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1. SHRNUTI

Rijnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindsi pravidelny prehled aktudiniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zamérenim na hlavni hospodarské
veli¢iny, jako jsou HDP, inflace, pfedstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V
tomto Cisle je nase pozornost tematicky dale zaostfena na analyzu fenoménu nezaméstnanosti (viz rovnéz
obrazek) v evropském teritoriu v pribé&hu tzv. postlehmanovského obdobi. V analyze jsou predstaveny
nejen tradi¢ni vyvojové trendy v nezaméstnanosti (dle vékové struktury, pohlavi nebo dosazeného
vzdélani), ale rovnéz jeji spojitost s vyvojem prijml ekonomicky aktivnich obyvatel.

Aktualizované vyhledy ekonomické vykonnosti pro letodni i pFiSti rok se pro nami sledované rozvinuté
ekonomiky mirné zlep$ily nebo stabilizovaly, co? potvrzuje i vyvoj predstihovych ukazateld. Vyjimkou je
nevyrazné prehodnoceni ekonomického rdstu v USA smérem k niz§im hodnotam. Vyhledy pro rok 2014 jsou
prresto prislibem viditeln&j$iho ekonomického rdstu, ktery by se mél v rozvinutych ekonomikach pohybovat
v rozpéti od 1% rlstu v eurozéné po zhruba 2,5% rlst v USA. V opacném trendu se vyvijeji snizené
vyhledy ekonomické dynamiky pro skupinu zemi BRIC, s vyjimkou Ciny, kterd by si méla zachovat zhruba
7,5% rist.

Inflaéni vyhledy pro rozvinuté ekonomiky zUstavaji velmi nizké, kromé& ,Zzadouci® inflaéni dynamiky v
Japonsku. Naznaky navratu k 2% hodnotam jsou patrné rovnéz pro Némecko — nejsilnéjsi evropskou
ekonomiku. Infla¢ni vyvoj nédmi sledovanych rozvijejicich se ekonomik je kromé Indie stabilni, zhruba
odpovidajici ekonomické dynamice uvedenych zemi. Rovnéz vyvoj na komoditnich trzich aktualné
nesignalizuje infla¢ni rizika.

Vyhledy urokovych sazeb pro USA a eurozénu ukazuji na pozvolnéj$i narlst sazeb napfii¢ jednotlivymi
splatnostmi, ktery by mél byt znateln&jéi az v prib&hu roku 2015. Americky dolar by v ro&nim horizontu
meél posilit k euru a ostatnim rezervnim ménam, a rovnéz mirné oproti brazilské a ruské méné. Naopak
mirné oslabeni USD se v daném horizontu o&ekava v{¢i indické mé&né. Vyhledy dolarovych cen ropy (ptes
jejich aktudlni narlst) i zemniho plynu stéle zUstavaji pozvolné klesajici az do konce roku 2015. Vyhledy
potravinarskych komodit jsou celkové stabilni, avéak odli$né pro jednotlivé slozky. Ceny primyslovych kovl
by ve shodném ¢asovém horizontu mély pozvolna rist.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013
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Velikost jednotlivych bod@ znazorriuje velikost zemé / regionu podle nomindlniho HDP v americkych dolarech v roce 2011. Barva bodl je
prifazena podle ocekavané v roce 2013 nezaméstnanosti, %. Seda barva je predpovéd’ CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z
predchoziho mésice.

[Uzavérka dat: 17. Fijna 2013]

Zdroj: Bloomberg, Consensus Economics, EIU, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE
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I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Rijnovy World Economic Outlook (MMF) snizil vyhled rlstu svétové ekonomiky oproti &ervencové
pfedpovédi. K revizi dodlo predevsim kvili zpomaleni tempa rlstu rozvijejicich se ekonomik spolu s
pomalym rlstem rozvinutych ekonomik. Se slab&im rlstem také pocita zarijovy predbézny vyhled OECD pro
vybrané ekonomiky na leto3ni rok (z ddvodu omezeného datového pokryti neni tento vyhled zahrnut do
vyhledd pravidelné sledovanych v GEVu). Nejnovéj$i makroekonomické zpravy z eurozény svéddi ve
prospéch postupného zotaveni ekonomiky regionu. CF v tomto mésici zmirnil vyhled letoSniho propadu HDP
eurozény na 0,3 %. MMF ocekava snizeni HDP eurozény o 0,4 %. Piiéti rok dosdhne rlst ekonomické
aktivity 0,9 — 1,0 %. Vyhled CF a vyhled MMF pro Némecko na letodni rok se shoduji na 0,5% rlstu. PFisti
rok by mél ekonomicky rlst nejvétsi ekonomiky regionu dosahnut 1,4 — 1,7 %. Napjata situace kolem
jednani o vladnich financich a dluhového stropu zvysily nejistotu ohledné budouciho vyvoje ekonomiky USA
a jeho dopadu na svétovou ekonomiku. Nicméné vyhled HDP byl revidovan smérem ke slabsimu rlstu
predeviim kvili sou¢asnému pomalému vyvoji ekonomické aktivity a ocekdvanému nepfiznivému dopadu
fiskalni konsolidace. Dle CF, Fed a MMF dosahne ekonomicky rlst letos 1,6 — 2,2 % a pfisti rok 2,6 — 3,0 %.
Japonska ekonomika by méla letos rist 1,7 — 2,0% tempem a pristi rok zpomalit na 1,2 — 1,7% (CF a
MMF). Rist ekonomiky mlzZe omezit zvy$eni nepfimych dani (sales tax) od dubna 2014.

Eurozona
Riist HDP, %

VAR
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10
e OECD, 2013/5 == ECB, 2013/9
CF MMF OECD ECB
2013 -0,3 -0,4 -0,6 -0,4
2014 0,9 1,0 1,1 1,0
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Rust HDP, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—— HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10
—— OECD, 2013/5 —— DBB, 2013/6
CF MMF OECD DBB
2013 0,5 0,5 0,4 0,3
2014 1,7 1,4 19 15
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= HIST CF,2013/10 MMF, 2013/10
———OECD, 2013/5 ——— Fed, 2013/9
CF MMF OECD Fed
2013 1,6 1,6 1,9 2,2
2014 2,6 2,6 2,8 3,0
Japonsko
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

——HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10
———OECD, 2013/5 ——— BoJ, 2013/7
CF MMF OECD BoJ
2013 1,9 2,0 1,6 2,8
2014 1,7 1,2 14 1,2

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zverejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. ECB a Fed: stfed intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’
nebyla dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 17. Fijna 2013] y
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

11.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Podle nového WEO od MMF se za posledni dva roky gredpovedl realného HDP rozvijejicich se zemi v roce
2016 sn|2|Iy 0 osm az ctrnact procent. ReV|ze rGstu Ciny, Brazilie a Indie tvofi tFi Etvrtiny tohoto snizeni.
Nova progndéza MMF nejvice revidovala rUst Indie, ato 0 1,8 procentniho bodu pro tento rok a o 1,2 pro rok
2014. Reflektuje to fakt, e Indie prochazi finanéni krizi zplsobenou odlivem kapitalu v souvislosti
s predpokladdanym omezovanim kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech. Také predpovéd pro
Rusko doznala vyrazné zmény, kdyZ by tento rok rusky HDP mél rdst pouze 1% tempem (pokles oproti
minulé progndéze o 1 procentni bod) a pfisti rok o 3 % (pokles o 0,3 p. b.). To se shoduje s odhady
ministerstva financi Ruské federace, které predpokladad rlst HDP ve tfetim ¢tvrtleti kolem nuly a s tim i
slabsi rist pro cely rok. Mirné se zhorsil odhad pro rlst brazilské produkce v pfidtim roce, ktery se dostal
velmi blizko ostatnim sledovanym odhadtm na 2,5 %.

Zvl&stni postavenim mezi zemémi BRIC si zachovava Cina, kterd Usty premiéra Li Keigianga potvrdila, Ze
ucini kroky, aby tento rok splnila naplanovany riist ve vysi 7,5 %. Ve tietim ctvrtleti Cina podle novych
Udajd rostla o 7,8 %, coz znamend rlst o 7,7 % za prvni tfi mésice tohoto roku. Jednd se tak o nejhorsi
Udaj za poslednich 23 let. V listopadu se ocekava, ze komunisticka strana na svém sjezdu pFedstavi noveé
reformni plany, které by mély snizit zavislost Ciny na vyvozech a posilit domaci poptavku.

Brazilie Rusko
Rist HDP, % 6 Rast HDP, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10 ——HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10
——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/10 ———OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/10

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 2,4 2,5 2,9 2,5 2013 2,0 1,5 2,3 1,8
2014 2,6 2,5 3,5 2,6 2014 2,6 3,0 3,6 3,3
Indie Cina
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

———HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10 ———HIST CF,2013/10 MMF, 2013/10

—— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/10 ———OECD, 2013/5 ——— EIU, 2013/10

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2013 4,6 3,8 5,3 5,0 2013 7,6 7,6 7,8 7,5
2014 57 51 6,4 6,0 2014 7,5 7,3 8,4 7,3

Poznamka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formétu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nové predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
meésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpoved’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 17. fijna 2013] 5

Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Pomaly ekonomicky rdst bude i nadale prispivat k nizké trovni inflace ve sledovanych vyspélych zemich. Dle
novych vyhledi CF a MMF z{stane letos tempo rlstu spotfebitelskych cen v Eurozéné&, Némecku a USA v
rozmezi 1,5 — 1,6 %. Fed pro letodni rok mirné zvysil vyhled inflace v USA, i piesto ale tento vyhled z{stava
nejnizsim ze viech sledovanych predpovédi pro tuto zemi (1,1 %). Nové vyhledy pro Japonsko (CF a MMF)
predpokladaji, Ze spotiebitelské ceny zlstanou letos na Grovni lofiského roku nebo mirné porostou (o
0,2 %). PFisti rok udrzi inflace v eurozoné stejné tempo jako letos, nebo mirné zpomali (1,4 — 1,5 %). V
ostatnich sledovanych zemich inflace zrychli na 1,6 — 1,9 % (Némecko a USA) nebo 2,3 — 2,9 %
(Japonsko).

Eurozéna USA
Inflace, % Inflace, %
. \

2 \ TN 5 \ /‘\
\ — N\ / =
o . \/

\4
1 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
= HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10 = HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10
= OECD, 2013/5 == ECB, 2013/9 = OECD, 2013/5 == Fed, 2013/9
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 15 1,5 15 1,5 2013 1,5 1,4 1,6 1,1
2014 1,4 1,5 1,2 1,3 2014 1,8 1,5 1,9 1,6
Némecko Japonsko
Inflace, % Inflace, %
3 3 /'
Py \ S 2 //

N\ LA
N Y o\

A\
2 T T T T T T ] -2 r T T T T T T ]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10 ——HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10
—— OECD, 2013/5 —— DBB, 2013/6 ———OECD, 2013/5 —— BoJ, 2013/7
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 1,6 1,6 1,6 1,6 2013 0,2 0,0 -0,1 0,7
2014 1,9 1,8 2,0 1,5 2014 2,3 2,9 1,8 3,2

Poznamka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zverejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic v k datu uzavérky. Hvezdicka oznacuje prvné publikovanou predpoved’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 17. Fijna 2013] y

Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypolty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

11.4 Vyhled inflace zemi skupiny BRIC

I pres snizeni progndz ristd HDP vétdiny sledovanych zemi jsme od zacatku roku nezaznamenali vyrazné
snizeni predpovédi inflace. Situace se zklidfiuje v Rusku, které v zal zaznamenalo nejnizéi rlst
spotFebitelskych cen za poslednich tfindct mésicl, a to ve vysi 6,1 %, coz je pod horni hranici toleranéniho
pasma. Celoro¢ni inflace by podle nového odhadu MMF méla ¢init 6,7 % (posun oproti minulé prognéze o
2 p. b. dol{). Pro piiti rok zvysilo Rusko svdj inflaéni cil ze 4,5 % na 5 % kvili predpokladanému zvyseni
regulovanych cen. Snizovat inflaci se pomalu dafi i Brazilii, kterd od kvétna zvysila své Urokové sazby jiz o
175 bazickych bodl, a nyni se ji podafilo snizit inflaci pod 6% hranici. Nové odhady MMF byly piesto
revidovany smérem k vy3si inflaci, a to zejména pro pfristi rok. Dlouhodobé si ze sledovanych zemi vede
nejhiFe v boji proti cenovému ristu Indie. Tamni spotfebitelské ceny vzrostly v zaFi 0 9,8 % a byly tazené
zejména cenami potravin, které pridaly 11,1 %. MMF mirné zvysil svij odhad inflace pro tento rok a
vyrazné (o 1,8 p. b.) snizil svij odhad pro pfisti rok. Relativné stabilni a nizka inflace se drzi nadale v Cing,
kterd by neméla mit problém udrzet rlist spottebitelskych cen pod svym cilem ve vy&i 3,5 %, a to ani pFisti
rok.

Brazilie Rusko
Inflace, % 1 Inflace, %

\

BN S
\V4

R . . . . . r ] 4 . . . . . r ]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10 e HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10
—— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/10 ——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/10
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 5,8 6,3 6,2 6,2 2013 5,9 6,7 6,6 6,4
2014 57 5,8 52 57 2014 55 57 5,4 55
Indie Cina

Inflace, %

Inflace, %

12 /\ 5 \
3

/N \ N
LN N/
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—HIST CF, 2013/10 MMF, 2013/10 ———HisT CF, 2013/10 MMF, 2013/10
——— OECD, 2013/5 ——— EIU, 2013/10 ———OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/10
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD EIU
2013 9,0 10,9 8,4 9,6 2013 2,6 2,7 2,5 2,6
2014 7,6 8,9 6,9 8,7 2014 3,1 3,0 2,6 3,4

Poznamka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zverejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 17. Fijna 2013] 5

Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Rijen 2013



III. PREDSTIHOVE UKAZATELE

7

Globalni ekonomicky vyhled se v zafi oproti minulému mésici ve sledovanych zemich a regionech v podstaté
nezménil. Pro &tvrté ctvrtleti a zadatek pristiho roku lze na zdkladé vyvoje predstihovych ukazatell
ocekavat udrzeni, nebo mirné urychleni sou¢asného tempa hospodatského rlstu, a to zejména v eurozéné.
V USA se PMI (Index nakupnich manazerd) v primyslu ponékud zvysil nad hranici 50 bodl (na 56,2 bodu),
ale spotrebitelska dlvéra se dale snizila. V eurozéné se kromé PMI, ktery pokles| o 0,3 bodu na 51,1 bodu,
zvysily hodnoty v3ech sledovanych pfedstihovych ukazateld a miZeme zde olekdavat udrZeni, nebo slabé
urychleni hospodarské dynamiky. Obdobné je situace v Némecku, kde viak navic klesa dlvéra spothbiteIﬂ
a ve srovnani s druhym ¢&tvrtletim 2013 by mohlo dojit i k mirnému zpomaleni ekonomického ristu. Cinsky

PMI stagnuje nad hranici 50 bodd.

PMIv primyslu
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Eurozéna
r T T T T T T T -80
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—— OECD-CLI EC-ICI (pr. osa)
EC-CCI (pr. osa) ZEW-ES (pr. osa)
OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
7/13 100,4 -10,6 -17,4 32,8
8/13 100,6 -7,8 -15,6 44,00
9/13 -6,7 -14,9 58,60
Némecko
70
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—— OECD-CLI IFO-BE
ZEW-ES (pr. osa) =—— EC-CCI (pr. osa)
OECD-CLI IFO-BE ZEW-ES EC-CCI
7/13 100,3 102,4 36,3 -2,3
8/13 100,4 103,3 42,0 -3,4
9/13 104,2 49,6 -4,0

Poznamka: PMI = Purchasing Manager Index (50); OECD-CLI = OECD Composite Leading Indicator (100); EC-IClI = European
Commission Industrial Confidence Indicator (0); EC-CCI = European Commission Consumer Confidence Indicator (0); ZEW-ES = ZEW
Economic Sentiment (0); CB-LEIl = Conference Board Leading Economic Indicator Index (2004 = 100); UoM-CSI = University of
Michigan Consumer Sentiment Index (Dec 1966 = 100); CB-CCI = Conference Board Consumer Confidence Index (1985 = 100); IFO-
BE = IFO Business Expectations (2005 = 100). Hodnoty v zavorkach oznacuji hranici indexu mezi ocekavanou ekonomickou konjunkturou
a poklesem, nebo obdobi, ke kterému byl index normalizovan. [Uzaverka dat: 17. Fijna 2013]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze OECD, EK, IFO, ZEW, CB a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A KURZU

IV.1 Vyhled arokovych sazeb v eurozoné a v USA

Také v pribéhu zafi pokracoval trend stagnace kratkodobych eurovych sazeb. Oproti minulému mésici véak
dodlo ke korekci vyhledu sazeb v horizontu do konce roku 2015. Sazby by mély rist podstatné pomaleji a
teprve na konci sledovaného obdobi by 1R EURIBOR mél prekrolit 2% hranici. Na korekci ocekavani se
podepsalo zejména prohlaseni prezidenta ECB, ze je banka pfipravena pouzit dalSi nastroje (vcetné
dlouhodobych refinanéni operaci), kdyby vyvoj sazeb ohrozoval kfehky rlist. Prebyteénd likvidita v zaFi dale
klesala az na 220 mid. EUR.

S ohledem na dalsi vyvoj sazeb Euribor je nutné zminit i snahu ECB zavést nové referencni sazby, které by
Iépe odrazely vyvoj na trhu. V jejim stanoveni by se mély odrazit i redlné uskutec¢néné obchody, pficemz
jejich plné zahrnuti limituje celkem maly objem obchodovani na nezajisténych trzich. Ten se po
cervencovém zavedeni nulové depozitni sazby dokonce dale snizil o tietinu.

Dolarové sazby LIBOR v obou splatnostech od zacatku zafi mirné klesaly a také nové vyhledy byly
revidovany smérem doll. 3M LIBOR by se mé&l do konce roku 2015 priblizit eurové sazb& se stejnou
splatnosti, zatimco oekavany narlst 1R LIBOR je oproti 1R EURIBOR o témé&F 1 p.b. vy3si ve stejném
horizontu. CF10 zvysil vyhled vynosu 10R némeckého vilddniho dluhopisu po celém horizontu, zatimco u 10R
Treasury je patrna pouze revize doll 0 0,1 p.b. v roénim horizontu.

EUROZONA USA

0 r T T T T T T T 1 0 r T T T T T T T d
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
——3M Euribor 1R EURIBOR 10R Bund ——USD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

09/13 10/13 06/14 12/14 06/15 12/15 09/13 10/13 06/14 12/14 06/15 12/15

EURIBOR 3M 0,22 0,23 0,38 053 0,73 0,9 USDLIBOR3M 0,25 0,24 0,38 054 1082 1,18

EURIBOR 1R 054 054 084 1,16 1,57 2,07 USD LIBOR 1R 0,65 0,63 098 147 213 3,00
09/13 10/13 01/14 10/14 09/13 10/13 01/14 10/14

Bund 10R 1,92 2 1,9 Treasury 10R 2,80 2,8 3,2

Pozndmka: Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvoreny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky mezibankovniho trhu
(od 4M do 15M jsou pouzity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpovédi vynosé némeckého a amerického viadniho
dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF. [Uzavérka dat: 14. ffjna 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.

IV.2 Vyhled kurzd vybranych mén

Americky dolar od zacatku zaii vic¢i hlavnim ménam oslaboval, ale nové vyhledy CF10 vyraznych zmén
nedoznaly. Oproti o&ekavanim FED ponechal rozsah mé&novych stimull beze zmény, i kdyz mze rozhodnuti
do konce roku jesté prehodnotit v zavislosti na aktualnim vyvoji. Ten vSak vyrazné oZiveni nenaznacuje.
Dale americky Kongres nenalezl shodu ohledné rozpocCtu na rok 2014, coz vedlo k c¢aste¢nému omezeni
verejnych sluzeb. Naopak politicky a ekonomicky sentiment eurozéony se zlepSil a od zacatku zafri do
poloviny Fijna dolar vi¢i euru oslabil o vice nez 2,5% az na 1,35 USD/EUR. Ve prospéch jenu zase plsobi
dal$i kroky vlady ke snizeni vefejného zadluzeni (vyssi dané), zatimco britska libra tézi ze zlepSeného
ekonomického vyhledu. Také &vycarsky frank v poslednich tydnech posilil, ale zOstdvd pod stropem
stanovenym centralni bankou.

Vyvoj v USA pfinesl v minulém mésici také zklidnéni na ménovych trzich zemi BRIC. Tim vzniklo vice
prostoru pro opatfeni narodnich centralnich bank v boji pro inflaci. Indicka centralni banka na konci zafi
zvySila zakladni sazbu a stejny krok ucinila v Fijnu i ménova autorita Brazilie. Ruska centraini banka
dokonce rozsifila fluktuacni pasmo rublu z 1% na 3,1%. Cilem je postupny pfechod na volné plovouci ménu
nejpozdéji v roce 2015. Cinské renminbi vi¢i dolaru od konce srpna spie stagnovalo, ale zac¢atek fijna
pfrinesl dalsi posileni domaci mény. Aktualni vyvoj navic naznacuje moznost rozsifeni obchodniho pasma
RMB, které bylo zUzeno v reakci na likviditni problémy ¢inskych bank a toky kratkodobého kapitalu.
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RUB/USD (CF) 32,47 32,44 33,12 33,16
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INR/USD (spot) 61,48
INR/USD (CPH 63,14 63,72 63,98 63,05
CNY/USD (spot) 6,11
CNY/USD (CF) 6,12 6,12 6,08 6,00

Poznamka: Smér Sipky oznacuje posileni mény vic¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz{ jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz
nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vysSsi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje
aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka dat: 14. fijna 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent v zafi jiz ¢tvrtym mésicem v rfadé rostla. V prvnim zafijovém tydnu se pohybovala mezi
114 - 116 USD/b, odkud v prib&hu mésice klesala az k 108 USD/b. V prvni poloviné fijna se poté cena ropy
pohybovala mezi 107 - 111 USD/b. Na zacdatku zari byla vysokd cena ropy ovlivnéna predevsim
geopolitickymi faktory, zejména vyhrocenou situaci kolem Syrie. Vedle toho k rlstu cen ropy pfispélo i
nékolik dalich faktorl. Ze strany nabidky $lo o nizké dodavky z Libye a Iraku, jejichz vypadky nedokazala
nahradit ani vysSsi tézba ze Saudské Arabie. Na strané poptavky hrala pozitivni roli nové makroekonomicka
data, predevsim z USA a Ciny, a také vyssi poptavka rafinerii. Obavy ze situace na Blizkém vychodé a nizsi
dodavky ropy vedly ke zvySené spekulacni aktiviteé, kdy bylo podle OPEC na konci zafi otevfeno rekordni
mnozstvi Cistych dlouhych pozic na ropu. Cast z nich byla ale na konci mésice rychle uzaviena a ceny
futures kontraktd na mésic dopfedu klesly asi o 6 USD/b. Divodem byla jednak vyjadFfeni energetickych
agentur, e trh je dobFe zasoben a také obavy z moZné platebni neschopnosti Spojenych statd, které byly
umocnény uzavienim nékterych federdlnich Urad@ na zadatku Fijna.

IEA ve své Fijnové zpravé mirné zvysila na zakladé vyssich nez olekavanych skutecnych dat predpovéd
spotfeby ropy pro rok 2013 na 91 miliond barell za den (rlist 1 mil. bareld/den). Pro rok 2014 zlstava
predpovéd rlstu nezménéna a rlst spotfeby ropy by mél dosédhnout 1,1 mil. bareld/den. Vedle toho OPEC
olekava 0,8 a 1,1 mbpd v roce 2013, resp. 2014. Na zaklad& futures kontrakt{ je vyhled cen ropy klesajici
a na konci roku 2014 by se cena Brentu méla pohybovat pod 103 USD/b. Naproti tomu CF oclekava
v prosinci 2014 cenu 108,1 USD/b. Podobné jako vyhled cen ropy je i vyhled cen zemniho plynu klesajici.

VYHLED CEN ROPY A ZEMN{HO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
120 x ‘\/\JA 535 44
w00 LN\ [777 A 268 42 \V“/’\/\».,_
80 — — 401
,A/'“/ - 40
60 \7l 334
40 267 3,8
20 T T T T T T v 200 36

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa)

MAX/MIN SR minimum Zasoby SR primér
Brent WTI Plyn
2013 -2,48 5,31 -6,95
2014 -2,97 -1,50 -5,08
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
94 36 12
92 /. 34 10
/ M /
90 7/“/\ 32 A\ 8
N / )i 30 — A A 6
28 AN NN/
28 - 4
86 —
/ 26— - — 2
84 ———
24 v v v v v v 0
82 r T T T T T T " 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Rezervni kapacity (pr. osa) Celkové tézebni kapacity
—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 1,10 1,09 1,01 2013 -2,80 -2,30 4,93
2014 1,21 1,30 1,14 2014 -1,93 2,69 64,70

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m?® (data MMF, vyhlazeno HP filtrem).
Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich OECD v€. priiméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareld. Svétova spotreba ropy a ropnych produkté v mil. barell/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
bareld/den (odhad EIA). [Uzavérka dat: 16. fijna 2013]

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Celkovy index cen neenergetickych surovin v zafi po nékolikamési¢nim poklesu spiSe stagnoval, kdyz mirny
narlst potravinového indexu byl kompenzovdn mirnym poklesem indexu cen kov{. Celkovy index i jeho
slozky ani béhem prvni poloviny Fijna nezaznamenaly vétsi pohyby. V nasledujicich mésicich se ocekava
pouze mirny narlst celkového indexu a v pribé&hu roku 2014 jeho stagnace.

Mezi cenami potravinafskych komodit dodlo v zaF k narlstu ceny pSenice a kukufice, naopak ryZe a sédja
zaznamenaly pokles. U p3enice a ryze se ve stfedn&dobém vyhledu na zakladé futures kontraktd odekava
stagnace, u kukufFice se ocekavéa mirny narlst a u séji naopak pokles. Ceny vepfového masa v zafi poklesly
a stejny trend se ocekdva i v nejblizSich mésicich. Naopak u hovéziho se ¢eka podobné jako v minulém
mé&sici narust ceny.

Ceny kovl byly v pfedchozim mésici ovlivnény na jednu stranu relativné solidnimi makroekonomickymi daty
z USA, které byly na druhou stranu kompenzovany moznosti zpomaleni kvantitativniho uvolfiovani ze strany
Fedu, dale nejistotou ohledné zvysSeni dluhového stropu ve Spojenych statech a kone¢né moZznosti vétsiho
nez ocekavaného zpomaleni rozvijejich se ekonomik. V zafi a v prvni poloviné Fijna tedy nedoslo
k vyraznym pohyblm cen primyslovych kovl a i jejich vyhled je stagnujici, s vyjimkou hliniku, jehoz
vyhled je na ro¢nim horizontu mirné rostouci. Cena baviny nezaznamenala vyrazny pohyb a podobna
Grover je ocekavéna i nadale. Naopak ceny kaucuku zacaly v minulych mésicich rlst z nékolikaletych minim
a tento trend by mél na ro¢nim horizontu pokracovat.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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Komoditni kos celkem Potravinafské komodity 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primyslové kovy PSenice Kukurice Ryze Sdja
Celkem __ Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Sdja
2013 75 -8,0 -6,6 2013 7.4 -16,0 38 4,4
2014 -3,0 -5,8 0,9 2014 1,4 -19,7 -0,4 -12,9
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= Hlinik Méd Nikl Ocel Veprové Hovézi Bavina (p.o.) Kaucuk (p.o.)
Hlinik Méd’ Nikl Vepiové Hovézi Bavlna Kaucuk
2013 -7,8 -7,3 -14,3 2013 5,5 3,0 55 -20,8
2014 3,1 -0,1 -6,1 2014 -2,9 4,4 -2,4

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. VSechny ceny ve formé
index{ 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky) [Uzavérka dat: 16. fijna 2013].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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VI. ZAOSTRENO NA...

FENOMEN NEZAMESTNANOSTI V OBDOBI KRIZE *

V souvislosti s vyvojem dluhové krize v Evropé se ukazuje, Ze rozdily mezi jednotlivymi
zemémi EU, ale i eurozdny, v dase spiSe nardstaji, coZ je primarné zpldsobeno
rdznorodosti  jejich ekonomik. V tomto ¢&ldnku se zabyvame fenoménem
nezaméstnanosti v evropském teritoriu v tzv. postlehmanovském obdobi, a to nejen
optikou tradi¢nich pohledd (dle véku, pohlavi a dosaZeného vzdélani), ale i v souvislosti
s vyvojem pfijmd (mezd a platd) ekonomicky aktivnich obyvatel.

1 Vyvoj miry nezaméstnanosti

V poslednich nékolika letech vyrazné vzrostla nezaméstnanost v nékterych regionech
Evropské unie?, zejména v zemich jejiho jizniho kfidla (obrazek VI-1).
V postlehmanovském obdobi v3ak dochazi nejen k o¢ekdvanému naristu miry
nezaméstnanosti vlivem snizeni ekonomické vykonnosti, ale i nardstu rozdild v mirach
nezameéstnanosti napri¢ zemémi eurozény a EU.

Obrazek VI1-1: Mira nezaméstnanosti v zemich EU a riist HDP (v %)3

AT - Rakousko
30 DE - Némecko
-4,2 FR - Francie
25 -20,1 NL - l}lizozemsko
GR - Recko
20 IT - ltalie
B PT - Portugalsko
15 10,5 ES - Spanélsko
IE - Irsko
10 -07 3¢ —34 31 51 -52 DK - D.énsko
’ FI - Finsko
SE - Svédsko
5 1 UK - Spojené kralovstvi
Cz - Ceska republika
0 - T T T HU - Madarsko
AT NL DE CZ RO DK FI UK SE SI FR PL IT HU BG SK IE HR PT GR ES PL - Polsko
SK - Slovensko
[ - zapadni Evropa [ - stfedni Evropa === - r0st HDP Elg ?rJ:(I:r?/rastI;oko
I - Jiini Evropaa Irsko [ - Jihovychodni Evropa == - propad HDP RO - Rumunsko
[ - severni Evropa - Hodnota z roku 2007 Sl - Slovinsko

Poznamka: Mira nezaméstnanosti zahrnuje vékové rozpéti 15 — 64 let. RUst nebo propad HDP je vypocitan
ve srovnani roku 2012 oproti roku 2007. Udaje jsou sefazeny podle Urovné miry nezaméstnanosti v roce
2012.

Zdroj: Eurostat

Vyse uvedeny vyvoj ma za nasledek vyrazné zvyseni primérné miry nezaméstnanosti a
naristu rozdill mezi sledovanymi zemé&mi od poc&atku finanéni krize (obrazek VI-2).
V EU se tak vyrazné zvétSila skupina zemi, které vykazuji miru nezaméstnanosti vyssi
nez 10 %, obzvlasté alarmujici je vyvoj v Recku a Spanélsku.

1 Autory jsou Oxana Babeckad Kucharéukovd (Oxana.Babecka-Kucharcukova@cnb.cz) a Lubo$ Komarek
(Lubos.Komarek@cnb.cz). Nazory v tomto prispévku jsou vlastni a neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské
narodni banky.

2 Clanek primarné pokryva data za 21 z 28 ¢lenskych zemi EU. Zahrnuty nejsou Belgie, pobaltské zemé, Kypr,
Malta a Lucembursko. Seznam zemi a k nim pouzitych zkratek je uveden v ramci obrazku VI-1.

3 Rakousko, které se geograficky nachazi ve stfedni Evropé, je za (delem srovnatelnosti v tomto ¢&ldnku
zahnuto do skupiny zemi zapadni Evropy.
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Obrazek VI1-2: Rozlozeni miry nezaméstnanosti v zemich EU-28 (v %6)

a) leden 2008 b) kvéten 2013
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

2 Nezaméstnanost a trh prace

I kdyZ z hlediska prijmové Urovné obyvatelstva mérené Cistou mzdou (platem) v parité
kupni sily nepatfi zemé jizniho kfidla v ramci EU, resp. eurozoény, ani k nejbohatsim a
ani k nejchudsim, vykézaly za poslednich 5 let nejvy3si propad ekonomické aktivity
(HDP). Zaroveh u téchto zemi dodlo k podobnému rlstu mezd a platll, jaky vykazaly
ostatni zemé zapadni Evropy. Vyjimkou ze skupiny zemi jizniho kridla EU je pouze
Portugalsko, kde vedle poklesu ekonomické vykonnosti doslo i ke snizovani primérné
disté mzdy (platu, viz obrazek VI-3 vpravo)?. Na druhou stranu se ve sledovaném
obdobi nezaméstnanost vyrazné snizila v Holandsku a v Némecku. Mirny pokles
nezaméstnanosti Ize také pozorovat v Rumunsku a ve Finsku.

Obrazek VI-3: Vliv ekonomické aktivity na trh prace za 5 let (v 2 av p. b.)
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rust nezaméstnanosti (2007-2012), p.b. rist mzdy nebo platu (2007-2012), %
I - Zzapadni Evropa [ - SeverniEvropa - Jihovychodni Evropa
Bl - Ji’ni Evropa a Irsko - Stfedni Evropa

4 Pfi interpretaci danych vysledkl je v8ak nutné zohlednit existenci pfirozeného zpozdéni reakce miry

nezaméstnanosti na pokles ekonomické aktivity. PropoCty na mési¢nich datech ukazaly, ze v EU jde o
v _rv_ s ¥ v s . ’ . ’ v . o z

dvoumesicni zpozdeéni mezi vyvojem miry nezamestnanosti a prumyslové produkce.
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Poznamka: rdst je vypocitan za rok 2012 oproti roku 2007 (v %). Vyvoj miry nezaméstnanosti je vypodcitan
jako rozdil mezi urovni miry nezamestnanosti v roce 2012 oproti roku 2007. Mzda (plat) je Cisty rocni
pfijem rodiny s 2 détmi, kde oba manzelé pracuji na piny Gvazek. Cisty plat za Chorvatsko neni k dispozici.

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

PFijmovou situaci typické domacnosti (rodina s 2 détmi) priblizuje obrazek VI-4, ktery
odpovida Udajim o ekonomické Urovni za jednotlivé zemé&. I pres probihajici krizi je
patrné, ze Cisty prijem domacnosti ze zemi dotéenych nejvice touto krizi setrvava na
pomeérné vysoké arovni. Vyssi rozdily by byly patrné u domacnosti s jednim ¢i dvéma
nezameéstnanymi. VySe uvedeny vyvoj do jisté miry ilustruje miru nepruznosti mezd
smé&rem dold.

Obrazek VI-4 Cista mzda/plat rodiny s 2 détmi v parité kupni sily (v EUR)
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I - Ji’niEvropaalrsko [ - Stfedni Evropa - Hodnota z roku 2007

Poznamka: Oba manZelé pracuji na plny Gvazek. Barevné sloupce jsou ro¢ni data za rok 2012 s vyjimkou
Bulharska (r. 2010) a Rumunska (r. 2011). Data za Chorvatsko nejsou k dispozici.

Zdroj: Eurostat.
3 Nezaméstnanost a vék, pohlavi a dosazené vzdélani

Pozorované rozdily ve vysi nezaméstnanosti byly zejména zplsobeny odlisnostmi
ekonomické struktury a nerovhomé&rnym dopadem krize na rlzna odvétvi evropskych
ekonomik. Prikladem je stavebnictvi (skupina F dle klasifikace NACE rev. 2), které
zaznamenalo mezi lety 2007 a 2012 nejvyssi pokles. Pfidana hodnota ve sledovanych
zemich poklesla v prdméru) o 16 %. OvSem v Recku dosahl pokles pridané hodnoty ve
stavebnictvi az 73 %, v Portugalsku 39 % a ve Spanélsku 32 % (obrazek VI-5).
Zaroven, na rozdil od ostatnich zemi, je specifikem Recka velky propad ptidané hodnoty

(30 %) ve skupinach M-N (profesni, védecké, administrativni a podplrné &innosti).

Ve vSech zemich EU je nezaméstnanost nejvyssi u téch osob, které maji pouze zakladni
vzdélani (obrdazek VI-6). Potvrzuje se tak teze, ze ¢im je dosazena uUroven vzdélani
vyssi, tim Ize snadnéji najit uplatnéni na trhu prace. Citlivost Urovné nezaméstnanosti k
dosazenému vzdélani se ovsem vyrazné liSi napri¢ jednotlivymi regiony EU, resp.
zemémi. V zemich jizniho kfidla je rozdil ve skupinach nezaméstnanych podle stupné
vzdélani nejmensi. V Portugalsku a Recku se u zZen tento trend dokonce obraci; zena se
stfedoskolskym vzdélanim ma horsi moznosti (anebo motivaci) si najit praci ve srovnani
se zenou, kterda ma pouze zakladni vzdélani. Totéz plati pro Rumunsko, kde je vsak
vykazovana pomeérné nizka Groven nezaméstnanosti. V zemich zapadni Evropy klesa
mira nezamé&stnanost postupné s rlstem stupné vzdélani na rozdil od zemi stfedni

~ s

Evropy, Svédska, Finska a Bulharska, kde je tento vyvoj skokovy. Nejvy3si skok v
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nezameéstnanosti v porovnavanych skupinach se zakladnim a stfednim vzdélanim je
pozorovan na Slovensku, kde nezaméstnanost muzli dosahuje 48 % u osob s nejnizsim
stupném vzdélani oproti 12,8 % se stfednim vzdélanim. V Ceské republice klesa
nezaméstnanost muzi ve stejnych vékovych skupinach z 31,7 % na 5,2 %. Pfitom
nezaméstnanost muzd s univerzitnim diplomem patfi v Cesku spolu s Némeckem k
nejniz8im ze vSech sledovanych zemi (2,5 %, resp. 2,2 %).

Obrazek VI1-5: Struktura pFidané hodnoty a jeji vyvoj (v %6)

a) tfi zemé s nejvétsi Urovni nezaméstnanosti v roce 2012 c) zména oproti r. 2007
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b) tfi zemé s nejnizsi Urovni nezaméstnanosti v roce 2012
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Poznamka: Zména je zména v roce 2012 oproti roku 2007. Primér je vazeny primér zemi sledovanych
v tomto ¢lanku. TFi zemé jsou vybrané z 21 zemi sledovanych v tomto ¢lanku. Data o pridané hodnoté dle
jednotlivych skupin pro Irsko nejsou k dispozici. Klasifikace NACE rev.2.: A - Zemédélstvi, lesnictvi a
rybafstvi, B-E - Prlmysl (s vyjimkou stavebnictvi), F — Stavebnictvi, G-1 - Velkoobchod a maloobchod,
doprava, ubytovani, stravovani a pohostinstvi, J-L — Informace a komunikace, penéznictvi a pojistovnictvi,
¢innosti v oblasti nemovitosti, M-N - Profesni, védecké a technické ¢&innosti, administrativni a podpdrné
¢innosti, O-Q — Vefejna sprava, obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce, R-U — Kulturni, zabavni a
rekreacni ¢innosti, ostatni ¢innosti, Cinnosti domacnosti a extra-teritorialni organizaci a instituci.

Zdroj: Eurostat, vypocty CNB.
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Obrazek V1-6: Nezaméstnanost v roce 2012 podle urovné vzdélani, v %
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Poznamka: M znamena muzi, Z znamena Zeny. Zakladni Uroven vzdélani zahrnuje prvni (nejnizsi) stupen
vzdélani (aroven 0 az 2), stfedoskolsky je druhy stupen vzdélani (Uroven 3 a 4), vysokoskolsky je treti
stupefn vzdélani (droven 5 a 6). Vékova skupina 15 — 64 let. Data jsou sefazend podle celkové
nezaméstnanosti v roce 2012.

Zdroj: Eurostat.

Nezameéstnanost Zen se vyrazné neliSi od nezameéstnanosti muzU ve vétsiné sledovanych
zemi (Obrazek VI-7). Vyjimkou je Recko kde nezaméstnanost Zen v roce 2012 byIa
vyrazné vy$si neZ nezaméstnanost muzd (28,3 % oproti 21,6 %). V Italii a v Cesku &ini
tento rozdil kolem 2 p. b., ovdem vzhledem k celkové Urovni nezameéstnanosti ve
zminénych zemich se jedna o rozdil podstatny.

Obrazek VI1-7: Nezaméstnanost muzii a Zen v kategorii 15 — 64 let (v 26)
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Zdroj: Eurostat.

Prestoze podle vékovych kategorii mira nezaméstnanosti s vékem klesad ve vsech
sledovanych zemich, v zapadni Evropé a v Rakousku jsou rozdily zanedbatelné (Obrazek
VI-8). O néco vétsi odstup nezaméstnanosti vékové skupiny 15 - 24 let od ostatnich
vékovych skupin Ize pozorovat v severni Evropé, ktera je nasledovana stredni a pak jizni
Evropou. Rozdily jsou nejvyssi v zemich jizniho kfidla, Portugalsku a Chorvatsku, kde
nezameéstnanost dosahuje u mladych lidi 33 az 63 %.
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Obrazek VI-8: Nezaméstnanost v roce 2012 podle vékovych skupin a pohlavi (v

%0)
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Poznamka: M znamena muzi, Z znamena zeny. Data jsou sefazend podle skupiny Muzi ve véku 15-24 let.

Zdroj: Eurostat.

Zavérem lze konstatovat, Ze financni krize a efekty ji doprovazejici mély za nasledek
narlst nezaméstnanosti a zvySeni rozdild mezi zemé&mi EU a eurozény. Dlvody lze
spatfovat jak v rozdilné pruznosti trhu prace, tak i politik a reformnich aktivit
provadénych v této oblasti. Vy3si zohledriovani vyvoje na trhu prace a prijmové situace
domacnosti ze strany tvircl hospodaiské politiky, je v souladu s vyznénim diskuzi na
leto3nim vyroénim sympoziu centralni bankéfd v americkém v Jackson Hole®.

5 Viz http://www.kc.frb.org/publications/research/escp/escp-2013.cfm.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2013

CF MMF OECD CB/ EIU
EA 0,1 0,2 -0,5 0,2
us 0,0 -0,1 -0,1 -0,3
DE 0,0 0,2 -0,2 -0,1
P 0,0 0,0 0,9 0,0
BR 0,2 0,0 -1,1 0,5
RU -0,3 -1,0 -1,5 -0,4
IN -0,3 -1,8 -1,2 -0,5
CN 0,1 -0,2 -0,7 0,0

A2. Zména predikci inflace pro rok 2013

CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,0 0,2 -0,1 0,1
us 0,0 -0,4 -0,2 0,1
DE 0,0 0,0 -0,3 0,1
P 0,1 0,1 0,4 0,0
BR 0,0 0,2 0,9 -0,2
RU -0,1 -0,2 0,2 0,0
IN 0,3 0,1 0,7 0,0
CN 0,0 0,3 1,0 0,1

A3. Pouzité zkratky

BoJ Japonska centralni banka DBB Deutsche Bundesbank
BR Brazilie DE Némecko
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina EA eurozona
CB-CClI Conference Board Consumer ECB Evropska centralni banka
Confidence Index ) ) EC-CCI European Commission Consumer
CB-LEII Coqference Board Leading Economic Confidence Indicator
Inc_llcator Index EC-ICI European Commission Industrial
CBOT Chicago Board of Trade Confidence Indicator
CF Consensus Forecasts EIU databaze The Economist Inteligence
CN Cina Unit _
v v , . , EK Evropska komise
CNB Ceska narodni banka = Y
ES Spanélsko
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EU Evropska unie JPY japonsky jen
EUR euro LIBOR urokova sazba amerického
EURIBOR Urokova sazba evropského mez'lbfinkovlnlhvo ”hEJ

mezibankovniho trhu MMF Mezinarodni ménovy fond
Fed Federalni rezervni systém (centralni N/ZA Udaj neni k dispozici

banka USA) OECD Organizace pro hospodaiskou
FRA forward, rat? agret?ment (dphody o spolupraci a rozvoj

bu.dou'clc.:h urokovych sazbach) OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
GBP britska libra Lo

N PMI Index ndkupnich manazeru
GR Recko

; . PT Portugalsko

HDP hruby domaci produkt . ] i

. ; PU Predstihové ukazatele
CHF Svycarsky frank

. RU Rusko
ICE Intercontinental Exchange ] ) o
UoM University of Michigan
I1E Irsko ) ) o
. . UoM-CSI University of Michigan Consumer

IFO Institute for Economic Research Sentiment Index
IFO-BE IFO Business Expectations us Spojené staty americké (USA)
IN Indie uUsD americky dolar
IRS Interest rate swap (Urokovy swap) WEO World Economic Outlook
IT Italie ZEW-ES ZEW Economic Sentiment
JP Japonsko

A4. Seznam tematickych ¢lankul publikovanych v GEVu

€. GEVu
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9
Vliv globalizace na zvySenj odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdéarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babeckd) 2013-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubo$ Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4

Financni stres ve vyspélych ekonomikéach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 — 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan Hosek, Lubo3 Komarek 2012-10
a Martin Motl)

Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
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¢. GEVu
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hosek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozdény a operace ECB (Sofia Benecka) 2012-1

¢. GEVu
Empirickd analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
NarUst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$S Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investort (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan HoSek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, LuboS Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Rijen 2013



