.
GLOBALNI EKONOMICKY VYHLED — PROSINEC

Sekce ménova
Odbor vnéjsich ekonomickych vztaht

CNB CESKA

NARODNI BANKA






OBSAH 1

I. Uvod 2
I1I. Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3
I1.1 Eurozodna 3
I1.2 Spojené staty 5
I1.3 Spojené kralovstvi 6
I1.4 Japonsko 6
I1.5 Cina 7
I1.6 Rusko 7
I1.7 Vybér z rozvojovych zemi 8
II1. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzi 9
IV. Vyvoj na komoditnich trzich 10
IV.1 Ropa a zemni plyn 10
IV.2 Ostatni komodity 11
V. Zaostfeno na... 12
Rozvoj kratkodobého ubytovani 12
A. Prilohy 16
Al. Zména predikci pro rok 2019 16
A2. Zména predikci pro rok 2020 16
A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény 17
A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény 17
A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu 24

Datum uzavérky dat
13. prosince 2019

Sbér dat CF
9. prosince 2019

Datum publikace GEVu
20. prosince 2019

Poznamky ke grafim
Predpovédi ECB, Fed, BoE, BoE: stfed intervalu
U whledl HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li §ipka uvedena,
znamena to, Ze nova predpoveéd neni dostupna. Hvézdi¢ka oznacuje prvné publikovanou pfedpoveéd pro dany rok. Historicka data jsou
prevzata z CF, s wjimkou MT a LU, u nichZ pochazi zEIU.
Predstihové indikatory jsou prevzaty zBloombergu a Refinitiv Datastreamu.
Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wytvofeny na zakladé implikovanych sazeb z wwnosové kfivky mezibankowvniho trhu (od 4M
do 15Mjsou pouZity sazby FRA, pro del§i horizont upravené IRS sazby). Pfedpoveédi wnost némeckého a amerického viadniho
dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF.

Kontakt
gev@cnb.cz
Tym zpracovatel
Lubo$ Komarek Garant, I. Uvod
Petr Polak Editor, 1.3 Spojené kralovstvi, V. Zaostfeno na...
Filip Novotny II.1 Eurozéna
Sona Benecka 1.2 Spojené staty, II.5 Cina
Oxana Babecka 11.4 Japonsko, 1.6 Rusko
Milan Frydrych 1.7 VWbér zrozvojovych zemi
Jan HoSek IV.1 Ropa a zemni plyn, IV.2 Ostatni komodity

Ceské nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Prosinec 2019



I. UvOoD

I. Uvod

Prosinec pfinesl dalSi snizeni geopolitickych rizik, a to diky jasnému vysledku voleb ve Spojeném
kralovstvi, tak hmatatelnému pokroku ve vyjednavani obchodni dohody mezi USA a Cinou. Ve
Spojeném kralovstvi se vlivem zisku vyrazné parlamentni vétSiny Konzervativni strany B. Johnsona
podstatné snizila nejistota na tamni politické scéné. Z toho Ize usuzovat, Ze UK s nejvétsi pravdépodobnosti
opusti EU k 31. 1. 2020. K viditelnému sniZeni geopolitickych rizik pFispiva i dosazeni shody nad ,prvni fazi"
obchodni dohody mezi USA a Cinou. Ta by méla vést k 50% sniZeni stavajicich cel na ¢inské zbozi v ro¢nim
objemu 360 mld. USD a zaroven zruseni cel, jejichz zavedeni bylo v planu 15. prosince. Vyjednavani
o ,druhé fazi* obchodni dohody by méla Udajné zaclit po prezidentskych volbach v USA v pFistim roce.

Vyhledy ristu HDP byly v prosinci u eurozény, Némecka a Japonska lehce zvysSeny. K mirnému
prehodnocenim u Némecka prispéla i zahrani¢ni poptavka, kdyz vyvozy némeckého zbozi a sluzeb vzrostly
ve tretim ctvrtleti vyrazné vice nez dovozy. Itak ale Némecko a celd eurozona porostou oproti USA
v pristim roce viditelné pomalejSim tempem, a to pres oCekavané zpomaleni americké ekonomiky. Nejnizsi

rlst je jiz ,tradi¢n&" ocekavan pro

Prosincovy vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % japonskou ekonomiku, rdst
HDP EA DE us UK P CN RU ekonomiky Ciny bude nadale
2019 1,2 0,5 2,3 1,3 1,0 6,1 1,1 pozvolna klesat.
2020 10 0,9 1,8 1,1 03 58 1,7 Vyhledy inflace byly pro pfisti
rok snizeny pro Némecko,
Inflace _ EA DE us UK P cN RU Spojene kralovstvi
a Japonsko. Inflace Vv nami
2019 1,2 1,4 18 18 0,6 2,8 3,6 sledovanych  ekonomikach by
2020 12 14 2,0 18 06 2,9 38 v roce 2020 neméla byt nizsi, nez
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) letos. V pfipadé eurozény to
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované pfedpovédi oproti minulému vydani GEVu. znamena pretrvavani neutésené

situace, Ze inflace bude znatelné

nizsi nez 2% ,idedl"*. Hledani cest
k pfiblizeni inflace 2% hodnoté tak pfedstavuje velkou vyzvu Ch. Lagardové, nové prezidentce ECB. Naopak
u Ciny ocCekavana inflace opét vzrostla a dale se

vzdalila od 2,5% cile. Stuktura aktiv penzijnich fondi ve vybranych zemich
Dolar bude v ro¢nim horizontu vicéi euru, EU, %
libfe i jenu mirné oslabovat, naopak lehce

0 20 40 60 80 100
posili vii¢i Zen-min-pi a rublu. Vyhled CF pro

cenu ropy Brent ke konci roku 2020 je ve vysi Chorvatsko jmmmm— -
61 USD/barel (nejvy3si odhad 70 USD/barel, ;g\:ig ._ p—
nejnizSi pak 51 USD/barel). Vyhled trznich DANsko  m——— ———
dolarovych sazeb 3M USD LIBOR je stéleoml'rné PE S— S—
klesajici, vyhled sazeb 3M EURIBOR zustava Finsko e — —
v zaporném teritoriu na celém sledovaném Madarsko  mmm ——
horizontu. Rumunsko — — |
Graf prosincového ¢&isla ukazuje rozdil ve NéniZ'i'S __ -
struktufe aktiv penzijnich fonldl‘.’l. Nejvyssi Bulharsko  m— —
realny vynos (témeér 6 %) za obdobi poslednich 5 Portugalsko —
let dosahly penzijni fondy v Chorvatsku, zatimco Litva  — =
nejnizsi v Ceské republice, kde dokonce dosahly Italie — ——
jako v jediné zemi zdporného redlného vynosu Spanéisko  mmm— e
(-=0,5 %). Pokud vyhodnotime redlny vynos za Lucembursko  ne— —
obdobi poslednich 15 let, pak fondy poskytly Rakousko _|— —
zdporny vynos jen u 2 zemi. Nejlépe na tom byly S'EOVQ”S:EO - ——
fondy v Déansku a Nizozemi, nebot v téchto tht?,:zkg = _'
zemich poskytovaly dlouhodobé redlny vynos Ceské republika 1 -

vySSi nez 4 % rocné. Vysledek odrdzi strukturu

aktiv, tj. miru rizika, které na sebe dané fondy W Akcie Dluhopisy
vzaly (vyssi zastoupeni investic do akcii na ukor Penize a depozita M Fondy kolektivniho investovani
jinych aktiv). OECD pfitom apeluje, ze by zemé W Ostatni

mély posilnit své penzijni systémy, aby Ccelily
procesu starnuti obyvatelstva.

Aktualni cislo dale pfinasi analyzu: Rozvoj
kratkodobého ubytovani. Clanek se zaméfuje na popularitu kratkodobého ubytovani v Evropé v kontextu
vyvoje na trhu nemovitosti, sdilené ekonomiky a regulace v nékterych metropolich.

Zdroj: OECD Global Pension Statistics
Pozn.: Zemé jsou sefazeny podle vynosnosti fondd za poslednich 5 let

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Prosinec 2019



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

3

I1.1 EurozOna

Ve tfetim ctvrtleti 2019 setrval meziroéni riist HDP v eurozéné na hodnoté 1,2 %. Ekonomika byla
tazena stejné jako v predchozim &tvrtleti rlstem investic, kladné ptispéla i spotfeba domacnosti a vlady.
Prispévek Cistého vyvozu zlstal naopak zdporny, nicméné byl o néco mirn&jsi nez v predchozim obdobi.
V mezic¢tvrtletnim vyjadfeni vzrostlo HDP o 0,2 %. Hlavni zasluhu na tom mél prfekvapivé pozitivni vyvoj
v Némecku, kde mezic¢tvrtletni dynamika hospodarského rlstu po poklesu ve druhém ctvrtleti (o 0,2 %)
doséahla mirného kladného rdstu, &imz se tamni ekonomika vyhnula technické recesi. K tomu, na rozdil od
eurozony jako celku, kladné prispéla i zahrani¢ni poptavka, kdyz vyvozy némeckého zboZi a sluzeb vzrostly
vyrazné vice nez dovozy. Tento trend koresponduje i s vyvojem svétového obchodu, jehoz objem se ve
tfetim &tvrtleti vratil po poklesu k mezi¢tvrtletnimu rdstu. Ostatni velké ekonomiky eurozény si udrzely svou
predchozi dynamiku. Zda se tak, Ze se efektivni eurozéna pravdépodobné pohybuje poblize dna svého
cyklického zpomaleni.

Dostupné indikatory naznacuji, Zze ekonomika eurozény bude ve c¢tvrtém ctvrtleti pokracovat
v utlumeném mezictvrtletnim ristu. PMI ve zpracovatelském priimyslu zaznamenal v listopadu zfetelny
narlst, stdle se vdak nachdzi v pasmu kontrakce. Vyrazné se ve stejném mésici zvysil indikator
ekonomického sentimentu ZEW. Za zlepSenim nalady stoji jednak doCasné zmirnéni globalnich nejistot
(brexit, obchodni valka USA-Cina, hrozba zavedeni cel na vyvoz evropskych aut do USA), jednak pozitivni
prekvapeni ze zverejnénych dat za treti Ctvrtleti. Dale pretrvava dudlni charakter ekonomiky, kdy utlumeny
mezinarodni obchod dopadé predevéim na primyslovou vyrobu, ale nadale napjaty trh prace podporuje
sektor sluzeb. Maloobchodni trzby nicméné v fijnu ponékud zpomalily sv{j meziroéni rdst.

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, 12/2019 MMF, 10/2019 = HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
e OECD, 11/2019 e ECB, 12/2019 = OECD, 11/2019 == ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,2 1,2 1,2 1,2 2019 1,2 1,2 1,2 1,2
2020 1,0 14 1,1 1,1 2020 1,2 1,4 1,1 1,1
Rast HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2019 a 2020, % 2019 a 2020, %
4 4
3 3
°
[
2 2
1 1
o- 0-
EA DE FR I ES SK EA DE FR I ES SK
CF ® MMF @ OECD [l ECB2019 M ECB 2020 CF ® MMF @ OECD [l ECB2019 M ECB 2020

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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CF, OECD a ECB v prosinci mirné zvysily vyhled hospodaiského riistu pro letosni rok. V pfistim
roce podle vétsiny instituci nicméné dojde ke zpomaleni rlstu. CF ocekdvd v pfistim roce mirné vyssi
hospodéaisky rlst v N&mecku a ve Francii, naopak pro Slovensko byl rlst v obou letech prehodnocen
smérem dold.

Utlumeny zlistava rovnéz cenovy rist v eurozoné. Evropskad centralni banka ponechala podle
ocCekavani zakladni Urokové sazby i dalsi nastaveni ménové politiky na prosincovém zasedani beze zmény.
Zaroveh zvefejnila své nové vyhledy rlstu HDP a inflace do roku 2022. Vyhled inflace pro pFisti rok byl
mirné zvySen, zaroveh vdak dodlo k mirnému snizeni vyhledu rlstu HDP. Nova prezidentka ECB
Ch. Lagardeova zminila nizka inflacni oCekavani v eurozongé, na ktera ukazuje i fijnové Setfeni SPF, které
pfineslo mirné snizeni odhadované inflace v pétiletém horizontu. Ocekavani na zakladé pétiletého inflacniho
swapu v prosinci oproti pfedchozimu mésici stagnovala na hodnoté 1,2 %. V listopadu celkova inflace podle
predbé&?ného odhadu vzrostla na 1 %. K tomu ptispél rist cen sluzeb a potravin, v opaéném sméru plisobil
pokles cen energii. Jadrova inflace v listopadu vzrostla dokonce az na 1,3 %. Nejvice vzrostly ceny na
Slovensku a v Nizozemi, naopak nejméné rostly v Portugalsku a v Italii. Inflace v Némecku se nachazela
nad Urovni eurozoény jako celku.

Vyhledy kratkodobych Grokovych sazeb i dlouhodobych vynosii se nachazeji v zapornych
hodnotach. Vyhled pro vynos desetiletého némeckého viadniho dluhopisu byl na svém kratkém konci
prehodnocen vyse. Podobné byly prehodnoceny také vyhledy vynosl pro Francii a Itélii. Sazba 3M Euribor
se bude podle prosincového CF nachazet na hodnoté -0,4 % na celém jednoletém horizontu vyhledu.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI

30 115
20 110

10 ————=~< - — 105

0 m 100
-10 ~ 95
-20 o 90

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e primysl| sluzby spotrebitelé e— A\ DE FR e [S e |T e SK

== maloobchod === stavebnictvi

pramysl sluzby spotfeb. maloob. stavebn. EA DE FR ES IT SK

9/19 -8,9 9,5 -6,5 0,2 3,4 9/19 101,7 99,4 103,5 104,2 99,9 100,4
10/19 -9,5 9,0 -7,6 -0,9 4.4 10/19  100,8 99,2 103,5 101,2 100,0 95,1
11/19 -9,2 9,3 -7,2 -0,2 3,1 11/19 101,3 99,6 103,9 101,9 99,9 101,1

. . Inflacni ocekavani v eurozoné, %
Urokové sazby, % , 7

4 3 -
A ~ EAPP Prodlouzeni
3 , NP '\/"‘\/\/\m‘_\‘ EAPP
2 \,r\,\ N
1 — ™~ ~
1
0 k
-1 or T T T T T T 1 0— . . . . . . . : . . . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
= EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R — SySy — SPF
Pozn.: Inflacni oéekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF
11/19 12/19 3/20 12/20
3M EURIBOR -0,40 -0,40 -0,41 -0,41
1Y EURIBOR -0,27 -0,27 -0,28 -0,24
10Y Bund -0,33 -0,30 -0,30 -0,30
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I1.2 Spojené staty

Spojené staty a Cina v poloviné prosince oznamily, Zze dosahly prvni faze obchodni dohody.
Smlouva by pak mohla byt podepsana v prvnim lednovém tydnu. Spojené staty tak nezavedou planovana
cla na Cinské zboZi v hodnoté 160 mld. USD. U dovozu v hodnoté 120 mid. USD dolar( dokonce cla snizi
o polovinu, tedy na 7,5 %. Cina se zavazala k ndkupu americkych zemédélskych produktl za 40 mld. USD
v pFistich dvou letech a pozastavila zavedeni cla ve vy&i 25 % na dovoz automobilt vyradb&nych v USA.

Obavy z vyrazného zpomaleni americké ekonomiky se zmiriuji, tfebaze podnikatelsky sentiment
se stale vyrazné nezlepsil. Meziroéni rlst HDP v USA dosahl podle revidovaného odhadu ve tretim
Ctvrtleti 2,1 %, zejména diky vyssSim zasobam. Soukroma spotieba rostla o 2,9 %, zatimco investice firem
se opét meziroéné propadly (-2,7 %). Vice ne? 2% tempem byl podle atlantského Fedu méla rlst
ekonomika i v poslednim ctvrtleti 2019. Tahnout ho bude i nadale silnd soukroma spotifeba. Pocet nové
vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v listopadu prekvapil pozitivné s hodnotou 266 tisic,
oproti ocekdvanym 183 tisicdm. Maloobchodni prodeje rostou solidnim tempem (v listopadu 3,3 %). Prvni
Udaje také naznacuji, Ze nastdva obrat v investicich firem. Hlavni kapitdlové investice v Fijnu poprvé
vzrostly v mezimési¢nim vyjadieni (o 1,1 %). Primyslova aktivita se ale v Fijnu meziro¢né propadla o 1,1 %
a podle ISM je zpracovatelsky sektor jiz ¢tvrty mésic v fadé v pasmu kontrakce. Podle IHS Markit se
naopak situace v primyslu nejspide stabilizovala.

Americka centralni banka avizovala, Ze po tfech sniZzenich pasma zakladnich sazeb v letosnim
roce si dava pauzu. Centralni banka bude vyhodnocovat souhrnny efekt vSech tfi letoSnich sniZzeni sazeb.
Na prosincovém zasedani tak nedoslo ke zméné nastaveni ménové politiky a podle zverejnénych , dot plots"
Ize prvni zvySeni sazeb olekavat az v roce 2021. Naopak financni trhy ocekavaji stabilitu sazeb az do konce
roku 2022. Fed, stejné jako prosincovy CF, nezménil pifedpovéd rlstu HDP a inflace. Naopak OECD sniZil
vyhled pro tento rok u obou ukazatell.

Rust HDP, % Inflace, %

i
|

1 1 AN
0 o \/
1o T T T T T T 1 -1 or T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
—=——0ECD, 11/2019 === Fed, 12/2019 = OECD, 11/2019 === Fed, 12/2019
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2019 2,3 2,4 2,3 2,2 2019 1,8 1,8 1,5 1,5
2020 1,8 2,1 2,0 2,0 2020 2,0 2,3 2,1 1,9
Ptedstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 L TARNSN 115 3 =3
o : ™~
p

10 o 100

110 —= Va 85 1 —

80 7 70 0
50 T T T T T 1 55 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
@ Conf.Board soucasnost ConfB ofekdavani (pr. osa) @ JSD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

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

ConfB soué. ConfBoéek. UoMsoué. UoM ocek. 11/19 12/19 3/20 12/20
10/19 173,5 94,5 113,2 84,2 USD LIBOR 3M 1,90 1,89 1,71 1,58
11/19 166,9 97,9 111,6 87,3 USD LIBOR 1R 1,96 1,96 1,85 1,75
12/19 115,2 88,9 Treasury 10R 1,82 1,82 1,90 2,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

V predcasnych parlamentnich volbach vyhrali konzervativci vcele s B. Johnsonem, ktery potvrdil
termin brexitu na 31. ledna 2020 s tim, Ze se jedna o prvorady Gkol nové vzniklé vlady. Vysledek
voleb, ve kterém soucasna vladni strana ziskala vétSinu poslaneckych kiesel, se pozitivhé projevil na
financnich trzich - posilila libra i akciové trhy. Stavebnictvi, které podpofilo rlst ve tfetim ctvrtleti, se
naopak neocCekavané ve Ctvrtém Ctvrtleti propadlo a dle britského NIESR poroste ekonomika v poslednim
letoSnim ctvrtleti 0 0,1 %. Ekonomika se potyka s pokracujicim poklesem zakazek ze zahranici, kompozitni
ukazatel PMI se stéle drzi pod hodnotou 50. Ve svém poslednim vyhledu navys$il NIESR predpovéd pro rist
HDP v letoSnim i pfistim roce. Trh prace je zatim stabilni s nizkou nezaméstnanosti (3,8 %), mirné ale
pokles| pocet pracovnich mist. CF revidoval ocekadvani ohledné inflace smérem dol{, stale je vdak vyse neZli
predpoklad BoE.

Rast HDP, % Inflace, %

-
)
!

. 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I a 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I
= HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 —HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 11/2019 === BoE, 11/2019 = OECD, 11/2019 === BoE, 11/2019

CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE

2019 1,3 1,2 1,2 1,0 2019 1,8 1,8 1,8 1,4

2020 1,1 1,4 1,0 1,6 2020 1,8 1,9 2,2 1,5

I1.4 Japonsko

Vyvoj japonské ekonomiky z@istava utlumeny. R{st HDP ve tietim ¢&tvrtleti byl zvySen na
0,4 %. V anualizovaném vyjadreni ekonomika rostla 1,7% tempem meziroc¢né. Kratkodobé indikatory jsou
pritom méné optimistické. I pres mirny rlst (na 48,9 v listopadu) zlstdvd PMI ve zpracovatelském
pramyslu jiz sedmy mésic v Fadé v pasmu ekonomické kontrakce a PMI ve sluzbach skonéil lehce nad
50bodovou hranici. Prlimyslovéd produkce se v listopadu propadla nejvice od ledna a to o 4,2 %
mezimésicné. Nejvice klesaly stroje a motorova vozidla, u kterych ¢inil propad 7,4 % meziro¢né. Dle nového
CF rlst HDP v pHstim roce zpomali, ovéem ponékud méné&, nez se ocekdvalo v listopadu. ROst
spotrebitelskych cen naopak zpomali jesté vice (revize o 0,1 p.b. v obou pripadech).

Rast HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 /\ 2 \

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
=—HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 —HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 11/2019 ===Bo0J, 10/2019 = OECD, 11/2019 === Bol, 10/2019
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD Bol
2019 1,0 0,9 1,0 0,6 2019 0,6 1,0 0,6 0,7
2020 0,3 0,5 0,6 0,7 2020 0,6 1,3 1,1 11
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I1.5 Cina

Bez ukonceni obchodni valky mize byt stabilizace cinské ekonomiky boj s vétrnymi mlyny.
Vyvozy Ciny se v listopadu meziro¢né propadly o 1,1 %, kdyz zasilky do USA poklesly o 23 %. Rijnové
Udaje za primyslovou produkci, investice a maloobchodni trzby pak naznacuji daldi zpomaleni c&inské
ekonomiky. V soucasné situaci je tedy s podivem, Ze Cinsky statisticky Ufad revidoval data za HDP za rok
2018. Analytici na financnich trzich spekuluji, Ze revize souvisi se snahou dosdhnout rlstového
cile v nesnadnych podminkach. CF zatim ponechal vyhled rlstu pro tento i pridti rok beze zmény, jen
oCekavana inflace je vyssi. Inflaéni tlaky v Ciné v poslednich mésici rostly s ohledem na vyvoj cen
veprového po epidemii afrického moru. V listopadu spotrebitelské ceny rostly nejrychleji za poslednich 8 let
(4,5 %).

Rust HDP, % Inflace, %

/

0
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 H| ST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
e OECD, 11/2019 e E|U, 12/2019 e OECD, 11/2019 e E|U, 12/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 6,1 6,1 6,2 6,1 2019 2,8 2,3 2,5 2,7
2020 5,8 5,8 5,7 5,9 2020 2,9 2,4 2,2 3,3
I1.6 Rusko

Slaba poptavka zvysuje riziko zpomaleni riistu ekonomiky v zavéru roku. Rist HDP Ruska ve tietim
tvrtleti o 1,7 % meziroéné se potvrdil, pficemz primyslovy sektor byl tazen zpracovatelskym primyslem,
ktery zrychlil o 2,5 %. Predstihové ukazatelé ovSsem ukazuji na mozné zpomaleni. PMI ve zpracovatelském
prdmyslu, nachazejici se jiz nékolik mé&sicd na sestupu, v listopadu propadl nejvice od kvétna 2009 (na
hodnotu 45,6) a reaguje na zhorSeni provoznich podminek firem v tomto odvétvi, pokles zakazek a slabou
poptavku. Vyvoj priimyslové produkce zatim tak dramaticky nebyl. V fijnu meziroéni tempo rdstu zpomalilo
na 2,6 %. Mezimési¢n& byl naopak zaznamenan 5,5% rlst, coZ je nejvice od letodniho bFezna. Zrychleni
¢tvrtletniho tempa rlstu ekonomiky Ruska vedlo listopadovy CF ke zlepSeni vyhledu rdstu HDP na leto&ni
rok. OvSem vyhled na pfristi rok byl snizen vlivem rizik a nejistot a také slabé poptavky.

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, 11/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
e OECD, 11/2019 === E|U, 12/2019 e OECD, 11/2019 === E|U, 12/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 1,1 1,1 1,1 1,1 2019 36 4,7 49 45
2020 1,7 1,9 1,6 1,6 2020 338 3,5 4,0 4,6
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I1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Thajsko ve tfetim ctvrtleti dosahlo 2,4% ristu, ktery byl taZzeny investicemi, spotiebou vilady
a distymi vyvozy. Spotieba domacnosti zGstava slaba a ani v piistim roce se nepocitéd s jejim posilovanim.
RUst spotiebitelskych cen jiz nékolik let osciluje okolo 1 % a inflaéni tlaky zlstavaji i nadale utlumené.
Thajska centralni banka (BOT) snizila v listopadu kliCovou uUrokovou sazbu o ¢tvrt procentniho bodu na
1,25 % a uvolnila pravidla na kapitalové odtoky za U¢elem podpory ekonomického rlstu a zmirnéni tlaku na
posilovani thajského bahtu. Tim vSak zesilily hlasy, ze Thajsko zamérné oslabuje ménu za Ucelem ziskani
vyhody pro svi{j export. Nominalni rist mezd ve tfetim &tvrtleti zpomalil o vice neZ 2 procentni body na
1,8 % mezirocné.

Thajsko v roce 2014 zazilo vojensky prevrat a na zacatku tohoto roku probéhly volby dle nového
volebniho systému. V soucasnosti vlada, kterd je poplatnd armadnim generdldm, ma té&snou vétdinu 254
kfesel z 500 v dolni komofe parlamentu. Thajsko postupné normalizuje vztahy se Zapadem a ocekava se
obnoveni jednani s EU ohledné nové obchodni dohody. Naproti tomu USA planuje pozastaveni Casti
preferenéni obchodni dohody. Jednd se o vyvoz zboZi v hodnoté 1,3 mld. dolarli, coZ je malad ¢astka vaci
celkovym vyvozdm do USA (31,9 mld. dolard v roce 2018). Oficidlnim dlvodem jsou &patné pracovni
podminky pro tamni rybare. Ve skutecnosti se jedna spiSe o vystrahu firmam, aby nepomyslely na pfesun
produkce z Ciny do Thajska kvdli uvalenym cldm na Cinu.

vrv

Rist ekonomiky zistane tento i pfFisti rok pod potencialem, ktery BOT odhaduje na 3,8 %. Dle
projekci MMF, EIU a CF rlst thajské ekonomiky nepfesdhne 3,0 % tento ani piisti rok. DGvodem niz&iho
rlstu je slab&i spotfeba domacnosti a vyvozy v situaci nejistého vyvoje globalniho obchodu. Spottebitelska
inflace podle vétsiny instituci zlstane pod 1 % aZ do pFistiho roku. K dal$imu sniZovani Grokovych sazeb
nema BOT pfiliS mnoho prostoru. Zatimco EIU odhaduje, Ze thajsky baht pfisti rok oslabi az na hodnotu
32,97 USD/THB, CF predpovida stabilitu thajské mény.

Rast HDP, % Inflace, %
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% zména mezi 1/10/2019a11/12/2019 kurz USD/THB (p.0.)

2Y vlad. bond, % urok. sazba, % USD/THB

9/2019 1,35 1,50 30,61
10/2019 1,41 1,50 30,26
11/2019 1,29 1,25 30,36
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II1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

II1. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzl

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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9/12/19 1/20 3/20 12/20 12/21 9/12/19 1/20 3/20 12/20 12/21

spotovy kurz 0,760 spotovy kurz 108,6

predpovéd CF 0,772 0,765 0,756 0,740 predpovéd CF 107,8 107,5 105,6 105,5

forwardovy kurz 0,760 0,758 0,753 0,748 forwardovy kurz 108,3 107,9 106,3 104,2
Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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e CNY/USD (spot) predpovéd CF @ R UB/USD (spot) predpovéd CF
9/12/19 1/20 3/20 12/20 12/21 9/12/19 1/20 3/20 12/20 12/21

spotovy kurz 7,040 spotovy kurz 63,67
predpovéd CF 7,024 7,032 7,079 7,013 pfedpovéd’ CF 64,64 64,16 64,74 66,14

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje 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. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

IV.1 Ropa

Cena ropy Brent vykazuje od zadatku fijna rostouci trend diky silicimu optimismu ohledné
uzavieni prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou. Ceny ropy jsou obecné podporovany
i oekdvanym zpomalenim rlstu t&*by bfidlicové ropy v USA v piistim roce v disledku tamni sldbnouci
vrtné aktivity. Na zac¢atku prosince pak cenu ropy podpofilo i snizeni limitd t&Zby v rdmci ,Prohldeni
o spolupraci® mezi zemé&mi OPEC+. Ty byly oficidlné snizeny o 0,5 mil. barell denné&, coZ by fakticky
neznamenalo zadny pokles oproti stavajici tézbé&. Nicméné Saudska Arabie navic vyhlasila dobrovolny
zadvazek snizit t&Zbu o daldich 0,4 mil. bareld denn&. Redlné snizeni t&Zby by tak mélo ¢init od ledna 2020
cca 0,5 mil. barell denné. Dohoda plati zatim pouze do biezna 2020, kdy by se kartel OPEC mél sejit na
mimoradném zasedani a diskutovat dal$i strategii. K rlistu cen ropy na zac¢atku prosince pFispélo i oslabeni
amerického dolaru. V poloviné prosince se tak cena ropy Brent pohybovala tésné pod hranici 65 USD/barel.
Vétsimu rlstu cen ropy brani rlst tézby a zdsob ropy v USA. Negativni sklon trzni kfivky cen budoucich
dodavek ropy Brent se dale zvétsil v disledku aktudlné robustni sezonni poptavky, kdy hedZové fondy
v listopadu navySovaly své cisté dlouhé pozice. EIA vSak oclekava, ze v prvnim ctvrtleti pfistiho roku se
obnovi rlst globalnich zasob (tempem 0,7 mil. barell denné&) v dlsledku sezonné niz$i poptavky. Ceny ropy
by tak mély klesat a jejich rist by se mé&l obnovit az ve druhé poloviné piistiho roku. Predpovéd EIA pro
primérné ceny ropy Brent pro rok 2020 ¢&ini cca 61 USD/barel. Trzni kfivka ze za&atku listopadu implikuje
pro pristi dva roky primérnou cenu cca 60 resp. 57,5 USD/barel, prosincovy CF o&ekdva v horizontu
jednoho roku stagnaci na cca 61 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho
plynu (USD / 1000 m3)

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér e Z3soby
Brent WTI Plyn
2019 63,97 56,94 175,81
2020 59,87 56,68 171,12
Svétova spotieba ropy a ropnych produktl Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareld / den) OPEC (mil. barelti / den)
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85 . . . . . . S 26 r . . . . . . 0
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IEA EIA OPEC e T&Zebni kapacity Produkce
Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,28 100,72 99,79 2019 29,81 31,77 1,96
2020 101,51 102,15 100,87 2020 29,30 31,58 2,28

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 v listopadu a prvni poloviné prosince dale rostl,
vyhradné zasluhou riistu diléiho indexu cen potravinarskych komodit. K jeho mirné rdstovému
vyhledu naopak ptispiva spide dil¢i index cen primyslovych kov{. Index cen potravinafskych komodit po
silném Fijnovém zvyseni pokracoval v rlstu i v ndsledujicich dvou mésicich, byt pomalej$im tempem. Ze
zrnin k tomu prispély zejména ceny psSenice a ryze, zatimco ceny kukufice a séji klesaly. Silné vzrostly ceny
kdvy a kakaa, mirné i cena cukru. Vyrazny rist zaznamenala cena hovéziho masa, zatimco cena vepiového
masa lehce klesala.

Diléi index cen zakladnich kovd v listopadu druhy meésic v Fadé stagnoval na Fijnové
hodnoté, v poloviné prosince pak mirné klesl. Jeho vyhled je vsak lehce rlstovy. To je dano
pravdépodobné lep&im vyhledem zpracovatelského primyslu, kdyZ JPMorgan PMI globdlniho
zpracovatelského primyslu dale mirné& vzrostl na 50,3 (7mé&si¢ni maximum). Znaéné rozdilny byl nicméné
vyvoj napti¢ indexem. Cena hliniku se jiz nékolik mé&sicl pohybuje podél vodorovného trendu, pfi¢emz na
vyhledu se nadale olekava silny rlst. Cena médi v listopadu vykdzala mirny rdst, ktery v prosinci
zesilil v reakci na pokles zasob na LME. Od druhé poloviny listopadu mirné rostla i cena cinu. Naopak ceny
olova a zinku po predchozim rlstu zaznamenaly silny propad. Obdobné se vyvijela cena niklu, kterd po
n&kolika mésicich rlstu v dlsledku obavy z vypadku dodavek z Indonésie silné klesd, kdyz se zacinaji
objevovat pochybnosti, zda zemé opravdu zavede zakaz vyvozu niklové rudy. Cena zZelezné rudy klesla na
zacatku listopadu, ale v poloviné prosince byla jiz opét na Grovni pred poklesem.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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85 \A,\,v7—"
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55 . . . . . . )
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e Ko moditni ko$ celkem Potravinafské komodity Pienice Kukufice Ryze sja
Priimyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy P3enice Kukufrice Ryie Séja
2019 81,2 85,1 82,2 2019 84,9 89,5 90,4 84,8
2020 84,4 91,5 81,1 2020 91,6 89,5 98,8 89,2
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a Zelezna ruda
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40 . . . . . . 30 20 T . . . . . )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) e Hinik Méd Nikl e Zeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nikl  Zeleznar.
2019 91,9 121,9 71,6 43,8 2019 82,5 79,4 63,6 60,8
2020 99,2 126,0 71,6 50,8 2020 81,9 81,6 61,5 55,7

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Poznamka: Struktura index( cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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V. ZAOSTRENO NA...

Rozvoj kratkodobého ubytovani?

Ceny nemovitosti v mnoha evropskych zemich neustale rostou a v fadé zemi dochazi k prehfivani na
nemovitostnim trhu. Vysoké ceny snizuji dostupnost bydleni a mohou ohrozit finanéni stabilitu, proto organy
dohledu pfistupuji k nejriznéjsim opatfenim a mistni samosprévy zavadéji nové regulace. Za vyvojem cen
stoji také omezeni nabidky zpdsobené narlstem popularity krétkodobého ubytovani. Co Ize o tomto nové se
rozvijejicim trhu Fici?

Kratkodobé pronajmy a sdilena ekonomika

Dle nékterych cisel je Airbnb nejvétsim poskytovatelem kratkodobého ubytovani na svété. Airbnb
plsobi ve vice jak 190 zemich svéta a na konci roku 2019 inzeruje pres 7 miliond nemovitosti. Za posledni
pllrok pfitom tento pocet narostl vice jak o0 16 %.2 Detailn&jsi oficidlni &isla bohuZel nejsou k dispozici, a to
ani historicka, proto cCisla v médiich jsou nejCastéji z analyz tretich stran, zejména ohledné poctu skutecné
aktivnich nabidek. Nejvice nabidek ma Airbnb v USA, kde vzniklo, a to pfes 660 tisic. Na druhém misté je
Francie se 485 tisici nabidkami, nasleduje Italie (340 tisic), Spanélsko (245 tisic) a Spojené kralovstvi
(175 tisic).? Tato cisla ukazuji jednoznacnou popularitu této sluzby na kratkodobé pronajmy predevsim
v Evropég, a jeji strmy rdst vzhledem k tomu, Ze sluzba samotnd vznikla pred 10 lety. Graf 1 zachycuje
pocet nabidek a jejich rist ve vybranych evropskych metropolich v tomto roce.

Plvodni koncept sluzby byl postaven na obéasném poskytnuti volného mista v byté za Gcelem
pFivydélku. Kromé privydélku byl v konceptu sdilené ekonomiky pfitomen také faktor ,zazZitku
u domorodcd®, kdy navétévnik ma moznost pobyt s mistnimi a ne pouze na standardizovaném hotelu.
Postupem casu se ale situace zmeénila a nyni jsou na platformé nabizeny k prondjmu nejen samostatné
pokoje, ale predevsim celé byty ¢i domy. Druha Cast dokonce tvofi vétSinu (Graf 2) a soucasné vice jak
ctvrtinu nabidek je mozné rezervovat po cely rok a témér 80% je k dispozici vice jak polovinu roku?.
Soucasné také roste pocet hostitell, ktefi nabizeji vice jak jednu nemovitost, je tedy ziejmé, ze platforma
meéni smér a otevira nové podnikatelské prilezitosti.

Zména obchodniho modelu pronajimatelti vychazi z ekonomické vyhodnosti kratkodobého
pronajmu vici dlouhodobému pronajmu. Je celkem samoziejmé, Ze se majitelé nemovitosti snazi
maximalizovat své zisky a nova sluzba umoznila snaze oslovit $iri spektrum zajemcl o pronajem.
Soucasné s rozvojem cestovniho ruchu se tak pro majitele stal kratkodoby pronajem rentabilnéjsi nezli
dlouhodoby. Z plvodniho konceptu sdilené ekonomiky se tak stala platforma, kterd vyraznym zplsobem
ovliviiuje situaci na trhu nemovitosti. Jde zejména o omezeni nabidky nemovitosti k dlouhodobému
prondajmu vzhledem k jejich presunu na trh s kratkodobymi prondjmy. Vznikla tak nova konkurence pro
ubytovaci sluzby.

Graf 1 — Rostouci pocet nabidek na Airbnb pro vybrané Graf 2 — Pocet nabidek podle typu ubytovani na Airbnb pro
metropole vybrané metropole
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Zdroj: Vypocty autora Zdroj: Vypocty autora
Pozn.: Sloupec za 2019 je stav k zafi 2019, sloupec za 2018 zachycuje stav ke konci Pozn.: Data ze zafi 2019

roku 2018.

1 Autorem je Petr Poldk. Nazory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a neodraZeji nezbytné oficiani pozici Ceské narodni
banky.

2 Na pocatku birezna Airbnb ohlasilo 6 milionli nemovitosti &imz predstihlo svého konkurenta Booking, viz
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-03-01/airbnb-edges-out-home-rental-rival-with-6-million-listings

3 Zdroj: https://ipropertymanagement.com/airbnb-statistics
4 Cisla se li& nap¥i¢ zemémi, viz: https://www.airdna.co/blog/2015-in-review-airbnb-data-for-the-usa
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Airbnb neni jedinym poskytovatelem kratkodobych pronajmi. Mezi nejvétsi konkurenty patfi napf.
HomeAway, Expedia ¢ v posledni dobé také Booking.com, ktery byl plivodné zaméfen pouze na oblast
standardnich ubytovacich sluzeb jako jsou hotely, hostely a penziony. Velikost celého trhu nelze urdit
pouhym souétem nabidek na téchto platformach, nebot existuji analyzy, které na zdkladé detailnéjsiho
rozboru dat tvrdi, Ze Cisla ohledné nabidky mohou byt i vice jak o tfetinu nadhodnocena.>

Prudky rozvoj kratkodobych pronajmu zadina otevirat diskusi o novém nastaveni pravidel. Rada
metropoli pfiistoupila k riznym typlim regulace. Kratkodobé pronajmy maji dopad zejména na mistni
obyvatele jednotlivych mést, a to nejen svym vlivem na cenu, ale také na kvalitu bydleni - turisté na
nékolik noci ne vzdy respektuji mistni zvyky a své okoli rudi. Regulace sdilené ekonomiky mize byt
kritizovana, jelikoZz ohroZuje potencial pro dalsi rozvoj, dle uvedenych Cisel se ale sluzba Airbnb vyrazné
odchylila od z&kladnich principl a naopak nekontrolovany rozvoj zplsobuje negativni externality. Soucasné
pomalu se prizplsobujici pravni systém a kontrolovatelnost systému podnécuje rlst $edé ekonomiky.6

Vavs

Nejcastéjsim zplsobem regulace je omezeni maximalni doby pronajmu v roce na urcity pocet
dni. Velmi striktni je v tomto sméru napf. Amsterdam, ktery nyni umoznuje pronajimat pouze 30 dni v roce
a soucasné musi pronajimatel svoji nabidku registrovat na mistni samospravé, pred rokem to bylo jesté
60 dni. Omezeni na pocet dni je dasto pouzivanym prostfedkem, nebot se jednd o jednoduché pravidlo
a soucasné motivuje majitele nabizet nemovitost predevsim pro dlouhodobé pronajmy. K této regulaci tak
pfistoupil Londyn s limitem 90 dni a také Pafiz s limitem 120 dni. Dalsim velmi striktnim méstem je
Barcelona, ktera pro rekreacni pronajmy poskytuje licence. Kazdy pronajimatel musi licenci mit a mésto ma
i piistup k datim od Airbnb. Vyhodou pro mésto je predev§im moznost licence i geograficky diverzifikovat
a soucasné mit pfesny pfehled o pFijmech z t&chto prondjmu. NejpFisn&jsi regulaci plvodné zvolil Berlin,
ktery v roce 2016 zaved| povinnost obyvat minimalné 50% nabizené nemovitosti. O dva roky pozdéji doslo
ke zméné a umoznéni pronajimat celou nemovitost na zakladé povoleni na maximalné 90 dni v roce. Dle
Hsi (2018) plvodni regulace zpUsobila pokles nabizenych nemovitosti 0 40 % a soucasné vedla k rdstu cen
kratkodobych prondjmd. Lukova (2019) ve své praci odhaduje, jaky limit by mohl byt nastaven pro Prahu,
ktera o regulaci uvazuje, a zjistila, ze maximum by nemélo byt vétsi nez 135 dni.

Poptavka po kratkodobém ubytovani neustale

roste, jak ukazuji data z cestovniho ruchu. Dle Graf 3 — Pocet pokoju a stravenych noci v hotelich a
dat Eurostatu za poslednich patnact let neustdle podobnych zafizenich v EU

roste pocet nabizenych pokojd v Evropské unii
v hotelich a podobnych ubytovacich zafizenich.
Soucasné také roste pocet stravenych noci v téchto
lokacich (k poklesu doslo pouze v obdobi finanéni 7

krize), jak ukazuje Graf 3. Je tedy zfejmé, ze 6 __//_—_’ 20

cestovni ruch v Evropské unii roste, a tim i roste

(miliony, prava osa miliardy)

8 2,5

poptadvka po ubytovani. Tento trend napomaha > 13
rozvoji sluzeb typu Airbnb, nebot se jedna 4

o konkurenci hoteldm a podobnym zafizenim spise, 3 10
nezli napt. kemplm. Toto tvrzeni nachdzi oporu ve 5

studii Coyle a Yeung (2016), ktefi na analyze 0,5
14 evropskych meést ukazuji, ze pFitomnost Airbnb 4

méa negativni dopad na miru obsazenosti hoteld, 0 0,0
soucasné ale pozitivni dopad na prdmérnou denni 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
sazbu. Zervas a kol. (2017) studovali rovnéz dopad —Pokoje Strévené noci, pravé osa
Airbnb na hotelovy prumysl ale v Texasu. Jejich

zavérem je, e Airbnb zplsobilo propad vynosi

08ar10 % Zdroj: Eurostat

Vyvoj najmé a cen nemovitosti

Najmy rostou dle dostupnych dat v celé Evropské unii, rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou
vSak znaéné. Graf 4 zachycuje data Eurostatu o cenach najmd. Pokud se zamé&fime na celounijni primér,
tak najmy rostou o 2 % rocné od roku 2000. Za zajimavost také stoji, ze financni krize sice snizila najmy,
ale jen v nékterych zemich. Napt. v Recku najmy vlivem krize neklesly a nejvyssich drovni dostahly v roce
2011. V soucasnosti rostou najmy nejrychleji v Estonsku a Litvé. Zemé jako Spanélsko, Itdlie nebo Francie,
kde je Airbnb nejrozsifen&jsi, zddny dramaticky vyvoj na poli ndjml zatim nezazivaji. Je véak nutné zminit,
Ze kratkodobé pronajmy jsou nejpalcivéjsSim problémem ve velkych méstech a statisticka Cisla jsou za cely
stat, proto vliv dramatického rdstu cen v hlavnim mésté nemusi tolik ovliviiovat celostatni primér
predeviim ve velkych statech. Pfi analyzach vyvoje najmi se mohou data z rlznych zdrojd velmi ligit.
Prikladem je Barcelona, kde dle Housinganywhere International Rent Index vzrostly najmy ro¢né o 10 %,
zatimco Cisla z National Institute of Statistics pak naopak ukazuji, Zze naklady na bydleni v tomto mésté

5 Majitelé samoziejmé nabizeji své nemovitosti na vice portalech soucasné, viz https://www.airdna.co/blog/vacation-rental-
industry-overstated

6 Otazkou je naptiklad placeni nejrlizn&j&ich poplatkd, dani, ale také kdy presné se jedna o podnikani.
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posledni rok klesaji. Soucasné za vyuziti velmi . ) o
agregovanych dat nelze snadno za pomoci  Graf4-—Vyvojnajmivzemich Evropské unie
kvantitativnich empirickych metod odhadnout, jaky (index100=2015)

vliv.md Airbnb na trh s ndjmy. Horn a Merante T
(2017) analyzovali trh v Bostonu a nasli pozitivni

vztah mezi koncentraci nabidek Airbnb 140
a pozadovanym najemnym. K podobnym z&vérim 120
dochdzi i Lee (2016) v analyze trhu pro Los Angeles. 100

Ceny nemovitosti rostou vcelé Evropé o M ——

av mnoha zemich jsou na historickych
maximech. Graf 5 ilustruje vyvoj cen nemovitosti &0
v zemich Evropské unie, ze kterého je patrné, ze 40
finanéni krize méla okamzity efekt na ceny 20
nemovitosti, které nasledné zacaly klesat. Tyka se
to i celoevropského priméru, v tomto je tedy vyvoj
mnohem vice procyklicky, neZli u najma (Graf 4).
V souCasné dobé ceny nemovitosti prudce rostou rozpétiindexi = ndjem v EU
témér ve vSech zemich Evropské unie, dochazi
k pfehfivani na tomto trhu a pro mnoho zemi se  zdroj: Eurostat
jednd o vyznamné riziko, jak poukazuje ve svém

zarijovém dokumentu Evropska rada pro systémova
rizika (ESRB, 2019). Jednim z dlvodd je rostouci
poptavka po nemovitostech jakoZto aktivu, které

0
12/00 2/03 4/05 6/07 8/09 10/11 12/13 2/16 4/18

Graf 5 — Vyvoj cen nemovitosti v zemich Evropské unie

v dobé& uvolnéné ménové politiky a nizkych  (index100=2015)
urokovych sazeb je dostupné nejen diky hypotecnim 180
Gvérdm, ale rovnédZ nabizi i pro investory zajimavou 160

miru zhodnoceni investic. V nékterych zemich za 140
rdstem stoji i mald nabidka nemovitosti - dle

120
Deloitte (2019) bylo vroce 2018 dokonceno 100 /
nejméné novych obydli v LotySsku, a to pouze 3 000 /\
(a zapodato 2 100), nejvice naopak ve Francii, kde £

bylo dokonceno témér 460 000 (a zahajena stavba u 60

419 000)7. Soucasné pro nékteré investory zacalo 40

byt zajimavé porizeni nemovitosti Cisté za Ucelem 20

kratkodobého prondajmu, nicméné jde opét zejména 0

o byty ve velkych méstech a ne v takové mife, 3/05 9/06 3/08 9/09 3/11 9/12 3/14 9/15 3/17 9/18
proto by tato cast poptavky sama o sobé nemohla

mit takovy vliv na cenu nemovitosti. Deloitte (2019) el o
uvadi, Ze =z evropskych metropoli rostou ceny
nejrychleji v Praze. Sheppard a Udell (2016) naSli  zdroj: Eurostat
pozitivni vliv mezi nabidkou Airbnb a cenou

nemovitosti v New Yorku, jaky je vSak vliv v Evropé

zlstava otéazkou.

Zavér

Airbnb zplsobuje pfesun nemovitosti z trhu dlouhodobého pronajmu na trh s kratkodobym
pronajmem. Barron a kol. (2018) pfi analyze vlivu Airbnb na trh nemovitosti v USA nasli pozitivni vliv mezi
narlstem nabidek Airbnb a rlstem jak najmd, tak cen nemovitosti s odlvodn&nim, Ze to je zplsobeno
presunem nemovitosti z dlouhodobého na kratkodoby prondjem. Soucasné analyza nabidek na Airbnb
ukazuje, Ze vétsinou jde o nabidky celych domd nebo bytl a tyto nemovitosti si je moZno zarezervovat
prevazné po delsi ¢ast roku. Z tohoto dlivodu prisla fada metropoli s regulaci kratkodobého prondjmu
nejcastéji formou omezeni poctu dni v roce.

Ceny nemovitosti v Evropské unii rostou, airbnb prFispiva k omezovani nabidky. S rostoucimi
cenami nemovitosti se potykaji pfedevsim evropské metropole. Trh nemovitosti se v jednotlivych zemich lisi
i z pohledu aktivity vystavby, nebot i v pfepoétu na pocet obyvatel existuji obrovské rozdily nejen v poétu
dokoncenych, ale také zapocatych staveb. Pfipocteme-li k tomu, Ze v soucasné dobé evropské ekonomiky
rostou, dochazi tak k prehfivani na trzich s nemovitostmi. Kvantifikace prispévku Airbnb na rlstu cen
nemovitosti v Evropé je velmi obtiznd, nebot dostupnd data jsou velmi omezend a nalezené akademické
studie, které se timto zabyvaji, jsou postaveny na datech za Spojené staty.

7V prepoctu na 1000 obyvatel se jedna o 1,5 dokoncenych a 1,1 zapocatych staveb v LotySsku a pro Francii se jedna
0 6,9, respektive 6,3 staveb.
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Al. Zména predikci pro rok 2019

EA

Us

UK

JP

CN

RU

EA

uUs

UK

Jp

CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIlU
+0,1 -0,1 +0,1 +0,1 0 -0,1 0 0
0 0,2 0,1 0 0 0,2 0,1 0
0 -0,1 +0,2 -0,3 -0,1 0 +0,1 -0,2
0 0 0 -0,1 0 -0,1 -0,2 -0,3
0 -0,1 +0,1 -0,1 +0,2 0 +0,6 0
+0,1 0,1 +0,2 0 0,3 0,3 +0,1 0,1
A2. Zména predikci pro rok 2020
Rlst HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIlU
0 -0,2 +0,1 -0,1 0 -0,2 -04 +0,1
0 +0,2 0 0 0 -0,4 0 0
0 0 +0,1 +0,3 -0,1 -0,1 +0,3 -0,6
+0,1 +0,1 0 -0,2 0,1 0,2 0,4 -0,2
0 0,2 0 0,2 +0,2 0,1 +0,1 0
-0,1 0 0 +0,1 -0,1 -1,0 0 +0,4
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A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

MT IE Cy SK SI LV LT LU EE ES GR PT AT FI NL FR BE EA DE IT

Inflace v zemich eurozoény pro rok 2019 a 2020, %

EE Lv SK LT NL SI LU AT MT BE DE FI FR ES EA IE CY PT IT GR

CF MMF e OECD M ECB2019 B ECB 2020

Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

Némecko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 %Aﬁ 2
1 ) \//\
0 0
1o 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, 12/2019 MMF, 10/2019 = HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 11/2019 === DBB, 12/2019 = OECD, 11/2019 === DBB, 12/2019
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2019 05 0,5 0,6 0,5 2019 14 15 1,3 1,4
2020 0,9 1,2 0,4 0,6 2020 14 1,7 1,2 1,3
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %

4 4

3 3

2 //\\‘ ’ /¥

1 1

‘1| T T T T T T '1| T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 11/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 1,3 1,2 1,3 1,3 2019 1,2 1,2 1,3 1,3

2020 1,2 1,3 1,2 1,4 2020 1,2 1,3 1,2 1,3

Italie
Rust HDP, % Inflace, %

4 4

3 3

2 2

1 /\ 1 H‘Z_

. / N~— - i . /

‘1| T T T T T T '1| T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 11/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 0,2 0,0 0,2 0,3 2019 0,7 0,7 0,6 0,8

2020 04 0,5 0,4 0,7 2020 0,9 1,0 0,6 1,0

Spanéilsko
Rust HDP, % Inflace, %

4 4

; //\ ;

2 \\_ 2

1 1 / D

0 0 —_—

‘1| T T T T T T '1| T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 11/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 2,0 2,2 2,0 2,4 2019 0,7 0,7 0,8 1,1

2020 1,6 1,8 1,6 1,9 2020 1,0 1,0 1,1 1,3
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Nizozemsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
’ /\ ’
2 — —— 2 A
! ! /\/
0 0
‘1I T T T T T T '1I T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMEF, 10/2019
= OECD, 11/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,7 1,8 1,7 1,6 2019 2,6 2,5 2,7 2,5
2020 1,4 1,6 1,8 1,5 2020 1,6 1,6 1,8 1,6
Belgie
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2 / ~~
1 N\ 1
_J
0 0
'1I T T T T T T ‘1I T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 12/2019 MMEF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,2 1,2 1,3 1,2 2019 14 1,5 1,3 1,5
2020 1,1 1,3 1,1 1,1 2020 1,3 1,3 1,1 1,6
Rakousko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
———
2 2
) / SN—— . ~_ / —_—
am——
0 0
'1I T T T T T T ‘1I T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 12/2019 MMEF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= 0OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,5 1,6 1,5 1,5 2019 15 1,5 1,5 1,7
2020 1,2 1,7 1,3 1,6 2020 1,6 1,9 1,6 1,7
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %

30 4

24 /‘\ 3

18 / \ 2

12 1 -

] / \ /X 0 S~ /_/

V V

0 r T T T T T T 1 -1 or T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 4,7 4,3 5,6 4,2 2019 0,9 1,2 0,9 1,1

2020 2,8 3,5 3,3 3,7 2020 1,1 1,5 1,7 1,2

Finsko
Rust HDP, % Inflace, %

4 4

3 — 3

, / \ i

1 // t 1 WL

‘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
—HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMEF, 10/2019
= OECD, 11/2019 == ECB, 6,/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 1,3 1,2 1,3 1,6 2019 1,1 1,2 1,2 1,3

2020 1,1 1,5 1,0 1,5 2020 1,2 1,3 1,4 1,4

Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %

4 4

’ //\ 3

2 g 2

1 '/ 1 /\\;

o o ,/-/

‘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
—HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 11/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 19 1,9 1,9 1,7 2019 04 0,9 0,3 0,9

2020 1,6 1,6 1,8 1,6 2020 0,9 1,2 0,5 1,2
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Recko

Rist HDP, % Inflace, %

4 3

3 2

2 ——————— 1 o~

1 / 0 /

. \\// 1 \//

A T T T T T 2 T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 12/2019 MMF, 10/2019

e OECD, 11/2019 === ECB, 6/2019

e OECD, 11/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,7 2,0 1,8 1,9 2019 0,5 0,6 0,4 0,6
2020 1,9 2,2 2,1 2,1 2020 0,7 0,9 0,4 0,7
Slovensko
Rist HDP, % Inflace, %
) /\ )
: m . e
3 I/ \\/ \ 2 /
1 0 \/
0 r T T T T T ‘1 r 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, 11/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
s OECD, 11/2019 e ECB, 6,/2019 s OECD), 11/2019 e ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 2,6 2,6 2,5 3,3 2019 2,7 2,6 2,8 2,6
2020 2,5 2,7 2,2 3,2 2020 2,3 2,1 2,6 2,5
Lucembursko
Rdst HDP, % Inflace, %
5 4
4 \\ 3
3 \ /0<_ 2 / —
2 1
~
1 0 \ /
0 r T T T T T ‘1 r 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 MMF, 10/2019 e H| ST CF MMF, 10/2019
—=———0ECD, 11/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 11/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 n.a. 2,6 3,3 2,6 2019 n.a. 1,7 1,7 1,9
2020 n.a. 2,8 2,8 3,1 2020 n.a. 1,7 1,7 1,6
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Slovinsko

Rdst HDP, % Inflace, %

BN W D

w ~ 1 o

~—— ~ e

1I T T T T T T 1 '1I T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 —HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 11/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 11/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 2,8 2,9 3,1 3,2 2019 1,7 1,8 1,8 1,7

2020 2,6 2,9 3,0 2,9 2020 1,7 1,9 2,4 2,0

Litva
Rust HDP, % Inflace, %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 ——HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
———0ECD, 11/2019 === ECB, 6/2019 —— OECD, 11/2019 == ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,6 3,4 3,6 3,2 2019 2,3 2,3 2,3 2,4
2020 2,5 2,7 2,5 2,5 2020 2,3 2,2 2,2 2,3
Lotyssko
Rast HDP, % Inflace, %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
s OECD, 11/2019 e ECB, 6,/2019 s OECD, 11/2019 s ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 2,6 2,8 2,3 2,9 2019 2,9 3,0 2,9 2,9
2020 2,5 2,8 2,5 31 2020 2,5 2,6 2,3 2,5
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Estonsko
Rist HDP, % Inflace, %
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1 T T T T T T T 1 ‘1 T 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, 11/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
s OECD, 11/2019 e ECB, 6,/2019 e OECD, 11/2019 e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,4 3,2 3,2 3,3 2019 2,4 2,5 2,2 2,6
2020 2,4 2,9 2,2 2,1 2020 2,3 2,4 2,3 3,1
Kypr
Rist HDP, % Inflace, %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 e H|ST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
e OECD e=—FECB, 6/2019 e OECD e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,1 3,1 n. a. 3,5 2019 0,6 0,7 n.a. 0,8
2020 2,8 2,9 n. a. 3,1 2020 1,0 1,6 n. a. 1,3
Malta
Rdst HDP, % Inflace, %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—H|ST CF MMF, 10/2019 e HIST CF MMF, 10/2019
e OECD e ECB, 6/2019 e OECD e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 n.a. 51 n.a. 55 2019 n.a. 1,7 n.a. 1,6
2020 n.a. 4,3 n.a. 4,3 2020 n.a. 1,8 n.a. 1,7
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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
eurozona
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
Irsko

International Energy Agency

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
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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






