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I. UvOoD

I. Uvod

Cerven prinesl jistou Glevu v globalnim napéti, byt mira nejistot ve svétové ekonomice zistava
vysoka. Pozitivni vyuUsténi mé&lo obchodni jednani Spojenych statl a Mexika, které nakonec zaZehnalo
planované zavedeni cel na mexické zbozi ze strany USA. Naopak mezi Spojenymi staty a Cinou, tj. hlavnimi
aktéry obchodnich spord, se po eskalaci napéti z kvétna situace nezlepsila. Mezi témito giganty pokracuje
ostra rétorika bez zjevného nadznaku brzkého kompromisu. Jistou nadéji by mohl byt summit skupiny G20
v Japonsku na konci &ervna. Otazka zplsobu odchodu Spojeného kralovstvi z EU je tfi roky po referendu
stale nezodpovézena, a s velkou pravdépodobnosti tomu nebude jinak aZz do konce cervence, kdy by mél
byt znam novy lidr vladnouci konzervativni strany. Velké obavy, pres jisté zklidnéni, vzbuzuje rovnéz
situace v Itdlii. Ta stale &eli hrozbé sankéniho fizeni s EU v dlsledku velmi neuspokojivého vyvoje tamnich
vefejnych financi. Neni potfeba zd{razfiovat, co by pro EU a eurozénu znamenalo, kdyby se situace v Italii
déale zhordovala a méla nasledovat ,Fecky" scénat.!

Vyhledy rdstu HDP pro rok 2019 byly od minulého mésice zvySeny pouze pro Japonsko, naopak
pro Spojené staty byly snizeny, a to i pro rok nasledujici. Hospodarsky vyhled eurozony nadale
zOstdvd na hodnotdch mirné

- v v . o ~ svs
Cervnovy vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % prevysujicich 1% rust, coz odrazi
HDP  EA DE us UK P CN RU podprumerne vyhledy pro  jeji
nejsilngjsi cast - Némecko. To by
209 11 038 2,5 14 038 63 15 mélo letos podle CF vzrdst jen
2020 13 14 18 14 0,4 6,0 18 00,8 % a dosahovat tak shodné
nizké  dynamiky HDP, jako
Inflace EA DE us UK P CN RU dlouhodobé pomalu rostouci
2019 1,3 1,5 1,9 1,9 0,6 2,3 46 JaPO”Ska ekonomika. o
2020 14 16 21 20 0.9 23 40 Vyhledy inflace pro letosni rok

se snizily u eurozony
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) o o a Spojeného kralovstvi. V roce
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu. 2020 by inflace v 34dné z nami

sledovanych  rozvinutych zemi
neméla byt pod hodnotami océekdvanymi pro leto$ni rok. Dolar bude v roénim horizontu vQ¢& nami
sledovanym mé&nam lehce oslabovat. Vyhled ceny ropy Brent v horizontu 12 mésicl se dle &ervnového CF
posunul jen nepatrné niz, tj. na 66,5 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. Rada guvernérl ECB nové ocekava, ze
sazby ECB zUstanou na stdvajici Grovni minimalné do konce prvniho pololeti 2020. Vedle toho byly
predstaveny podminky novych TLTRO III, které jsou ,méné stédré", nez v pfipadé TLTRO II. Financni trhy
vSak nyni zaméruji svoji pozornost na rostouci pravdépodobnost snizeni ménovépolitickych sazeb
americkym Fedem, které s vysokou pravdépodobnosti nastane jiz na cervencovém jednani a témér
s jistotou letos.?

Graf cervnového cisla, vénovany
zpétnému vyhodnoceni vyhledd
arokovych sazeb v USA, ukazuje, Zze rocni
vyhledy tFimési¢nich dolarovych sazeb 3,5
penézniho trhu nepocditaly s tak rychlym

Roc¢ni vyhledy a skutecnost 3mésicnich sazeb
v USA a sazby Fedu, %

. . . 3,0 -
tempem normalizace urokovych sazeb o )
v USA. Pfitom jesté pred zacatkem cyklu 2,5 /l - =
zvysSovani sazeb v USA byly do prosince 2015 I -
oCekavany jak ve vyhledech CF, tak ve 2,0 2
vyhledech odvozenych z forwardl naopak 15 -
vyssi  Urokové sazby ve srovnani se . " L m
skuteénosti. Fed od prosince 2016 zvysil 10 = 7 e
kadenci  zvySovani sazeb, coz chybu 05 -

jednoletych vyhledl tfimési¢nich sazeb dale
prohloubilo. Vyhledy zdubna 2018 jiz 0,0 - ' ' - -
naslednou skute¢nost v roénim horizontu 2016 2017 2018 2019 2020

odhadly spravné. K zatim poslednimu zvySeni = 1R vyhled CF 1R vyhled FWD Skute&nost
urokovych sazeb pfistoupil Fed v prosinci
2018, kdy koridor sazeb pro operace na
volném trhu dosahl hodnoty 2,25 az 2,5 %.

Zdroj: Bloomberg
Pozn.: Sedd plocha zna&i koridor sazeb Fedu

! Italsk& ekonomika je optikou nominahliniho HDP zhruba jedendctkrat vétsi ne? ekonomika Recka.

2 Implikovana pravdépodobnost tohoto kroku odvozend z Fed Funds futures mu pfisuzuje $anci téméf 31 % na zasedani
v ¢ervnu, ale jiz 86 % v &ervenci. Do konce roku podle financnich trhl pokles sazeb nastane s téméi 100% jistotou
(99,5 %).
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Od zacatku letosniho roku vSak doslo ke zlomu v jednoletych vyhledech Urokovych sazeb, kdyz znatelné
poklesly (CF i forward). Zaroveri s tim poklesly i jednoleté vyhledy vynost desetiletych viddnich dluhopist.
Na zakladé hodnoceni ekonomickych subjektl tak dosahl aktudini cyklus zvy$ovani sazeb Fedu svého
vrcholu.

Cervnové ¢&islo dale pFinasi pravidelnou analyzu: Roéni vyhodnoceni predpovédi obsaZenych v GEVu.
Podrobné se divd na predpovédi, je? jsme prindseli ¢tendfdm v minulém roce. Hlavnim zavérem je, Ze
sledované instituce v primé&ru predpokladaly vy$si hodnoty HDP, spotiebitelské inflace a nepatrn& vy&si
vyhledy kratkodobych uUrokovych sazeb pro eurozénu. Naopak vyhledy sazeb pro Spojené staty, ceny ropy
a vira v posilovani dolaru byly oproti skutecnému vyvoji podhodnoceny.
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

I1.1 Eurozona

Hospodarsky rist eurozény na zacatku roku prekvapivé zrychlil na 0,4 %. Ke zrychleni expanze
prisp&la predevdim némecka ekonomika, kterd se po stagnaci v predchozim &tvrtleti vratila k rdstu (také
0 0,4 %). Na ekonomiku eurozény plsobilo na jedné strané zpomaleni mezindrodniho obchodu, které odrazi
nejistotu spojenou s narlstem protekcionismu a s brexitem; na druhou stranu vyvoj na trhu préce,
v sektoru domaécnosti, sluzeb a ve stavebnictvi zlstal pfiznivy. K rlstu v prvnim c&tvrtleti navic prispély
jednorazové faktory (mirna zima a nakupy vozidel po zavedeni novych emisnich norem). Z dalSich velkych
ekonomik eurozoény rostlo solidnim tempem Spanélsko (o 0,7 %) a Francie (o 0,3 %); Italie se po dvou
¢tvrtletich poklesu vratila k mirnému ristu (0 0,1 %). Pro druhé Etvrtleti letodniho roku signalizuji dostupné
ukazatele zpomaleni hospodarské expanze. Na ekonomikuy, zejména na zpracovatelsky primysl, doléhaji
negatlvne globalnl faktory, spojené predevsim s pokracu1|C| nejistotou v obchodnich vztazich mezi USA
a Cinou. Primyslova produkce tak v dubnu poklesla meziro€né o 0,4 %. PMI ve zpracovatelském primyslu
v kvétnu (hodnota 47,7) signalizoval pokracovani kontrakce, pficemz jeho slozka novych objednavek klesa
jiz osmy meésic v fadé. Na trhu prace vSak pokracuje pozitivni vyvoj, pfiCemz nezaméstnanost v dubnu
klesla na 7,6 %. Rlst maloobchodnich trzeb pFesto v meziroénim vyjadFeni v dubnu zpomalil na 1,5 %.
Dostupné vyhledy ocekavaji v letosnim roce zpomaleni tempa riistu v eurozéné, v roce 2020 pak
nasledné mirné zrychleni. Dle ¢ervnového CF by eurozdna letos méla vzrist o 1,1 % a v pFstim roce
01,3 %. Podobné hodnoty ocekdva i nova projekce ECB. V roce 2021 by na jejim zakladé mél rdst
dosahnout 1,4 %. Nova prognéza Bundesbanky oclekava v letosSnim roce vyrazné zpomaleni némecké
ekonomiky. Rlst tamniho HDP by mél letos dosahnout jen 0,6 % a v pFistim roce zrychlit na 1,2 %. Tento
vyhled je tedy mirné pesimistictéjsi oproti vyhledu CF, ktery pro Némecko oCekava o 0,2 p. b. vyssi tempa
rdstu v leto$nim i pri&tim roce.

Rust HDP, % Inflace, %

N W B

. / \’ . /——\‘
—_

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, 6/2019 MMF, 4/2019 = HIST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 = ECB, 6,/2019 e OECD, 5/2019 e ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 1,3 1,2 1,2 2019 1,3 1,3 1,2 1,3
2020 1,3 1,5 1,4 1,4 2020 1,4 1,6 15 1,4
Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2019 a 2020, % 2019 a 2020, %

EA DE FR IT ES sk ' EA DE FR IT ES
CF ® MMF @ OEcD [l ECB2019 M ECB 2020 CF ® MMF @ OEcD M ECB2019 M ECB 2020

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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HICP inflace v eurozéné v kvétnu zvolnila na 1,2 %, coZ je vice nez rocni minimum. Vyrazny
pokles o 0,5 p.b. byl z¢asti dan vysokou dubnovou hodnotou, kterd odrazela nacasovani Velikonoc.
Zpomaleni rlstu zaznamenaly ceny energii, ale predevsim jadrova inflace, kterd poklesla na 0,8 %.
Fundamentalini inflaéni tlaky tak zlstdvaji v eurozén& vyrazné& utlumené. V nasledujicich mésicich Ize
oCekavat podobné nizké ¢i dokonce nizsi hodnoty inflace vlivem poklesu cen ropy. Poté by méla inflace
postupné rlst a odraZet predev&im vy&si pFispévek jadrovych slozek. Pro cely letosni rok ocekava ervnovy
CF primérnou inflaci v eurozéné na Grovni 1,4 %. O néco nizsi hodnotu (1,3 %) ¢ekad novéa projekce ECB.
V pFistim roce by méla na zakladé obou vyhledl priimérna inflace dosdhnout 1,4 %. V roce 2021 pak ECB
oCekava jeji zrychleni na 1,6 %. Inflaéni oCekavani mérena na zakladé pétiletého inflatniho swapu
pokracovala v poklesu. V poloviné ¢ervna dosahla témér 1,2 %, tedy historického minima.

Rada guvernérti ECB na svém cervnovém zasedani ponechala zakladni sazby na stavajici Grovni.
Zaroven ale prodlouzila o pll roku své o&ekavani stability sazeb (tj. alespofi do poloviny roku 2020). Rada
guvernérl ve stejném rozsahu prodlouzila obdobi reinvestic jistiny ze splatnych dluhopis, které bude trvat
po delsi dobu od chvile, kdy ECB zacne zvySovat zakladni Urokové sazby. Na ménovém zasedani byly dale
diskutovany mozné nastroje pro uvolnéni ménové politiky v pripadé zhorsSeni vyhledu inflace. Na tiskové
konferenci bylo zminéno dalsi sniZzeni depozitni sazby ¢i spusténi nového kola nakupu aktiv. Ohledné
zapornych sazeb ECB signalizovala moZnost zavést opatieni, kterd by zmirnila jejich pfipadné vedlejsi
efekty na ziskovost bank. Celkové doslo po zasedani ECB k posunu delsiho konce trzni kfivky 3M EURIBOR
smérem nize. Trhy tak neocekavaji do konce pFistiho roku narist zakladnich sazeb ECB. Vynos némeckého
10letého vladniho dluhopisu poklesl vlivem averze k riziku pod -0,2 %, tedy na historickd minima. Od
zacatku roku klesaly i vynosy vétSiny ostatnich zemi eurozény s vyjimkou Italie, kde panuje nejistota
ohledné dodrZovani rozpoctovych pravidel EU.

Predstihové ukazatele

30

20

10 = m
0
10 —=

Predstihové ukazatele

115
110
105
100

- M/ %
20 W %
_30 r T T T T T 85 r T T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e primysl sluzby spotrebitelé c—F A DE [ QR { — N4
e maloobchod === stavebnictvi
pramysl sluzby spotifeb. maloob. stavebn. EA DE FR ES IT SK
3/19 -1,6 11,5 -6,6 0,3 7,5 3/19 1056 1066 102,0 106,7 1010 97,7
4/19 -4,3 11,8 -7,3 -1,1 6,5 4/19 103,9 1051 100,8 104,1 100,0 92,5
5/19 -2,9 12,2 -6,5 -1,2 4,1 5/19 105,1 105,5 104,8 105,4 101,7 93,7
Urokové sazby, % Vynosy 10letych vladnich dluhopist, %
4 5
3 4
) 3
2
! 1
0 k = 0
'1 r T T T T T 1 '1 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=—EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R = DE FR ES =T em==SK
5/19 6/19 9/19 6/20 DE FR ES IT SK
3M EURIBOR -0,31 -0,32 -0,36 -0,40 4/19 0,05 0,40 1,05 2,54 0,59
1Y EURIBOR -0,13 -0,18 -0,20 -0,19 5/19 -0,07 0,33 0,99 2,70 0,47
10Y Bund -0,08 -0,20 0,00 0,30 6/19 -0,24 0,11 0,58 2,36 0,29
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

I1.2 Spojené staty

Obchodni valka mezi USA a Cinou se v minulém mésici dale vyostf¥ila, pFicemz obé strany avizuji
piipravenost pokracovat v boji. V reakci na kvétnové kroky USA zvysila Cina cla na dovoz amerického
zbozi v objemu 60 mlid. USD z 10 na 25 %. Obé strany pfipravuji seznamy nezadoucich firem, planuji
presuny vyrob, hrozi omezenim vyvoz( uritych komodit & produktd (jako napf. kovl vzacnych zemin
z Ciny). RovnéZ se nedafi uzavfit priméF mezi USA a firmou Huawei. Cina také zvysila cla na dovoz
ocelovych trubek z USA a EU. Pokracujici snahy prezidenta Trumpa dosahnout svych politickych cild pomoci
hrozby cel pak nové zasahly Mexiko (viz kapitola II.7) a globalni obchodni valka se stala readlnou hrozbou
ekonomického rlstu.

Fed dal$i vyostfeni konfliktu mezi USA a Cinou hodnoti jako vyznamné riziko a avizoval ochotu
adekvatné reagovat. Na kvétnovém zasedani ponechal stavajici nastaveni ménové politiky, ale jeho
komunikace naznacuje moznost snizeni sazeb v pripadé dalsi eskalace valky. Financni trhy tak ocekavaji
prvni snizeni pasma zakladnich sazeb s vysokou pravdépodobnosti jiz na konci ¢ervence. Ve prospéch
uvolnénéjsi ménové politiky hovofi také nové Udaje z americké ekonomiky, kde dochazi k mirnému
zpomaleni dynamiky pfi relativné umirnénych inflacnich tlacich. Pocet nové vytvofenych pracovnich mist
v nezemédélském sektoru dosahl v kvétnu pouhych 75 tisic a mirné zpomalil meziro¢ni rist prdmérné
hodinové mzdy (3,1%). V kvétnu se dale sniZila meziroéni dynamika primyslové produkce. Také
predstihové indikatory v primyslu se dale propadly, i kdyz zlstdvaji stdle v pasmu expanze. Dle
atlantského Fedu by ekonomika ve druhém ctvrtleti méla rlst tempem 1,4 % (mezikvartaing,
anualizované), pfi¢emz hlavnim tahounem rlstu by mély byt i nadéle relativné silné vydaje spottebiteld.

Cervnovy CF tak piehodnotil vyhled riistu HDP pro oba roky smérem dolt, zatimco vyhled inflace
zmén nedoznal. Naopak OECD zvysila odhad tempa ekonomické expanze USA v obou letech, zatimco
ocekavané inflacni tlaky budou dle nové publikace nizsi.

Rust HDP, % Inflace, %

N W b

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, 6/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
s OECD, 5/2019 s Fed, 3/2019 e OECD, 5/2019 e Fed, 3/2019
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2019 2,5 2,3 2,8 2,1 2019 19 2,0 1,6 1,8
2020 1,8 1,9 2,3 1,9 2020 2,1 2,7 2,1 2,0
Ptedstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
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@ 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. UoM soué. UoM ocek. 5/19 6/19 9/19 6/20
3/19 163,0 98,3 113,3 88,8 USD LIBOR 3M 2,53 2,46 2,14 1,82
4/19 169,0 102,7 112,3 87,4 USD LIBOR 1R 2,66 2,66 2,18 1,98
5/19 175,2 106,6 110,0 93,5 Treasury 10R 2,39 2,15 2,40 2,50
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I1.3 Spojené kralovstvi

Strach z nefizeného brexitu vybicoval britskou ekonomiku k nebyvalému riistu, nyni se ¢eka pad
do zapornych é&isel. Meziro¢ni rdst HDP zrychlil v prvnim &tvrtleti na 1,8 %. Prispél k tomu zejména vyssi
rlst spotfeby domacnosti a vladnich vydajl, i navrat fixnich investic k rdstu (navzdory pretrvavajicimu
poklesu investic podnikll). Naopak vyrazné zéporny piispévek zaznamenal &isty vyvoz. Ukazatele dGvéry
spottebitel( sice zlstavaji nizké, presto jsou nyni domécnosti hybnou silou ekonomiky. Firmy misto investic
najimaji lidi. Nezaméstnanost klesla na 3,8 %, redlny rist mezd sice sldbne, presto dosahuje zhruba 1 %.
Trzby v maloobchodé i diky tomu rostly v bfeznu i dubnu meziro¢né o vice nez 5 %. Ve druhém Ctvrtleti
vSak zfejmé dojde ke snizeni ekonomické aktivity (NIESR: -0,2 % mezictvrtletné). Vyroba ve
zpracovatelském primyslu poklesla v dubnu o 4 %, kdyZ se zastavila vyroba v mnoha automobilovych
tovarnach?, HDP klesl 0 0,4 % (mezimé&si¢nd) a priimyslovy PMI v kvétnu spadl stfemhlav pod 50 bodd.

Ruist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2019 14 1,2 1,2 1,5 2019 1,9 18 1,7 1,6
2020 1,4 1,4 1,0 1,6 2020 2,0 2,0 1,9 2,0

I1.4 Japonsko

Tempo ristu japonského HDP v prvnim ctvrtleti bylo revidovano smérem vzhdru. Dle upfesnéného
odhadu vzrostla ekonomika mezictvrtletné o 0,6 % . Nejvice k tomu pfispél Cisty vyvoz (0,4 p. b.), ovSem
vlivem vyraznéjsiho poklesu dovozu v porovnani s vyvozem (-4,6 % vs. -2,4 %). V anualizovaném
vyjadfeni dosahl rist HDP 2,2 %, byl tak o 0,1 p. b. vy3&i neZ v zavéru lofiského roku. CF zvysil vyhled
ristu ekonomiky pro letodni rok o 0,2 p.b., na 0,8 %. Vyhled na piiéti rok se nezménil. Inflace
spotrebitelskych cen v dubnu zrychlila na 0,9 % meziro¢né (z 0,5 % v predchozim mésici) vlivem kladného
rstu cen potravin, vystiidavsiho jejich pokles v pfedchozich mésicich. Celoroéni vyhled inflace pro letosni
rok zOstéva nizky. A ani priéti rok se neocekava jeji névrat k cili. M&nova politika zlstava uvolnénd. Kli¢ova
kratkodoba sazba je zaporna (-0,1 %) od ledna 2016, jeji zvySeni se v nejblizsi dobé neplanuje.

Rast HDP, % Inflace, %
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2019 08 1,0 0,7 0,8 2019 06 11 0,8 1,1
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3 pldnované odstavky pro minimalizaci moznych dopadd trvdého brexitu k 31. 3., pfedsunuti letni udrzby provozt
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

I1.5 Cina

Eskalace napéti v obchodnich vztazich s USA se projevila na vykonu cinské ekonomiky, ale dle
oficialnich zdroj& jsou dopady pod kontrolou. Jak naznaluje predstihovy indikator PMI, primyslova
aktivita se propadla do pasma kontrakce, pfricemz nové poklesly i domaci objednavky. Vyrazné bylo
zpomaleni u objednavek na vyvoz, coz potvrzuje negativni dopad vyssich cel v obchodé s USA. Zrychluje se
meziro¢ni propad v prodejich automobild a dubnovd dynamika maloobchodnich trzeb byla nejnizsi za
poslednich 16 let. Pro zmirnéni negativniho vyvoje v zahrani¢nim obchodé nechala centralni banka oslabit
domaci ménu, kdyz posledni Udaje potvrzuji jen omezené devizové intervence. Vlada pak oznamila nové
moznosti financovani investic mistnich vlad, zatimco bude udrzovana vysoka likvidita ve finanénim systému.

Novy vyhled CF pfinesl revizi rdstu smé&rem dold a inflace smé&rem nahoru, ale jen v roce 2020.

Rust HDP, % Inflace, %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 6/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === E|U, 5/2019 e OECD, 5/2019 == 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 1,9 2,5
2020 6,0 6,1 6,0 6,1 2020 2,3 2,5 2,1 2,8
I1.6 Rusko

Po slabs$imu startu se vykon ruské ekonomiky mirné zlepsi. Primyslovd produkce v dubnu rostla
nejrychleji od zacatku roku (4,6 % meziroénd). Témér stejnym tempem rostl zpracovatelsky prdmysl.
Kvétnovy PMI ovéem naznacuje mirné zhordeni aktivity v tomto odvétvi kvili dal$imu poklesu exportnich
zakazek a prudkému snizeni zaméstnanosti. Dle &tvrtletnich vyhledl publikovanych v kvétnovém CF byl
zatatek letodniho roku nejslab&i jak z hlediska dynamiky primyslové produkce, tak HDP celkem. Jiz ve
druhém c&tvrtleti ovdem meziroéni rlst ekonomické aktivity zrychli z predchozich 0,5 % na 1,2 % a ve
druhém pololeti se bude pohybovat kolem 1,5 %. DalSi mirné zlepseni Ize oCekavat pfisti rok. Inflace
naopak zfejmé dosahla svého letodniho maxima v prvnim C&tvrtleti, kdy k rlstu cen pfispélo zvyseni zakladni
sazby DPH z 18 % na 20 % (od 1. ledna). V horizontu jednoho a pul roku bude tempo rlstu cen plynule
klesat ke 4,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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e OECD, 5/2019 == E|U, 4/2019 s OECD, 5/2019 e EIU, 4/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 1,5 1,6 14 1,5 2019 4,6 5,0 4.8 49
2020 1,8 1,7 2,1 1,6 2020 4,0 4,5 4,0 4,3
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I1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Mexiko odvratilo hrozbu americkych cel. Aspon prozatim. Prezident D. Trump se dohodl s Mexikem na
opatrenich, kterd odlehdi imigracni situaci, jiz Spojené staty celi. V opacném pripadé by americka
administrativa uvalila cla na mexické vyvozy do USA ve vysi 5% a postupné by je navySovala az na 25 %.
Mexiko kromé posileni strdZi na hranicich s Guatemalou, odkud se zvySuje pocet imigrantd, také souhlasilo
s vracenim imigrantd zpét do Mexika, kde poc&kaji na vyFizeni azylovych zadosti podanych v USA. Spojené
staty naopak ustoupily od pozadavku udélat z Mexika tzv. ,bezpecnou treti zemi“, jenZ by imigranty pfinutil
pozadat o azyl uz v Mexiku misto v USA. Americky ministr zahrani¢i M. Pompeo i prezident D. Trump
zdlraznili, ze ,v ptipadé, e opatfeni nebudou mit oéekévané vysledky," budou za 90 dnl pfijaty dalsi
nespecifikované kroky.

Uvaleni cel by znamenalo pro Mexiko velikou ranu. Vyvozy tvofi znacnou cast mexického HDP,
pfic¢emz 80% vyvozl sméfuje pravé do USA. To by sldbnouci ekonomiku, kterd v prvnim &tvrtleti tohoto
roku zaznamenala mezic¢tvrtletni pokles HDP o 0,2 %, definitivné srazilo k zemi. R{st spotfebitelskych cen
v kvétnu zpomalil 0 0,1 p. b., na 4,3 % meziro¢né, stale se vSak nachazi nad toleran¢nim pasmem mexické
centrdlni banky (3 % % 1 p. b.). Ta na svém kvétnovém zasedani ponechala sazby beze zmény (8,25 %).
Soucasné ménové podminky jsou podle ni konzistentni s inflacnimi o¢ekavanimi navratu k 3% cili.

Cervnovy CF spolu s EIU odhaduje, ze Mexiko v dal$ich &étvrtletich zrychli. Celoro¢ni rdst za letodni
rok odhaduji na 1,4 %, ¢astedné ztitulu nizké srovnavaci zakladny a predpovidaného solidniho ristu
Spojenych statl (2,5 %). Dlouhodoby vyhled mexické ekonomiky EIU hodnoti pozitivné diky o&ekavanym
reformam energetického sektoru, levné, ale relativné kvalitni pracovni sile a obchodnimu propojeni s USA.
CF i EIU necekavaji, Ze se spotrebitelska inflace na dvouletém horizontu dostane k 3% cili. Bude se podle
nich pohybovat okolo horni hranice toleran¢niho pasma. Mexické peso bude v nasledujicich dvou letech
vykazovat stabilni a velmi postupnou depreciaci, ovéem za predpokladu, zZe FeSeni amerického imigrac¢niho
problému bude pro USA uspokojivé.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 1,4 1,6 1,6 1,4 2019 3,7 3,8 3,8 4,2
2020 1,8 1,9 2,0 1,7 2020 3,6 3,1 3,5 3,8
Hlavni urokova sazba a ménovy kurz Rlst mezd a mira nezaméstnanosti
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Repo sazba Kurz MXN/USD Rust realné mzdy Nezaméstnanost
3/2019 8,3 19,2 111/2018 0,9 3,5
4/2019 8,3 19,0 IV/2018 1,9 3,3
5/2019 8,3 19,1 1/2019 2,5 3,4
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II1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

II1. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzi

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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10/6/19 7/19 9/19 6/20 6/21 10/6/19 7/19 9/19 6/20 6/21
spotovy kurz 0,788 spotovy kurz 108,5
predpovéd CF 0,779 0,782 0,753 0,744 predpovéd CF 109,5 108,8 107,4 107,6
forwardovy kurz 0,787 0,785 0,778 0,770 forwardovy kurz 108,2 107,7 105,7 103,3

Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD)

Rusky rubl (RUB/USD)
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e CNY/USD (spot) predpovéd CF
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6,933
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7/19 9/19 6/20 6/21

spotovy kurz
pfedpovéd’ CF

spotovy kurz
predpovéd CF

@R UB/USD (spot) predpovéd CF

10/6/19
64,70

7/19 9/19 6/20 6/21

65,27 65,05 65,06 66,90

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Grokovou
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 v pribéhu kvétna jen mirné klesala, ale v zavéru mésice doslo k silnému
propadu. Zatimco v dubnu prevladaly na trhu obavy z nedostatecné nabidky ropy, v kvétnu postupné
zalaly silit naopak signaly slabnouciho rdstu poptavky v dlsledku vyostfovani obchodnich sport mezi USA
a jejich obchodnimi partnery, zejména Cinou. Tyto spory jiz zacinaji mit dopad na vyvoj globalni ekonomiky,
coz potvrdil v kvétnu &nsky PMI ve zpracovatelském primyslu vét$im nez olekdvanym poklesem. Cena
ropy Brent klesla od dubnového maxima cca 75 USD/barel az tésné nad 60 USD/barel na zaCatku Cervna,
kde se jeji pokles zatim zastavil. Tento vyvoj vyvolava stale silnéjsi oCekavani, Zze kartel OPEC a jeho
spojenci prodlouzi dohodu o omezeni produkce i do druhé poloviny letoSniho roku. Nejvétsi zdjem na tom
ma Saldska Arabie, Rusko zatim jen potvrdilo ochotu dale spolupracovat. Rostouci produkce a zasoby ropy
v USA snizuji obavy z nedostatku ropy na fyzickém trhu navzdory poklesu dodavek z Irdnu a Venezuely
a masivnimu vypadku dodavek z Ruska ropovodem Druzba. HedZzové fondy dale snizovaly své Cisté dlouhé
pozice na ropu.

EIA snizila ocekavanou cenu ropy Brent pro letosni rok o 3 dolary na 67 USD/barel, stejnou cenu
predpoklada i v pFistim roce. Dlvodem snizeni vyhledu je rostouci nejistota ohledné& globdlniho
ekonomického rlstu a tedy i poptdvky po rop&. Podobné hodnoty ocekava i cervnovy CF (v horizontu tfi
mésicd 66,2 a v horizontu jednoho roku 66,5 USD/barel). Trzni kfivka futures kontraktl na ropu Brent
zvyraznila sv(j negativni sklon na kratkém konci a posunula se oproti minulému mésici smérem dold. Pro
leto3ni a pristi rok signalizuje primé&rné ceny 64, resp. 60 USD/barel.

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

2019 63,96 55,35 164,54

2020 60,07 52,73 153,64

Svétova spotieba ropy a ropnych produktt
(mil. barell / den)
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IEA EIA OPEC
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Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
OECD (mld. barelt)
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Rezervni kapacity (pr. osa)
Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity

2019 30,16 31,91 1,75
2020 29,71 31,52 1,81

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

Po silném kvétnovém poklesu se souhrnny index cen neenergetickych komodit v prvni poloviné
¢ervna jen mirné zotavil, k éemuz prispél riist diléiho indexu cen potravinarskych komodit. Ten
v prvni poloviné &ervna vice neZ kompenzoval ptedchozi pokles, ve zbytku roku se o&ekava jeho dalsi rist.
Naopak dil¢i index cen zakladnich kovi pokracoval v klesajicim trendu, i kdyz vyhled je u né&j rovnéz
rlstovy.

Na ceny zakladnich kovii nadale negativné plisobi pokracujici zpomalovani aktivity v primysiu
a vyostiovani obchodnich spori mezi USA a Cinou, ¢astec¢né pak i posileni dolaru. JPMorgan PMI
globalniho zpracovatelského primyslu klesl v kvétnu z 50,4 na 49,8 a byl nejnizsi od Fjna 2012. Na jeho
prechod do pasma kontrakce nejsilnéji zareagovala cena médi, jejiz zasoby na LME i pfes mirny pokles
zUstavaji vysoké. Proti véts$imu poklesu cen médi plsobily jen vypadky tézby v Peru. Klesaly i ceny
ostatnich zakladnich kovd. Proti tomuto trendu se vyvijela jen cena Zelezné rudy, kterd od prosince ziskala
jiz 45 % kvlli omezené produkéni kapacité v Brazilii v ddsledku zpfisnénych bezpednostnich kontrol, které
nasledovaly po sérii diInich ne&tésti.

Silny rist zaznamenaly v prabéhu kvétna ceny zrnin, cukru a kavy. Za rlstem byly zejména obavy
ze suchého pocasi v Rusku, Austrdlii a Kanadé a naopak silné desté a zaplavy v nékterych Castech USA,
které ohrozuji kvalitu sklizné a zpozduji dodavky na trh. Opa¢nym smérem se vyvijela cena hovéziho masa,
ktera po sezonnim propadu na konci dubna dale klesala, a mirny pokles zaznamenala i cena veprového
masa, byt z relativné vysokych hodnot.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Ko moditni ko$ celkem Potravinafské komodity —— Picnice Kukufice Ryfe == S&ja
Primyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryie Séja
2019 81,6 85,7 81,8 2019 86,2 94,8 91,0 84,2
2020 84,3 90,6 82,0 2020 94,9 101,5 96,6 88,2
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a Zelezna ruda
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—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) e Hlinik Méd Nikl = Zelezna r.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd' Nikl  Zeleznar.
2019 102,1 120,8 73,6 46,1 2019 83,0 79,8 54,9 59,4
2020 113,1 119,3 71,5 51,1 2020 85,3 79,4 54,5 53,6

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Roéni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu*

Globalni ekonomicky vyhled (GEV) pfinasi kaZzdy mésic pravidelny pfehled nejnovéjsich predpovédi

ekonomického vyvoje od mezinarodnich instituci, vybranych centralnich bank a agentury Consensus
Economics. S vyhodou zpétného pohledu Ize Fici, Ze sledované instituce byly ohledné svého vyhledu
ekonomického vyvoje pro rok 2018 prevazné pfilis optimistické. Prognézy rldstu HDP v priméru

predpokladaly jeho vyssi hodnoty. Podobné byla olekavana inflace spotiebitelskych cen ve srovnani

s ndslednou skuteénosti ve vétsiné pfipadd vyssi. Zaroveri byly nepatrné nadhodnoceny vyhledy
kratkodobych urokovych sazeb pro eurozénu a naopak podhodnoceny vyhledy sazeb pro Spojené staty. Co
se tyde sménnych kurzi sledovanych mén viéi americkému dolaru, respondenti pfedpokldali vétsinou
slabsi dolar, neZ bylo nakonec skutecnosti. V priméru za celé vyhodnocované obdobi byla v pfedpovédich
také mirné podhodnocena cena ropy, coZ je vsak v souladu s nadstrelenim oclekavané inflace v nékterych
zemich.

Uvod

Kazdoroc¢né provadime vyhodnoceni presnosti predpovédi ekonomickych velic¢in, které jsou
v GEVu pravidelné sledovany. Vysledky tohoto hodnoceni poskytuji hodnotnou informaci o tom, které ze
sledovanych instituci se svymi odhady nejvice bliZily nasledné zaznamenané skutecnosti, a byly tedy ve
svych predpovédich nejuspésnéjsi. U predpovédi Urokovych sazeb, ménového kurzu USD a ceny ropy
hodnotime kromé& prognéz Consensus Forecasts (CF) také vyhledy odvozené z trznich kontraktd.
Vyhodnoceni se vzdy vztahuje k uplynulému roku. V ptipadé predpovédi rlistu HDP a inflace CPI pro dany
kalendarni rok (tzv. fixed-event forecasts), jsou tak aktudlné vyhodnocovany predpovédi pro rok 2018.
V pripadé predpovédi, jez jsou uverejiiovany pro fixni horizont, jehoz casové ukotveni se s kazdym
zverejnénim nové prognodzy posouva dale do budoucna (tzv. rolling-event forecasts), byly do vyhodnoceni
zahrnuty predikce od dubna 2017. Do této kategorie ,rolujicich® pfedpovédi spadaji z vyhled( pravidelné
uverejnovanych v GEVu napf. vyhledy zahrani¢nich Urokovych sazeb, ceny ropy nebo vyhledy ménovych
kurz{ sledovanych mén vi¢i americkému dolaru.

Z ddvodu kratkosti vyhodnocovanych c¢asovych Fad pouziva analyza jednoduchy ukazatel
primérné chyby predpovédi (MFE - mean forecast error). Chyba pfedpovédi e, je pocitana jako rozdil
mezi ex post znamou skutecnosti a, a ji odpovidajici pfedpovédi f;, tedy: e, = a, — f;. Kladna hodnota chyby
predpovédi tak znamena, Ze pro danou veli¢inu byla progndézovana nizSi hodnota, nez jaka poté ve
skutecnosti nastala (podstreleni skutecnosti). Zaporna hodnota chyby predpovédi naopak znamena, ze
prognézovana hodnota byla vysSSi nez nasledna skutecnost (prestreleni skutecnosti). Zdrojem skutecné
dosazenych hodnot rdstu HDP a inflace spotiebitelskych cen za rok 2018 je databdze tydeniku The
Economist (EIU Country Data). Zdrojem skutec¢nych hodnot ostatnich vyhodnocovanych veli¢in je
Datastream. Terminové kontrakty pro urokové sazby, ménové kurzy a cenu ropy Brent jsou ziskany
z databaze Bloomberg.

Pro vyhodnoceni presnosti prognéz riistu HDP a inflace nap¥Fi¢ jednotlivymi institucemi a dale pro
vyhodnoceni presnosti pFedpovédi napfi¢ kurzy jednotlivych mén vii¢i americkému dolaru
pouzivame také ukazatel primérné absolutni procentnl chyby predpovedl (MAPE). Tento ukazatel,
uvadény v procentech, je vhodny k vzajemnému porovnanl veli¢in riznych dimenzi. Navic jsou jednotlivé
chyby uvadény v absolutni hodnoté a nedochazi tak ke vzajemnému kompenzovani kladnych a zapornych
chyb predpovédi, jako je tomu u ukazatele MFE. Formalni zapis je nasledujici:

MAPE =12

n t=1

a—ft
a; I’

(1)

Vyhodnoceni presnosti predpovédi riistu HDP a inflace CPI na rok 2018

GEV v uplynulém obdobi pravidelné sledoval vyvoj a piedpovédi riistu HDP a inflace CPI
pro eurozonu, USA, Némecko, Japonsko a zemé skupiny BRIC (Brazilii, Rusko, Indii a Cinu);
pocinaje rokem 2017 p¥ibylo k uvedenému vyétu Spojené kralovstvi.® Prognézy rlstu HDP a inflace
pro tyto zemé jsou prebirany primarné z dotaznikového Setfeni CF, od Mezinarodniho ménového fondu
(MMF) a Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tyto tfi instituce pokryvaji vSechny
sledované zemé. V pripadé vyspélych ekonomik jsou navic sledovany progndzy jejich centralnich bank, tedy
Evropské centralni banky (ECB), amerického Fedu, némecké Bundesbanky (DBB), japonské centralni banky
(Bol) a britské centraini banky (BoE). Pro zemé BRIC byly namisto toho vyuzity prognézy tydeniku The
Economist (Economist Intelligence Unit — EIU). Vyhledy vySe uvedenych instituci se mezi sebou lisi ¢etnosti
novych vydani v prib&hu roku i daty zvefejhovani. Frekvence aktualizaci prognéz se pohybuje od mésiéni

4 Autorem je Filip Novotny. Nazory v tomto pispévku jsou jeho vlastni a neodrd?i nezbytné oficidlni pozici Ceské nérodni
banky.

> 0d ledna 2019 prestaly byt sledovany ekonomiky Brazilie a Indie. Nasledné u pFileZitosti 100. &isla GEVu v dubnu 2019
doslo k zavedeni nékolika novinek. Byla nové zafazena kapitola Vybér z rozvojovych zemi a rozsifena kapitola Eurozdna,
pricemzZ v ramci této zmény pod ni byla zaclenéna dfive samostatna kapitola Némecko.
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(CF a EIU) pfes ¢&tvrtletni (MMF, OECD, ECB, Fed a BoJ) aZz po pololetni (DBB). Z dlvodu pfehlednosti
a jednoduchosti jsou vyhodnocovany pouze pololetni prognézy, konkrétné jarni a podzimni, které odpovidaji
kvétnovému a listopadovému CF.

Ve vétsiné sledovanych zemi pfekvapila nasledna skutecénost rlistu HDP spise negativné. Odchylky
prognéz rlstu HDP sledovanych zemi od nasledné skutecnosti zachycuje Graf 3 a leva &ast Grafu 1. Je
z nich patrné, Ze pouze v pfipadé Spojenych statd, Ruska a Ciny byl pro lofisky rok predpokladdan nizsi
ekonomicky rlst ve srovnani s vyslednou skutecnosti.® Prognézy rlstu HDP pro Spojené kralovstvi se
bezmala naplnily. Naopak ekonomika eurozény a s ni i Némecko prekvapily negativné. Rist HDP eurozény
v lofiském roce vyrazné zpomalil, zatimco ekonomika Spojenych statl zrychlila. Na jafe 2017 byla pfitom
olekavani ristu HDP v eurozéné a v Némecku relativné pfesnda. V prib&hu sledovaného obdobi nicméné
dodlo k narlstu optimismu ohledné té&chto teritorii, ktery se vak nerealizoval. Daldimi zemé&mi, které
prognostiky prekvapily negativné, jsou Indie a Brazilie.

Graf 1 — Chyby prognéz ristu HDP a inflace spotiebitelskych cen na rok 2018 (v p. b.)

Spojené kralovstvi — HDP Spojené kralovstvi — inflace
1,0 e CF MMF 0,5 -
A OECD X BoE
0,5 -
A A X
0,0
A X X X
4 X . X
0,0 —o * —— f—‘x— A A -
X * A A
X -0,5 -
-0,5 A
-1,0 - -1,0 -
jaro 17 podzim 17 jaro 18 podzim 18 : MFE jaro 17 podzim 17 jaro 18 podzim 18 : MFE

Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, BoE — Bank of England. MFE (mean forecast
error) znaci primérnou chybu progndzy na dany rok.

Podobné jako v pfipadé riistu HDP byly i u inflace v priméru predpokladany vyssi hodnoty ve
srovnani s naslednou skutecnosti, a to zejména v zemich BRIC a ve Spojeném kralovstvi (Graf 4
a prava cast Grafu 1). V eurozéné, Némecku a ve Spojenych statech byla naopak inflaéni ocekavani nizsi.
To pro eurozénu a v ramci ni také pro Némecko znamenalo infla¢ni ocekdvani pod urovni 2% cile ECB,
nebot skuteéna inflace dosdhla v roce 2018 1,7, resp. 1,9 %. Podobné je také pro letosni rok ocekavana
inflace v eurozoné pod uUrovni 2 %. Naproti tomu inflace ve Spojenych statech dosahla v loriském roce
2,4 % a oCekavani pro letosni rok jsou pfiblizné na cili.

V ramci instituci, které prognézuji rist HDP i inflaci pro vSechny sledované zemé, dosahl
v souhrnu za obé veli¢iny nejmensi priimérnou

absolutni procentni chybu (MAPE) predpovédi Graf 2 — MAPE - porovnani presnosti instituci, které
Mezinarodni ménovy fond (viz Graf 2). Jeho prognézuji rist HDP a inflaci pro viechny zemé (v %)
prognézy rlstu HDP byly presné&jsi nez predikce
ostatnich dvou instituci. U predpovédi inflace byl CF
presnéjsi CF, v predpovédi ristu HDP v&ak skondil

nejhdfe. Dale je z Grafu 2 patrné, Ze progrlc')zy 30 A MME OECD
inflace byly celkové presnéjsi nez predpovédi rustu
HDP. Grafy odchylek rlistu HDP a inflace (Grafy 1, 3 ==
a 4) pak dokladaji obecny trend, Ze v prubéhu 20 1
hodnoceného obdobi (jaro 2017 az podzim 2018)
vétSinou dochazelo k postupnému zpfesnovani
vyhledl.  Prognézy  centrdlnich  bank  nijak 10
nevybocCovaly zramce  predpovédi ostatnich

instituci. Bank of Japan byla spiSe optimisticka
ohledné rdstu HDP a inflace, pfedpovédi Fedu byly 0 -
naopak spiSe konzervativni. Vysokd nejistota == HDP - mmmm Inflace Celkem
(méFena’ variabilitou pFedeVédi rﬁzn{/ch inStitUCi) Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD —

panova|a u pFedpovédf pro Brazilii. Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj. MAPE (mean absolute
percentage error) znaci prdmérnou absolutni procentni chybu predpovédi.

40 -

% Data pro Indii odpovidaiji fiskalnimu roku, ktery zadind 1. dubna.
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Graf 3 — Chyby progndz riistu HDP na rok 2018 (v p. b.)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, ECB — Evropskd centrdlni banka, Fed — Federdini
rezervni systém Spojenych stdti, DBB — Deutsche Bundesbank, BoJ — Bank of Japan, EIU - Economist Intelligence Unit. MFE (mean forecast error) zna¢i prdmérnou chybu

progndzy na dany rok.
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Graf 4 — Chyby progndz inflace spotiebitelskych cen na rok 2018 (v p. b.)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts, MMF — Mezindrodni ménovy fond, OECD — Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, ECB — Evropskd centrdlni banka, Fed — Federdini
rezervni systém Spojenych statd, DBB — Deutsche Bundesbank, BoJ — Bank of Japan, EIU — Economist Intelligence Unit. MFE (mean forecast error) znaci prdmérnou chybu
progndzy na dany rok.

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cerven 2019



V. ZAOSTRENO NA...

17

Vyhodnoceni presnosti predpovédi zahrani¢nich arokovych sazeb

V GEVu jsou sledovany vyhledy uUrokovych sazeb pro eurozonu a Spojené staty. Vyhledy
tfimési¢nich Urokovych sazeb jsou odvozovany z terminovych trznich kontraktl. Naproti tomu vyhledy
dlouhodobych (desetiletych) vynost vladnich dluhopisl jsou prebirdny z CF. Ve vyhodnoceni pouzivdme
navic pro srovnani alternativni predpovédi tfimésicnich sazeb, které jsou publikovany v CF.

Graf 5 — Chyby progndz urokovych sazeb pro eurozénu (v p. b.)
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Pozn.: MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

Ocekavani ohledné vyvoje kratkodobych Urokovych sazeb byla mirné odliSna pro eurozénu a pro
Spojené staty (Grafy 5 a 6). Zatimco pro eurozénu byly zejména na jednoletém horizontu ocekavany
mirn& vy3si sazby, pro Spojené staty tomu bylo ve vyrazné vétsim méfitku pravé naopak. V priméru bylo
o¢ekévano pomalejsi zprisfiovani mé&nové politiky ve Spojenych statech. U ti¥imési¢nich vyhledl ovliviiovalo
pfesnost predikci pfedeviim nastaveni komunikace centralnich bank. V ptipadé& kratkych vyhledd eurovych
sazeb byly totiz pfedpovédi vedeny aktudlné platnym znénim forward guidance ECB, jejich oCekavani tak
byla pevné ukotvena na stavajici Grovni sazeb (viz Graf 5).

V pripadé Spojenych statd byla v kratkém obdobi (tfimésic¢ni vyhledy) patrna zvysena nejistota
ohledné vyvoje arokovych sazeb. K prvnimu zvyseni ménovépolitickych sazeb doslo po sedmi letech
v prosinci 2015. Poté nésledovala v prib&hu roku 2017 tfi zvy$eni nasledovand sérii tyr zvyseni sazeb
v roce 2018. Neni proto natolik prekvapivé, ze u 3M dolarovych sazeb byla chyba predpovédi CF
v tfimési¢nim horizontu jen mirné nizsi nez ve vzdalenéjSim jednoletém horizontu. CF v tfimési¢nim vyhledu
predpokladal v priméru nizéi rdst sazeb Fedu, nez k jakému ve skuteénosti dochdzelo. Trzni vyhledy
tfimésicnich sazeb byly ve srovnani s vyhledy CF pfesnéjsi, a to u obou sledovanych ekonomik. I nadale je
tak budeme v pravidelnych komentarich GEVu uprednostiovat pred predikci CF.

Graf 6 — Chyby prognéz urokovych sazeb pro Spojené staty (v p. b.)
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Pozn.: MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.
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Prognoézy vynosii desetiletych vliadnich dluhopisti byly jak pro Spojené staty, tak pro eurozénu
v priméru mirné nadhodnocené. Co se tyce kratkodobych (tfimési¢nich) vyhledl, ty byly realité
nejvzdalenéjsi v lednu 2019. V tomto obdobi byly pfedpovidany vyssi vynosy, nez jakych dluhopisy nakonec
v tFimé&siénim horizontu dosahly. Podobny pribé&h odchylek predpovédi pro dlouhodobé vynosy je dan
vysokou korelaci mezi samotnymi sazbami desetiletych vladnich dluhopisG Némecka a Spojenych statd.
Odchylky jednoletych vyhled( dlouhodobych sazeb do dubna 2018 postupné narostly.

Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurz amerického dolaru

V priiméru byly zejména na tfimésicnim vyhledu odchylky sledovanych ménovych kurzd
zanedbatelné (Graf 7 a leva ¢ast Grafu 9). GEV poskytuje informace o vyhledech kurzi vybranych mén
vi¢i americkému dolaru na zakladé prognéz CF. Pro euro a japonsky jen a od roku 2017 také pro britskou

Graf 7 — Tfimésicni vyhledy kurzii mén (odchylky od skutecnosti)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.
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libru jsou navic uvadény i forwardové kurzy, které vychazeji z kryté Urokové parity a spiSe nez vyhled tak
predstavuji aktudlni moznost zajisténi budouciho kurzu. Vyhledy odvozené z trznich kontraktl byly
v pfipadé britské libry presnéjsi nez vyhledy CF. Naopak kurz eura na jednoletém vyhledu predpovédél CF
v primé&ru lépe (Grafy 8 a prava &ast Grafu 9). Odchylky t¥imési¢nich vyhledd mé&ly napfi¢ jednotlivymi
ménovymi pary podobny pribéh. PFiblizné v poloviné roku 2018 doséhlo nejvyssi chyby ocekavani slabsiho
dolaru v tHmé&si¢nim horizontu. Odchylky tFimé&si¢nich vyhledl eurodolaru byly ve sledovaném obdobi
relativné nizké v porovnani s ostatnimi ménovymi pary. V pfipadé jednoletych vyhledl byl vdak nejprve
oekavan silngjsi dolar vi¢i euru (do druhé poloviny 2017) ve srovnani se skute¢nosti a nasledné slabséi.
Velice podobny priibéh mély i chyby jednoletych vyhledd kurzu britské libry vici americkému dolaru.

Graf 8 — Jednoleté vyhledy kurzti mén (odchylky od skutec¢nosti)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci prumérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.
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Graf 9 — Chyby prognéz ménového kurzu britské libry (GBP/USD)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaéi prumérnou chybu pfedpovédi za sledované obdobi.

Napfi¢ vSéemi ménovymi pary byl nejpresnéji predikovan jak v tfimési¢nim, tak v jednoletém
vyhledu kurz japonského jenu. Naopak nejhife dopadly prognézy brazilské liry (Graf 10). Porovnani
pfesnosti prognéz CF napFi¢ jednotlivymi kurzy mén vi¢i americkému dolaru je provedeno pomoci ukazatele
MAPE. Z tohoto porovnani je také vidét, ze progndézy ménovych kurzt vié&i americkému dolaru byly zejména
na tfimési¢nim horizontu relativné presné.

Graf 10 — MAPE - chyby progn6z ménového kurzu vybranych mén viéi USD
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Pozn.: MAPE (mean absolute percentage error) znaci primérnou absolutni procentni chybu predpovédi.

Vyhodnoceni pfesnosti pfedpovédi ceny ropy Brent

Trzni vyhledy ceny ropy Brent odvozené z futures kontraktd i vyhledy podle CF podhodnocovaly
v priiméru jak v tFimési¢nim, tak v jednoletém horizontu skutec¢nou cenu ropy. Jde o podobny
obrazek jako vloni. Z priib&hu kfivek chyb ptedpovédi (Graf 11) je zfejmé, Ze to bylo dano zejména rlistem
ceny ropy od léta 2017. Ze vzidjemného srovnani presnosti trznich vyhledd a vyhledd CF vychazeji nepatrné
Iépe trzni vyhledy. V GEVu jsou pravidelné popisovany oba typy vyhledd.

Zavér

Clanek pomoci jednoduchych metod vyhodnocuje piesnost predpovédi sledovanych v GEVu za
uplynulé rocni obdobi. Presnost predpovédi jednotlivych instituci, které GEV pokryva, se rok od roku méni
(Tabulka 1), coz je také jednim z dlivodl, pro¢ jsou v GEVu sledovany predpovédi vice instituci. K jejich
presnéj$imu vyhodnoceni by bylo nicméné tfeba vzit delsi ¢asové obdobi.” Pfesnost piedpovédi CF, které

predstavuji klicovy vstup do vlastni prognézy CNB pro ¢eskou ekonomiku, je srovnatelnd s dostupnymi
alternativnimi predpovédmi. Vyhodou CF je nicméné mésicni frekvence jeho zverejiiovani a relativné Siroky

7 Jednim z takovych vyhodnoceni relevantnich pro CNB je napf. Novotny a Rakova (2010): ,Assessment of Consensus
Forecasts Accuracy: The Czech National Bank Perspective®. WP CNB.
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Graf 11 — Chyby prognéz ceny ropy Brent (v USD/b)
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Pozn.: CF — Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaéi prumérnou chybu pfedpovédi za sledované obdobi.

rozsah ekonomickych promeénnych. Vysoka presnost CF zaroven plyne z jeho urcujiciho charakteru, kdy se
vlastn& jednd o prosty primér predpovédi pfrispivajicich soukromych instituci.® V pfipadé finanénich
proménnych a ceny ropy Brent jsou vici predpovédim CF mirn& presnéjsi predpovédi odvozené z trznich
kontraktl typu futures.

Tabulka 1 — Souhrnna tabulka primérnych chyb predpovédi (MFE)

MFE CF OECD MMF EIU
vp.b. 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Rust HDP vyspélé zemé 0,60 -0,14 0,57 -0,13 0,63 -0,11 - -
Ruast HDP zemé BRIC 0,03 -0,27 0,29 -0,10 0,19 -0,09 0,11 -0,08
Inflace vyspélé zemé -0,08 0,05 -0,13 0,02 -0,03 0,06 - -
Inflace zemé BRIC -0,94 -0,64 -1,43 -0,63 -1,24 -0,54 -1,01 -0,44
CF FWD/FUTURES

2017 2018 2017 2018
3M Euribor (v p. b.) -0,06 -0,07 -0,02 -0,05
3M Libor USD (v p. b.) 0,43 0,46 0,23 0,26
USD/EUR 0,06 0,01 0,03 -0,01
Ropa Brent (USD/b.) 5,95 8,98 4,58 7,36

Pozn.: Sedé je vyznacena nejmensi priimérnd chyba predpovédi v daném roce pro dany ukazatel. Kladnd hodnota chyby predpovédi znamend podstreleni skutecnosti a naopak.
CF — Consensus Forecasts, OECD — Organizace pro hospoddr'skou spoluprdci a rozvoj, MMF — Mezindrodni ménovy fond, EIU - Economist Intelligence Unit.

Klicova slova

chyba predpovédi, ekonomicky vyhled, Consensus Forecasts
JEL Klasifikace

E66, E27, C18

8 O charakteristikach CF blize pojednava dfivéjsi ¢lanek Adama a Hoska ,Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts"
v GEVu 04/2015.
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Al. Zména predikci pro rok 2019
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIlU
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A2. Zména predikci pro rok 2020
Rlst HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
0 -0,2 +0,2 -0,2 0 -0,2 -04 -0,1
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0 0,2 +0,1 +0,1 0 0 0,2 0,1
0 0 0,1 0,1 0 0,2 0,4 0,1
0,1 0,1 0 0 +0,1 0,2 0,9 +0,4
0 0 +0,6 0 -0,1 -0,3 0 0

RU
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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 %).

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cerven 2019

N
o



24 PRILOHY

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

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 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 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






