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U whledl HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li §ipka uvedena,
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do 15Mjsou pouZity sazby FRA, pro del§i horizont upravené IRS sazby). Pfedpoveédi wwnost némeckého a amerického viadniho

dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF.
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I. UvOoD

I. Uvod

Mira nejistot ve svétové ekonomice se v kvétnu navzdory ocekavani prohloubila. Hlavni udalosti
byl prekvapivy zvrat a daldi eskalace obchodniho sporu Spojenych statl s Cinou. Nejdiive bylo ze strany
USA oznameno zvySeni cel na 25 %. Této sazbé podléhaji vSechny polozky, na néz byla v lofiském roce
uvalena cla se sazbou 10 %. Od

10. kvétna se tak 25% sazba vztahuje na  Obchodni valka mezi USA a Cinou, mld. USD

dovozy z Ciny v celkovém objem
250 mld. USD. Podobn)'/mi krOkY Dovoz Ciny z USA(2018) [RIUNILN
reagovala i Cinska strana, kterd zvysila
sazby pro vybrané produkty na 10 az Dovoz USA z Ciny (2018)  [EETRCARR
25 % (napf. maso, zelenina ¢i domaci ! . - - - - '
spotfebi¢e). U nékterych poloZzek vsak 0 100 200 300 400 500 60O

® Podléha clim

byla ponechéna plvodni 5% cla. Clim by — | Kuéten 2019 -
tak mél nové podléhat téméF cely dovoz UsAzvguiicla,
Ciny zUSA. Spojené staty rovnéz 200 mld. USD ?:naozvb;zm
oznamily zamér zavést 25% cla na dalsi vrtahuje na
polozky v celkovém objemu 60 B 0.
300 mid. USD (v&. mobilnich telefonl ¢&i 34 34 16 16 md.uso |
notebook@). I pFes toto vyostfeni vsak mid. USD mid. UsD mld. USD mld. USD Snsaazg:geda-
zastupci obou zemi projevili ochotu dale —- T— 25 %se nov
jednat. PfileZitosti pro to mlZe byt Cervenec 2018 Srpen 2018 pos Seriesgo
(":ervnovy'/ summitu G20 v Japonsku, W Cla ze strany USA Cla ze strany Ciny ) vigeda —— =110 mld. USD.

ktery by mohl pomoci zklidnit i obchodni
vztahy mezi USA a EU. Planované
zavadéni americkych cel na dovoz
evropskych automobill a autosou&astek do USA bylo sice o 6 mésicd odloZeno, nicméné EU i presto
oznémila, 7e dokonéuje seznam americkych produktl, které by potencidlné zatiZila celni sazbou v pfipadé,
pokud by USA opravdu pfistoupily k zavedeni automobilovych cel.

Vyhledy riistu HDP pro rok 2019 byly od minulého mésice zvySeny u Spojenych statdi, Spojeného
kralovstvi a Ciny. Nicméné v horizontu roku 2020 doslo jak u USA, tak i Spojeného kralovstvi k jejich
zhorseni, co? mlZe odraZet mozné efekty obchodnich valek a stale velmi nejasnou podobu do podzimu
odlozeného brexitu. Nedoslo ke
zlep$eni hospodafskych vyhledd
pro eurozénu, coz odrazi stale se

Zdroj: U.S. Census Bureau, BBC

Kvétnovy vyhled rdstu HDP a inflace ve sledovanych zemich, %

HDP EA DE us UK P CN RU nelepdici  vyhledy pro  jeji
2019 1,1 0,8 2,6 1,4 0,6 6,3 1,5 nejsilnéjsi ¢ast - Némecko. To by
2020 1,3 1,5 1,9 1,4 0,4 6,1 1,8 mélo letos vzrlst jen o néco vice

nez 0,5% a dosahovat tak
podobné nizké dynamiky HDP jako

Inflace  EA DE uUs UK JP CN RU napt. japonska ekonomika.

2019 14 L5 1.9 2,0 0,6 23 46 Vyhledy inflace pro letosni rok
2020 L4 16 2,1 2,0 0,9 2,2 41 se zvysily u eurozény a Ciny;
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) u Ruska doslo k jejich poklesu.
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu. V roce 2020 by inflace v zadné

z nami sledovanych rozvinutych

zemi neméla byt pod hodnotami
ocekavanymi pro leto$ni rok. Dolar bude v roénim horizontu vi&i ndmi sledovanym mé&nam lehce oslabovat,
vyjma mirného posileni vi¢&i rublu. Vyhled ceny ropy Brent v horizontu 12 mésici se dle kvétnového CF
posunul jen nepatrné vyse, tj. lehce nad 67 USD/barel (nejvyssi odhad 79, nejnizsi 50 USD/barel). Vyhled
trznich sazeb USD 3M LIBOR je stale mirné klesajici, sazby 3M EURIBOR se budou pohybovat v zaporném
teritoriu jesté na konci roku 2020. Oc&ekavany vyvoj kratkych sazeb pak ovliviiuje celé vyznéni tvarQ
vynosovych kfivek, jimz se v kvétnovém vydani vénujeme podrobnéji.
Graf kvétnového cisla ilustruje vyvoj sklonu vynosové kfivky ve vybranych vyspélych zemich. Ze
srovnani prostrednictvim rozdilu mezi vynosy 10letého viladniho dluhopisu a 3mésicni pokladni¢ni poukazky
je patrné, Zze u Spojenych statl, Némecka i Spojeného krélovstvi Ize pozorovat velmi podobny vyvoj, ktery
do znaéné miry kopiruje hospodafsky cyklus. V poslednich zhruba deseti letech dochazi ke zplostovani
vynosovych kfivek, z ¢ehoz Ize vyvozovat, ze hospodarsky cyklus je jiz ve své pozdni rlstové fazi, kdy
dochézi k narlstani pravdépodobnosti pfichodu recese. V pfipadé USA rozdil mezi 10letym a 3mési¢nim
vynosem dosahl v breznu letosniho roku jiz zapornych hodnot (poprvé od srpna roku 2007). U ostatnich
zemi se pohybuje velmi blizko nulové Urovné, coz znamend téméfr horizontdlni tvar vynosové kfivky.
V pfipadé Japonska, kde méa vynosova kfivka dlouhodobé zplostujici se trend (cca od roku 2006), doslo
k prevraceni vynosové kiivky vibec poprvé teprve v bfeznu 2016. Do té doby byl 3mési¢ni vynos vzdy
nizsi, nez vynos dluhopisu se splatnosti 10 let. To odrazi jiz vice nez dvé dekady trvajici politiku velmi

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Kvéten 2019



I. UvOoD

Rozdil mezi vynosem 10letého vliadniho dluhopisu a vynosem 3mésicni pokladni¢ni poukazky, b. b.
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Zdroj: Bloomberg

nizkych Grokovych sazeb japonské centralni banky, kterd mimo jiné tlumi rst kratkého konce vynosové
kFivky.

Kvétnové cislo dale prinasi souvisejici analyzu: ,Inverzni vynosova kfivka v USA: Kolik c¢asu
zbyvéa do recese?". Zde ¢tendf nalezne shrnuti divodl, které vedou k - z pohledu tzv. teorie preference
likvidity neobvyklé - situaci, kdy ma vynosova kfivka pevné uro&enych instrumentl negativni sklon,
tj. dluhové instrumenty s krat$i dobou splatnosti pfinaseji vyssi vynos nez ty s delSimi splatnostmi.
Vzhledem ktomu, Ze inverzni vynosova kfivka v minulosti pomérné spolehlivé predznamenavala
hospodafskou recesi v USA vcetné korekce na akciovém trhu, Clanek rozebira, zda Ize podobny vyvoj
oCekavat i tentokrat. Ctenar se zde dozvi, zda lze pomoci sklonu vynosové kfivky a uUrovné trzniho
sentimentu na akciovych trzich identifikovat jednotlivé faze hospodarského cyklu, a tedy i odhadnout
nacasovani prichodu dalsi ekonomické recese v USA.
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

I1.1 Eurozona

Hospodarsky rlist v eurozéné v prvnim c¢tvrtleti letosniho roku zrychlil, vyhled pro nadchazejici
ctvrtleti vsak zdstava nejisty. V prvnim Ctvrtleti téZila ekonomika eurozéony z obnoveni hospodarského
rGstu v Némecku (zejména za podpory vydajt domacnosti a rdstu stavebnictvi) a z konce recese v Italii.
Némeckd ekonomika vzrostla mezictvrtletné o 0,4 % a Spanélsko rostlo o vyraznych 0,7 %. Mezictvrtletni
rdst HDP eurozény tak v souhrnu dosahl 0,4 %. Zrychleni jeho dynamiky se odehrdlo na pozadi relativné
slabych dat priimyslové produkce, kterd v bfeznu oproti Gnoru poklesla (v meziroénim vyjadieni se snizila
0 0,5 %). Na zdkladé& vyvoje predstihovych indikatorl ve zpracovatelském primyslu pfitom v nejblizsi dobé
nelze ocekavat zlepseni. PMI v tomto sektoru se i pfes mirné zlepseni v dubnu nachazi jiz od Unora v pasmu
kontrakce. Zpracovatelsky primysl nicméné zaznamenal cyklicky pokles celosvétové vlivem napjaté situace
okolo obchodnich vztahd mezi USA a Cinou. Vyvoj na trhu prace vsak zlstadva nadale pfiznivy.
Nezaméstnanost v eurozoné po sezéonnim ocisténi v bfeznu opét poklesla, na 7,7 %. To ma pfiznivy dopad
na spotiebu doméacnosti, coz dokazuje mj. rlst maloobchodnich trzeb v prvnim &tvrtleti meziroéné o 2,2 %.

V letosnim roce se oc¢ekava zpomaleni riistu HDP nasledované jeho mirnym zrychlenim v roce
2020. Ve srovnani s prvnimi odhady rdstu HDP pro leto$ni rok z ledna 2018 (viz graf na dali strané) doslo
k nejvétsimu pirehodnoceni smérem doll v piipadé Némecka a Itdlie. U zbyvajicich zemi eurozény nebylo
prehodnoceni tak vyrazné. CF o¢ekava celoro¢ni rist v Némecku pouze o 0,8 %, pfi¢emz vyhledy némecké
vlady a Evropské komise jsou jesté pesimisti¢téjsi (0,5 %). Ani mékké predstihové indikatory zatim
nenaznacuji zrychleni ristu v Némecku, kdyZz vysokou miru nejistoty v kvétnu potvrdil svym poklesem ZEW
indikator ekonomického sentimentu. Negativni vliv na ekonomiku eurozény ma zpomalovani rdstu svetove
ekonomiky, které se projevuje zpomalenim rdstu exportt vlivem dlouhotrvajicich spori mezi USA a Cinou.
V ptistim roce sledované instituce pfedpokladaji pouze mirné rychlejéi rist.

Rast HDP, % Inflace, %

w
N W b

H\
(

—
\4/

0 0
‘1 r T T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e——HIST CF, 5/2019 MMF, 4/2019 —HIST CF, 5/2019 MMF, 4/2019
e OECD), 3/2019 e ECB, 3/2019 e OECD, 11/2018 e ECB, 3/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 13 1,0 1,1 2019 1,4 1,3 1,9 1,2
2020 1,3 1,5 1,2 1,6 2020 1,4 1,6 1,9 1,5
Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozony pro rok
2019 a 2020, % 2019 a 2020, %

a-

EA DE FR IT ES SK ’ EA DE FR IT ES

CF MMF @ OECD W ECB2019 W ECB 2020 CF MMF @ OECD W £EcB2019 W ECB 2020

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Kvéten 2019



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

5

Inflaéni oéekavani zlistavaji v eurozéné i nadale utlumena. CF pro letosni i pFisti rok predpoklada
inflaci na Urovni 1,4 %, coz je v souladu s vyhledem Evropské komise a v pripadé letosniho roku o néco
vy$e, neZ predpokladd ECB. V pFipadé samotného Némecka je ocekavan lehce vy&si rist cen, ktery je ale
kompenzovan niz$imi vyhledy rdstu cen pro Francii, Itélii a Spanélsko. Na Slovensku by méla v leto$nim
roce inflace dosahnout 2,4 %. V dubnu doslo ke zrychleni inflace na 1,7 % zejména vlivem cen energii.
Rostly ale také dalsi slozky inflace. Jadrova inflace proto rovnéz zrychlila z 0,8 % v bfeznu na dubnovych
1,3 %. Rada analytikd nicméné tento vyvoj dava do souvislosti s pozdéj$imi Velikonocemi v letodnim roce
oproti roku 2018 s odrazem v nizsi inflaci v bfeznu a naopak zrychlenim inflace v dubnu. Rist mezd byl pFes
napjaty trh prace ve ctvrtém Ctvrtleti 2018 nadale utlumeny a v inflaci se tak zatim pfiliS neprojevuje.
V eurozoéné rlst mezd stagnoval na Grovni 2,3 %, pficemz v Némecku poklesl na 2,1 % z 2,6 % dosazenych
ve tretim Ctvrtleti.

3M EURIBOR setrva v horizontu jednoho roku na soucasné velmi nizké Grovni. Ani vyhled vynos(
desetiletych vladnich dluhopis( se oproti predchozimu mésici vyrazné nezménil. Na zadatku kvétna se vynos
dlouhodobého némeckého vladdniho dluhopisu propadl do zdpornych hodnot, pfic¢emZ CF o&ekava narlst
jeho vynost na 0,2 % v tfHimési¢nim a na 0,4 % v jednoletém horizontu. M&nova politika zlstane i nadale
uvolnéna. ECB na svém dubnovém zasedani potvrdila dosavadni nastaveni ménové politiky. Zakladni
Urokové sazby tak zlstanou na stavajici Urovni alespofi do konce letodniho roku. Rada guvernérd zaroveri
zopakovala svij zdmér reinvestovat jistinu ze splatnych dluhopist po del$i dobu od chvile, kdy zacne
zvySovat zakladni drokové sazby. Béhem pristich zasedani budou také guvernéfi zvazovat zavedeni
opatreni, ktera by zmirnila pfipadné vedlejsi efekty zapornych Urokovych sazeb na ziskovost bank. PFisti
ménovepolitické zasedani ECB se uskutecni 6. Cervna a bude ho hostit litevska centralni banka.

Predstihové ukazatele Predstihové ukazatele

30
20

= e~

-30 1 T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e primysl sluzby spotrebitelé cm—F A DE [ QS { — N4

e MaloObCchod e stavebnictvi

pramysl sluzby spotifeb. maloob. stavebn. EA DE FR ES IT SK
2/19 -0,4 12,1 -7,4 -1,3 6,6 2/19 106,2 108,4 100,8 104,4 101,2 100,1
3/19 -1,6 11,5 -7,2 0,3 7,5 3/19 1056 1066 102,0 106,7 101,0 97,7
4/19 -4,1 11,5 -7,9 -1,1 6,7 4/19 1040 1051 101,0 104,1 100,0 92,5
Urokové sazby, % Pfehodnoceni vyhledu CF pro rust HDP
4 a inflaci v roce 2019 od ledna 2018, p. b.
3 0,4
2 0,0
! 0,4
0 k
-0,8
'1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1,2
EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R IT DE BE FR NL GR FI AT SK PT ES LV LT IE EE SI
B RAast HDP Inflace
04/19 05/19 08/19 05/20
3M EURIBOR -0,31 -0,31 -0,31 -0,31
1Y EURIBOR -0,11 -0,12 -0,12 -0,07
10Y Bund 0,01 -0,04 0,20 0,40
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I1.2 Spojené staty

Nadéje na rychlé ukonéeni obchodnich sporéi mezi USA a Cinou vyhasla, kdyz na zadatku kvétna
doslo k dalsimu kolu zvysSovani cel. Spojené staty na zacatku kvétna zvysily clo na dovoz Cinského zbozi
v rocnim objemu 200 mid. USD na 25 %, z dosavadnich 10 %. Navic zvazuji uvaleni novych cel na dalSi
¢insky import v ro¢nim objemu 300 mld. USD. Cla by se tak vztahovala na veskery dovoz z Ciny do USA. Na
tento krok reagovala Cinskd strana prohlasenim, Ze od cCervna uvali dodateCna cla na americké zbozi
v hodnoté 60 mid. USD. Dle prezidenta D. Trumpa se vSak jednda pouze o ,malé hastereni a uzavreni
dohody stale neni vylou¢eno. Podobné hrozilo zavedeni cel na dovoz automobild a automobilovych
soucastek z EU, ale rozhodnuti bylo opét odlozeno. Vyhrocené obchodni spory pak tézce dolehly na financni
trhy.

Nové Gdaje z ekonomiky sniZily obavu z mozného prudkého zpomaleni USA jesté v tomto roce.
Obavy z pFipadné recese zachvatily finanéni trhy zejména v prvnim &tvrtleti, ale vykon ekonomiky (rist HDP
0 3,2 % mezictvrtletn&, anualizované) zdaleka pred¢il oéekdvani. Zrychleni ristu bylo ddno zejména niz$im
schodkem v zahraniénim obchodé& a narlistem z&sob. Prekvapuje také robustnost trhu prace. Po&et nové
vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl v dubnu 263 tisic a nezaméstnanost klesla
na nejnizsi Groven od roku 1969 (3,6 %). Domaci poptévka ani primysl viak tak optimisticky nevyznivaji.
RUst primyslové produkce od zafi 2018 zpomaluje a také predstihové indikatory naznacuji zhorseni situace.
Dlvéra spotiebitell se po predchozim propadu zlepsila jen mirné, stejné jako maloobchodni trzby.

Kvétnovy CF prehodnotil vyhled riistu HDP pro tento rok smérem nahoru. Naopak predpovéd rlstu
HDP i inflace v roce 2020 se snizila. Hlavni nejistotou pro dalsi rok jsou pokracujici obchodni spory USA
a robustnost domaci poptavky, zatimco inflacni tlaky pobliz cile centralni banky umoznuji ponechat
nastaveni ménové politiky na stavajici Urovni. Financni trhy dokonce ocekavaji uvolnéni ménové politiky
v roce 2020, zatimco americky dolar vi¢&i euru mirné oslabi.

Rust HDP, % Inflace, %

0 0
-1 T T T T T T 1 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 5/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 5/2019 MMF, 4/2019
s OECD), 3/2019 s Fed, 3/2019 e OECD), 11/2018 e Fed, 3/2019
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2019 2,6 2,3 2,6 2,1 2019 19 2,0 2,3 1,8
2020 1,9 1,9 2,2 1,9 2020 2,1 2,7 2,4 2,0
Ptedstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 w7 DO 115 = ——
b aad J °
2

140 -— ST o

110 —— Va 85 1 —

80 # 70 0
50 T T T T T 55 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e Conf.Board soucasnost ConfB ofekdvani (pr. osa) @ JSD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

UoM soucasnost (pr. 0sa) === UoM ocekavani (pr. osa)

ConfB sou¢. ConfBocek. UoMsoué. UoM ocek. 04/19 05/19 08/19 05/20
2/19 172,8 103,8 108,5 84,4 USD LIBOR 3M 2,59 2,55 2,44 2,19
3/19 163,0 98,3 113,3 88,8 USD LIBOR 1R 2,74 2,74 2,59 2,35
4/19 168,3 103,0 112,3 87,4 Treasury 10R 2,53 2,45 2,70 2,90
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I1.3 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika v zachvatu paniky tésné pred plivodnim terminem brexitu zrychlila. HDP
vzrostl v prvnim ¢tvrtleti o 0,5 % (oproti 0,2 % ve ¢&tvrtém Ctvrtleti) v ddsledku vrcholici snahy o co
nejvyssi predzasobeni tvari v tvar do posledni chvile nejasné podobé i datu brexitu. Zasoby se pfitom tvofily
na obou stranach Lamansského prilivu. Produkce britského farmaceutického prdmyslu se v prvnim &tvrtleti
zvysSila 0 9,4 %, kdyz se ostatni staty EU snazily zavcas zajistit dostatecné mnozstvi Ié€Civ. Zatimco celkové
britské vyvozy stagnovaly (vlivem poklesu vyvozu sluzeb pfi ristu vyvozu zbozi), dovozy vzrostly o 6,8 %.
Deficit obchodni bilance tak dosahl v prvnim ctvrtleti rekordnich 18 mid. liber. Ve druhém Cctvrtleti se
o¢ekava opétovné ochlazeni hospodarského rlstu na 0,3 % mezi¢tvrtletné (NIESR). Vyhledy CF a BoE pro
leto$ni rok jako celek byly prehodnoceny smérem vzhlru. Inflace letos podle BoE poklesne znatelné pod cil
v disledku niz&ich cen plynu pro domacnosti.

Rast HDP, % Inflace, %
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1 . . . . . . " . . . . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 5/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 5/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 3/2019 === BoE, 5/2019 e OECD, 11/2018 === BOE, 5/2019

CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2019 14 12 0,8 15 2019 2,0 18 2,3 16
2020 1,4 14 0,9 16 2020 2,0 2,0 2,1 2,0

I1.4 Japonsko

BFezen pFinesl dals$i zhorseni kratkodobych indikatoré v Japonsku. Primyslové produkce se propadla
meziro€né o 4,6 % (nejvice od roku 2015), poklesla pfitom i mezimésiéné kvdli snizeni vyroby aut
a vyrobnl'ch zarizeni. DoSlo také ke snizeni objemu novych zakazek. Japonské vyvozy jiz ¢tvrty mésic
me2|rocne klesaji vlivem zpomalujiciho globalniho rustu a pokracujici obchodni valky mezi Spojenymi staty
a Cinou. Nové vyhledy CF a BoJ ocekavaJ| utlumeny rlst HDP. Progndza centralni banky pocita s postupnym
zrychlovanim inflace ze soucasné velmi nizké Urovné (0,5 % v bfeznu po 0,2 % v lednu a Unoru). K nému
by mélo napomoci i zvyseni spotfebni dané z 8 % na 10 % planované na Fijen 2019. OvSem ani dle BoJ se
inflace nevrati do konce fiskalniho roku 2021 (bfezen 2022) k 2% cili. M&nova politika tak zlistane extrémné
uvolnéna prinejmensim pfiblizné do konce jara pfristiho roku.

Rast HDP, % Inflace, %

w
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HIST CF, 5/2019 MMF, 4/2019 e HI ST CF, 5/2019 MMF, 4/2019
=——0ECD, 3/2019 === BoJ, 4/2019 == OECD, 11/2018 === BoJ, 4/2019

CF MMEF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ

2019 0,6 1,0 0,8 0,8 2019 06 11 1,4 1,1

2020 04 0,5 0,7 0,9 2020 0,9 1,5 1,9 1,4
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

I1.5 Cina

Cinska ekonomika zatim prokazala odolnost viéi dopadém obchodnich spori s USA, ale
pokracujici hospodaiskou expanzi mlze zadusit dalsi eskalace napéti. Cinska ekonomika rostla
v prvnim ¢tvrtleti 2019 ocekdvanym tempem (6,4 % meziroéné), kdyz rlst podpofila celd Fada vladnich
opatieni. Aktudlni Udaje z ekonomiky prekvapily spie negativné (slab&i rlst maloobchodnich trzeb
a primyslu v dubnu). Je otdzkou, zda existuji rezervy pro dalsi uvolnéni fiskalni i ménové politiky, jez by
pfipadné tlumilo zavedeni cel na cely vyvoz Ciny do USA. Jednou z moznosti je nechat oslabit ¢inskou ménu
vici dolaru, ale nebezpedim mize byt ptipadné zvyseni volatility na trzich a kapitalovy odliv. Vyhled CF pro
Ieotoém' rok byl prehodnocen smérem nahoru, jak pro rlst tak i inflaci; novd prognéza EIU zvysila vyhled
rustu.

Rust HDP, % Inflace, %
9 4
8 3
,— ) Vv,&
6 \\_ 1
5 0
4 T T T T T T T T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= HIST CF, 5/2019 MMF, 4/2019 ——HIST CF, 5/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 3/2019 === E|U, 5/2019 e OECD, 11/2018 === E|U, 5/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 6,3 6,3 6,2 6,4 2019 2,3 2,3 3,0 2,5
2020 6,1 6,1 6,0 6,1 2020 2,2 2,5 3,0 2,8
I1.6 Rusko

Ruska ekonomika na podatku tohoto roku vyrazné zpomalila. Meziro¢ni tempo rlstu HDP se podle
predbé&zného odhadu v prvnim &tvrtleti snizilo na pouhych 0,5 % (z 2,7 % v zavéru lofiského roku). Rdst
primyslové produkce v bfeznu zpomalil na 1,2 % meziroéné po vice neZ 4% rlstu v Unoru a vratil se tak
zhruba ke své lednové dynamice. Dubnovy PMI se mirné& snizil, ale zUstdva v pdsmu expanze jak ve
zpracovatelském prdmyslu, tak ve sluzbach. Inflace v dubnu mirné zpomalila (na 5,2 % meziro¢né).
Centrdlni banka nadale udrzuje kli¢ovou sazbu na urovni 7,75 %, i kdyz nevylucuje jeji snizeni ve druhém
nebo tfetim ctvrtleti letoSniho roku. Dle predpovédi RCB by se inflace méla vratit ke 4% cili v prvnim
pololeti 2020. To je zhruba v souladu i s dubnovym CF, ktery vyhled inflace sniZil. Vyhled HDP z{stal beze
zmény.

Rust HDP, % Inflace, %

/
<

r T T T T T T ! 0 r T T T T T T !
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e=—HIST CF, 4/2019 MMF, 4/2019 = HIST CF, 4/2019 MMF, 4/2019
== OECD, 3/2019 ====EIU, 4/2019 == OECD, 11/2018 === E|U, 4/2019

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 1,5 1,6 1,4 1,5 2019 4,6 50 50 4,9
2020 1,8 1,7 1,5 1,6 2020 4,1 4,5 4,0 4,3
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I1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Indicka ekonomika pokracuje ve zpomalovani. V poslednim Ctvrtleti 2018 zbrzdila o0 0,4 p. b. na 6,6 %
meziro¢né kvili slabsi soukromé a vladni spotieb&. Podil na tom maji také vyssi ceny ropy a utazené&jsi
finanéni podminky. Za cely rok 2018 indickd ekonomika vzrostla o 7,4 %!. Saldo zahrani¢niho obchodu,
které je vyrazné ovlivnéno zavislosti na dovozu energii, se v minulém mésici prohloubilo vlivem sezonnich
faktor(, a dale tak vyrazné negativné ptispivd k HDP. RUst spotFebitelskych cen v dubnu zlstal na 2,9 %
mezirocné, a to navzdory pfechodu ménové politiky indické centralni banky (RBI) k uvolnénéjsSimu razu. RBI
v dubnu podruhé v Fadé snizila klicovou Urokovou sazbu o 25 b. b., na soucasnych 6,0 %.

Soucasny predseda viady N. Médi podruhé v Fadé ziskal parlamentni vétsinu. Trhy vysledek voleb
prijaly pozitivné, jelikoz v opacném pripadé by se Indie nevyhnula komplikovanému jednani o sestaveni
nového kabinetu. Staronovou vladu cekad vyzva v podobé rozptyleni pochybnosti ohledné nezavislosti
indické centraini banky a dlvéryhodnosti oficidlnich ekonomickych dat. Bude se také muset zamyslet, jak
posilit soukromé investice, které jiz delsi dobu oslabuji. Neméné ddleZzitym problémem je i zadluzenost
statnich bank a nedostatek likvidity. Navzdory snizeni klicové Urokové sazby o 50 b. b. v tomto roce se ceny
hypoték a depozitni sazby téméf nezménily. RBI se tak snazi dodat likviditu do indické ekonomiky napf.
skrze forexové swapy.

Podle Fady mezinarodnich organizaci riist HDP v prvnim c¢tvrtleti tohoto roku mirné zpomali.
Tomu napovidaji i slabé mési¢ni statistiky primyslu a vysoké zdporné saldo zahrani¢niho obchodu. Rist
spotrebitelskych cen by mél postupné zrychlovat a po zbytek tohoto roku se pohybovat okolo 4% cile RBI.
CF odhaduje, Ze se kurz udrzi pod 70 INF/USD v disledku obchodnich vélek a dal&iho ocekavaného snizeni
domacich Urokovych sazeb na Cervhovém zasedani RBI. Eskalace konfliktu mezi USA a Cinou by Indii
zasahla primarné skrze odliv zahrani¢niho kapitalu, ktery by mohl zhorsit jiz tak bledou situaci nedostatku
likvidity a nedostupnosti financovani.

Rast HDP, % Inflace, %

9 7

8 e 6 AN

7 —————— 5 \

6 4 \/&
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4 r T T T T T T 1 2 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 5/2019 MMF, 4/2019 —HIST CF, 5/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 3/2019 === EIU, 5/2019 = OECD, 11/2018 === E|U, 5/2019

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2019 7,2 7,3 7,2 6,9 2019 3,9 3,9 5,0 3,7

2020 7,3 7,5 7,3 7,1 2020 4,3 4,2 4,5 4,4
Hlavni urokova sazba a ménovy kurz Saldo zahraniéniho obchodu, mid. $

10 75 0

9 —eA— 71 -5 I\

8 _Tiii W 67 -10
’ N “_‘—\_\ vor

6 59 -20
5 r T T T T T 55 -25 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e Repo sazba, % Kurz INR/USD (pr. osa) = Saldo zahrani¢niho obchodu
Repo sazba, % Kurz INR/USD Saldo zahraniéniho obchodu
2/2019 6,3 71,22 2/2019 -9,60
3/2019 6,3 69,48 3/2019 -10,89
4/2019 6,0 69,12 4/2019 -15,33

! vysledek za kalendaFni rok (v grafu Udaje a vyhledy pro fiskalni roky zadinajici dubnem)
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

II1. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzi

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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1,4
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99

e JSD /EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

13/5/19 06/19 08/19 05/20 05/21

98 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019  spotovy kurz 1,124
pfedpovéd CF 1,131 1,136 1,167 1,189
—FA us UK P CN RU )
forwardovy kurz 1,125 1,131 1,155 1,185
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
0,85 140
0,80 )M'A\‘\I\_ 130
0,75 f v/\" 120 AN
0,70 A/% 110 H%Ag [
0,65 /¢‘v 100
0,60 ™ 90
0,55 r T T T T T T T 80I T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
@ GBP/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz @ |PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

13/5/19 06/19 08/19 05/20 05/21

13/5/19 06/19 08/19 05/20 05/21

spotovy kurz 0,770 spotovy kurz 109,1
predpovéd CF 0,759 0,756 0,734 0,729 predpovéd CF 110,5 110,0 108,7 107,3
forwardovy kurz 0,770 0,768 0,760 0,751 forwardovy kurz 109,0 108,5 106,3 103,6

Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD)

7,2 80

Rusky rubl (RUB/USD)

7,0 70

AW e

6,8 M ‘A 60
6,6 /I \‘ I v 50
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e CNY/USD (spot) predpovéd CF e RUB/USD (spot) predpovéd CF
13/5/19 06/19 08/19 05/20 05/21 13/5/19 06/19 08/19 05/20 05/21
spotovy kurz 6,872 spotovy kurz 65,41

pfedpovéd’ CF 6,757 6,779 6,778 6,736

predpovéd CF

65,63 65,60 6579 67,16

Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje 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.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se od zacatku dubna udrzuje nad hranici 70 USD/barel. Ve tifeti dubnové dekadé
doCasné vzrostla az k 75 USD/barel po oznameni americké administrativy, Zze od kvétna zrusi vesSkeré
vyjimky ze sankci na dovoz irdnské ropy. irdn v odveté pohrozil blokddou Hormuzského prilivu a napjatou
situaci na trhu s ropou navic zkomplikoval vypadek dodavek do Evropy ruskym ropovodem Druzba. Poté se
situace uklidnila a cena ropy Brent se vratila zpét k Urovni 70 USD/barel. Prezident Trump tlaci na Saudskou
Ardbii, aby zvysila téZbu, kartel OPEC vsak hodld zatim vyc¢kdvat (mimo jiné i kvlli silnému rlstu zasob
ropy v USA). Saudska Ardbie nicméné pfislibila, Ze uspokoji veSkeré objednavky svych zékavznfkﬂ a nahradi
tak vypadek dodavek z Iranu. V poloviné kvétna se vyostfila obchodni valka mezi USA a Cinou, kdyz obé
strany oznamily zvySeni cel na vzajemné dovazené zbozi. Prezident Trump je vSak optimisticky a oCekava
pokracovani jednani na Cervnovém summitu G20 v Japonsku. Obavy ze zpomaleni globalni poptavky po
ropé€ jsou navic kompenzovany dalsim vyostienim politické situace na Blizkém vychodé, zejména Gtoky na
salidskoarabskou ropnou infrastrukturu a tankery. HedZové fondy koncem dubna ukondily dlouhou sérii
budovani Cistych dlouhych pozic na ropu a zacinaji spekulovat spiSe na pokles cen ropy.

EIA zvysila své predpovédi pro cenu ropy Brent o 5 USD/barel. Letos by tak cena méla v priiméru
¢init 70 a pristi rok 67 USD/barel. Zvyseni odrdzi napjatéjsi trh od poloviny roku 2019 a vétsi rizika
vypadkl nabidky. Globalni zasoby by dle EIA letos mély v priméru klesat o 0,2 a pristi rok rlst jen
0 0,1 mil. bareld denné&. Trzni kfivka futures kontraktl na ropu Brent zvyraznila svij negativni sklon na
kratkém konci a signalizuje pro letodni a ptiti rok primérnou cenu 67,3, resp. 64,6 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho
plynu (USD / 1000 m?3)

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
OECD (mld. barelt)

140 460 4,8
120 = 400 6
100 ~\ 340 ’
80 v 280 4,4
60 y ol ]\4‘— o 220
7~ 4,2
40 s 160
20 - T T T T T T » 100 4,0 T T T : :
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Z3soby
Brent WTI Plyn
2019 67,26 59,77 186,28
2020 64,56 58,36 188,07
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barell / den) OPEC (mil. barelti / den)
110 36 10
105 34 8
__a A s __~a/\__ AN~
100 Ap=* s 32 6
95 A= 30 N 4
= =
90 *= 28 & _— 2
85 r T T . . . . ) 26 T . . . . T 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
IEA EIA OPEC e T&zebni kapacity Produkce
Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,58 101,37 99,93 2019 30,30 31,96 1,66
2020 102,89 2020 29,85 31,66 1,81

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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IV.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych komodit po deseti mésicich kolisani podél horizontalniho
trendu v prvni poloviné kvétna silné propadl zasluhou obou jeho slozek. O néco vétsi mérou se na
kvétnovém propadu podilel dil¢i index cen potravin, ktery na druhé strané zasadné pfispivé k rostoucimu
vyhledu celkového indexu.

Ceny vétsiny zakladnich kov( zacaly klesat jiz na zac¢atku dubna, na konci mésice vsak pokles
jesté zrychlil. Postupné vyprchaval optimismus z dodasné stabilizace &inského primyslu v dlsledku
stimulacnich opatfeni tamni vlady. Navic se v dubnu opét zhorsil vyhled globalniho zpracovatelského
pramyslu, jak signalizoval JPMorgan PMI, ktery klesl z 50,5 na 50,3. Jeho slozka novych vyvozl se sice
mirné zlepéila, ale stale zUstadva s hodnotou 49,0 v padsmu kontrakce. Na pokles cen né&kterych kovl tladil
i rGst jejich zdsob na LME (napf. u médi). Koncem dubna se zvysil tlak na pokles cen kova kvali
neuspokojivému vyvoji obchodnich jednani mezi USA a Cinou. Opacnym smérem se tak vyvijela jen cena
7elezné rudy, kterd po docasné konsolidaci v prib&hu Unora a bfezna na zacatku dubna opét skokové
vzrostla. DUvodem byly pokraéujici vypadky dodavek kvili nestdstim a naslednym bezpecnostnim
kontroldm v brazilskych dolech.

V poloviné dubna zacaly silné klesat i ceny pSenice a zejména so6ji. Jeji cena se dostala na nejnizsi
hodnotu od cervna 2007. Na dalsi dlouholeté minimum se pfi pokracujicim trendovém poklesu dostala
i cena kavy. Cena veprového masa v dubnu vzrostla smérem k sezonnimu maximu, naopak prudky propad
zaznamenala cena hovéziho masa. Propadla i cena baviny.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
130 160
115 —— 140
100 120
85 A /'\r“"\./"'": 100
70 = 80
55 r T T T T T T 1 60 T T T T T T |
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e Ko moditni ko$ celkem Potravinafské komodity —— Picnice Kukufice Ryfe == S&ja
Primyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryie Séja
2019 79,7 81,4 82,8 2019 78,6 85,5 86,8 80,4
2020 81,8 84.8 83,3 2020 83,6 93,3 90,0 83,1
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a Zelezna ruda
190 130 120
160 My— 110 100
130 }% — o 9 80
100 J‘ﬁf e 70 60
70 \V 50 40
40 T T T T T T 30 20 - T T T T T T |
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) e Hlinik Méd Nikl = Zelezna r.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd' Nikl  Zeleznar.
2019  104,1 121,1 74,0 44,9 2019 84,0 80,9 55,2 56,3
2020 1136 118,3 72,4 49,3 2020 86,5 81,3 55,2 48,8

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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Inverzni vynosova kfivka v USA: Kolik éasu zbyva do recese??

V patek 22. bfezna letosniho roku doslo na americkém trhu s dluhopisy k neobvyklé udalosti, ktera vyvolala
velky zajem, ale zaroveri i obavy mnoha ekonomi a investord po celém svété. Vynos 3mésicnich
pokladniénich poukdzek americké viady byl po dlouhé dobé vyssi nez vynos americkych 10letych viadnich
dluhopisd. Vynosova kfivka pevné uro&enych instrumenti americké vlady tak byla klesajici (negativni
sklon), kdy dluhové instrumenty s kratsi dobou splatnosti pfinasely vyssi vynos nez ty s delsimi splatnostmi.
To v minulosti (naposledy v srpnu roku 2007) pomérné spolehlivé predznamenavalo hospodarskou recesi
v USA vcietné korekce na akciovém trhu. Lze podobny vyvoj oCekavat i tentokrat? Cilem Clanku je pomoci
sklonu vynosové krivky a urovné trzniho sentimentu na akciovém trhu identifikovat jednotlivé faze
hospodarského cyklu, a dale se pokusit odhadnout nacasovani prichodu dalsi ekonomické recese v USA.

Sklon vynosové krivky

Vynosova kFivka popisuje vztah mezi Grokovym vynosem a dobou splatnosti dluhopisti. Sklon
vynosové kFivky je urc¢ovan Grovni nabidky a poptavky po dluhopisech. Na strané nabidky v pfipadé
americkych vladnich dluhovych instrumentl vystupuje ministerstvo financi, které pravidelné vyhlasuje
aukce pro jednotlivé vladni dluhové instrumenty. Ty se rozliSuji dle délky splatnosti na 3 az émésicni
pokladni¢ni poukazky, a na 2, 5, 10 a 30leté vladni dluhopisy. Na strané poptavky vystupuje celd rada
rlznych subjektl. Dluhové instrumenty s krat&imi splatnostmi jsou nakupovéany predeviim komerénimi
bankami a konzervativnéjsimi investory z fad Siroké vefejnosti. Dluhové instrumenty s delSi dobou
splatnosti, tj. dluhopisy se splatnosti 10 a vice let, jsou nakupovany zejména zahrani¢nimi centralnimi
bankami, viddami a pojistovacimi spole¢nostmi. Obvykly (normalni) sklon vynosové kfivky je rostouci, kdy
dluhopis s delsi dobou splatnosti pfinasi vyssi Urokovy vynos nez dluhopis s kratsim datem splatnosti. Tento
jev vychdzi z tzv. teorie preference likvidity, kdy investofi poptdvaji u dluhovych instrumentl s del$i
splatnosti vyssi Urokovy vynos (prémii), ktery zohlednuje vyssi riziko. AvSak v nékterych obdobich, casto
doprovazenych vyssi inflaci a také vyssi Urovni Urokovych sazeb, dochazi k opacné situaci, kdy vynosy
dluhopisl s krat&i dobou splatnosti jsou vy$&i neZ ty s del&i splatnosti. V takovém piipadé, kdy je vynosova
krivka klesajici, mluvime o tzv. inverzni vynosové kfivce.

Inverzni vynosova kfivka a chovani investor(, které vede k této extrémni situaci, Ize vysvétlit
pomoci tzv. Cisté expektacni hypotézy casové struktury Grokovych sazeb. Ta fika, Ze sklon
vynosové krivky dnes je determinovan ocekavanou uUrovni Urokovych sazeb v budoucnu. Jestlize se tedy
kratkodobé Urokové sazby dostanou vyse nez ty dlouhodobé, trh z né&jakého divodu olekdvé zhordeni
budouciho ekonomického vyvoje a tudiz predpoklada, Ze dlouhodobé urokové sazby budou klesat.
Rozhodovani investor( v prostfedi nejistot a zvy$eného rizika vede k presunu kapitélu z vice rizikovych
aktiv (akcii) do té&ch méné rizikovych (vladnich dluhopisl). S vy&si poptavkou cena dluhopisd roste a naopak
klesa jejich vynos. Sklon vynosové krivky tak do jisté miry odrazi trzni sentiment, ktery je svou povahou
vpred-hledici.

Sklon vynosové krivky byva v literature casto zminovan v souvislosti s predpovidanim fazi
ekonomického cyklu a vyvojem dalSich ekonomickych velic¢in. Schopnost predvidat faze
ekonomického cyklu pomoci sklonu vynosové krivky byla poprvé zminéna v pracich Laurent (1988)
a Estrella a Hardouvelis (1991). Harvey (1988) a Estrella a Hardouvelis (1991) navic uvadi, Zze rozdily
vynost napfii¢ jednotlivymi splatnostmi vynosové kfivky mohou byt také pouzity pro predpovéd daldich
ekonomickych proménnych (napf. spotieby ¢&i rlstu investic). Také Estrella a Mishkin (1998) ve své praci
potvrzuji, ze vynosovy diferencial ma v delSim horizontu vyznamnou predik¢ni vlastnost pro predvidani
ekonomickych recesi rok dopredu. V mezindrodnim srovnani vsak predikéni schopnost sklonu vynosové
kfivky predpovidat budouci ekonomické recese nebyla (na rozdil od USA) jednoznacné potvrzena. Chinn
a Kucko (2015) dospéli k zavéru, ze vynosovy diferencidl ma relativné dobré predikéni vlastnosti pro
predvidani ekonomické recese v pripadé Kanady a Némecka, ale horsi v pfipadé Japonska a Italie. Negativni
sklon americké vynosové krivky jako varovny signal blizici se ekonomické recese zminuje také Michl (2018),
ktery upozornil, Ze poslednim sedmi ekonomickym recesim v USA predchazela pravé inverzni vynosova
kfivka, tedy zaporny rozdil mezi GUrokem 10letého amerického vladniho dluhopisu a Urokovou sazbou
trimési¢ni pokladni¢ni poukdzky. Ze studie Brainard (2018) vyplyva, ze plochd nebo inverzni vynosova
kfivka na dluhopisovém trhu miZe byt signalem, Ze kratkodobé urokové sazby jsou pFili§ vysoké vGci
aktualni pozici ekonomiky v cyklu a tudiz mohou pfedstavovat riziko ,zavleceni* ekonomiky do recese. Napfr.
Yellenova (2019) ale zastava ndazor, ze soucasny negativni sklon vynosové kfivky v USA nepredstavuje
znameni prichazejici recese ekonomiky, ale pouze jeji zpomaleni. Dle jejiho ndzoru aktudlni inverzni
vynosova krivka naznacuje spiSe prostor pro snizeni zakladnich Grokovych sazeb americké centralni banky
(Fedu). Navic se domniva, ze tendence velmi ploché vynosové kfivky se v soucasné dobé jevi jako novy
trend. Podobny zavér obsahuje také studie ekonoml Rizzi a Mueller-Glissmann (2019). Ti na prikladu
vyvoje proporcionalniho sklonu vynosové krivky od roku 1975 napfi¢ vSemi splatnostmi argumentuji, ze

2 Autorem ¢&lanku je Martin Motl. Nazory v tomto prispévku jsou autora a neodrdZi nezbytné oficidlni stanovisko Ceské
narodni banky.
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sou¢asna mira inverze americké vynosové kfivky zatim nedosahuje parametrl srovnatelnych s t&mi, které

v minulosti predchazely hospodarskym recesim.

Pro ilustraci vynosového diferencialu mezi diluhovymi instrumenty s dlouhou a kratkou splatnosti
se v literatufe béZné pouziva rozdil vynosi 10letého vladniho dluhopisu USA a 3mési¢ni
pokladni¢ni poukazky. V Grafu 1, ktery obsahuje denni data od roku 1953 do konce dubna 2019, Ize
pozorovat, ze ekonomickym recesim (Seda plocha) v minulosti ¢asto pfedchazela negativni hodnota tohoto
rozdilu, tedy Ze vynos 3mésic¢ni pokladni¢ni poukdzky vyssi nez vynos 10letého vladniho dluhopisu. Za
poslednich 65 let doSlo k této situaci v pfipadé americké ekonomiky v méné nez 10 % cCasu. Ale tato situace
opét nastala pravé 22. bfezna 2019. I kdyZ tento stav trval pouze 5 po sobé& jdoucich obchodnich dni
(nasledné se sklon vynosové kfivky vratil zpét do kladnych hodnot), stalo se tak poprvé od 9. srpna 2007.

Graf 1 — Rozdil mezi vynosem 10letého vladniho dluhopisu USA a vynosem 3mésicni pokladnic¢ni poukazky

(v bazickych bodech)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED Database), The National Bureau of Economic Research, Bloomberg, vypocty CNB.
Pozn.: Seda plocha vymezuje obdobi recese americké ekononomiky, dle Gidajti z The National Bureau of Economic Research (NBER). Modra ¢ara znamend obdobi, kdy

vynosova kfivka byla rostouci, cervena ¢ara znamena obdobi, kdy rozdil mezi 10letym a 3mési¢nim vynosem byl zaporny, tj. vynosova kfivka byla klesajici.

Volatilita na americkém akciovém trhu

Na historii lze pozorovat vyznamny inverzni statisticky vztah mezi budouci volatilitou na
akciovém trhu a sklonem vynosové krivky, ktery je vyrazné ovlivnén ménovou politikou Fedu.
Fed bezprostfedné ovliviiuje kratky konec vynosové krivky pomoci svého hlavniho nastroje, tj. kratkodobé
urokové sazby, viz Graf 2. Navic nepfimo ovliviiuje vynosovou krivku i na jejim delSim konci tim, jak trzni
subjekty vnimaji kroky centralni banky a na zakladé toho formuji sva inflaénich oekavani®>. Obdobi strmé
rostouci vynosové krivky tak odradzi uvolnénou ménovou politiku Fedu (snizovani kratkodobé urokové
sazby). V téchto dobach panuje na akciovém trhu optimismus, ceny akcii jsou na pocatku dlouhodobého

Graf 2 — Vyvoj hlavni kratkodobé trokové sazby Fedu, 3mésicniho a 30letého vynosu vladniho dluhopisu USA
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Zdroj: Bloomberg.

3 Dilezitym faktorem ovliviiujicim delsi konec vynosové kiivky je i kredibilita centralni banky, viz Smets a Tsatsaronis

(1997).
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rlstového trendu a volatilita se pohybuje na nizkych Grovnich. Naopak obdobi velmi ploché &i inverzni

vynosové krivky je odrazem utazené ménové politiky (zvySovani kratkodobé urokové sazby), ktera
. v . v . v r r . v 7 v ry o’ s O T . s

negativné ovliviuje hospodarské vysledky firem, coz se nasledné promita v narustu volatility na akciovém

trhu.

Volatilitu na akciovém trhu lze méFit pomoci tzv. indexu volatility (VIX), ktery je pocitan
v realném case a reprezentuje ocekavanou uUroven cenové fluktuace akciového indexu S&P 500
v nasledujicich 30 dnech. VIX byl poprvé predstaven v roce 1993* a ve svych za&atcich plvodné& méril
pouze implikovanou volatilitu tzv. opci v penézich pro akciovy index S&P 100°. Od roku 2003 vdak Chicago
Board Options Exchange (CBOE) zacala s publikovanim tohoto indexu na $ir§im akciovém indexu S&P 5006,
ktery odrazi dynamiku celého amerického akciového trhu. Zaroven doslo i ke zméné metodiky vypoctu,
kterd kromé zahrnuti implikované volatility call a opci v penézich nové pocitd i s opcemi na strike cenach
s deltou niz$i neZ 50, tj. i s opcemi mimo penize. Co se tykd komponentl tohoto indexu z pohledu délky
expirace, VIX zahrnuje pouze call a put opce s vice nez 23 a méné nez 37 dny do expirace. V ramci
zavedeni nové metodiky vypoctu doslo také ke konzistentnimu prepocteni ¢asové fady od ledna 1990.

Z pohledu samotné technické konstrukce je VIX unikani v tom, Ze aproximuje Groven budouci
volatility akciového trhu na zakladé implikované volatility, odvozené z cen call a put opci. Neméfi
tak stejny druh volatility jako vétsina jinych indikator(, které ji odvozuji pouze z historicky pozorovanych
dat. V dobach olekavané vétsi nejistoty (a tedy veétsi fluktuace cen akcii) hodnota indexu volatility roste,
naopak v klidnych Casech je volatilita nizkad. VIX tak predstavuje mérfitko trzniho rizika a sentimentu
investord napti¢ véemi sektory ekonomiky, proto byva také ¢asto ozna¢ovan jako tzv. index strachu.

Mezi akciovym indexem S&P 500 a indexem volatility panuje po vétsinu casu inverzni vztah.
Graf 3 ukazuje na dennich datech od roku 1990 do 30. dubna 2019, Ze tento negativni vztah plati
v ptiblizn& v 80 % ¢&asu. V obdobich klesajiciho akciového trhu ma VIX tendenci rist. Naopak v obdobich
rlstu cen akcii jsou hodnoty implikované volatility stabilni nebo klesajici. Ddvodem je samotnd konstrukce
indexu volatility, ktery je odvozen z implikované volatility cen opci. VIX roste, kdyz na trhu panuje silna
poptavka po opcich, coz se obvykle déje pravé v obdobich korekce na akciovém trhu. Investofi, ktefi jsou
prevazné v dlouhych pozicich, rychle nakupuji put opce jako ochranu svych portfolii. Naopak v situaci rlstu
akciového trhu se poptavka po nakupu put opci snizuje a hodnota indexu volatility klesa.

Graf 3 — VIX a akciovy index S&P 500

(v bodech)
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Zdroj: Bloomberg.

Vztah sklonu vynosové krivky a volatility na americkém akciovém trhu

Vztah mezi sklonem vynosové kiivky a Grovni volatility na americkém akciovém trhu (VIX) lze
znazornit pomoci specialné upraveného bodového diagramu, ktery rovnéz zohlediiuje dynamiku
ekonomického rlistu v USA. Na ose X jsou hodnoty indexu volatility, které reprezentuji Uroven
sentimentu investorl na americkém akciovém trhu. Pohyb smérem doprava na ose X znamend rlst
volatility. Na ose Y je vynesen rozdil mezi vynosy 30letého vladniho dluhopisu USA a 3mésicni pokladni
poukézky. Tento rozdil mezi dvéma nejvzdalenéjsimi splatnostmi tak zachycuje chovéani celé vynosové

4 Viz Whaley 1993.

5 Index dle plvodni metodiky, méFici implikovanou volatilitu akciového indexu S&P 100, je publikovan dodnes pod zkratkou
VXO.

6 Zahrnuje v sobé také diléi odvétvové indexy, které ukazuji stav rGznych trznich sektorl a odvétvi, véhy pro jednotlivé
akcie a sektory jsou pravidelné revidovany dle aktualniho trzniho podilu.
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kFivky. Rdst tohoto rozdilu (tedy pohyb vzhlru po ose Y) znamena, Ze rist dlouhodobého vynosu se zvy$uje
vici kratkodobému, tj. sklon vynosové kfivky roste strméji. Naopak pokles tohoto rozdilu predstavuje rist
kratkodobého vynosu vi¢&i dlouhodobému, coz vede ke zplostovani sklonu vynosové kFivky (tedy pohyb dold
po ose Y). Treti dimenzi tohoto grafu pak pFedstavuje barevnd mapa, kterd znazorfiuje mezictvrtletni rist
redlného HDP americké ekonomiky pro kazdé pozorovéni na ose X a Y bodového diagramu. Jakmile se rist
ekonomické aktivity zaéne z nizkych hodnot v obdobich recese zvy$ovat, barvy jednotlivych bodd v grafu se
postupné meéni z modro-zeleného odstinu az po oranzovo-fialovou barvu, kterd reprezentuje vrchol
ekonomického cyklu, kdy se ekonomika nachazi nad svym potencidlem.

Na nasledujicich bodovych diagramech jsou vyobrazeny pribéhy poslednich tFi hospodaiskych
cykld v USA, vcéetné toho aktualné nedokonceného, ktery stale jesté probiha. Pro znazornéni
urovné volatility a sklonu vynosové kfivky byla pouzita denni data od listopadu roku 1990 do konce bfezna
letodniho roku. Z ddvodu velmi vysoké volatility dennich dat, zejména v piipad& VIX indexu, ktery odrazi
kazdodenni zmény néalady investorl, byly vSechny vstupni ¢asové tady vyhlazeny za pouziti Hodrick-
Prescottova filtru, stejné jako v pripadé dat mezi¢tvrtletni dynamiky rlistu americké ekonomiky, kterd jsou
dostupna ve cCtvrtletni frekvenci. Takto ziskané obrazce, popisujici vztah sklonu vynosové krivky a Urovné
volatility na akciovém trhu vytvari na prvni pohled zfetelny, pravidelné se opakujici cyklus, jdouci proti
sméru hodinovych rucicek, viz Grafy 4-6.

Tento vzor chovani, odrazejici hospodarsky cyklus, Ize rozdélit do ctyr fazi:

e Recese - ekonomicky rlst klesd, inflace zpomaluje, dochdzi ke snizovani kratkodobych urokovych
sazeb, sklon vynosové krivky prudce roste v situaci velmi vysoké volatility na akciovém trhu.

o Rana riistova faze/oziveni - ekonomicky rlst za&ind oZivovat pfi pozvolném rdstu miry inflace
a stabilité drokovych sazeb, sklon vynosové kfivky roste, volatilita na akciovém trhu zacind klesat.

o Stfedni rdistova faze - pfi stabilnim ekonomickém rlstu dochazi ke zvy$ovani inflace i Urokovych
sazeb, sklon vynosové krivky se zacdind zplostovat, volatilita na akciovém trhu je nizka.

e Pozdni riistova faze - tempo ekonomického rlstu se jiz pohybuje na svém vrcholu, mira inflace
i Urokovych sazeb dosahuje vysokych hodnot, sklon vynosové kfivky je nulovy az zaporny, volatilita na
akciovém trhu roste v reakci na obavy ze zpomaleni ekonomického rlistu a bliZici se recese, investofi
proto presouvaji investice do méné rizikovych aktiv, coz vede ke korekci na akciovém trhu ze svych
dosazenych maximalnich Urovni.

Prvni cyklus popisuje obdobi od listopadu 1990
do cervence 2001, které bylo charakteristické
na svém konci splasknutim tzv. technologické
bubliny (viz Graf 4). Devadesata léta se do historie
americké ekonomiky zapsala jako obdobi silného
ekonomického rlstu, stabilniho tempa rlstu
pracovnich mist, nizké inflace, rostouci produktivity
a vyrazného rlstu akciového trhu. Americkd
ekonomika prokazala svou odolnost proti negativnim
vné&jsim Soklm i ve druhé poloviné devadesatych let,
kdy ve svété doslo hned k nékolika finanénim
krizim’. Zvysujici se riziko ve svétové ekonomice se
projevilo i na americkém akciovém trhu v podobé
nékolika mensich korekci, v&etné rychlého rlstu
volatility a zplostovani vynosové kfivky. Koncem
devadesatych se americky akciovy trh vyznacoval
predevsim prudkym rdstem cen akcii
technologickych firem, i kdyz vynosy téchto
spoleCnosti rostly daleko pomalejSim tempem.
Vyrazné zprisnéni ménové politiky Fedu od cervna
1999 do kvétna 2000, kdy se kratkodobd urokova
sazba zvysila ze 4,75 % na 6,50 %, pravdépodobné& zpUsobilo ,propichnuti® vzniklé bubliny a vyraznou
korekci na akciovém trhu. To ndsledné spustilo ekonomickou recesi a rlist nezaméstnanosti v USA, na
kterou Fed reagoval prudkym snizovanim Urokovych sazeb, coz v situaci vysoké volatility na akciovém trhu
vedlo k rychlému rdstu vynosové kFivky, viz vertikalni posun v grafu smérem nahoru na ose Y.

Graf 4 — Prvni cyklus: listopad 1990 — cervenec 2001
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Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozn.: Casové fady byly vyhlazeny za poufiti Hodrick-Prescottova filtru.

7 Mexiko (1995), Asie (1997), Rusko (1998) a Argentina (1999).
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Druhy cyklus, popisujici obdobi od srpna 2001
do zaFi 2008, byl pro zménu ukoncen
splasknutim tzv. realitni bubliny (viz Graf 5).
Tentokrat byl hlavni pfic¢inou nasledné ekonomické
recese extrémni rlst cen na trhu s nemovitostmi
v obdobi stfedni rlstové faze v letech 2003 aZ 2005.
K tomu kromé nadmérné uvolnéné ménové politiky
Fedu®, ktery v daném obdobi snizil svou hlavni
urokovou sazbu na pouhé 1 %, ¢astecné prispél také
nedostatecny bankovni dohled a regulace. Nasledné
od poloviny roku 2004 zacal Fed ménovou politiku
vyrazné zpfishovat az na 5,25 % v poloviné roku
2006, coz zplsobilo rychlé zplodtovani vynosové
kfivky, jejiz sklon v daném roce také poprvé od
minulé recese v roce 2001 prekmitnul do zapornych
hodnot. Dynamika rlstu cen nemovitosti se tak
zastavila a od roku 2007 zacaly ceny nemovitosti
klesat. To vedlo také k velmi rychlému rlstu
volatility na akciovém trhu. Nasledna panika naplno
vyvrcholila v zafi 2008 padem banky Lehman
Brothers, jejiz jednani o své zachrané se zastupci
americké vlady a Fedu byly na rozdil od vyjednani o poskytnuti Uvéru jedné z nejvétSich svétovych
pojistoven American International Group (AIG) nelUspésné. Dle trzni kapitalizace ¢tvrtd nejvétsi investi¢ni
banka v USA se tak stala dosud nejvétsSim bankrotem v dé&jinach USA a zaroven také prvni obéti hypotecni
krize, kterd skoncila mimoradné hlubokou ekonomickou recesi.

Posledni tieti cyklus, ktery je zatim

nedokonéeny, popisuje obdobi od Fijna 2008 do  Graf 6 — Treti cyklus: fijen 2008 - stdle trva
konce bFezna 2019 (Graf 6). Aktualné probihajici
cyklus zapocal ekonomickou expanzi v poloviné roku
2009 a s velkou pravdépodobnosti bude nejdelSim
cyklem za poslednich 170 let. Pomalé tempo
ekonomického rlstu ve fazi ozZiveni, v situaci
dosazeni nulové hranice Urokovych sazeb v prosinci
roku 2008, vedlo americkou centralni banku (Fed)
k vyuziti nekonvenéni ménové politiky v podobé
zavedeni programu nakupu aktiv, tzv.
kvantitativniho uvolfovani (QE). Celkovy efekt vSech
tfi kol QE az do konce roku 2014 spiSe nez ke ;
zrychleni ekonomického rdstu a inflace vedlo 50 A 2019 = -
nakonec zejména k rdstu cen dluhopist a poklesu o 2020 I
vypljénich nakladd, a také k rlstu cen akcii véetné 10 15 20 25 30 35
snizeni volatility na akciovém trhu. Nakupy dluhopist VIX {v bodech)

s delSimi splatnostmi ze strany Fedu mély za -
nésledek  urlité  zkresleni  vynosové  kiivky.  ZdrolSloomberg uipocty NG i Hodrick i
Administrativné vytvoFené poptévka po C“UhOpiSECh Pozn.: Casové fady byly vyhlazeny za pouziti Hodrick-Prescottova filtru.

uméle stlacovala vynosy na vzdaleném konci

vynosové krivky nize, coz v situaci stability zdkladnich Grokovych sazeb Fedu na nulové dolni hranici vedlo
ke zmirfiovani jejiho sklonu. Obdobi uvolnéné ménové politiky se tak témito opatfenimi prodlouzilo, coz do
znacné miry prispélo i k prodlouzeni aktualné probihajiciho cyklu. K prvnimu zvysSeni zékladni Urokové sazby
v po-krizovém obdobi se Fed odhodlal az v prosinci 2015 a ve zprisfovani meénové politiky postupné
pokracCoval az do prozatim posledniho zvySeni v prosinci 2018. Od té doby je cilové pasmo pro kratkodobou
urokovou sazbu Fedu nastaveno na 2,25-2,50 %. Zprisfiovani ménové politiky Fedu v daném obdobi bylo
doprovazeno snizovanim sklonu vynosové krivky, ktery se nakonec dostal az do zapornych hodnot.

V soucasné dobé se tak dluhopisovy i akciovy trh v USA nachazi v pozici v cyklu, ktera se velmi
podoba pozdni ristové fazi véetné rychlého riistu ekonomické aktivity. Tuto fazi je mozné na
minulosti pozorovat v letech 1997-1999 a 2006-2007. Tomu nahrava i nedavné prohlaseni Fedu, ktery
poté, co na svém ménovépolitickém zasedani 1. kvétna ponechal zakladni Urokovou sazbu beze zmény, dale
uvedl, Ze v nejblizdich mésicich neni dal$i rlst Grokovych sazeb pravd&podobny. Stejné tak vynosova kFivka
je aktudlné jiz extrémné plocha, kdyZ rozdil mezi vynosem 10 nebo 30letého vladniho dluhopisu vGci
3mésicni pokladni¢ni poukdzce je témér nulovy. Implikovana volatilita opci v ramci Sirokého akciového
indexu S&P 500 zatim roste z velmi nizkych Urovni jen pozvolna, akciovy trh se aktualné nachazi na novych
historickych maximech.

Graf 5 — Druhy cyklus: srpen 2001 - za¥i 2008
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Dalsi fazi aktualné probihajiciho cyklu je faze recese, ktera by mohla nastat kolem roku 2021.
Tento mozny budouci vyvoj pokracovani aktualniho cyklu je vyznacen v Grafu 6 barevnou prerusovanou
Carou. Ten prepoklada, Ze i kdyz Fed jiz déle svou zakladni Urokovou sazbu zvySovat nebude (tj. kratky
konec vynosové kfivky zlistane stabilni), sklon vynosové kfivky se bude i pFesto vice posouvat do zapornych
hodnot. Dévodem bude snizovani inflaénich o¢ekdvani, odrazejici predpoklddané zpomalovani ekonomického
rlstu, které povede k poklesu vynosd na vzdalen&jsim konci vynosové kfivky prostfednictvim zvydené
poptavky po méneé rizikovych aktivech (dluhopisech s delsi splatnosti). Volatilita na akciovém trhu se bude
dale zvy$ovat v navaznosti na zmé&nu chovani investor(, ktefi se pod vlivem hordiho o&ekavaného vyvoje
ekonomiky budou &im dal vice zajistovat proti korekci na akciovém trhu (ndkupy put opci). Zatim je velkou
neznamou, ktery faktor bude spoustéfem krize tentokrat, ale inverzni vynosova kfivka pfinasi informaci
z trhu, Ze ekonomickad recese jiz nemusi byt daleko. Jeji nacCasovani vSak zavisi na tom, jak rychle
kombinace ploché vynosové kfivky a rostouci volatility na akciovém trhu priskrti Gvérovy kanal v nékterych
sektorech ekonomiky. Tim se vytvofi vét§i tlak na zpomaleni ekonomického rlstu, coZ ptinuti Fed zadit
ménovou politiku op&t uvolfiovat. To bude tladit kratky konec vynosové kFivky rychleji smé&rem doll viéi
tomu vzdalen&jdimu a sklon vynosové kfivky za¢ne opét rlst. Dynamika rlstu volatility na americkém
akciovém trhu pak bude zaviset na mife vnimani strachu akciovych investorl z budouci ekonomické recese
a prepokladané hloubce korekce na akciovém trhu.

Zavér

Vyuziti vynosové krivky k predvidani budoucich ekonomickych recesi miize jednoduchou
alternativou ke slozitému ekonomickému modelovani. Informace z trhu statnich dluhopisC
a akciovych trhl tak mohou slouZit pro predvidani nenadalych udalosti typu ekonomické recese, které lze
jinak jen velmi obtizné predpoveédét. Existuje mnoho literatury o vztahu mezi vynosovou kfivkou
a recesemi. Ta se zacala objevovat v 80. letech 20. stoleti v reakci na neschopnost slozitych ekonomickych
modell predpovidat néhly pokles ekonomické aktivity.

Inverzni vynosova kfivka miiZe signalizovat riziko bliZici se ekonomické recese v horizontu 12 az
24 mésicli, jako tomu bylo v pFipadé poslednich sedmi hospodafrskych recesi. Existuji vSak obdobi,
kdy doslo k vyraznému zplosténi Ci prevraceni vynosové kfivky, aniz by to predznamenalo blizici se
ekonomickou recesi. Tak tomu bylo v minulosti napf. v letech 1953 az 1971. Toto obdobi bylo
charakteristické nizkymi vynosy a plochou vynosovou kfivkou. Tomuto vyvoji v aktualné probihajicim cyklu
napomaha nizka Uroven kratkodobych urokovych sazeb pohybujici se jiz nékolik let pod dlouhodobou
rovnovaznou urovni, viz Komarek (2019) na strané jedné, a dopady kvantitativniho uvolfiovani, které v po-
krizovém obdobi snizily del$i konec vynosové kfivky na strané druhé. V takovém prostiedi se muze
vynosova kfivka snadno prevratit, aniz by to nutné signalizovalo bliZici se ekonomickou recesi, podobné
jako tomu bylo v roce 1966.

V soucasnosti proto existuji diivody se domnivat, Ze aktualni situace miiZze byt od pfedchozich
cykla odlisna, nebot vyse dlouhodobych Grokovych sazeb je ovlivhéna nekonvenéni ménovou
politikou Fedu (QE). Svétova financni krize a ndsledny prudky hospodarsky pokles prinutil Fed k rychlému
uvoliiovani ménové politiky. Poté, co jeho zakladni Urokova sazba postupné klesla aZz na nulovou dolni
hranici, pfistoupil Fed v nasledujicich letech k bezprecedentnimu ménovépolitickému opatieni v podobé
nédkupu obrovského objemu dluhopisi s del$imi splatnostmi. Oba tyto faktory, tedy nulovd hranice
urokovych sazeb (a nemoznost Fedu vice snizit kratky konec vynosové krivky) i kvantitativni uvolfiovani
(které tlacdilo doll del&i konec vynosové kFivky) tak uméle vytvarely tlak na celkové zplo&téni vynosové
kfivky. Napriklad odhady dle Bonis, Ihrig a Wei (2017) ukazuji, ze tfi po sobé jdouci programy
kvantitativniho uvolfiovani mély za nasledek snizeni vynosu 10letého amerického vladniho dluhopisu az
0 100 bazickych bodd. Informaéni hodnota vynosové kiivky USA by tak mohla byt t&mito zasahy zkreslena.
Aktudlni mé&nova politika Fedu miZe mit na sklon vynosové kiivky naopak neutraini efekt. Na jedné strané
probiha zpfisfiovani ménové politiky Fedu prostfednictvim zvySovani kratkodobé ménovépolitické Urokové
sazby, coz se na trhu projevuje rlstem kratkého konce vynosové kfivky. Na strané druhé v$ak soubé&zné
dochazi k redukci bilance Fedu a snizovani expozice dluhopist s delimi splatnostmi, které Fed nakoupil
v rémci kvantitativniho uvolfovani. To naopak vytvai tlak na rist vynosd na vzdalen&j$im konci vynosové
kfivky. Z tohoto pohledu je tak charakter aktualné probihajiciho hospodarského cyklu oproti hospodarskym
cykldm v minulosti unikatni.

Nicméné i pres urcitou odliSnost aktualniho hospodariského cyklu v ném byly identifikovany
podobné trendy, jako v téch minulych. Jak ukazuji pouzitd data rozdilu vynosu 30letych dluhopist
a 3mésicnich pokladni¢nich poukazek v kombinaci s Urovni implikované volatility opci na akcie v indexu S&P
500, Ize pomoci tohoto vztahu pomérné jednoznacné identifikovat, ze americkd ekonomika se aktualné
nachdzi v pozdni rlstové fazi hospodarského cyklu. Pro tuto fazi je charakteristické zpfisfiovani ménové
politiky Fedu, coZ se projevuje v relativné strmém rilstu kratkodobych vynos( viéi dlouhodobym. To ma tak
za nasledek vyrazné zplosténi vynosové krivky, pfipadné i jeji pfevraceni do negativniho skonu. Dynamika
ekonomického rlstu dosahuje svého vrcholu, americké akciové indexy se aktualné& pohybuji na novych
historickych maximech a volatilita na akciovém trhu se zacind pozvolna zvysovat ze své velmi nizké Urovné.
Velmi plocha &i pFevracena vynosova kfivka ukazuje, Ze investofi oéekavaji zpomaleni ekonomického rlstu
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a rovnéz miZe signalizovat, ?e Fed zadel ve zpfisfiovani mé&nové politiky jiz ptili§ daleko. Avsak je sloZité
urcit, za jak dlouho po inverzi vynosové kfivky prijde faze recese.

Dle ziskanych poznatkdi na zakladé analyzy predchozich ekonomickych cykld v USA
a s pfihlédnutim k aktualni fazi cyklu ekonomicka recese v letosnim ani pfFistim roce neni velmi
pravdépodobnd, jako pravdépodobnéjsi se jevi prichod recese nejdfive v roce 2021.
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PRILOHY

Al. Zména predikci pro rok 2019
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A2. Zména predikci pro rok 2020
Rulst HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIlU
0 -0,2 -0,4 -0,1 0 -0,2 - -0,2
0 -0,2 -0,3 0 0 -0,4 - 0
-0,1 +0,1 +0,1 -0,1 -0,1 +0,4 - -0,1
0,1 0,2 0,2 +0,1 0,1 0 0,1
0,1 0 0 0,1 0,1 0,2 0,1
0 0,1 0 ()} +0,1 0,2 +0,4
0 0 -0,3 0 -0,1 -0,3 - 0

RU

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Kvéten 2019



PRILOHY

21

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
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BE
BoE

BoJ

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
IE
IEA

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky Zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozoéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni Ufad 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 Grokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
Irsko

International Energy Agency
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IFO

IRS
ISM

IT

JP
JPY
LIBOR

LME
LT

LU

Lv
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI

UK
UoM

us
UsD
USDA
WEO
WTI

ZEW

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

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

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC
a 10 dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko,
Mexiko a Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko
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






