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Predmluva

Vazeni ¢tenari,

prvni letosSni Cislo Globalniho ekonomického
vyhledu obsahuje poprvé v historii CNB analyzu
z dat ziskanych ze satelitd a zpracovanych umélou
inteligenci.

Necekejte revoluci. Mésicnik sekce ménové je stale
zalozen na podrobnych analyzach aktualniho
i budouciho vyvoje na zakladé tradi¢nich makro-
ekonomickych dat. Je to stale rychly a pfehledny
zdroj informaci o vnéjSim prostredi.

Inovativni pfistup obsahuje rubrika Zaostfeno na... Autofi se zaméfili na
Cinu. Tradiéni ukazatele jako je HDP ukazuji na zpomaleni dynamiky
Cinského ekonomického rustu. Pohled pFes alternativni index
monitorujici pres satelity aktivitu v Sesti tisicich priamyslovych oblasti
ukazuje, Zze Cinska ekonomika je stale ve stadiu expanze, ktera ale
zpomaluje. K zavérim je tfeba pfistupovat opatrné, jsou to alternativni
indexy — jedna se ale o prvni ukazku, jak lze nové technologie vyuZzit
v oblasti ekonomie.

At se lednové Cislo globalniho vyhledu libi.

Ales Michl, ¢len bankovni rady CNB
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I.—— Uvod 4

l. Uvod

Vazeni ¢tenari, dostava se vam do rukou prvni letosni ¢islo Globalniho ekonomického vyhledu sekce ménové. Toto
&islo vychazi v novém grafickém kabatu, na ktery CNB u v8ech svych publikaci od leto$niho roku pfechazi. Véfime, Ze se
VVam nase publikace bude i nadale libit a budete pro Vas stale uzite€nym privodcem zahrani¢niho ekonomického déni.

Leden 2020 vejde do ucebnic novodobé historie jako mésic, kdy Spojené kralovstvi, jakozto treti nejsilnéjsi
ekonomika EU, po vice nez 47 letech toto uskupeni opousti. Ekonomika EU tak ztraci svdj dllezity ¢lanek, a az historie
ukaze, jak velkou ztratou toto rozhodnuti pro obé strany bylo. Dal$i dalezitou zpravou tohoto mésice je, Ze 15. ledna doslo
ve Washingtonu k dlouho ogekavanému podpisu prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou. Text dohody mimo jiné
obsahuje zavazek Ciny ke zvy3eni dovozl z USA o 200 mld. USD a zfeknuti se moznosti nadmérného oslabovani kurzu
Zen-min-pi. Pfitom dfive zavedena

Lednovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % dovozni cla do USA zudstavaji
v platnosti jako =zaruka, Zze Ccinska

HDP EA DE us UK JP CN RU B .0 oRe

2020 1o 09 10 11 04 5.0 17 thana sved Sht')ythdtrz-L. ’ dt?(.)urav?hnl

2021 12 10 19 14 08 57 18 five zave fem{c resv ’rl (’2I \Czajemne c3
obchodu ma byt sou€asti az tzv. druhé

Inflace  EA DE Us UK JP CN RU faze obchodni dohody.

2020 13 15 21 17 06 3,1 38 Vyhledy ristu HDP ukazuji, ze

2021 14 15 21 19 06 22 39 ekonomika eurozony letos dosahne

jen 1% ruastu. Némecko, jako jeji
nejsilngjsi ¢ast, pak rdstu jesté mirné
niz§iho. Obdobné na tom bude britska
ekonomika, kde se vS8ak v pfistim roce
predpoklada viditeln&jsi zlepSovani

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému
vydani GEVu, hvézdicka nové publikované vyhledy na prodlouzeny ¢asovy horizont.

ekonomika. Cinska ekonomika splnila svym 6,1% rdstem vyty&eny plan, nicméné v leto$nim roce se oekava pokles jeji
vykonnosti pod 6% hladinu. Vyhledy spotrebitelské inflace byly jak pro eurozénu, tak i pro Némecko zvySeny, coz sice
naznacuje vitany smér narGstu inflace, kterd vSak stale viditeIné zaostava za svym 2% idealem. Spotrebitelska inflace
v USA by méla byt jen lehce nad 2% hladinou. Mirny
narGst inflace je ocekavan i v Cing, ten vsak Ize
z pohledu dosahovaného ekonomického ristu hodnotit 250
spiSe jako umirnény.

Odhad nakladu za brexit jako ztata HDP, mid. liber

Americky dolar bude v ro¢nim horizontu vié&i euru, libfe 200
i jenu mirné oslabovat, naopak lehce posili vii¢i Zen-min-
pi a rublu. Vyhled CF pro cenu ropy Brent ke konci roku 150

2020 je ve vysi 62 USD/barel (nejvy$Si odhad 75
USD/barel, nejnizSi pak 48 USD/barel). Geopolitické 100
napéti na blizkém vychodé na poc¢éatku ledna tak ovlivnilo

cenu ropy jen na par dni a ta by méla pozvolna klesat. 50

Vyhled trznich dolarovych sazeb 3M USD LIBOR je stale

mimné klesajici, vyhled sazeb 3M EURIBOR nadale 0, I BN BN N .
z(stavd v zaporném teritoriu na celém sledovaném 2016 2017 2018 2019 2020
horizontu.

m2016 m2017 2018 2019 (odhad) 2020 (odhad)

Graf lednového ¢isla ukazuje odhady nakladt uslé
prilezitosti pro britskou ekonomiku v dusledku brexitu. Zdroj: Bloomberg Economics

. o o Pozn.: Odhad je vypocitan na zakladé rozdilu mezi skute€nym a hypotetickym
Odhad je postaven na aktualnim rastu HDP risten HDP za dané obdobi.
a hypotetickém rastu HDP, kterého by britska ekonomika
dosahovala, pokud by se pro brexit nerozhodla.
Prepocteme-li takova ¢&isla na nominalni hodnoty, bude Ucet za brexit na konci letoSniho roku pfesahovat 200 mld. liber a

nadale neustale rust (dle odhadll britského NIESR se ztratu nepodafi nikdy dohnat).

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: Alternativni pohled na Cinu ze satelitti. Clanek se zamé&tuje na alternativni indikatory
ekonomické aktivity, které jsou zaloZzené na satelitnim snimkovani. To je vhodné zejména tam, kde ¢&isla z oficialnich zdrojl
jsou obtizné k dispozici nebo pfichazeji s velkym zpozdénim.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled——— leden 2020



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

1.1 Eurozéna

Zpomalovani ekonomického riistu v eurozoné, pozorované od pocatku roku 2018, ziejmé dopélo ke svému konci,
zda lze ¢ekat vyraznéjsi oziveni, je vSak zatim nejisté. Ekonomika ménového celku ve svych hlavnich charakteristikach
zrcadli vyvoj své nejvétsi Clenské zemé&, Némecka, pfi pohledu na déni v jednotlivych statech eurozény jsou v8ak patrné
narustajici rozdily. Déni v némeckém hospodafrstvi je hluboce rozdélené podle dvou stézejnich sektorti ekonomiky. Primysl
zazZiva tézké Casy, jeho vyroba se nadale meziro€né snizuje, v poslednich mésicich se v8ak situace v odvétvi zacina
stabilizovat. Naproti tomu vyvoj v sektoru sluzeb zlstava nadale optimisticky diky pretrvavajici spotrebitelské poptavce.
Zcela jinym zplsobem se vyvijeji ostatni velké ekonomiky eurozény, které jsou méné zavislé na zahrani¢nim obchodu
a primyslové vyrobé. Francie pfekvapuje odolnosti viéi déni u svého hlavniho souseda a vykazuje velmi stabilni rdst
hospodafstvi. Kromé nizsi miry otevienosti té€zi i z pdsobeni pfedchozich fiskalnich stimull, s nimiz prezident Macron pfiSel
uz v roce 2018, tedy o rok dfive nez vétSina ostatnich evropskych zemi. Aktualné visi ve vzduchu otaznik nad moznymi
hospodaiskymi dopady probihajicich protestt proti reformé tamniho didchodového systému. Existujici odhady vS$ak
naznacuji, Ze by tyto dopady nemusely byt nijak vyrazné. Pokud by se naopak podafilo reformu provést, méla by zfetelné
kladny vliv na rlist v del$im obdobi. Hospodafsky vyvoj Italie a Spanélska se navzdory tamnimu Zivému politickému déni
rovnéz vyznacuje znacnou stabilitou, coz vSak specialné v pfipadé Italie znamena pokracujici ekonomickou stagnaci.

Dostupné indikatory naznacuji, ze ekonomika eurozény pokracovala v zavéru lonského roku v utlumeném
mezicétvrtletnim rastu. Prdmyslova produkce sice v listopadu nepatrné vzrostla, avSak po znatelnéjSim poklesu v fijnu.
LepSi zpravy pfinesly nové udaje o mezindrodnim obchodu eurozény. Pfebytek bilance zbozZi se v fijnu vyrazné zvysil,
pficemz v listopadu byl tento narGst jen ¢aste¢né kompenzovan. Pokracovani jen nevyrazného rastu HDP naznacuje i index
nakupnich manazer. Kompozitni PMI se sice v prubéhu ¢&tvrtého Ctvrtleti zvySoval, zGstava vSak jen lehce nad hodnotou
50 bodl. TotéZ ovSem nelze fici o indexu pro zpracovatelsky pramysl, ktery se v prosinci lehce snizil a z(stava v pasmu

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 §/\ 2
. — . _/\ —
0 0
1w T T T T T T | 1or T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ECB, 12/2019 OECD, 11/2019 ECB, 12/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 1,0 14 11 11 2020 13 14 11 11
2021 1,2 14 12 14 2021 14 15 14 14

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok
202022021, %

3-
2-
1- ~
N '
0-

EA DE FR IT ES SK

® CF MMF OECD Il ECB 2020 ECB 2021

Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2020 a 2021, %

[

oI n

EA DE FR IT ES SK

® CF MMF OECD Il ECB 2020 ECB 2021

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

kontrakce. Naproti tomu index pro sluzby v prosinci znatelné vzrostl a dava tak tusit pokracovani dualniho charakteru
ekonomiky eurozoény i v nasledujicich mésicich. Podobné vyznivaji i prosincova data ohledné ekonomického sentimentu
(ESI) z dilny Evropské komise. Zaroveri z nich ale dale vyplyva, Ze dlvéra spotfebitell se v zavéru roku snizila. Po slusném
rdstu maloobchodnich trzeb v listopadu Ize tedy predpokladat, Ze za prosinec dosahly o néco horSiho vysledku.
Nezaméstnanost v eurozéné si udrZuje sestupnou tendenci. Jeji mira v jednotlivych &lenskych statech se vyrazné lisi,
nadale v3ak pokraduje jeji pokles v zemich, kde je nejvy$si (v listopadu se snizila ve Spanélsku a Francii).

V letosnim roce by mél celoroéni riist HDP eurozény vlivem pokracujiciho utlumeného vyvoje jesté zpomalit, pro
pristi rok uz vyhledy podcitaji s jeho opétovnym zrychlenim. Lednovy CF odhaduje celkové tempo rastu ekonomiky
v letoSnim roce na 1 %. Pramér pfedpovédi jeho respondentl na rok 2020 ¢ini 1,2 %. StarSi vyhledy ostatnich instituci jsou
pro oba zminéné roky o néco vy3sSi. Pfi pohledu na pfedpokladany vyvoj v jednotlivych zemich eurozény nedoSlo
s lednovym CF k pfehodnoceni vyhledu pro zadnou z velkych ekonomik.

Nevyrazny zistava rovnéz cenovy rust v eurozoné. Celkova inflace v prosinci vzrostla na 1,3 %, divodem jejiho zvySeni
byl pfedevsim kladny pfispévek rdstu cen energii. Jadrova inflace zUstala na listopadové hodnoté (rovnéz 1,3 %). Nejvice
vzrostly ceny na Slovensku (0 3,2 %) a v Nizozemi (0 2,8 %), naopak nejméné rostly v Portugalsku (0 0,4 %) a v ltalii
(0 0,5 %). Inflace v Némecku (1,5 %) se nachazela nad urovni eurozony jako celku.

Béhem leto$niho roku by se inflace méla zvysit a jeji nartist by mél pokracovat i v roce 2021. Lednovy CF o¢ekava
ke konci letoSniho roku rust spotfebitelskych cen meziroéné o 1,3 %, v prosinci pfistiho roku pak predikuje tempo jesté
0 0,1 p. b. vy$si. Dlouhodoba inflaéni ocekavani v eurozoné na zakladé pétiletych swapu se v poslednich mésicich mirné
zvysila, stale v8ak zUstavaji velmi nizka. Ménova politika ECB tak zfejmé zlistane i nadale vyrazné uvolnéna. Vyhledy
kratkodobych urokovych sazeb i dlouhodobych vynosl se nadale nachazeji v zapornych hodnotach. Sazba 3M EURIBOR
dle lednového CF setrva na hodnoté -0,4 % na celém jednoletém horizontu vyhledu.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
30 115
20 110
10 /M% 105
0 T \ 100
- M.
-10 — 95
-20 90
30 . . . . . 85 T T T T )
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
—— primysl sluzby spotfebitelé —EA —DE FR ES IT ——sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
10/19 -95 9,0 -7,6 -0,9 44 10/19 100,8 99,2 103,5 101,2 100,0 95,1
11/19 -9,1 9,2 7.2 -0,2 28 11/19 101,2 99,6 103,2 1019 99,9 1011
12/19 93 114 -8,1 08 5 12/19 1015 100,0 103,0 103,2 101,6 97,6

Urokové sazby, %
Inflacni o¢ekavani v eurozéné, %

4
3,0
3 2,5
2 2,0
1 1,5 \W
1,0
N ,
0 —/————= — — 0,5
1w T T T T T T ) 0,0 - - : T : .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——EURBOR3M ——EURIBOR IR Bund 10R Sy5y SPF
Pozn.: Inflaéni oCekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
12/19 1/20 4/20 121
3M EURIBOR -0,40 -0,39 -0,39 0,37
1Y EURIBOR -0,26 -0,25 -0,24 -0,20
10Y Bund -0,27 -0,22 -0,30 -0,30
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

Il.2 Spojené staty

Podepsani prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou predstavuje vyznamny pokrok k ukonéeni 18 mésict
trvajici obchodni valky. V dokumentu se €inska strana zavazuje, Ze v pristich dvou letech nakoupi zemédélské produkty
a dal$i druhy zbozi z USA v hodnoté& minimalné 200 mid. USD. USA sniZi cla (na 7,5 %), ktera byla uvalena v zafi na zbozi
v hodnoté 120 mid. USD. Dokument dlouhy 86 stran také zmifuje slib Ciny o vétsi ochrané intelektuainiho viastnictvi
americkych firem &i zavazek, ze zemé nebude manipulovat svoji ménou. Dohoda ale nepokryva klicova a tedy i sporna
témata (komeréni kybernetické sluzby, primyslové dotace v Ciné atd.). USA vSak cla na &inské zboZi nezrusi do doby, nez
bude dokonéena druha faze ¢insko-americké obchodni smlouvy.

Aktualni udaje z ekonomiky naznacuji zpomaleni rastu, pfi stale robustnim trhu prace. Podle atlantského Fedu by
ekonomika méla rist v poslednim c&tvrtleti 2019 vice nez 2% tempem. Kromé silné soukromé spotieby se na vysledku
projevi razantni propad dovozU, a tedy i podstatné nizsi deficit obchodni bilance USA. Deficit se v listopadu 2019 snizil na
nejnizéi Uroven za posledni tfi roky (43 mid. USD), zejména diky vyvoji v zahraniénim obchodé s Cinou a EU. Podet nové
vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v prosinci dosahl hodnoty jen 145 tisic, pfi mife nezaméstnanosti
3,5 %. Dynamika mezd dale zpomalila pod 3 % mezirocné. Na Udajich z trhu prace Ize jiz nyni vidét, ze horsi situace
v pramyslu ma dopad na propousténi v nékterych odvétvich a regionech. Primyslova aktivita se v listopadu opét meziroc¢né
propadla 0 0,8 % a podle ISM zUstava zpracovatelsky sektor v pasmu kontrakce.

Predstavitelé Fedu se shoduji na stabilité ménové politiky po urcitou dobu, pfiéemz zapocaly diskuze ohledné
revize ramce ménové politiky. Otazkou je také, jak se centralni banka vypofada s nenadalou poptavkou po likvidité. Ta
v zafi posunula jednodenni sazbu az na &tyfnasobek zapujéni sazby Fedu. Od té doby provadi Fed denni likviditni operace
na trhu, ale uvazuje se o zavedeni permanentni repo facility. Nova publikace CF pak pfinesla zvy$eni vyhledu rustu i inflace
v roce 2020.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
) \/\ — ,
1 1
0 0
1o T T T T T T I T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 Fed, 12/2019 OECD, 11/2019 Fed, 12/2019
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 19 21 2,0 2,0 2020 21 23 2,1 19
2021 19 17 2,0 19 2021 2,1 24 2,1 2,0
Piedstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 /*‘<*--'\/\/\\‘v 115 3 \.
140 M \/\/\/ \~ 00 2 —
E
\A
110 A VAAL 85 1
80 70 0
50 . . . . , 55 1o ' ' ' ' ' ' :
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——Conf. Board soucasnost —— ConfB otekavani (pr. osa) —USDLIBOR3M ~——USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM o&ekavani (pr. osa)
ConfB soué.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 12/19 1/20 4120 121
10/19 1735 94,5 1132 84,2 USD LIBOR 3M 191 1,85 1,72 1,59
11/19 166,6 100,3 1116 873 USDLIBOR 1R 1,97 1,97 1,90 1,80
12/19 170,0 974 115,5 88,9 Treasury 10R 1,86 1,85 1,90 2,10
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 8

I1.3 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika pravdépodobné zazila ve ¢tvrtém ctvrtleti stagnaci z pohledu HDP. Podle aktualniho lednového
odhadu NIESR hospodarska aktivita mezictvrtietné stagnovala, a¢ jesté v prosinci o€ekaval institut rist ve vysi 0,1 %. Za
cely rok 2019 tak britska ekonomika vzrostla pravdépodobné o 1,4 %. NIESR ocekava oziveni v prvnim &tvrtleti letoSniho
roku s tim, Ze listopadové oslabeni sluzeb bylo jen doasné. Jesté pfed novymi daty za HDP v8ak z Cela BoE zaznivaly
hlasy, Ze centralni banka je pfipravena snizit hlavni urokovou sazbu (aktualné 0,75 %), pokud by dale pfichazely signaly
o ekonomickém oslabovani. Kompozitni ukazatel PMI je stale v oblasti kontrakce a v prosinci se opét propad|. Leden 2020
je poslednim mésicem, kdy je Spojené kralovstvi souc¢asti Evropské unie, do konce roku 2020 pak bude trvat pfechodné
obdobi, kdy z&stupci obou stran budou pracovat na tvorbé budoucich pravidel, ale platit budou zatim jesté ta sou€asna.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 K 2 —
\_/
1 1
0 0
1w T T T T T T | -1 or T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 BoE, 11/2019 OECD, 11/2019 BOE, 11/2019
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2020 11 14 1,0 16 2020 17 19 22 15
2021 14 15 1,2 18 2021 19 2,0 21 2,0
1.4 Japonsko

Nejnovéjsi data zatim nejsou pfiliS povzbuzujici. ZhorSeni zaznamenaly jak prosincovy PMI ve zpracovatelském
pramyslu, ktery se prohloubil v pasmu ekonomické kontrakce, tak ve sluzbach, kde PMI rovnéz skoncil pod 50bodovou
hranici. Primyslova produkce v listopadu propadla o 8,1 % mezirocné. Maloobchodni trzby rovnéz jiz druhy mésic
meziro¢né klesaji, i kdyz v listopadu jejich snizeni zmirnilo své tempo (na -2,1 %) a mezimeésicné byl dokonce zaznamenan
4,5% rast. Rust ekonomiky v letodnim roce by mél podpofit balik viadnich opatfeni ve vysi 13 triliont JPY (122 mid. USD),
diky ¢emuZ japonské vlada v prosinci zlepSila svdj vyhled ristu HDP na pfisti fiskalni rok na 1,4 %; inflace by méla

oslabuje a od zacatku mésice ztratila kolem 2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST —— CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 BoJ, 10/2019 OECD, 11/2019 BoJ, 10/2019
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 04 05 0,6 0,7 2020 0,6 13 11 11
2021 08 05 0,7 1,0 2021 0,6 0,7 12 15
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1.5 Cina

V zavéru roku 2019 rostla ¢inska ekonomika nejpomalejSim tempem za poslednich 29 let. Meziro¢ni rast HDP ve
Etvrtém Ctvrtleti dosahl pouhych 6 %. Piesto se viadé podafilo v lofiském roce splinit cil pro celkovy rust 6 % az 6,5 %, kdyz
celkové &inska ekonomika vzrostla o 6,1 %. Zpomaleni ekonomiky bylo finanénimi trhy oCekavano, protoze pfetrvava vliv
celni valky s USA a doméci poptavka slabne. Byla pfijata fada vladnich opatfeni na podporu ekonomiky (dafiové ulevy,
vysSi vydaje na infrastrukturu), ale ta se na domaci poptavce projevuji zatim jen omezené. Centralni banka dale v lednu
podpofila bankovni sektor snizenim sazby povinnych minimalnich rezerv, a to o 50 b. b. Podle Setfeni Reuters pak rist
v roce 2020 dale zpomali na 5,9 %, coz odpovida aktualnimu vyhledu Consensus Forecasts i EIU. V roce 2021 pak podle
odhadll dosahne 5,7 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 EIU, 12/2019 OECD, 11/2019 EIU, 12/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 59 58 57 59 2020 31 24 22 4,9
2021 57 59 55 57 2021 2,2 28 19 4.2
I1.6 Rusko

Po zrychleni ristu HDP zaznamenané v predchozim ctvrtleti, kratkodoba dynamika posledniho ctvrtleti zatim
naznacuje dal$i zpomaleni. Primyslova produkce v listopadu propadla o 2,5 %, jeji meziro¢ni rast zpomalil na 0,3 % a byl
nejslabs$im za posledni témeér dva roky. PMI ve zpracovatelském pramyslu se mirné zlepsil, ovSéem zUstava v pasmu
ekonomické kontrakce. Na zvySené riziko stability ekonomického vyvoje spolu s pretrvajicim rizikem globalniho zpomaleni
odkazuje Ruska centralni banka jako duvody k dal$imu sniZeni klicové Urokové sazby, ke kterému doslo zhruba v poloviné
prosince (na 6,25 %). Inflace pfitom zpomaluje a v prosinci dosahla 3%. Rovnéz se snizuji inflacni oéekavani domacnosti.
Rubl mél posledni mésic mirné posilujici trend vici dolaru (v pulce ledna cca 62,5 RUB/USD) a na politické udalosti
v Rusku vyrazné nereagoval. CF ocekava mirné zlepSeni rlistu HDP v letoSnim roce; inflace k prosinci by se zacala
priblizovat k cilovym 4%.

Rust HDP, % Inflace, %
6 15
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST —CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 EIU, 1/2020 OECD, 11/2019 EIU, 1/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 17 19 1,6 1,6 2020 38 35 4,0 4,6
2021 18 2,0 14 17 2021 39 39 4,0 4,0
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II.7 Vybér z rozvojovych zemi

Turecka ekonomika se pomalu vzpamatovava z recese a zapasi s vysokou inflaci. V minulém roce vzrostla turecka
ekonomika o 0,1 % a pro letoSni rok je oCekavan rust okolo 3 %, pfi¢emz na této hodnoté se shodne vétsina instituci. Jiné
je to s vysokou inflaci, se kterou se turecka ekonomiky potyka, a¢ se ocekava jeji pozvolny pokles. Centralni banka na
prvnim lednovém zasedani snizila repo sazbu o 0,75 p. b. na 11,25 % (jeSté v poloviné roku 2019 byla repo sazba na
24 %) a redlna urokova sazba je tak zaporna. Trh prace vykazuje nezaméstnanost pfesahujici 13 %, coz je nejvyssi
hodnota za posledni roky, nicméné toto Cislo je potfeba interpretovat spole€né s primérnou nezaméstnanosti za
poslednich 15 let, ktera €ini pfes 10 %. Zaméstnanost se dramaticky propada ve stavebnictvi, v oblasti sluzeb naopak
setrvale pozvolna roste. Turecka lira vyrazné oslabila vlivem ekonomické krize v roce 2018, poté se celkem stabilizovala,
dle vyhledl by ale i nadale méla vici euru i dolaru lehce oslabovat. Turecku se podafilo vylepSit obchodni bilanci, ktera jiz
neni tak zapornd, a bézny ucet dosahl kladnych hodnot.

Geopoliticka situace na blizkém vychodé je stale napjata, a dalSi vyvoj nejisty. Vojensky postup Turecka vuci
sousedni Syrii byl dalSi ranou pro investory a zvySil nejistotu na mezinarodni scéné. Pro Turecko je vS§ak zahrani¢ni kapital
pro dalSi rozvoj kliCovy. Ackoliv je vladni dluh Turecka vaci HDP pomérné nizky, celkovy vnéjsi dluh ve tfetim Ctvrtleti
minulého roku ¢inil bezmala 783 mid. dolar(i, pficemz jeho znaéna &ast je vlastnéna bankami. Bankovni sektor prochazi
procesem stabilizace, kdy stat podpofil banky injekci kapitalu. Od ledna 2017 klesa pomér dluhu domacnosti k HDP (a¢
spotfebitelské Uvéry dosahly v prosinci historického maxima a za minuly rok vzrostly o téméf 20 %). Pomér avérl a vkladd
setrvale klesa od poloviny roku 2018. Sou¢asné zemé trpi trendem dolarizace — vklady zahrani¢nich mén rezidentd vzrostly
mezirocné o 28 %, coz signalizuje nedGvéru Turkl ve vlastni ménu. Spotfebitelska divéra byla po cely minuly rok pod
dlouhodobym prdmérem, maloobchodni trzby ale od zafi rostou a roste také index ekonomické dlvéry. Kompozitni
indikator PMI byl po cely minuly rok v oblasti kontrakce, primyslova produkce ale za¢ala ve &tvrtém Ctvrtleti opét rast.

Rast HDP, % Inflace, %
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OECD, 11/2019 EIU, 12/2019 OECD, 11/2019 EIU, 12/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 28 3,0 3,0 38 2020 113 12,6 13,22 11,2
2021 32 3,0 32 3,6 2021 10,5 124 10,0 94
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10Y vilad. bond, % urok. sazba, % TRY/USD
9/2019 13,20 16,50 5,67
10/2019 12,67 14,00 5,85
11/2019 12,18 14,00 5,76
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé
s vy$Si urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled——— leden 2020



IV. —— Vyvoj na komoditnich trzich 12

IV.1 Ropa

Cena ropy Brent pokracovala v rlistovém trendu az do zavéru roku 2019. V prvni poloviné ledna vSak doslo
k prudkému poklesu. Dohoda zemi OPEC+ ze zac¢atku prosince o dal$im snizeni té€zby ropy a oekavané uzavreni prvni
faze obchodni smlouvy mezi USA a Cinou byly hlavnimi faktory pokraéujiciho riistu cen ropy v pribé&hu lofiského prosince.
Trendovy rast cen, zapoCaty zacatkem fFijna, vyvrcholil jeSté pfed americkym Utokem na vlivného iranského generala a
odvetnym raketovym Gderem ze strany iranu na americké zakladny v Iraku. Tyto udalosti sice je$té dodasné podpotily ceny
ropy (a cena ropy Brent se v intradennim obchodovani dostala kratce az nad hranici 70 USD/barel), ale kdyz se nasledné
ukazalo, Ze ani jedna ze stran nema zajem konflikt dale stupriovat, zacaly ceny ropy rychle klesat. Konflikt zatim nenarusil
fyzické dodavky ropy z Perského zalivu, i kdyZ riziko dalSich odvetnych akci (zejména z iranské strany) nelze vyloucit. S tim
spojena rizikova prémie je vSak tlumena rychlym rastem tézby v USA. EIA ogekava, Ze po relativné vyrovnané nabidce a
poptavce v roce 2019 dojde letos k mirnému rdstu globalnich zasob ropy (o cca 0,3 mil. bareld denné), ktery bude silnéjsi
v prvni poloviné roku. Dlvodem bude pfi mirném ozZiveni poptavky silny rist téZby mimo zemé OPEC (bfidlicova tézba
v USA a nové projekty v Brazilii, Norsku, a Kanadé). V roce 2021 by mél rlst t&€Zby silné zpomalit, coZ se projevi poklesem
globalnich zasob ropy o 0,2 mil. bareldl denné. Cena ropy Brent by tak méla dle EIA do kvétna klesat z lednovych 67 na 62
USD/barel. Poté previs nabidky odezni a mél by se obnovit rist ceny az na 69 USD/barel na konci roku 2021. Rizikem
zUstava geopoliticka situace na Blizkém vychodé, politika kartelu OPEC a vyvoj tézby v USA. Trzni kfivka, na rozdil od
predpovédi EIA, implikuje pribézny pokles cen ropy Brent az do konce roku 2021, kdy by méla cena ¢&init 58 USD/barel.
Nékde uprostfed se pak pohybuje pfedpovéd lednového CF s hodnotou cca 63 USD/barel v horizontu jednoho roku.

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

Celkové zasoby ropy a ropnych produktii v OECD
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Ropa Brent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2020 63,24 56,82 151,46
2021 59,09 53,27 152,28
Svétova spotieba ropy a ropnych produkta (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
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—— Té&Zebni kapacity Produkce
IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 101,46 102,12 100,97 2020 29,19 31,63 2,44
2021 103,49 2021 29,28 31,77 2,49

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypodty 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 kontraktti, 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 prosinci dale silné vzrostl a v prvni poloviné ledna v ristu
pokracoval. Obdobné se vyvijel dil€i index cen potravinarskych komodit. Dil¢i index cen pramyslovych kovu v prosinci
jiz tfeti mésic stagnoval pobliz z&fijové hodnoty, v prvni poloviné ledna pak rovn&z mirné vzrostl. Vyhled celkového indexu
je nadale mirné rastovy diky o¢ekavanému ristu indexu cen kovu (hliniku), zatimco vyhled indexu cen potravinarskych
komodit ma horizontalni trend.

Vyvoj napfi¢ indexem cen zakladnich kovil byl smiSeny. Nejvétsi riist zaznamenala v prosinci cena médi, mirné
rostly i ceny cinu a zinku. Ceny niklu a olova se v prosinci po pfedchozim propadu stabilizovaly. Ustalila se rovnéz cena
Zelezné rudy, ktera pred tim mirné vzrostla v dasledku zvy$eného dovozu do Ciny. Ceny priimyslovych kovii by mély byt
podporovany zlep$enym sentimentem na trhu. K nému pfispélo zesileni meziroéniho rlistu pramyslové produkce v Ciné v
listopadu ze 4,7 na 6,2 %. JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského priimyslu sice v prosinci mirné klesl, ale s hodnotou
50,1 nadale signalizuje velmi mirny rist pramyslu. Prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou sice rovnéz zlepsila
sentiment na trhu, ale realné odstranuje jen velmi malou ¢ast dfive uvalenych dovoznich cel.

K silnému rastu indexu cen potravinaiskych komodit pfispél zejména pokracujici riist cen pSenice a ryze, které se
dostaly na nejvyssi hodnoty od roku 2014. Mirny rast zaznamenaly i ceny kukufice a sdji, v rastu pokracovala i cena
cukru. Cena kavy vyvrcholila v poloviné prosince a od té doby vétSinu svych ziskl ztratila. Silny sezonni riist se o¢ekava
u cen veprového masa, zatimco ceny hovéziho masa jiz svého sezonniho vrcholu dosahly.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
2020 86,8 93,6 83,6 2020 98,5 93,9 101,7 91,5
2021 87,7 93,8 85,7 2021 100,4 97,3 96,2 91,6
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2020 100,0 1284 717 50,7 2020 835 843 64,9 56,9
2021 97,7 1288 76,4 2021 87,2 85,3 66,1 49,8

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Alternativni pohled na Cinu ze satelitd?

Pochybnosti ohledné kvality oficialnich udaji za HDP v Ciné pfetrvavaji a i pfes znatelnou snahu tamnich ufadi nelze
oCekavat jejich rychlé odeznéni. Vznika tim prostor pro nestandardni pristupy k méfeni ekonomické aktivity. Kromé
zakladnich alternativnich pfistup( (napriklad na zakladé objemu spotfebované elektriny ¢i nakladni Zeleznicni dopravy) se
stale vice prosazuji indikatory na bazi satelitniho snimkovani. Ve vétsim detailu se vénujeme indikatoru The Chinese
Satellite Manufacturing Index (SMI) od firmy SpaceKnow. Ten naznacluje vyvoj prumyslové aktivity ve zpracovatelském
prumyslu na zakladé analyzy dat ze sateliti. Jeho vyraznou prednosti je véasnost a kvalita poskytovanych Gdaji, takzZe
muZe byt cennym vstupem pro pochopeni dynamiky ¢inské ekonomiky. Aktualné SMI naznaluje mirné zpomaleni aktivity
v ¢inském zpracovatelském pramyslu.

Nad diavéryhodnosti €inskych statistik stale visi otaznik

Oficialni Gdaje o ekonomické aktivité v Ciné vzbuzuji pochybnosti, zejména v pfipadé opakovanych revizi smérem
nahoru. Na konci listopadu 2019 opravil Cinsky statisticky Gfad odhad urovné nominalni hodnoty hrubého doméciho
produktu Ciny v lofiském roce smérem vzhlru o 2,1 % na 91,93 bil. RMB.2 Dle vyjadfeni Gfadu je revize disledkem
odhaleni dfive nezaznamenané (ekonomické) aktivity a nebude mit vyraznéjSi vliv na vypocCet letosSniho tempa
hospodarského rustu. Je vSak ziejmé, Ze tato Uprava rovnéz pomuze splnit oficialni rstové cile, coz vrha stin pochybnosti
na spolehlivost ¢inskych tdaji o ekonomice. | v minulosti dochazelo k revizim, které byly vzdy smérem vzhlru. Bez dalSich
Udajl od statistického Ufadu nelze odhadnout vliv revize na loriské tempo rlstu realného HDP. Podle analytik by vSak mél
rdst dosahnout 8,9 %, namisto plivodné uvadéného oficialniho rtstu 6,6 %.

Ani provinéni statistiky o HDP nejsou dtivéryhodné. HDP vypocitany z dat z provincii se totiz neshoduje s celkovymi
Udaji na narodni Urovni. Panuji obavy, Ze provinéni Gfednici motivovani ristovymi cili zamérné upravuji udaje smérem
nahoru. Jsou totiz odméfovani na zakladé pinéni ristovych a investiénich cild.® Napfiklad v roce 2018 byl HDP Ciny
spocitany z regionalnich statistik (31 provincii) asi 0 205 mld. RMB vy$8i nez HDP na narodni urovni, coz velikosti odpovida
HDP napf. Nového Zélandu. Tento rozdil vznika zejména v Cislech za primyslovou produkci a investice.

Stav cinské ekonomiky nejde rozlustit ani pomoci dalSich ukazateli ekonomické aktivity. Ukazatele jako
nezaméstnanost & mzdové naklady nevykazuji téméF zadnou dynamiku. Napfiklad nezaméstnanost v Ciné se jiz 15 let drzi
v pasmu 3,5 % az 4,5 %. Nastaveni ménové politiky ¢asto

odrazi cile vlady na podporu urcitych sektord v ekonomice.

Rada studii potvrzuje, e HDP Ciny je niz&i a vice Graf 1 — Tipnéte si dynamiku ristu cinského realného HDP

volatilni, nez uvadéji oficialni statistiky. Stabilni (mazr. rst v %)
dynamika okolo rustového cile je vice nez podezfela (viz
Graf 1), coz vedlo ke vzniku Fady alternativnich indikatora

ekonomické aktivity v Ciné. Naptiklad Chen et al. (2019) se \/\/\ A

pokusili  znovu  odhadnout vystup  prdmyslovych, -

velkoobchodnich a maloobchodnich firem na zakladé dat o \';f-\\ —M
pfijmech z dani z pfidané hodnoty. Opirali se rovnéz o svﬁ_%%
mistni ekonomické indikatory, u nichZ je mensi podezfeni

na manipulaci Ufedniky (napf. cargo pfeprava na \4 / V \ /

Zeleznicich ¢&i spotfeba elektrické energie). V porovnani o v v

s oficialnimi udaji byl jimi odhadnuty rast HDP v priméru o
1,7 p. b. niz8i pro roky 2008 az 2016. Mira investic a uspor
byla dokonce o 7 p. b. niz§i. Naopak Fernald et al. (2019) ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

se ve svych odhadech spolehli vice na udaje ze 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
zahrani¢niho obchodu. Jednim ze zajimavych zavéru je, ze

jejich alternativni indikator aktivity v Ciné vykazuje mnohem Zdroj: Refinitiv Datastream

vétsi variabilitu v éase a vice odpovidé dynamice Pozn.: Cervena ¢ara vyjadruje mzr. rst redliného HDP v Cing a modra v USA, rizné osy.
zahrani¢niho obchodu.

Snahy o zlepSeni kvality oficialnich dat pokracuji, ale vysledky lze oekavat spiSe v horizontu nékolika let. Od
zadatku roku 2020 sjednoti Cinsky statisticky Gfad postup, jakym se vypogitava rist aktivity v provinciich. Dojde ke sladéni
s jednotnym systémem narodniho Gc&etnictvi, jesté pfed zvefejnénim finalnich dat. To by podle oficialnich zdroji mélo
prispét ke zlepSeni kvality dat a davéryhodnosti viadnich statistik. Pfesto i nadale bude kvalita oficialnich dat zdrojem
pochybnosti. Sbér statistickych dat stale nebude pod kontrolou statistického Gfadu, ktery navic ma velmi omezené politické

! Autorem je Tomas Adam a Soria Benecka. Nazory v tomto pispévku jsou jejich viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
2 https://www.reuters.com/article/us-china-economy-gdp/gdp-revisions-put-china-on-target-to-double-economy-but-data-doubts-remain-idUSKBN1XW04C
3 Viz napfiklad: https://www.ft.com/content/fcf7e3a4-4f40-11e7-bfb8-997009366969
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moznosti, jak nadhodnocovani ze stran provincii zabranit. Rozbéhla se vSak série hloubkovych auditd, které budou
pokragovat do roku 2022. Podobné jako v pfipadé nutnosti dostat vice pod kontrolu znegi§téni Zivotniho prostredi v Ciné
Ize oCekavat razantni postup, ale tak zédsadni revize struktury fizeni, kterou si zmény ve statistickém reportovani vyZaduiji,
nemusi byt viibec snadné.

Posvitme si na Cinu
Lze najit celou fadu alternativnich indikatoru aktivity v Ciné. Rada z nich se snazi vyt&Zit informace z vedlej$ich, snad
vice dUvéryhodnych zdrojd, které jsou bézné k dispozici od poskytovateld dat (Bloomberg, Refinitiv, atd.). Problémem
podobnych indexl je, Ze mohou zbyte¢né pfikladat vahu faktordm, které na skute¢ny vykon ekonomiky nemaji takovy vliv
nebo je vliv komplexni. Také nemusi odrézet v8echny strdnky ménici se struktury ekonomiky, jako je pokles vlivu
zemédélstvi nebo rast sektoru sluzeb. Pro srovnani lze uvést napfiklad China Activity Proxy (CAP, zdroj: Capital
Economics), ktery odrazi informace z alternativnich zdroju
Graf 2 — Alternativni indikatory aktivity pro Cinu jako je vystavba nemovitosti, spotfeba elektfiny, nakladni
a osobni doprava, aktivita v pfistavech, atd. Meziro¢ni
dynamika jejich indikatoru je pak vyrazné niz8i, zejména

(sm. odchylka od trendu)

3.0 v poslednich letech, neZ oficialni HDP (Graf 1).* CAP
20 \_\ podava také alternativni vysvétleni pro vyvoj v Ciné. Podle
CAP je aktualni zpomaleni ¢&inské ekonomiky tazeno

1.0 x A N zejména domacimi podminkami, pfedevsim uvérovymi, ne
\ \~ v8ak obchodnimi valkami, protoZze zahrani¢ni obchod stale

0.0 . & %;\[.\ "-"'A--’\& podporuje predzasobeni vyrobcd pfed zavedenim cel.
\ N Z vySe zminéné prace Fernald et al. (2019) pochazi China

-1.0 _w_— Cyclical Activity Tracker (CCAT, zdroj: San Francisco
20 Fed). Mezi dalSi indikatory patfi China Activity Tracker,
"03-10 03-12 03-14 03-16 03-18 CAT z dilny Institute of International Finance (lIF) ¢i China
Current Activity Indicator, ktery vytvofil Goldman Sachs.

=—HDP Posledné jmenovany je konstruovan jako spole¢ny pohyb

= China Cyclical Activity Tracker (prvni  komponenta) rGznych mési¢nich ukazateld.

Dynamicky faktorovy model pak pouziva spolecnost
Fulcrum na konstrukci nowcastu HDP pro Cinu.
Nejstar§im indikatorem tohoto typu by vSak byl
tzv. Li Kegiang Index, pojmenovany podle d&inského
Zdroj: Bloomberg, San Francisco Fed, vjpotet CNB premiéra, ktery sam preferoval pouziti pfimych indikatord
ekonomické aktivity pfi hodnoceni rdstu (spotfeba
elektfiny, Zelezni¢ni nakladni doprava a bankovni Gvéry).> Pro srovnani jsou nékteré z nich uvedeny v Grafu 2 ve formé
smérodatné odchylky od trendu. V&echny indikatory naznaduji podstatné vyssi cyklickou variabilitu pro Cinu ne oficialni
udaje o HDP. Shoduji se vSak na tom, ze aktualné ¢inska ekonomika zpomaluje

Li Kegiang Index

China Current Activity Indicator

Novinkou poslednich let je vyuziti satelitnich dat, zejména pak z noéniho osvétleni. Pokusy zachytit lidskou aktivitu
pomoci satelitnich snimk( maji dlouhou tradici. Napfiklad zmény v noénim osvétleni umozZnuji zachytit rdst aktivity
v zemich, které prochazi rychlym rozvojem. Zemé v prvnich fazich rozvoje se totiz zaméfuji na vystavbu infrastruktury
(silnice, mésta, mosty, atd.), ktera vyzaruje svétlo. Na snimcich ze satelitll se pak zda, Ze se zemé rozsvécuje. Proto i prvni
pokusy zachytit aktivitu v Ciné byly zaloZeny na kvantifikaci noéniho osvétleni pomoci satelitd. Na rozdil od sbéru dat je
tento pfistup presnéjs$i a Ize jej pouzit i na mnoho let zpatky. Prikladem muze byt prace Hendersona a kol. (2012), podle
které narostla reana aktivita v Ciné mezi roky 1992 a 2006 o 57 %. Oficialni udaje vsak implikuji narast o 122 %, takze
nadhodnoceni realného HDP v Ciné mlze dosahovat az 65 p.b.. V porovnani s ostatnimi zemémi ve vzorku uvedené
studie jde o velkou diskrepanci.

Jiné alternativni indikatory se snazi propojit aktivitu v Ciné s vyvojem spotieby a zasob komodit. Pfikladem muze
byt spole¢nost Quandl, kterd podle deniku Financial Times ma data za zasoby hliniku v Ciné ze satelitnich snimkd.
Spoleénost URSA® za pomoci satelitniho radarového skenovani sleduje zasoby ropy na 23 mistech v Ciné s kapacitou
1,1 mid. barel(. Radarové skenovani ma zejména vyhodu, Ze jsou nezavisla na pocasi a je tedy zaru¢eno dodani dat.
Zasoby ropy v rliznych zemich, véetné Ciny, sleduje pomoci satelit(i také i spoleénost Orbital Insight.” Alternativni indikatory
jsou nabizeny investorim (velkym bankam, hedgeovym fondim, atd.), ktefi na jejich zakladé formuluji investiéni a jiné
strategie.

4 Viz https://www.capitaleconomics.com/blog/chinas-role-in-the-coming-global-slowdown/

5 https://www.economist.com/asia/2010/12/09/kegiang-ker-ching

6 https://www.ursaspace.com/china-macro
7 https://orbitalinsight.com/products/go-energy/
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Box 1 — Jak satelity pomahaji rozpoznat priimyslovou
aktivitu na zemi?

Satelity samoziejmé poskytuji pouze obrazky. Historie
satelitniho snimkovani saha hluboko do ¢asu studené
valky a vsoucasnosti jich obiha okolo zemé podle

16

Sofistikovanéj§i metody pak mohou dokonce rozliSit
material ¢i zménu objemu tekutin v nadrzich v dané oblasti
zajmu. Je mozné téz identifikovat nocni osvétleni Ci
dokonce emitované teplo z tovaren ¢i elektraren.

Obr. 1 — Identifikované oblasti zajmu

dostupnych udajii pres pét tisic. Z nich pouze asi dva
tisice jsou funkéni, nékteré pouze malé o velikosti krabice
od bot (CubeSat). Pro monitorovani aktivity se pouZivaji
napriklad satelity Landsat, které jsou schopny poskytnout
rozumnou kvalitu snimkud. VyuZzivaji se dale naprfiklad na
monitorovani kvality vody, €i vynosu zemédélskych plodit,
na mapovani porostu ¢i zastavénych ploch.

Na obrazcich je tireba definovat oblasti zajmu. Jednim
z vyuziti satelitd je opakované snimani ploch na
oznaCenych mistech. Mista se oznaéi jako oblast zajmu
(viz Obr. 1) a nasledné se opakované skenuje oblast, zda
a jakym zpusobem se méni. Samozfejmé se nejednd o
kazdodenni snimani, protoze pouzivané satelity nejsou
geostacionarni, tj. nezlstavaji nad stejnym mistem na
Zemi z pohledu pozorovatele. Frekvence je zhruba
dvoutydenni.

V oblasti zajmu Ize nadefinovat objekty, které chceme
opakované pozorovat. Mize se jednat o stavby, silnice,
ale i letadla na letiStich nebo auta na prekladovych
parkovistich. Vznika zde prostor pro pokrocilé analytické
metody, zejména umeélou inteligenci, ktera se dokaze ucit
z obrazkl, jak rozpoznavat definované objekty. Proto
vétSina prace pro monitoring aktivity na zemi, se skute¢né
na zemi odehrava. Cloudové sluzby jako ty od Googlu €i
Amazonu jsou pro zpracovani dat nenahraditelné.

Zdroj: SpaceKnow

Nakonec se udaje z jednotlivych oblasti agreguji do
jednoho indikatoru. Pro jednotlivé oblasti zajmu vznikaji
Casoveé fady, které je nutné agregovat do srozumitelného
udaje pro investory &i analytiky. Nékteré z nich jsou
dostupné na internetovych strankach firem &i
u poskytovatell dat jako napfiklad Bloomberg.

Pramysl Ciny oéima satelitd

Inovativni pristup pomoci dat ze satelitii pak nabizi spoleénost SpaceKnow. Na rozdil od ostatnich pfistupl, které
jsme zminili vySe, se SpaceKnow zaméfuje pfimo na ukazatele pramyslové aktivity na zakladé analyzy objektd na
fotografiich ze satelitd. Tento pFistup vysvétluje Box 1. Od roku 2016 tak sestavuje The Chinese Satellite Manufacturing
Index (SMI), ktery se opira o 2,2 mid. satelitnich snimkl sesbiranych z vice nez 6 600 primyslovych oblasti v Cing, které
se rozkladaji na plose o vice nez pul milionu ¢tvere¢nich kilometr(i. Na zpracovani takového ohromného mnozstvi dat je
pouzivana umeéla inteligence. Spolecnost je vSak schopna na zakazku zanalyzovat jakykoliv sektor (zasoby, doly, pocet lodi
v pfistavech ¢i na moifi, atd.).

SMI je podobny predstihovym indikatoriim jako je Purchasing Manager’s Index (PMI). PMI zjiStuje ocekavani
nakupnich manazerd a je povazovan za dulezity koincidenéni indikator pramyslové produkce. Udava se v hodnoté indexu.
Hodnota PMI indexu nad 50 je znakem expanze ve zpracovatelském priimyslu oproti pfedchozimu mésici, zatimco hodnota
pod 50 je znakem kontrakce. V Ciné se pouzivaji standardné dva indikatory PMI na zachyceni aktivity ve zpracovatelském
prumyslu. Jeden z nich vydava narodni statisticky Ufad, zatimco druhy pfipravuje spole¢nost IHS a jeji partner Caixin. Oba
se opiraji o data z firem ohledné novych zakazek &i zasob. Oficialni PMI se opira zejména o data z velkych a statem
vlastnénych firem (az 3000 firem), Caixin PMI je zaloZen na udajich ze soukromych a malych firem (430 firem).

Predstihové indikatory shodné naznacuji ztratu dynamiky ¢€inského zpracovatelského primyslu v roce 2018,
zatimco hodnoceni aktualni situace se mirné lisi. Jak ukazuje Graf 4, oba PMI indexy se aktualné pohybuji blizko
hodnoty 50, pficemz Caixin PMI se uz od Cervence stabilné zlepSuje. Mirné zlepseni situace v listopadu pak naznacuji
i oficialni Gdaje za PMI. SMI je sice také v pasmu expanze, ale mezimésiéné od léta klesa. Udaje za pramyslovou produkci
jsou v tomto roce znacné volatilni, ale oproti roku 2017, je zde zfetelné zpomaleni. Napfiklad v listopadu dosahl meziroéni
rast pramyslové produkce ve zpracovatelském sektoru 6,3 % dle Reuters.
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Jednoznaénou vyhodou SMI je kvalita a v€asnost dat.

o . . . . o Graf 4 — Predstihovy indikator priimyslové produkce pro
Jelikoz se SMI opird o pozorovana data, je divéryhodnost L it P P

Cinu
takového indikatoru vysoka. Nezanedbatelnym faktorem je .
i véasnost a moznost predvidat pohyb SMI a jeho podslozek ~ (ndex)
53

v kratkém horizontu. To dava vlastnikdm takovych dat
informacni naskok, zejména pokud se jedna o Ucastniky na 52

finangnich trzich. Podslozky indexu pak umozfiuiji = %\ék' /_
podrobné&jsi analyzu a zodpovézeni analytickych otazek jako 50 é*\% é 2
napf. zda pokracuje vystavba novych pramyslovych zon &i

zda vyuziti elektraren a tedy i oCekavana spotfeba elektfiny 49
neklesa. 48

47

Alternativni zdroje dat a centralni banky a zavér

Nové zdroje a zpisoby ziskavani dat rozsifuji obzory  “°(l1s o118 0716 1018 0119 0419 0716 1019
i centralnim bankam. Nové datové zdroje vhodné doplfiuji
tradiCnéj8i statistiky ¢i je dokonce nahrazuji, pokud
neexistuji. Pfikladem muaze byt pravé Cina, kde pretrvavaji
pochybnosti ohledné kvality dat. Centralni banky se vSak Satellite Manufacturing Index (SMI)
neomezuji ani zdaleka jen na makroekonomické oblasti
a pojmy jako ,big data“ nebo ,uméla inteligence (Al)“ patfi ~ Zdroj: SpaceKnow, Bloomberg
mezi horka témata. Napfiklad studie BIS (2019) shrnuje

zku$enosti centralnich bankéfd s novymi technologiemi.

== Pyrchasing Manager’s Index(PMI)

Caixin Purchasing Manager's Index(Caixin PMI)

Centralni banky se neboji novych datovych zdroji ani novych analytickych technik. Mezi nové datové zdroje patfi
ceny v internetovych obchodech ¢i sentiment na Twitteru. Existuji studie na dolovani v textu &i stahovani z webu ve velkém
objemu. Obecné Ize vSak projekty rozdélit podle oblasti zajmu. V makroekonomickém modelovani se nové nastroje
uplatniuji pfi nowcastingu ¢&i pfi monitoringu cen v internetovych obchodech. Stahovat se daji napf. i Udaje o volnych
pracovnich pozicich. Analyza sentimentu ze zprav nebo dolovani textu a interpretace komunikacnich strategii patfi mezi
dalsi témata. Jina oddéleni se mohou opirat v analyzach o velké soubory dat z jednotlivych finanénich instituci Ci
z finanénich trha.

Kdyz oficialni statistiky nejsou davéryhodné, otvira se prostor pro nové datové zdroje a pfistupy. Na prikladu Ciny
Ize ukazat, Ze nejistotu ohledné vyvoje ekonomiky Ize snizZit zapojenim novych zdroja. Jako velmi nadéjné se ukazalo
zejména vyuziti dat ze satelit(. Jedna se o presny a v€asny zdroj dat, ktery nepodléha revizim, a ktery maze kvalitné rozsifit
makroekonomickou debatu nad aktualinim vyvojem v Ciné.
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A1. Zména predikci pro rok 2020
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 0 0,2 +0,1 -0,1 +0,1 0,2 0,4 +0,1
Us +01 +0,2 0 0 +0,1 -0,4 0 0
UK 0 0 +0,1 +0,3 01 01 +0,3 -0,6
JP 40,1 +0,1 0 -0,2 0 0,2 0,4 0,2
CN +0,1 0,2 0 0 +0,2 0,1 +0,1 +1,6
RU 0 0 0 0 0 -1,0 0 0
A2. Zména predikci pro rok 2021
Ruast HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 0 0,2 +0,1 -0,1 +0,1 0,2 0,4 +0,1
Us  +0,1 +0,2 0 0 +0,1 0,4 0 0
UK 0 0 +0,1 +0,3 01 01 +0,3 -0,6
JP+01 +0,1 0 -0,2 0 -0,2 0,4 0,2
CN  +01 0,2 0 0 +0,2 0,1 +0,1 +1,6
RU 0 0 0 0 0 -1,0 0 0
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A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

Rlst HDP v zemich eurozény pro rok 2020 a 2021, %
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Inflace v zemich eurozény pro rok 2020 a 2021, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
. . /\d
0 0
1o T T T T T T 1o T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIsT ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —DBB, 12/2019 OECD, 11/2019 = DBB, 12/2019
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 09 12 04 06 2020 15 17 1.2 13
2021 1,0 14 09 14 2021 15 17 15 16
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 J\f 2
1 1
0 0
-1 e T T T T T T 1or T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 12 13 12 14 2020 12 13 12 13
2021 12 13 12 14 2021 13 14 13 14
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 /v ' \/v
—
0 0
-1 e T T T T T T 1or T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 04 0,5 04 0,7 2020 08 1,0 0,6 1,0
2021 0,6 0,8 05 0,9 2021 11 11 12 15
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 e T T T T T T 1or T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 16 18 16 19 2020 1,0 1,0 11 13
2021 16 17 16 17 2021 14 14 13 15
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
1 1
0 0
-1or T T T T T T -1 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 14 1,6 18 15 2020 16 16 18 16
2021 14 15 16 14 2021 16 17 15 2,1
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 \’\___ ) /——_\/>
0 0
-1 e T T T T T T 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST —— CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 11 13 11 11 2020 13 13 11 16
2021 12 13 11 12 2021 14 15 15 15
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 e T T T T T T 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST —— CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 12 17 13 16 2020 15 19 16 1,7
2021 14 16 13 16 2021 17 19 17 1,7
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
30 4
24 3
18 2
12 1
6 0
0 ; ; ; ; ; ; A1 ; ; ; ; ; ;
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 30 35 33 37 2020 11 15 17 12
2021 26 32 30 33 2021 13 17 22 14
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 i 1
0 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 11 15 10 15 2020 12 13 14 14
2021 12 15 09 13 2021 14 15 17 16
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
! ! M
0 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 16 16 18 16 2020 08 12 05 12
2021 16 15 17 16 2021 12 13 10 13
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
4 3
3 2
2 1
1 0
0 -1
-1 or T T T T T T ] 2 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 — HIST —— CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,1 2,2 2,1 2,1 2020 0,7 0,9 0,4 0,7
2021 2,1 1,7 2,0 22 2021 11 13 0,9 11
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
4 3
3 2
—
2 1
1 0
0 r T T T T T T 1 -1 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2019 MMF, 10/2019 — HIST — CF, 12/2019 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 24 2,7 2,2 3,2 2020 23 2,1 2,6 25
2021 na 2,7 2,6 238 2021 na 21 25 23
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
4 3
3 2
2 1
1 0
0 r T T T T T T 1 -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
— HIST —CF MMF, 10/2019 —HIST —CF MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. 28 28 31 2020 n.a. 1,7 1,7 16
2021 n.a. 2,7 2,3 31 2021 n.a. 1,9 18 1,6
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
5 3
4 2
3 1
2 0
1 T T T T T T | 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST —— CF, 12/2019 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,6 29 3,0 29 2020 17 19 24 2,0
2021 n.a 2,7 31 29 2021 na 19 23 2,0
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
4 3
3 2
2 1
1 0
0 r T T T T T T | -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 12/2019 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,6 2,7 25 25 2020 23 2.2 2,2 23
2021 na 25 25 24 2021 n.a 22 2,2 2,2
LotysSsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3

IS
N

3 1
2 0
1 T T T T T T | -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST —CF, 12/2019 MMF, 10/2019 —HIST = CF, 12/2019 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 25 28 25 31 2020 25 2,6 23 25
2021 na 29 2,7 29 2021 na 2,3 2,3 21
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
5 3
4 2
3 1
2 0
1 s T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2019 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 12/2019 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 25 29 2,2 2,1 2020 23 24 2,3 31
2021 n.a 2,8 2,2 2,0 2021 na 23 2,2 2,3
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
6 2
4 1
L —
2 0
0 -1
-2 -2
4 T T T T T T 3o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 12/2019 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 12/2019 MMF, 10/2019
OECD —ECB, 6/2019 OECD —ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,7 29 n.a. 31 2020 09 1,6 n.a. 1,3
2021 na 2,7 n.a. 3,2 2021 na 18 n.a. 14
Malta
Ruist HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
9 2
6 1 \/\/_/
3 0
0 r T T T T T T 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF MMF, 10/2019 OECD —ECB, 6/2019 —HIST ——CF MMF, 10/2019 OECD — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. 43 n.a. 43 2020 n.a. 1,8 n.a. 1,7
2021 n.a. 3,7 n.a. 35 2021 n.a. 19 n.a. 19
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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
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI
EU
EUR
EURIBOR
Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centrélni 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
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration (americky
vladni Gfad 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

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled——— leden 2020

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI

NL

OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl

SK
UK
UoM
us
usb
USDA
WEO
WTI
ZEW

26

International Energy Agency

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
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