni dotahla). Vyhledy pro rok 2019 prozatim ukazuji, Ze eurozoéna
a N&mecko dale lehce zvolni (jak co se ty¢e rlstu HDP, tak inflace), stejné tak jako USA a Japonsko
(u néhoz lIze vSak ocenit dalsi vzdaleni se deflacni hrozbé). Predjimat dopad, jaky bude mit podoba brexitu
na ekonomiku Spojeného kralovstvi, zemé EU a potazmo svétovou ekonomiku, je stale velmi obtizné.

Rok 2018 prinesl u zemi skupiny BRIC spi$e pozitivni vysledky. Zatimco v Cin& pokracoval pozvolny a do
budoucna ocCekavany pokles ekonomického vykonu, ve druhé nejlidnatéjsi zemi svéta - Indii - dochazelo
letos k urychleni jiz tak silného ekonomického rlstu. Ke zvy3eni vykonnosti hospodafstvi dodlo rovnéz
v Brazilii, ruskd ekonomika udrzela svoji dynamiku na podobnych hodnotach jako v roce lofiském. Vyvoj
inflace je v zemich skupiny BRIC na ,zdGvodnitelnych® hodnotach. Relativné niz$i, nez by odpovidalo stéle
se dynamicky vyvijejicimu hospodarstvi, je hodnota inflace v Ciné a nové i v Indii. Podle vyhledl budou
zemé skupiny BRIC v roce 2019 pokracovat v trendech letosniho roku. Pro svétovou ekonomiku pFitom
bude nejcitelnéjsi vyvoj v Ciné.

Z pohledu ménové politiky bude pristi rok ve znameni pokracujici asynchronnosti. Zatimco od ECB se bude
Cekat blizsi vyjadreni ohledné pravdépodobného terminu, kdy zapocne fazi normalizace Urokovych sazeb,
Fed ji bude zfejmé& pomalu ukoncéovat. V pripadé Spojenych statl Ize ocekdvat dalsi zvySeni Grokovych
sazeb jiz na nadchazejicim prosincovém jednani Fedu, v pfipadé ECB pak ne dFive neZ v pribéhu léta 2019.
Americky dolar by mél dle aktudlniho vyhledu CF v roénim horizontu oslabit vi¢i véem nadmi sledovanym
mé&nam vyjma renminbi a rupie. Vyhled primérné ceny ropy Brent pro rok 2019 je na cené cca 60 dolarl za
barel. Ceny neenergetickych surovin by se mély v nasledujicich 12 mésicich mirné zvySovat, zejména
vlivem oc&ekdvaného rlstu cen nékterych potravinaiskych komodit; ceny primyslovych kovd by mély na
vyhledu vice méné stagnovat.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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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 tietim ctvrtleti zpomalila. V. mezictvrtletnim vyjadieni rlst HDP zvolnil z 0,4 %
zaznamenanych v predchozich dvou ctvrtletich na 0,2 % (v meziro¢nim vyjadfeni ekonomika zpomalila
22,2 % na 1,6 %). Rast byl i nadale tazen domaci poptavkou, zatimco prispévek cistého vyvozu byl
zaporny a odraZel niz&i zahrani¢ni poptavku. Dle revizi odhadld HDP ve tfetim ¢tvrtleti poklesla nejen
némeckad, ale i italskd ekonomika. V zavéru roku se v eurozéné ocekava pokracovani pouze mirného rlstu.
Vétsina predstihovych ukazatell opét poklesla a odraZela vyraznou nejistotu plynouci ze spord v obchodni
politice a nevyjasnéné podoby vefejného rozpoctu v Italii, dale nejasnou konecnou podobu brexitu a také
protesty ve Francii. Vyrazna nejistota a horsi nez oCekavany vyvoj se odrazeji také v nové dostupnych
vyhledech. V letodnim roce by mél celkovy rlst HDP eurozény dosdhnout 1,9 %. V pFistich dvou letech by
pak ekonomika méla jesté zvolnit. Pro rok 2020 ocekava nova prognéza ECB rlst o 1,7 %, tj. na stejné
hodnoté jako v pFistim roce, zatimco prosincovy CF oCekava zpomaleni az na 1,4 %.

Celkova inflace v listopadu poklesla z 2,2 % na 2 % vlivem nizSiho pfispévku cen energii, ale i jddrovych
slozek; jadrova inflace pfitom poklesla na 1 %. Nové dostupné vyhledy ocekavaji primérnou inflaci
v letodnim roce na Urovni 1,8 %. Jeji hodnota by méla v pFistim roce zvolnit asi o 0,2 p. b. v dGsledku
odeznéni vysokého pFispévku cen energii. Jadrova inflace by pfitom méla dle CF vzrlst pouze na 1,3 %.
Dlouhodobéjsi vyhledy oclekavaji setrvani inflace mirné pod cilem ECB. Jeji nova projekce predpoklada
inflaci v roce 2020 a 2021 na hodnoté 1,7 %, respektive 1,8 %. CF ocCekava v roce 2020 nepatrné nizsi
hodnotu. I pFfes vyraznou nejistotu a relativné utlumeny vyvoj inflace rozhodla Rada guvernéri ECB
o ukonéeni &istych nakupl aktiv ze strany eurosystému na konci prosince. Zaroven uvedla, Ze jistiny ze
splatnych cennych papirG budou reinvestovany po deldi dobu i poté, co dojde ke zvyseni zékladnich sazeb
ECB. Jejich ponechani na stavajici Urovni Rada oCekava alespon do Iéta 2019.
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Vyhledy rlstu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

SK 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

Vyhled rdstu némecké ekonomiky pro leto&ni a pri&ti rok se v prosinci posouvd smérem nize. Mezi¢tvrtletni
pokles rlstu n&mecké ekonomiky ve tfetim <Ctvrtleti byl zplsoben zejména dolasnymi problémy
v automobilovém primyslu (nové emisni testy), coz se projevilo v poklesu prodejt automobild. Ve &tvrtém
Ctvrtleti by se mél rlst n&mecké ekonomické aktivity op&t obnovit s tim, jak tyto jednordzové faktory
v automobilovém primyslu odezni. Nejistotou viak zUstédva mira tohoto oZiveni, kdy v mezidobi dochazi ke
snizovani zahraniéni poptavky, kterou odrazeji pfedevsim zhordujici se pfedstihové ukazatele v primyslu.
PFedstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu se v prosinci dale lehce snizil, stéle se viak jesté
nachazi v pasmu expanze. Vyhled rlstu spotiebitelskych cen pro letodni i pFiti rok je i nadale podporovan
silnou doméci poptavkou odrazejici napjat&jsi situaci na trhu prace a vy$&i rist mezd. Dle CF zlstdva beze
zmeén, OECD ocekava v pristim roce vyssi inflaci, nova prognéza DBB naopak jeji zpomaleni.

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

Druhy odhad rlstu HDP pro tieti &tvrtleti zlstal beze zmén. DoSlo sice ke snizeni dynamiky vydajt
spotrebitell (na 3,6 % mezikvartdlné, anualizovand) & exportl, ale prehodnoceni bylo vyvazeno vyssi
tvorbou zasob ¢i vydaji firem na zafizeni. V zavéru roku je vSak ocekavano zpomaleni ekonomiky. Atlantsky
Fed odhaduje rdst HDP v poslednim &tvrtleti 2018 ve vy$i 2,4 %, ale i tak by se mohlo podafit dosahnout
rlstového cile Trumpovy administrativy pro tento rok (3 %).

I v zavéru roku by méla rlst tdhnout silnd doméci poptavka. Trh prace zlstava robustni, kdy? podet nové
vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v listopadu vykazal hodnotu 155 tisic a mira
nezaméstnanosti stagnuje jiz treti mésic na Grovni 3,7 %. Kvili vy$$im hypote¢nim sazbdm ale dochézi
k ochlazovéani na trhu s bydlenim, kde jsou jiz patrné prvni naznaky poklesu cen. Mirné se zhorsila
oc¢ekadvani domacnosti v rdmci Setfeni divéry spotrebitelll i optimismus malych podnikl. Klesa i vyuZiti
kapacit, zatimco vyvoj v primyslovém sektoru ovliviiuji zejména cla uvalend na obchod s Cinou. Doslo sice
k uzavieni docCasného priméri, ale podstatny posun ve vyjednavanich lze ocekavat az v roce 2019.
V listopadu se snizila celkova inflace, zatimco jadrova mirné vzrostla. Meziro¢ni zména obou cenovych
index dosahla v listopadu 2,2 %. Aktudlni ekonomicky vyvoj odpovida o¢ekavanim centralni banky, takze
na prosincovém zasedani patrné dojde k dalSimu zvysSeni pasma zakladnich sazeb. V kratkém horizontu
bude pravé nastaveni mé&nové politiky vyrazné podporovat dolar vi¢&i ostatnim méném.

V roce 2019 bude zpomalovéni ekonomiky pokracCovat s tim, jak vyprcha vliv dafiové reformy a naplno se
projevi vliv siln&jsiho dolaru a obchodnich sporl s Cinou. Prosincovy CF snizil vyhled rdstu HDP o 0,1 p. b.
a inflace dokonce o0 0,2 p. b. ZhorSeni vyhledu pro americkou ekonomiku pak vede ke spekulacim, ze cyklus
zvy$ovani sazeb bude v ¢ervnu 2019 ukonéen. Tomu odpovidaji i nékterd prohlaseni ¢leni FOMC, ale dalsi
smérovani ménové politiky bude jasnéjsi aZz po prosincovém zasedani.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Spojené kralovstvi

Hospodaisky rlst zpomalil z do¢asné vys&ich temp pozorovanych v 1ét&. THmé&siéni rlst HDP se v Fijnu
zmirnil na 0,4 % (z 0,6 % za treti Ctvrtleti). V listopadu podle odhadu NIESR dale klesl na 0,3 %. Ve
Ctvrtém Ctvrtleti by mél dosahnout 0,4 %, coz je zhruba v souladu se souCasnym potencidlem britské
ekonomiky. Rlst je taZen zejména sektory sluzeb a stavebnictvi, zatimco primyslové produkci se pfili$
nedafi. V Fijnu se dostala do meziroéniho poklesu (-0,8 %). PMI ve zpracovatelském primyslu se nicméné
v prosinci zvys$il (na 53,1) diky mirnému rdstu vystupu a poctu novych objedndvek. Dochazi totiz ke
zvySovani klientskych zésob (zfejmé v souvislosti s nejistotou kolem brexitu). Predstihové ukazatele pro
sluzby se vlivem této nejistoty zhorsily. Divéra spotfebitell v listopadu dale klesla. Zaroveri s tim vzrostla
inflacni o¢ekavani (na 3,2 % v ro¢nim horizontu; pro srovnani inflace v Fijnu dinila 2,4 %). Proinflaénim
smérem pdsobi v poslednim mésici oslabovani libry, protiinflané& pak propad cen ropy.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE

2018 1,3 14 1,3 1,3 2018 2,5 2,5 2,5 2,5

2019 15 1,5 1,4 1,7 2019 21 2,2 2,3 2,1

I1.5 Japonsko

Japonska ekonomika se ve tfetim ctvrtleti propadla v anualizovaném vyjadfeni o 2,5 % (predbézny odhad
naznacoval jen 1,2% pokles). Jedna se o nejhorsi vysledek od poloviny roku 2014. Nejvice poklesly vydaje
na kapitdl (o témér 11 %). Zaporné k celkovému vykonu pFispély rovnéz soukromé spotrebni vydaje
a vné&jsi poptévka. CF a OECD revidovaly rlst HDP v letodnim roce smé&rem ke slab&im hodnotdm (0,9 %).
Kratkodoby vyvoj nicméné naznaduje zlepseni (zejména primyslovd produkce po predchozim propadu
rostla v fijnu 4,2% meziro¢nim tempem, maloobchodni trzby 1,2% tempem a listopadové PMI ukazuji na
jednoznaénou expanzi). Vyhled na pfisti rok pocita zatim se zrychlenim ristu o 0,1 - 0,2 p. b. Ekonomicky
rlst pFiznivé podpofi priprava na Olympijské hry 2020. Na druhou stranu pFirodni katastrofy stale zUstavaji
pro Japonsko rizikovym faktorem.

Rast HDP, % Inflace, %
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= 0ECD, 11/2018 ====BoJ, 10/2018 = OECD, 11/2018 === BoJ, 10/2018

CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2018 0,9 1,1 0,9 1,4 2018 1,0 1,2 1,0 0,9
2019 11 0,9 1,0 0,8 2019 0,9 1,3 1,4 19
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I11.1 Cina

Cinské Grady ocekavaji dosazeni cile rlstu pro tento rok (6,5 %), a to i pres ndznaky zpomaleni ekonomické
aktivity v zavéru roku. V listopadu se snizil meziro¢ni rtst primyslové produkce na 5,4 %, coz je nejnizsi
Gdaj od Unora 2016. Predstihové ukazatele PMI naznacuji pokles aktivity zejména mimo zpracovatelsky
sektor, ale zatim zlstdvaji v pdsmu expanze. V listopadu prudce zvolnila také dynamika maloobchodnich
trzeb & zahrani¢niho obchodu. Jednd se zejména o vliv pokracujicich obchodnich sporl s USA. Na za&atku
prosince se sice strany domluvily na devadesatidennim piiméri, ale vzhledem k dal$im konfliktdm na
politické drovni se neocekdva okamzity zasadni obrat ve vyjednavanich. Ani novy CF nepfinesl zménu
vyhledu rdstu HDP, ktery od fijna zlstava na 6,6 % pro tento rok. Mirné vdak byla snizena predpovéd
inflace v roce 2019 na 2,3 %, zatimco OECD pro stejné obdobi sv{j vyhled zvysila na 3 %.

Rist HDP, % Inflace, %
9 4
8 3
, \\ 5 Av%
6 — 1
5 0
4 T T T T T T S A T T T T T T )
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—HIST CF, 12/2018 MMF, 10/2018 = HIST CF, 12/2018 MMF, 10/2018
———0ECD, 11/2018 ===m=E|U, 11/2018 = OECD, 11/2018 === E1U, 11/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6,6 6,6 6,6 6,6 2018 2,2 2,2 2,0 2,1
2019 6,3 6,2 6,3 6,2 2019 23 2,4 3,0 2,8

II1.2 Indie

Indicka ekonomika ve tfetim ctvrtleti kalendarniho roku zpomalila. HDP vzrostl meziro¢né o 7,1 % (oproti
8,2 % ve druhém ¢&tvrtleti). Hlavnim ddvodem byl nizéi rist soukromé spotieby. Vyznéni dosavadnich udajl
za ¢tvrté Ctvrtleti je smidené. Meziroéni rist primyslové produkce v fijnu vyrazné zrychlil (na 8,1 % ze
zafijovych 4,5 %) a predstihové indikatory naznacuji dalsi expanzi (PMI ve zpracovatelském primyslu se
zvy$il na 54). Naproti tomu dopad slabych monzunovych destll na zemédélskou produkci mdZze hospodarské
oziveni komplikovat. RBI ponechala sazby navzdory zpomalujici inflaci beze zmény a oznadmila, ze bude
pokracovat v opatrném zprisfiovani ménové politiky. Nasledné zverejné Udaje ukazaly, Ze inflace v listopadu
dale vyrazné poklesla (na 2,3 %) a blizi se tak ke spodni hranici toleranc¢niho pasma stfednédobého
inflacniho cile (4 £ 2 %). Vyhledy inflace se snizuji. Centralni banka se v poslednich mésicich dostala do
ostrého sporu s ministerstvem financi, ktery v prosinci vyUstil v rezignaci guvernéra RBI.

Rast HDP, % Inflace, %

A 00 O N 0 ©

r T T T T T T 1 0 T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 12/2018 MMF, 10/2018 e H| ST CF, 12/2018 MMF, 10/2018
s OECD, 11/2018 e E|U, 12/2018 s OECD), 11/2018 e E|U, 12/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7,4 7,3 7,5 7,6 2018 4,2 4,7 4,5 43
2019 7,4 7,4 7,3 7,7 2019 4,7 4,9 5,0 4,7
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III1.3 Rusko

RUst HDP ve tfetim ctvrtleti dosahl 1,5 % meziroéné, co? je vice, nez avizoval predb&Zny odhad (1,3 %),
ale méné v porovnani s predchozim ctvrtletim (1,9 %). V meziro¢nim srovnani se dafilo predevsim
tézebnimu primyslu (5,0 %), hotelovym sluzbdm a sluzbdm vefejného stravovani (5,6 %) a také
pojistovnam a finanénim sluzbam (9,7 %). Z hlediska listopadovych ukazateld PMI je vyhled ekonomické
aktivity ve zpracovatelském primyslu o n&co ptFiznivéjsi nez v predchozim mésici, ve sluzbach je naopak
mirné horsi. Oba ukazatele ovSem setrvavaji v pasmu ekonomické expanze (52,6 a 55,6). Na druhou stranu
riziko pro budouci rdst predstavuje prosincové prodlouZeni sankci proti Rusku ze strany EU na dal$ich
6 mésicl v souvislosti s eskalaci rusko-ukrajinského konfliktu a tim, %e Rusko neudé&lalo pokrok
v implementaci Minské dohody. Inflace v listopadu stoupla na 3,8 % meziro¢né. Ruska centralni banka
v poloviné prosince zvysila ménovépolitickou sazbu o 0,25 p. b. na 7,75 %.

Rdst HDP, % Inflace, %
6 15
4 12 —\
X /~  \
L P / N\
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\

e 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
e=—HIST CF, 11/2018 MMF, 10/2018 = HIST CF, 11/2018 MMF, 10/2018
=——0ECD, 11/2018 ====EIU, 12/2018 = OECD, 11/2018 === E|U, 12/2018

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2018 1,8 1,7 1,6 1,7 2018 3,8 2,8 2,9 2,9

2019 1,6 1,8 1,5 1,6 2019 4,5 51 50 4,5

II1.4 Brazilie

Vykon brazilské ekonomiky se v meziro¢nim vyjadfeni ve tretim ctvrtleti zlepsil na 1,3 % po predchozim
zpomaleni na 0,9 %. Celkovy rist kladn& podpofily fixni investice, které rostly nejvy$$im tempem za
uplynulé vice nez &tyfi roky (7,8 %) a spotifeba vlady. Sledované instituce se shoduji na rlstu HDP letos
v rozmezi 1,2 - 1,4 %. PFisti rok se ocekava zrychleni ekonomického rlistu zhruba na dvojnasobek (2,1 -
2,5 %). Kurz realu byl volatilni a od letoSnich prezidentskych voleb na konci fijna dale oslabil. Stoji za tim
klesajici ceny komodit a slaby ekonomicky rist. Inflace v listopadu zpomalila na 4 % a byla tak niz3i, nez se
olekavalo. Prosincovy CF svij vyhled inflace sniZil, naopak OECD a EIU revidovaly vyhledy smé&rem
k vy&$imu tempu rlstu spotiebitelskych cen. Dle novych vyhledd inflace piigti rok mirné zrychli a dosahne
4,2 - 4,6 %.

Rast HDP, % Inflace, %

15
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 12/2018 MMF, 10/2018 e H| ST CF, 12/2018 MMF, 10/2018
e OECD), 11/2018 e E|U, 11/2018 s OECD, 11/2018 e E|U, 11/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 14 1,4 1,2 1,2 2018 41 3,7 3,8 38
2019 24 2,4 2,1 2,5 2019 42 42 46 4,4
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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50 99
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EA (Markit) DE (Markit) US (Markit)
—EA DE US  ==—=UK  =——lp
Us (ISm) UK (Markit) === JP (Nikkei)
Americky dolar (USD/EUR) Britska libra (GBP/USD)
1,5 0,85
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1,2 \ 0,70 J
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

@ JSD /EUR (spot)

predpovéd CF

forwardovy kurz

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

@ GBP/USD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz

10/12/18 01/19 03/19 12/19 12/20 10/12/18 01/19 03/19 12/19 12/20

spotovy kurz 1,138 spotovy kurz 0,798

predpovéd CF 1,143 1,145 1,186 1,225 predpovéd CF 0,776 0,765 0,734 0,714
forwardovy kurz 1,140 1,145 1,173 1,210 forwardovy kurz 0,794 0,792 0,782 0,769

Britska libra (GBP/EUR) Japonsky jen (JPY/USD)

0,95 140

0,90 /«’w,\ 130

0,85 ﬂ\ rA.A‘ 120 IVAM

0,80 \,\ N 110 %% R
W/ @

0,70 90 !

0,65 - ; ; ; . . . ; . 80 ; ; ; ; ; . . .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e G BP/EUR (spot)

predpovéd CF

forwardovy kurz

10/12/18 01/19 03/19 12/19 12/20

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

@ |PY/USD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz

10/12/18 01/19 03/19 12/19 12/20

spotovy kurz 0,908 spotovy kurz 113,0
predpovéd CF 0,887 0,876 0,871 0,874 predpovéd CF 112,5 112,2 110,6 107,2
forwardovy kurz 0,905 0,907 0,917 0,931 forwardovy kurz 112,9 112,4 109,8 106,2

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském priimyslu OECD Kompozitni predstihovy indikator
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= CN (Caixin) IN (Nikkei) RU (Markit) ====BR (Markit) = CN IN RU = BR
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e CNY/USD (spot) pfedpovéd CF @ |NR/USD (spot) pfedpovéd CF
10/12/18 01/19 03/19 12/19 12/20 10/12/18 01/19 03/19 12/19 12/20
spotovy kurz 6,914 spotovy kurz 71,40
pfedpovéd’ CF 6,927 6,994 7,030 6,867 predpovéd CF 71,82 72,77 72,70 70,68
Rusky rubl (RUB/USD) Brazilsky real (BRL/USD)
80 4,5

70 & f 40 A A
0 N . M\, ]
|V halid ' WAV

50 3,0 fl
40 2,5
30 ""'/*/ 2,0 W
20 . . . . . . . . 1,5 - . . . : : : . .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
@R UB/USD (spot) predpovéd CF @ BRL/USD (spot) predpovéd CF
10/12/18 01/19 03/19 12/19 12/20 10/12/18 01/19 03/19 12/19 12/20
spotovy kurz 66,57 spotovy kurz 3,933
predpovéd CF 67,03 66,72 65,94 66,71 predpovéd CF 3,757 3,737 3,76 3,791

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

Silny pokles ceny ropy Brent ze Ctyrletého maxima na zacatku Fijna (85 USD/barel) se zastavil az v posledni
dekadé listopadu, kdy cena prolomila hranici 60 USD/barel. Obchodnici poté vyckavali, zda se Rusku
a Saudské Arabii na jednanich v réamci setkani zemi G20 v Argentiné a kartelu OPEC ve Vidni podafi nalézt
shodu na signalizovaném omezeni tézby. Rusky prezident Putin nevidél bezprostifedni nutnost omezeni
tézby a vyjadroval spokojenost s aktudlni cenou, kartel OPEC byl zase pod silnym politickym tlakem
amerického prezidenta, aby zachoval vysokou tézbu. Pfesto se na videriském zasedani podafilo uzavfit
dohodu, na zakladé které zemé OPEC (s vyjimkou Libye, Iranu a Venezuely) dobrovolné snizi od ledna téZzbu
o 800 tisic a ostatni zemé& o 400 tisic barelG denné oproti Fijnové produkci. Snizeni ma platit od ledna po
dobu esti mésicl. Trh tuto dohodu vyhodnotil neutrding& a cena ropy Brent se tak i v poloviné prosince
pohybovala v blizkosti 60 USD/barel. Aktualné na trhu nepanuji obavy z prebytku ropy, k ¢emuz prfispélo
i rozhodnuti vlddy v kanadské provincii Alberta administrativné omezit tamni tézbu kvili extrémné nizkym
cenam. IEA navic ocCekava v prvni poloviné roku 2019 dalsi pokles tézby ve Venezuele a Iranu, coz by
mohlo vyustit aZ v pokles globalnich zasob. Zprava OPEC se naopak obava, e v dlsledku predpoklddaného
silného rlstu t&zby v USA bude aktudlni omezeni t&Zby zemi OPEC+ ke konci roku 2019 jiZ nedostateéné.

Trzni kiivka terminovanych kontraktl se posunula dale smérem dold. V poloviné prosince byla prakticky
vodorovna a signalizovala pro roky 2019 a 2020 cenu ropy Brent pobliz 60 USD/barel, obdobné jako
pfedpovéd EIA. Rizikem smérem doll by mélo byt jen vyrazné&jsi zpomaleni globalni ekonomiky. Analytici
ale olekavaji spide pozvolny rlst cen ropy, kdyz by poptavku mély podporovat nizsi ceny ropy.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
plynu (USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
140 460 4,8
120 = 400
A~ 4,6
100 ————— 340
80 /J.,T —— 280 4,4
60 Py -7 220 s
40 — 160 ’
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 71,75 64,96 253,22
2019 60,43 52,22 269,03
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
104 36 10
02 ———————— 5 34 Ve 8
100 AN NANT i
g — . L ——t 32 — 6
9% —————— 7""" 30 — 4
94— A 28 e — 2
0 SN
90 bl 26 T T T T T T T 1 0
88 . . . . . . ! 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Tézebni kapacity Produkce
—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,17 100,08 98,78 2018 32,57 34,11 1,54
2019 100,56 101,61 100,07 2019 31,79 33,33 1,54

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

Po ¢tyfmésicnim poklesu se souhrnny index cen neenergetickych komodit v Fijnu mirné zotavil a od té doby
se vice méné stabilizoval. Obdobné se vyvijel i dil¢i index cen potravinarskych komodit, ktery také svym
rostoucim vyhledem nejvice prispiva k oéekdvanému rdstu souhrnného indexu na budoucnosti. Naopak dil&f
index cen primyslovych komodit pokracoval po kratké fijnové prestdvce v listopadu a v prvni poloviné
prosince v poklesu a oproti kvétnovému maximu byl jiz o 15 % nize.

Globalni zpomalovani aktivity ve zpracovatelském primyslu nadale udrZuje ceny zakladnich kov{ na nizkych
Urovnich. JPMorgan PMI globdiniho zpracovatelského primyslu se v listopadu opét snizil na dalsi dvouleté
minimum (52,0) a jeho slozka novych vyvoz{ se jesté vice propadla do pasma kontrakce (49,8). K poklesu
indexu cen kov( ale ptispéla v poslednich dvou mésicich zejména cena niklu, ceny ostatnich kovl spise
stagnovaly, kdyZ jedndni mezi ¢inskou a americkou stranou pfi prileZitosti schiizky zemi G20 v Argentiné
pfinesla mirny optimismus ohledné& vyvoje jejich obchodnich vztahl. Ke zlep$eni vyhledu cen kov( by mohl
prispét i vyvoj zadsob médi. Ty na LME silné kolisaji a podle odhad@ International Copper Study Group byl na
trhu s médi za osm mésicl letodniho roku deficit cca 260 tis. tun. Na zacatku prosince dosdlo k silnému
poklesu ceny Zelezné rudy.

Ceny zrnin v uplynulém mésici spie stagnovaly, lehky rlst zaznamenala jen cena séji. K mirné korekci
do3lo po silném Fijnovém rdstu u ceny cukru a obdobny vyvoj vykazovaly i ceny kavy a kakaovych bobd.
Cena veprového masa stagnovala, cena hovéziho pokracovala v rlstu. Oekdvany rist cen zrnin a kavy
tvofi hlavni sloZzku rostouciho vyhledu celého indexu cen potravinarskych komodit.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
130 180
160 —
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55 1 T T T T T T 1 80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 60 : : : , , : |
e Komoditni kos celkem Potravinarské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Priimyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZie e Sdja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 86,5 86,7 91,7 2018 85,2 86,1 92,3 89,1
2019 84,5 88,7 84,1 2019 92,6 92,0 88,9 90,2
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a zelezna ruda
komodity 120
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Hlinik med Nikl e Zelezni r.
e \/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) e Kaucuk (p. o.)
Vepiové Hovézi Bavina  Kauéuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2018 86,1 120,6 87,8 42,9 2018 97,0 85,5 60,1 45,3
2019 96,1 123,3 84,7 43,4 2019 90,2 80,2 49,9 40,6

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich index( The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Novodoba role zlata v devizovych rezervach centralnich bank®

AZ do zalatku 70. let 20. stoleti bylo zlato zakladnim stavebnim kamenem mezindarodniho ménového
systému a jeho role v ramci devizovych rezerv jednotlivych centralnich bank tak byla vyznamna.
S ukonéenim pevné sménitelnosti amerického dolaru za zlato se jeho ménovépoliticky vyznam vyrazné
sniZil. Centrdini banky vyspélych ekonomik v pribéhu nasledujicich desetileti postupné sniZovaly mnoZstvi
zlata ve svych devizovych rezervach. Rada z nich vsak stale drzi nezanedbatelnou a zifejmé vyssi nez
optimalni Cast devizovych rezerv pravé v podobé zlata. V posledni dekadé pak paradoxné dochazelo
k navysovani zlatych rezerv, pfedevsim z divodu diverzifikace rezerv, kdy zejména v dobé finan&ni krize
nakupovaly zlato nejen centralni banky rozvijejicich se a rozvojovych zemi, ale také centralni banky zemi
vyspélych.

Zlato v devizovych rezervach centralnich bank

Zlato bylo soucasti rezerv centralnich bank od jejich vzniku, pficemZ prvni centralni banky
vznikaly jiz v 17. stoleti. Zlato bylo vyuZivdno nejprve v rémci bimetalovych standardd, kde zakladem
systému byly zpravidla dva drahé kovy - stfibro a zlato - v pevné daném poméru, a pozdé&ji hlavné v cCisté
monometalickych - zlatych - standardech, které byly vyuzivany az do prvni svétové valky. Po ni byly pak
v mirné modifikované podobé&? obnoveny. V prib&hu mezivale¢ného obdobi viak v dlsledku Velké deprese
z pfrelomu 20. a 30. let 20. stoleti dochazelo k opousténi zlatého standardu a k redukci zlatych rezerv
v trezorech centralnich bank (Bott, 2013; Bryan, 2010).

Po druhé svétové valce sice byla diky dohodam z amerického Bretton Woods Gloha zlata
v mezinarodnim ménovém systému do jisté miry obnovena, nicméné primarni tlohu v ném az do
roku 1971 sehraval americky dolar (USD). Povalecnda podoba ménového systému byla ukotvena
v ¢lancich dohody o Mezinarodnim ménovém fondu (MMF), jez shrnovaly hlavni zasady systému. MMF, ktery
byl tvofen vklady zemi (ve zlaté a v devizach), byla svéfena kontrola nad celym systémem. Ten byl zaloZen
na pevném sménném pomeéru zlata za dolar (kurz byl stanoven na 35 USD za trojskou unci zlata). Na zlato
byl pfimo navazan pouze dolar, ostatni mény byly vézany na dolar a pfes n&j pak nepfimo na zlato®. To
také znamenalo opétovné navySovani zlatych

rezerv centralnich bank, pfedevsim clenskych zemi Graf 1 — Drzba zlata v centralnich bankach vyspélych ekonomik
Mezinarodniho ménového fondu. Diky vyznamné a rozvijejicich se a rozvojovych ekonomik

pozici Spojenych statd byl v&ak systém nastaven (mil. trojskych uncl)

dosti asymetricky a fungoval dobfe v letech po 1,200

valce, kdy dochazelo k povalecné rekonstrukci.

Svétova ekonomika se v8ak zalala rychle rozvijet, 1000 //\//

vyrazné narUstal mezigérodni obchod 400
a asymetrické rozlozeni sil zustalo jen v ramci
meénového usporadani. K tomu se postupem casu 600
zacaly pridavat daldi problémy?, které nakonec
vedly k tomu, Ze smeénitelnost dolaru za zlato 200

byla v srpnu roku 1971 zrusena (IMF, 2018; Bott,
2013; Butler, 2012; Nathan, 2011).

Zlato si i po zruseni své pevné sménitelnosti
za dolar udrzelo dilezitou pozici ve skladbé
devizovych rezerv vétsiny centralnich bank, vyspélé zemé

byt dochazelo ke snizovani mnozstvi zlata v rozvijejici se a rozvojové zem&

jejich trezorech. Centralni banky vyspélych zemi, cetkem

resp. zejména zemi s rezervni ménou, zacaly po et Ty BB

tomto milniku postupné snizovat své zlaté rezervy. Pozn.: primér za jednotlivé desetileti od roku 1950 do roku 2018.

Toto snizovani bylo vyraznéjsi v 70. letech

minulého stoleti, poté, tj. az do polatku finanéni krize se dynamika poklesu odprodeju snizila (Graf 1).
Nicméné Ubytky zlatych rezerv se liSily napfi¢ zemémi. Napfiklad Fed snizil od zacatku 70. let 20. stoleti do

200

1950-59 1960-69 1970-79 1980-89 1990-99 2000-09 2010-18

! Autory jsou Iveta Polaskova a LuboS Komarek. Nazory v tomto pFispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni
pozici Ceské narodni banky.

2 Zformovaly se tfi podoby modifikovaného zlatého standardu, a to standard zlatého slitku, standard zlaté devizy a standard
zlaté rezervy.

3 Staty byly navic povinny udrZzovat stanovené kurzy pomoci intervenci centrélnich bank. V pfipadé&, Ze byl kurz dlouhodobé
vychylen od dlouhodobé parity, byly provedeny oficidlni revalvace ¢i devalvace, a to na zakladé souhlasu Mezinarodniho
ménového fondu.

4 Ke konci 60. let zadaly mit Spojené staty problém pinit stanovend pravidla (projevovala se $patné nastavend ménova
a fiskalni politika). Nékteré zemé navic chtély presunout své zlaté rezervy zpét do viasti a také sménit drzené dolary za
zlato. Problémy Ize shrnout do t&chto bod@: nedostate¢nd likvidita, postupnd ztrata dlvéry, neefektivni pFizplsobovani
platebnich bilanci, rostouci zésoby dolard v ostatnich zemich a tlaky na znehodnoceni dolaru.
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soucasnosti mnozstvi zlata ve svych rezervach jen o zhruba 10 %, coz v porovnani s jinymi centralnimi
bankami vyspélych zemi neni nikterak vyrazny relativni pokles. Naproti tomu Svycarska centralni banka ma
v porovnani s pocatkem 70. let minulého stoleti nyni jen necelou polovinu svych tehdejsich zlatych zasob.
Centralni banky rozvijejicich se a rozvojovych ekonomik naopak podil zlata ve svych devizovych rezervach
od skondeni pevné sménitelnosti zlata za dolar postupné zvySovaly, pficemz vyrazné zvySeni této dynamiky
se udalo v post-lehmanovském obdobi. Az do roku 2009 byly centralni banky Cistymi prodejci zlata. Poté se
situace otocila, coz bylo zplsobeno zejména zvysenim nakupl zlata ze strany rozvijejicich se a rozvojovych
zemi. I centrdlni banky rozvinutych zemi ale pfistoupily k navySovani mnozstvi zlata ve svych rezervach
v pribé&hu posledni dekady (Graf 1; World Gold Council, 2018d).

Ke stabilizaci ceny zlata pFispély dohody centralnich bank o zlaté (Central Bank Gold Agreement,
CBGA). Na konci 90. let minulého stoleti totiz doslo u nékolika vyznamnych centralnich bank
k ,nekoordinovanym" odprodejim zlata z jejich devizovych rezerv, coz mélo vliv na vyvoj ceny zlata a jeji
volatilitu. Aby byly tyto jevy minimalizovany, doslo k inicializaci a nasledné v roce 1999 k uzavieni téchto
dohod. Ty stanovi objemové limity na prodej zlata centrdlnim bankam, které dohody podepsaly®, a jsou
kazdych pét let revidovany. Jlejich hlavnim pfinosem je tedy zvySeni stability trhu se zlatem a vysSSi
transparentnost prodejl zlata, ¢imz nedochazi k prudkym cenovym vykyvim. Vyjadfuji mimo jiné také
shodu na tom, Ze zlato je dlleZitou sou&asti devizovych rezerv (World Gold Council, 2018a).

Graf 2 — Drzba zlata ve vybranych centralnich bankach

(mil. trojskych unci)
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Zdroj: Thomson DataStream.
Pozn.: US — Spojené staty (pravé osa); DE — Némecko; FR — Francie; CH — Svycarsko; CN — Cina; RU — Rusko; IN — Indie; TR — Turecko; obdobi 1996-2018.

Od pocatku nového tisicileti nicméné dochazelo z hlediska drzby zlata k protichidnym
tendencim. Mnohé centralni banky dale zlato (v souladu s CBGA) prodavaly, zfejmé vlivem presvédceni, ze
jejich pozice ve zlaté je vySsi, nez je pozice optimalni. Napriklad se jednalo o centralni banky Svycarska,
Nizozemska nebo Portugalska. Pravidelné rovnéz prodava zlato centralni banka Némecka. A napfriklad
centralni banka Kanady od roku 2016 nedrzi ani gram zlata, kdyZ viechno své zlato prodala®. Obdobné je to
v pFipadé centralni banky Norska nebo Arménie (World Gold Council, 2018d). Odprodeje zlata véak mUzou
odrazet i vyrazné ekonomické problémy zemé. Prikladem je Venezuela, kde tamni centralni banka vyuzivala
odprodeje zlata k zabezpeéeni zakladnich potfeb tamnimu obyvatelstvu’. Naopak nejvice navysuji
v posledni dekadé své zlaté zdsoby centralni banky rozvijejicich se a rozvojovych zemi, a to zejména
centraini banky Ciny, Ruska,® Turecka® a Kazachstanu. Zlato do svych trezorl zacaly nyni nakupovat také

® Tyto centrdlni banky drZi zhruba 45 % zlata ve svych rezervach a jedna se pievazné o centrdlni banky evropskych zemi.
6 Centralni banka Kanady vak zacala investovat do jinych forem zlata, a to do zlatych ETF fondd.

7 Podil zlata na devizovych rezervach je vSak u Venezuely vysoky navzdory sniZovani zlatych zasob. Venezuelskd viada chce
mimo ropu vyuzit ke kryti narodni digitalni mé&ny také zlato, a to kvdli znaénym zdsobam tohoto kovu na svém Gzemi (World
Gold Council, 2018d; Reuters, 2017).

8 Rusko a Cina maji aktuané gesté, respektive sedmé nejvyssi zasoby zlata (World Gold Council, 2018d).

9 Zlaté zasoby turecké centrdlni banky v poslednich dvou dekadach pravideln& nardstaji. Vyjimkou byl rok 2016, kdy doslo
k pokusu o vojensky prevrat. Tehdy doslo k poklesu mnoZstvi zlata v rezervach tamni centraini banky. Brzy poté byly
nicméné zlaté rezervy opét navyseny.
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centrélni banky stfedoevropského regionu, jimiz jsou centralni banky Madarska a Polska'® (World Gold
Council, 2018b).

Soucasné mnozstvi zlata v devizovych rezervach centralnich bank je zejména dano historickymi
dlivody. Neni proto prekvapujici, ze nejvice zlata v devizovych rezervach ma centralni banka Spojenych
statd (Graf 2). To je zplsobeno postavenim USA ve svétové ekonomice a predev$im pozlstatkem
povale¢ného ménového usporadani. Stejné tak i u dalSich centralnich bank vyspélych zemi odrazi soucasné,
stale zfejmé vyssi nez optimalni mnozstvi zlata v jejich devizovych rezervach dédictvi zlatého standardu
a pevné smeénitelnosti zlata za dolar (napf. u Némecka, Francie, Italie Ci Japonska).

Mezi vyznamného drzitele zlatych rezerv se iFadi rovnéz Mezinarodni ménovy fond, jehoz zasoby
vznikaly béhem fungovani Brettonwoodského ménového systému. Zlato bylo zahrnuto do rezerv
fondu v roce 1948 a jeho mnoZstvi v rezervdch MMF postupné narlstalo, a to kupfikladu kv{li nutnosti
platby &asti kvot clenskych zemi ve zlaté & predcasnych splatek Gvérd. Od roku 1978 vdak nehraje zlato
oficialni roli ani v mezinarodnim ménovém systému, ani v MMF (IMF, 2018). Byt se Mezinarodni ménovy
fond ¢&asti zlatych rezerv zbavilll, ma ve srovnani s centralnimi bankami stdle tfeti nejvétdi mnoZstvi zlata
v devizovych rezervach (Stoeferle a Valek, 2018; World Gold Council, 2018a; World Gold Council, 2018b;
World Gold Council, 2018d; IMF, 2018; Mitchell, 2013; Speck, 2013).

Zvysujici se mnoZstvi zlata v zasobach centralnich bank ziFejmé odrazi snahu o diverzifikaci
rizika, mGze vSak naznacovat i nové procesy v mezinarodnim ménovém systému. Od vypuknuti
svetove financni krize se zacaly objevovat hlasy volajici po reformé mezinarodniho ménového systému?2.
Hlavnimi aktéry jsou v tomto sméru rozvijejici se zemé, zejména Cina a Rusko, které by staly o to, spojit jej
opét se zlatem. Tyto snahy jsou prozatim v pocatecnim stadiu, nicméné kroky centralnich bank téchto zemi
v navysovani zlatych rezerv davaji v tomto ohledu jasné signaly. Za poslednich deset let se totiz zvysily
zasoby zlata v trezorech cinské centralni banky na vice nez trojnasobek, v pfipadé ruské centralni banky na
Ctyfnasobek. Obé centralni banky pfitom v nakupech zlata pokracuji. Snazi se o podloZeni svych mén
zlatem, ¢imZ chtéji narusit pozici amerického dolaru ve svétové ekonomice a zménit tak usporadani
mezinarodniho ménového sytému. Poprvé se pokusilo tyto snahy naplnit Rusko, kdyz v roce 2013 zavedlo
globalni dolar, jenz byl ve fixnim poméru sménitelny za zlato (jeden globalni dolar za jeden kilogram zlata).
K tomuto kroku bylo prfistoupeno ve chvili, kdy rezervy ruské centralni banky dosahly Urovné postacujici
k tomu, aby nova ména byla dostatecné kredibilni. Byt' se jednalo o nelUspésny krok, byla to prvni vlastovka
téchto snah. V roce 2015 na tento pokus navazala Cina zalozenim Shanghai Cooperation Organization, jez
byla poté doplnéna o zlaty investi¢ni fond pro centralni banky. Tento fond podporuje obchodovani se zlatem
a usnadnuje centralnim bankam zemi angazujicich se v projektu pristup ke zlatu (Stoeferle a Valek, 2018;
World Gold Council, 2018c; Farhi a Maggiori, 2016; Stoeferle a Valek, 2015; Mitchell, 2013; World Gold
Council, 2013; Butler, 2012).

Podil zlata na devizovych rezervach, jenz se odviji od celkové vyse devizovych rezerv a ceny
zlata na svétovych trzich, je naproti tomu u vétsiny zemi relativhé stabilni. Neplati to vsSak
univerzalné. U nékterych zemi je tento pomér naopak celkem variabilni, nebot odradzi vrtkavy ekonomicky
vyvoj v dané zemi (jak bylo kupf. naznaceno vySe na prikladu Venezuely) a s tim souvisejici nestandardni
ménoveépolitické kroky centralni banky. Pomér zlatych zasob k celkovym devizovym rezervdm (na zakladé
ceny zlata z konce Cervna 2018) nad 60 % maji centralni banky Spojenych statl, Némecka, Nizozemska,
Italie, Venezuely, Recka, Francie, Portugalska a Kypru (World Gold Council, 2018d).

Zavér

I presto, ze zlato jiz nékolik dekad neni zakladem mezinarodniho ménového systému, stale je
vyznamnou soucasti devizovych rezerv centralnich bank. Po staleti bylo zlato zakladnim stavebnim
kamenem mezinarodniho ménového usporadani. To se vSak zménilo v 70. letech 20. stoleti, kdy bylo této
role zbaveno. Nadale sice zlstalo sou¢asti devizovych rezerv, ale pinilo jiz pouze funkci diverzifikace rezerv.
Po roce 2009 se objevily debaty o reformé& mezinarodniho ménového systému a v této souvislosti se zacalo
opét sklorfovat zlato. Nékteré rozvijejici se zemé - jako je Rusko & Cina - v ném vidi moznost, jak se
odpoutat od prioritni role amerického dolaru. Je tak mozné, byt dle naseho nazoru a minulych nedspésnych
pokust v této oblasti, velmi nepravdé&podobné, Ze budouci mezindrodni ménovy systém bude znovu
vyraznéji svazan se zlatem. Protagonisté této myslenky navrhuji vytvoreni multi-ménového systému
s primarni roli nékolika rezervnich mén, mezi nimiz bude i ména né&jakym zplsobem svéazana se zlatem.
DalsSi smér dil¢i ,renesance" role zlata Ize pozorovat u vznikajicich kryptoaktiv se zlatym krytim (napf.
Aurus, Darico, GoldCrypto a Xgold). Ty se snazi potencialnim investorim nabidnout podloZeni hodnoty
zlatem a smeénitelnost za né&j (popfipadé jinou vzacnou komoditu), jakd je zndma z dé&jin zlatého

10 ZvySovat své zlaté rezervy zacaly ve druhém pololeti roku 2018. Polsko nakoupilo 13,7 tun zlata a Madarsko 28,4 tuny
(World Gold Council, 2018b).

1t ¢ast zlata byla proddna hned po uzavieni zlatého okna na pocatku 70. let 20. stoleti a v roce 2009 bylo MMF na zékladé
mezinarodnich dohod o zlaté umoznéno prodat 1/8 zlata drzeného fondem, které fond prodal nejen centralnim bankam
(Indie, Mauritia, Bangladése a Sri Lanky), ale prodaval jej také na trhu (IMF, 2018; World Gold Council, 2018a).

12 patrny je ptesun od dolarového systému, kde americky dolar sehrava zasadni roli, k multi-mé&novému systému (Stoeferle
a Valek, 2018; World Gold Council, 2018c; Farhi a Maggiori, 2016).
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standardu'3. V neposledni fadé Ize vysledovat zajimavou tendenci, kdy nékteré centralni banky vyspélych
zemi pfistoupily v nedavné dobé k repatriaci svych zlatych zasob zpét na své Uzemi (jednd se napft.
o Némecko, Rakousko ¢i Nizozemsko).
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2018
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény
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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

EUVU
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 domaci 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









