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I. SHRNUTI

Cervencové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindsi pravidelny prehled aktudlniho i oekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamé&fenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
vyhodnoceni presnosti predpovédi obsazenych v Globalnim ekonomickém vyhledu za rok 2014, které v
priméru za vdechny zemé a prognostické horizonty nadhodnocovaly vyvoj rlstu HDP a inflace,
dlouhodobych Urokovych sazeb a pocitaly se slabsim kurzem dolaru a vy$Simi dolarovymi cenami ropy.

Vyhledy rlstu a inflace v eurozéné byly pro letodni i ptiéti rok ponechdny nebo prehodnoceny smérem
nahoru. Ke zlepgeni vyhledu rlstu v eurozéné prispivd pokracovani kvantitativniho uvolfiovdni ECB a
oslabeny kurz eura. Proti témto pozitivnim faktorim stoji zpomalujici vyvoj némecké ekonomiky, kterd viak
stale roste rychleji nez zbytek eurozdény jako celek. Americka ekonomika by méla pozvolna zvySovat tempo
své vykonnosti, které by na konci pfistiho roku mélo dosdhnout témér 3% Urovné, japonska ekonomika by
pak ve shodném horizontu méla vykazat polovi¢ni dynamiku. Nové pfichozi Udaje o cenovém vyvoji nadale
potvrzuji, Ze spotrebitelska inflace bude v letoSnim roce ve vyspélych zemich velmi nizka. Dosazeni 2%
hodnoty je o&ekavano pouze u ekonomiky Spojenych statd, a to az v roce 2016.

Vyhledy pro rozvijejici se zemé& skupiny BRIC zlstavaji na horizontu roku 2016 stale nesourodé. Indicka
ekonomika si udrzuje roli lidra; vyhledy jeji dynamiky sice pro uvedené obdobi mirné poklesly, ale stéle se
pohybuji zhruba 1 procentni bod nad predpokladdanou vykonnosti c¢inské ekonomiky. Rovnéz dynamika
spotrebitelskych cen bude v pfipadé indické ekonomiky vyssi a na konci roku 2016 se bude vyvijet tempem
mirné prevysujicim 5% hladinu. Daléim dv&ma zemim skupiny BRIC se bude dafit o poznani hire.
Aktualizované vyhledy stédle potvrzuji, Ze se recesi v letosSnim roce nevyhne ruskd a ani brazilska
ekonomika. Obé zemé navic budou letos celit vysoké inflaci, ktera v pfipadé Ruska dosahne dvoucifernych
hodnot. Jistou miru optimismu pfinasi vyhledy pro obé zemé na rok 2016, kdy by mélo dojit k obnoveni
hospodaFského rlstu soucasné s viditelnym sniZenim inflace.

Vyhled Grokovych sazeb z{stava v souladu s predchozim mésicem. V eurozéné setrvavaji Urokové sazby na
velmi nizkych hodnotach a vlivem probihajiciho kvantitativniho uvolfiovani ECB Ize pozorovat nepatrny
naznak jejich mozného rlistu az na konci roku 2016. V p¥ipadé naplfiovéni zlep&ujicich se vyhledd vykonu
ekonomiky Spojenych statl se zarovef zvySuje 3ance na prvni zvy$eni sazeb Fedu v druhé poloviné
letodniho roku. V ro&nim horizontu by mé&l americky dolar dle CF velmi mirn& posilit vQ¢&i euru, mirné
posilovat by mé&l rovnéz vi¢i véem sledovanym ménam vyjma &nského renminbi, vi&i némuz by se mél
pohybovat zhruba na soucasnych Urovnich.

Vyhled cen ropy zUstdvd mirné rostouci, byt se oproti minulému meésici snizil; ke konci roku 2016 by se
cena ropy méla pohybovat lehce nad 62 USD/b. Ceny plynu na zakladé dlouhodobych kontraktd jsou za
cenami ropy standardné opozdény o 6 az 9 mésicl, a proto se oekava v nejblizdich mésicich pokraovani
jejich poklesu az pod Urover 200 USD/1000 m3 a na prelomu roku 2015 by se mél obnovit jejich rlst.
Index cen neenergetickych surovin v ro¢nim horizontu mirné vzroste, zejména vlivem vyvoje indexu
potravinarskych komodit; index cen priimyslovych kovl prodélal korekci smérem dold, ke konci roku 2016
by mély jejich ceny velmi zvolna rist.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Rdst HDP eurozény podle ndmi sledovanych instituci dosahne v leto$nim roce 1,5 % a v roce 2016 déle
mirné& zrychli. MMF a OECD ve svych novych predpovédich zlep$ily vyhledy hospodaiského rlstu pro oba
roky. V samotném prvnim C&tvrtleti 2015 zrychlil rlst HDP na 0,7 % mezictvrtletné (1,4 % meziro¢né),
pfi¢emz tahounem rlstu byla spotfeba domacnosti. Redlné maloobchodni trzby v dubnu a kvé&tnu zrychlily
své meziro¢ni tempo rlstu, coZ ukazuje na pokracovani ristu spotfeby domacnosti i v nasledujicim ¢tvrtleti.
Také meziroéni tempo rlstu priimyslové produkce v kvétnu zrychlilo, dosahuje viak stale relativn& nizkych
hodnot. PFedstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu v ¢ervnu nicméné dale mirné posilil
v expanzivnim pasmu. Inflace spotfebitelskych cen je v letoSnim roce ocekavana velmi utlumena a teprve
v roce 2016 by méla prekonat 1 %. V cCervnu dosahla meziro¢ni mira inflace 0,2 %, coZ je méné nez
v pfedchozim mésici. ECB na svém cervencovém zasedani potvrdila pokracovani politiky kvantitativniho
uvolfovani. Urokova sazba 3M Euribor se proto nachazi v lehce zapornych hodnotach a i v jednoletém
horizontu se bude podle trznich vyhledl pohybovat pobliz nuly. Vyhledy desetiletych Bundd na ro¢nim
horizontu oproti pfedchozimu mésici mirné vzrostly na 1,2 % a ménovy agregat M3 pokracoval v kvétnu
v 5% ristu. Pozornost v eurozéné se soustfedila zejména na fedeni fecké dluhové krize. Dohody o uvolnéni
prostiedkl z Evropského stabilizaéniho mechanismu (ESM) sice bylo dosazeno vyménou za reformy recké
ekonomiky, ale doslo ke Stépeni Fecké vladni strany Syriza, které zvysilo politickou nejistotu. Némecky
ministr financi stale nevyluduje "grexit" a podle hlasl ozyvajicich se z MMF bude potfeba odpustit ¢ast dluhu
Recka, aby mohl novy zachranny plan viibec fungovat. ZEW index ekonomického sentimentu eurozény
pokracoval v ¢ervenci v poklesu.
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I1.2 Spojené staty

Ekonomika Spojenych statl poklesla v prvnim ¢&tvrtleti 2015 podle tfetiho odhadu o 0,2 %. To je oproti
predchozimu odhadu o 0,5 p.b. mirnéjsi pokles, pricemz k revizi prispél mirnéjsi odhad poklesu vyvozu a
vy$si odhad spotfeby domécnosti. Na ekonomiku negativn& pdsobil silny kurz dolaru a Castecné nizsi ceny
ropy, které vedle svych pozitivnich efektl vedly k niz$im investicim v energetickém sektoru. Udaje za druhé
¢tvrtleti nenaznaduji, e by mélo dojit k obratu ekonomiky smérem k siln&jdimu rdstu. Produkce ve
zpracovatelském prdmyslu v ¢ervnu podobné jako v predchozich dvou mésicich stagnovala, pricemz jeji
dynamiku ovlivnil pfedevsim pokles vyroby v automobilovém priimyslu. Proti vyrazn&jdimu ristu ekonomiky
vypovidaji i udaje o spotifebeé domacnosti. Napfiklad maloobchodni trzby v Cervnu necekané poklesly, i tak
ale celkové ve druhém cCtvrtleti vzrostly o 1,5 %. Udaje z trhu prace vyznivaji relativné priznivé.
Zaméstnanost mimo zemédélsky sektor vzrostla v ¢ervnu opét solidnim tempem (223 tisic pracovnich mist)
a mira nezaméstnanosti klesla na 5,3 %, c¢aste¢né ale kvlli poklesu miry participace na trhu prace.
Zlepsujici se situace na trhu prace tak dava nadéji, ze spotfeba domacnosti ve druhé poloviné roku poroste
vyraznéj$im tempem. Toto ocekdvani nicméné tlumi pouze mirny rlst mezd. PFedstihové ukazatele
vyznivaji rovnéz priznivé. Napiiklad ¢ervnovy PMI ve zpracovatelském primyslu (53,5) signalizuje expanzi a
pomalu se vraci k hodnotdm ze zalatku roku. Nami sledované vyhledy oéekavaji letosni rlst ekonomiky
kolem 2 %; v pristim roce by mél riist nadale o vice neZ 0,5 p.b. zrychlit.

Cenova hladina v kvétnu stagnovala pod tlakem cen energii a silného kurzu dolaru; jadrova inflace dosahla
podobné hodnoty jako v pfedchozich mésicich (1,7 %). V letoSnim roce se ocCekava pouze mirné kladna
inflace a v pfistim roce by se pak inflace méla pfibliZit k inflatnimu cili Fedu. Kurz amerického dolaru Witel
euru byl v poslednim mésici i pfes dramatickou situaci ohledné tretiho zachranného programu pro Recko
pomérné stabilni a pohyboval se v pdsmu 1,09 - 1,13 USD/EUR. Vyhled trokovych sazeb zlstava v souladu
s predchozim mésicem, pfiCemz prvni zvySeni sazeb Fedu se oCekava jesté v letoSnim roce.
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I1.3 Némecko

V prvnim ¢&tvrtleti letodniho roku rlst némecké ekonomiky zpomalil. Mezi¢tvrtletni tempo rlstu se sniZilo
20,7 % na 0,3 % a meziroCni z 1,5 % na 1 %. Pro druhé Ctvrtleti ¢ervencovy CF oCekava navrat k vyssi
mezi¢tvrtletni i meziroéni dynamice HDP. Tomu nasv&déuje i vy&si prdmérny meziroéni rlst primyslové
vyroby a maloobchodnich trzeb za prvni dva mésice druhého ctvrtleti oproti predchozimu Ctvrtleti. Pro cely
letodni rok &ervencovy CF oéekava rlst némeckého HDP o 1,9 %. Mé&l by byt podporovan vyznamnym
rdstem spotieby domacnosti a investic, nizkymi cenami energii a oslabenym kurzem eura. Tento pfiznivy
vyhled je ponékud zpochybriovédn &ervnovym poklesem téméF véech predstihovych ukazateld s vyjimkou
PMI ve zpracovatelském prdmyslu. V &ervnu, po pul roce postupného zvySovani inflace rlst
spotrebltelskych cen opét zpomalll 0 0,4 p.b. na 0,3 %. Cervencovy CF predikuje pro leto$ni rok prdmérnou
inflaci na Urovni 0,6 % a jeji akceleraci na 1,6 % v pfistim roce.

Rist HDP, % Inflace, %
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= OECD, 6/2015 ====DBB, 6/2015 == OECD, 6/2015 === DBB, 6/2015
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2015 19 1,6 1,6 1,7 2015 0,6 0,2 1,2 0,5
2016 19 1,7 2,3 1,8 2016 1,6 1,3 1,7 1,8

I1.4 Japonsko

Celkova inflace v Japonsku v kvétnu mirné zvolnila pod 0,5 %, pficemz jadrova inflace bez vlivu potravin
byla v meziro¢nim vyjadreni nulova. Pozitivné prekvapily pouze vydaje domacnosti, které v kvétnu
meziro¢né vzrostly o vice nez 8 %. Japonské podniky neocekdvaji ani v budoucnosti podstatné zvyseni
inflaénich tlakd, jak ukazalo Eervnové Setfeni Tankan. Inflace by se v pfistim roce méla pohybovat na Grovni
1,4 % (bez zmé&ny oproti bifeznovému S&etfeni). Také japonskd centrdlni banka v rdmci pllroéniho
zhodnoceni vyhledu snizila svou predpovéd’ inflace (na 0,7 % pro rok 2016), zatimco oziveni ekonomiky
bude jen pozvolné a nizsi nez v dubnové progndze. Flnancnl trhy tedy predpokladaji, ze ménova politika
zlstane i nadéle velmi uvolnéna. Cervencovy CF zvyS|I vyhled inflace v roce 2015 a 2016, ale i nové
hodnoty zlstavaji pod predpovédi OECD. O&ekavany rist HDP zmé&n nedoznal; nové vyhledy MMF a OECD
pro rlst Japonska vak z{stavaji méné optimistické.

Rtst HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Nové makroekonomické udaje z Ciny vétSinou priznivé prekvapila. Prestoze rlist ekonomické aktivity
zUstdva v porovnani s predchozimi lety relativné slaby, ¢insky HDP ve 2. &tvrtleti dosdhl 7% rdstu oproti
o¢ekavanym 6,9 % (prizkum Reuters). V &ervnu rovnéz pozitivné prekvapil rist primyslové vyroby (6,8 %
mezirocné oproti otekavanym 6,0 %), maloobchodnich trzeb (10,6 % meziro¢né oproti otekavanym 10,2
%) a vyvozu, ktery misto oéekavaného 0,2% poklesu poprvé za posledni 4 mésice zacal rist (meziroéné o
2,8 %). Dovoz ovsem v Cervnu nadale klesal (o 6,1 %). I kdyz byl jeho pokles nizsi, nez se ocekavalo,
ukazuje na slabou doméaci poptavku a celkové riziko pomérné slabého rlstu ekonomiky. Souhrnné se
nejnovéjéi vyhledy rlstu HDP v letodnim roce (CF, EIU, MMF a OECD) shoduji na 6,8 %. Pfisti rok vykonnost
¢inské ekonomiky znovu mirné oslabi a jeji rist se bude pobyhovat v intervalu 6,3 % - 6,7 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Inflace spotrebitelskych cen v Indii naddle mirné roste, pficemz v ¢ervnu doséhla 5,4 %, coz je nejvice od
lonského listopadu. Zvysily se pfitom zejména ceny potravin. Prostor indické centralni banky pro dalsi
snizovani Urokovych sazeb se tak zmen$uje, protoZe jejim cilem je udrzet do ledna 2016 rdst
spotrebitelskych cen pod 6 %. Aktudlni vyhledy inflace pro letoSni rok se pohybuji od 5,4 % do 5,9 %. Nyni
je hlavni Urokova sazba ve vysi 7,25 %. Jeji pfipadné dalsi snizeni bude zaviset na vyvoji monzunovych
srazek, které jsou v &ervenci zatim podprimérné. Uvolnéni mé&nové politiky by pfitom mohlo podpofit
ekonomiku. Priimyslové produkce vzrostla v kvétnu jen o 2,7 % (dubnovy Gdaj byl revidovén doli na
3,4 %). PMI ve zpracovatelském primyslu zlstal i pfes sv{j mirny pokles v &ervnu v expanzivnim pasmu,
ale mirné klesl. Predikce rlstu HDP nicméné zlstavaji optimistické. MMF, OECD a EIU své pFedpovédi pro
tento i pristi rok zvysily. CF naopak mirné korigoval svij pfedchozi optimismus.

Rast HDP, % Inflace, %
9,0 11,0
8,0 \ R 10,0 \\ /’\\
N /— 2N\
6,0 \ / 7:0 \

4,0 r T T T T T T 1 5,0 r T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= HIST CF, 7/2015 MMF, 7/2015 = HIST CF, 7/2015 MMF, 4/2015
= O0ECD, 6/2015 ===EIU, 7/2015 = OECD, 6/2015 === EIU, 7/2015
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD EIU
2015 7,7 7,5 7,3 7,5 2015 54 61 57 59
2016 80 7,5 74 7,7 2016 5,6 5,7 53 6,1
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III1.3 Rusko

Po predch02|m 0,4% meziroénim rdstu propadl rusky HDP v 1. Ctvrtleti letoSniho roku mezirocné o 2,2 %.
Cisty vyvoz sice vykazal vyrazny meziro¢ni rlst, ovéem kvili 25% poklesu dovozu. Investice se sn|2|Iy
témér o 9 %. Ve stejné mife klesala i spotfeba domacnosti, kterd se ze vSech slozek HDP nejvice podilela

na celkovém poklesu ekonomické aktivity. Vyhledy dynamiky domdaci poptévky ve 2. ctvrtleti zUstavaji

prozatim nepfiznivé. Maloobchodni trzby poklesly v dubnu i kvétnu mezirocné o vice nez 9 %. Vyvoj
disponibilniho dichodu rovnéz nenaznacuje obnoveni spotfeby domacnosti. Redlné mzdy klesaly jiz 7. mésic
v fadé a podle prizkumu agentury Bloomberg Ize i v &ervnu oéekdvat jejich pokles. Vyvoj mezinarodniho
obchodu budou nadale brzdit ekonomické sankce, které byly ze strany EU koncem Cervna prodlouzeny na
daldich 6 mésicl. Ze strany Ruska se pripravuje odvetny krok. Nové vyhledy CF, EIU, MMF a OECD
oCekavaji letos pokles ekonomické aktivity o 3,1 % az 3,5 %.

Rist HDP, % Inflace, %

6,0 20,0
40 18,0

\ 16,0
2,0 \ 14,0
0,0 /— 12,0

_2:0 \ / 100 y 4

N 8.0 S~ —
4,0 eo AN
’6/0 T T T T T T T 1 4,0 T T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e H| ST CF, 7/2015 MMF, 7/2015 e H| ST CF, 7/2015 MMF, 4/2015
s OECD), 6/2015 == E|U, 7/2015 s OECD, 6/2015 s E|U, 7/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -3,5 -3,4 -3,1 -3,5 2015 12,1 17,9 16,3 14,8
2016 0,5 0,2 0,8 0,7 2016 7,0 9,8 7,0 5,7

III1.4 Brazilie

Ekonomicka situace v Brazilii se nijak nelepsi. Inflace dosahla v ¢ervnu 8,9 % (oproti 8,5 % v kvétnu),
a dale se tak vzdaluje inflacnimu cili brazilské centralni banky (4,5 % %2 p.b.). Hlavni Grokova sazba
prozatim z{stava na Grovni 13,75 %), koncem mésice se véak olekava jeji dalsi zvyseni. Pfedpovédi inflace
pro tento rok byly opé&t mirné& zvyseny k hodnotdm kolem 8,3 %. Pfisti rok véak ocekdavaji CF i EIU rust cen
uz jen ve vysi 5,5 %. Kromé inflace nadale roste i nezaméstnanost, ktera se nyni blizi 5letému maximu.
Dlvéra spotrebitell je nejnizsi za poslednich 14 let. Divéra podnikatell oproti tomu od dubna pozvolna
roste. V porovnani s hodnotami z ledna 2010 je v3ak stale témé&F poloviéni. Primyslova produkce v kvétnu
klesla meziroéné o 8,8 % (oproti 7,6 % v dubnu) a PMI ve zpracovatelském primyslu zlstal i v ¢ervnu
v kontrakénim pasmu (byt mirné vzrostl). Vdechny sledované instituce zhorsily svij vyhled letosniho ristu
HDP, a to nejéast&ji na pokles o0 1,5 %. V roce 2016 se olekava navrat ke zhruba jednoprocentnimu ristu.

Ruast HDP, % Inflace, %
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e H| ST CF, 7/2015 MMF, 7/2015 e H| ST CF, 7/2015 MMF, 4/2015
s OECD, 6/2015 e E|U, 7/2015 s OECD, 6/2015 s E|U, 7/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -1,4 -1,5 -0,8 -1,5 2015 8,4 7,8 8,3 8,3
2016 0,9 0,7 1,1 1,0 2016 55 5,9 5,2 55
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhled( kurz vii¢i americkému dolaru
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Smér Sipky oznacuje posileni mény vici americkému dolaru. Hodnoty kurz{l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje
vyhled, vychadzi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu

uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Vyvoj cen ropy se na zacatku kvétna stabilizoval. Cena ropy Brent se pohybovala jen s malymi vykyvy
kolem mirné klesajiciho trendu aZz do zacatku cCervence, cena WTI vykazovala v uvedeném obdobi naopak
mirné rostouci trend (diky silné poptavce americkych rafinérii). Rozpéti se tak postupné snizovalo z cca
7,5 na 3,5 USD/b. V prvnim ¢ervencovém tydnu ale nejprve zacala klesat cena ropy WTI, kdyz zasoby ropy
v USA prekvapivé vzrostly (poprvé od dubna), a pocet hloubenych vrtl v USA vzrostl poprvé od prosince.
Nasledné po Feckém referendu silné klesla cena obou druhl ropy. Cena ropy Brent se od té doby udrzuje
pod hranici 60 USD/b, cena WTI pak jen mirné nad hranici 50 USD/b.

Pfedpovédi cen ropy se tentokrat pomérné rozchézeji. Dle futures kiivky by prdmérna cena ropy Brent v
letodnim roce méla byt 59,2 USD/b, a v pFistim roce by méla jen mirné vzrdst na 62,8 USD/b. EIA snizila
predpovéd pro letosni rok na 60 USD/b, ale vyrazné vyssi cenu (67 USD/b) nadale ocekava v pfistim roce.
Cena WTI by méla byt pro oba roky o 5 USD/b nizsi. Pokud dojde k rychlému navratu irdnské ropy na
globalni trh, mohla by se predpovéd EIA snizit 0 5-15 USD/b. Cervencovy CF ocekava rlst ceny ropy Brent
jiz v tfimési¢nim horizontu (na 62,8 USD/b), v ro¢nim horizontu je pak jesté vysSe neZz predpovéd EIA
(68,6 USD/b). VSechny tfi ropné agentury se shoduji, ze previs nabidky nad poptavkou se v roce 2016
zmirni, nicméné zlstane kladny. To omezuje moznost vyraznéjsiho rdstu ceny ropy v nejbliz§im obdobi.
Potencidl rlistu poptavky rafinérii se jiz vice méné vyc&erpal a riziko smérem dol{ predstavuje i irdnska ropa.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD/1000m3) OECD (mld. barelti)
140 500 4.5
120 A AL 440 44
100 —f—— =\ 380 43
80 A~ 320
60 —— 260 *?
40 —=— 200 41
20 . . . . . . 140 4.0 - : : : : :
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015
@ ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér emmZ3isoby
Brent WTI Plyn
2015 59,19 53,44 251,47
2016 62,84 57,22 205,66
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
96 = 36 12
94 . V= 34 A 10
N
92 ',A7c\,,zi /) A 32 w 3
920 7,?(71;’-;],:F77 30 g/ =" 6
88— NN 28 4
86 [ 26 — — 2
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Rezervni kapacity (pr. osa) === TéZebni kapacity

e—|EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2015 93,96 93,63 92,60 2015 30,70 32,47 1,77
2016 95,03 2016 30,55 32,68 2,13

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 kontraktli, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou meziro¢ni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prdméru, maxima a minima za minulych pét let v mlid. barell. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a t€zebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareldl/den (odhad EIA).

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

Primé&rny mésiéni index cen neenergetickych komodit v &ervnu klesnul zejména zasluhou plodného poklesu
cen zékladnich kovd, ktery prevazil nad rlstem indexu cen potravinarskych komodit. V prvni poloviné
Cervence celkovy index cen neenergetickych komodit naopak vzrostl a vratil se prakticky na kvétnovou
hodnotu, kdyz rlst indexu cen potravinarskych komodit zesilil, zatimco pokles indexu cen kovd naopak
zpomalil. Vyhled je u v&ech tii index{ jen nepatrné rostouci.

Ceny zemédélskych produktd byly ovlivnény pocasim a vy3&i poptédvkou. USDA sniZila odhad Grody séjovych
bobl a kukufice v leto$nim roce kvlli vihkému pocasi. Navic ¢tvrtletni odhady z&sob na konci ¢ervna byly
pod ocekdvanim. To vyvolalo silny rst cen p3enice, kukufice i s6ji ve druhé poloviné ¢ervna. Mirné rostla
i cena ryze. Cena cukru rovnéz vzrostla po predchozim silném poklesu v dlsledku slabé brazilské mé&ny
a ocekavaného vyssiho vyvozu z Indie. V nékolikamési¢nim rlstu pokracovala cena kakaa kvdli poskozeni
Urody v Ghané. Ceny zemédélskych komodit by letos mohl podpofit studenéjsim pocasim klimaticky jev El
Nifio.
Ceny zakladnich kovl klesaly jednak vlivem silného dolaru a jednak v ddsledku obav z poklesu ¢&inského
pramyslu, kdyz tamni PMI sice v kvétnu vzrostl, ale je nadéle pod hranici 50 bodd. Na pokles cen mély vliv i
niz&i dovozy nékterych kovl do Ciny a vyprodej na &nském akciovém trhu na za¢atku cervence. Cena
7elezné rudy pokracovala v &ervnu jiz druhy mésic v ristu, na poatku Eervence véak opét prudce propadla
v disledku pretrvavajiciho previsu nabidky a poklesu globalni produkce oceli v kvétnu. Do budoucna by
mohla cenu kov{ podpofrit stabilizace trhu s nemovitostmi v Cin&, pokud bude pokracovat.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
150 200
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 60 ; ; ; ; ; . !
e Ko moditni koS celkem Potravinarské komodity 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Primyslové kovy e PSenice Kukufice RyZe e Sdja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2015 86,8 99,2 77,8 2015 94,1 95,7 85,2 95,9
2016 87,9 102,1 76,4 2016 101,7 107,0 93,4 96,1
Maso, nepotravinarské zemédélské Zakladni kovy a Zelezna ruda
komodity
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—\/epFOVE Hovézi Bavina (p.0.) e Kaucuk (p.o.) e Hlinik Méd' Nikl e Zeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2015 91,6 161,1 68,8 49,2 2015 80,2 76,7 58,4 34,9
2016 91,8 153,8 69,9 2016 80,3 74,8 54,4 28,8

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index& The Economist. Vsechny ceny ve formé indext 2005 = 100
(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Roéni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu?

Prognézy rdstu HDP a inflace pro rok 2014 byly v priméru za vSechny zemé a prognostické
horizonty nadhodnocené. Tomu odpovidalo také nadhodnoceni vyhled dlouhodobych tGrokovych
sazeb. Ménovy kurz dolaru byl v jednoletém horizontu vicéi véem sledovanym ménam ocekavan
slabsi oproti skuteénosti. Cena ropy prfekvapila prognostiky smérem dold vlivem svého vyrazného
propadu na konci roku 2014.

1. Uvod

Cilem tohoto pFispévku je vyhodnotit presnost predpovédi ekonomickych veli¢in pravidelné sledovanych v
Globalnim ekonomickém vyhledu (GEV) a podat tak ctenafi zpétnou informaci o tom, jak jednotlivé
sledované instituce vcetné Consensus Forecasts a vyhledy odvozené z trznich kontraktl odrézely ex post
znamou skutecnost.

Toto vyhodnoceni je provadéno kazdoro&né& vzdy za predchozi kalendafni rok v pFipadé predpovédi rdstu
HDP a inflace CPI (fixed-event forecasts), tedy aktualné jsou vyhodnocovany minulé predpovédi pro rok
2014. V pFipadé tfimé&si¢nich a jednoletych vyhledd (rolling-event forecasts) zahraniénich Grokovych sazeb,
mé&novych kurzd v(é& americkému dolaru (USD) a vyhledd cen ropy je vyhodnoceni provedeno poédinaje
vyhledy z kvétna 2013.

Z dlvodu kratkosti vyhodnocovanych &asovych fad je v analyze pouzit zejména ukazatel MFE (mean
forecast error). Pfi posuzovani presnosti predpovédi se vSak divame také na MAFE (mean absolute forecast
error) a RMSE (root mean square error). Konkrétné je chyba predpovédi e, pocitdna jako rozdil mezi ex

post zndmou skutec¢nosti a, a ji odpovidajici pfedpovédi f,:
-f.. (@)

Kladna hodnota chyby predpovédi tedy znamena nizSi progndzovanou hodnotu oproti skutecnosti
(podstreleni skutecCnosti). Zaporna hodnota chyby predpovédi znamenad naopak vyssi progndzovanou
hodnotu oproti skutecnosti (pfestieleni skute¢nosti).

Text ma déle nasledujici strukturu. V kapitole 2 je provedeno vyhodnoceni predpovédi rlstu HDP a inflace
CPI pro jednotlivé sledované zahrani¢ni ekonomiky. Kapitola 3 poté pokracuje vyhodnocenim presnosti
predpovédi zahrani¢nich Urokovych sazeb. Kapitola 4 hodnoti presnost predpovédi kurzu USD v
sledovanym meénam. Dale je zafazena kapitola vénovana vyhodnoceni predpovédi ceny ropy Brent, po které
nasleduje zavére¢né shrnuti vysledkd.

€, =a,

2. Vyhodnoceni piresnosti predpovédi ristu HDP a inflace CPI na rok 2014

V GEVu je pravidelné& sledovan vyvoj a predpovédi rdstu HDP a inflace CPI v eurozong, USA, Némecku a
Japonsku a déle v zemich skupiny BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina). Progndzy rlstu jejich HDP a inflace
jsou primarné prebirany z dotaznikového Setfeni Consensus Forecasts (CF) a dale od Mezinarodniho
ménového fondu (MMF) a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD). Tyto tfi instituce také
pokryvaji vSechny sledované zemé. V pfipadé eurozény jsou vSak navic sledovany progndzy Evropské
centrdlni banky (ECB), v piipadé Spojenych statd prognézy Fedu a v pripadé Némecka prognézy
Bundesbanky (DBB). Pro zemé BRIC jsou vyuzity také progndzy Economistu (Economist Intelligence Unit -
EIV).

Vy$e uvedené progndzy rlznych instituci se li§i svou ¢etnosti a datem zverejfiovani. Frekvence aktualizaci
progndz se pohybuje od mési¢ni pires ¢tvrtletni az po pololetni. Z divodu prehlednosti jsou vyhodnocovany
pouze pololetni progndzy, konkrétné jarni a podzimni prognozy.

Odchylky prognéz ristu HDP od nasledné skutegnosti jsou zachyceny v pfiloze na obrazcich VI-9 az VI-16.
Sledované progndzy se v priméru (méreno ukazatelem MFE) trefily do skute¢né dosaZzeného ekonomického
rlstu za rok 2014 v N&mecku (skute¢nost za rok 2014 ¢inila 1,6 %), Indii (5,6 %) a v Ciné (7,4 %), ale
také zhruba i za eurozénu, kterd po dvou letech ekonomického poklesu dosédhla 0,9% ristu. V piipadé
Brazilie a Japonska, jejichz ekonomiky ve skuteénosti pouze stagnovaly, a dale v p¥ipadé Ruska (0,6% rist)
byl pfedpoklad hospodafského ristu relativné vyrazné nadhodnoceny. Mirné nadhodnoceny byl také odhad
hospodarského vyvoje ve Spojenych statech (2,4 %).

1 Autorem je Filip Novotny (filip.novotny@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a neodrazejui
nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.
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Tyto nepresnosti lze nicméné hodnotit relativné
pfiznivé, nebot v minulych letech trpély progndézy
rlstu HDP, alespofi v pripad& vyspélych ekonomik,
0,42 vétsim nadhodnocenim. Tento fakt ukazoval na
malou schopnost ekonomi predikovat ekonomicky
pokles, resp. bod obratu ekonomiky. Podle Ahir a
-0,46 | Loungani (2014)* mohla byt jednim z d@vodd tohoto
jevu asymetricky vnimana vétSi ztrata pro
prognostika pfi nespravné predpovédéné recesi nez
-0,50 - potencidlni pfinos z dopredu spravné avizované
recese. Jak vysSe uvedenad studie zminuje, plati to jak

-0,40

-0,44

-0,48 -

-0,52 , , S v
pro progndzy soukromych instituci (sdruzenych
-0,54 4 v CF), tak pro mezinarodni vladni instituce.
-0,56 | ®MFE pro véechny zemé a prognostické horizonty Z pfilohovych obrazkd VI-9 az VI-16 je také patrné,
0.58 J ze nedochazelo ktak vyraznému zlepSovani
- jednotlivych  prognéz v ¢ase. Obecné totiz
Graf VI-1 Porovnani pfesnosti instituci, které prognézuji ~ pozorujeme postupné zpresnovani progndz s tim, jak
rist HDP pro viéechny zemé se priblizuji k prognézované skutec¢nosti. To by
Pozn. CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezindrodni ménovy fond, OECD- mohlo svedcit o zvysene nejistoté prognoz na rok

Organizace pro hospoddiskou spoluprdci a rozvoj 2014. S ohledem na v GEVu sledované zemé sehral

svou roli ozbrojeny konflikt na Ukrajiné a nahly

pokles cen ropy béhem druhé poloviny roku 2014. Tomu odpovida nejvyssi variabilita (nejistota) prognodz

pravé v pfipadé rlstu HDP Ruska. Relativné vysoké variability v8ak dosahovaly také progndzy rdstu
brazilské ekonomiky, ktera vsak rovnéz souvisi s domacimi hospodarskopolitickymi problémy.

Podivame-li se konkrétné na jednotlivé instituce, které poskytuji pfedpovédi pro vSechny sledované zemég,
tedy CF, MMF a OECD, tak nejlépe si v priméru vedlo OECD nasledované CF (viz obrazek VI-1). Zarovef je
z tohoto grafu vidét, 7e v prdméru za vdechny sledované zemé& byly prognézy HDP na rok 2014
nadhodnocené.

Je vSak nutné poznamenat, ze poradi v pfesnosti predpovédi jednotlivych instituci se v jednotlivych letech
méni, a proto nelze z vysledkd za jeden rok délat pfehnané zavéry. Podivdme-li se na dal&i prognostické
instituce, tak v pfipadé zemi skupiny BRIC byly nejméné presné prognodzy podle EIU a stejné jako v
predchozich letech nadhodnocovala nejvice rist HDP ve Spojenych statech tamni centralni banka (Fed).

V souladu s v priméru nadhodnocenymi prognézami rlstu HDP na rok 2014 byly nadhodnoceny také
prognédzy inflace spotrebitelskych cen (obr. VI-17 az

VI-24). Do tohoto obrazku nezapadaji pouze vyrazné 8
podhodnocené vyhledy inflace pro Rusko a to az do
konce roku 2014 (vliv ozbrojeného konfliktu na 6
Ukrajiné) a dale podhodnoceni inflace v Japonsku
podle OECD a CF. Ze t#i instituci, které prognézuji 4
inflaci pro vSechny sledované zemé, dopadl 5
v priméru nejlépe MMF nasledovany CF. Na rozdil od
svého prvenstvi v piipadé prognéz rlstu HDP 0
skonéila OECD v celkovém priméru v réamci prognéz
inflace nejhlife. Za zminku déle stoji, e nejvice £
nadhodnocené vyhledy inflace pro Japonsko méla
tamni centralni banka (BoJ). R?=0,2167 ~ -4
Vzajemnou korelaci mezi chybami prognéz rdstu 6

HDP a inflace pro vSechny zemé a prognostické
horizonty zndzornuje obrazek VI-2. Je z néj patrné,
7e celkové& byl vztah mezi predikcemi rdstu HDP a
inflace rozvolnény a navic neintuitivné negativni. To - infl ¢och . tick3
bylo dano tim, Ze v pfipadé Ruska a cCastecné také rustu HDP a Inflace pro vsechny zéme a prognosticka
Japonska  byly predpovédi inflace vyrazné obdobi

podhodnocené a zaroveri mély tyto zemé nadhodnocené predpovédi rlistu HDP.

V normalnich podminkach Ize nicméné oekavat vzajemné konzistentni pozitivni vztah mezi rlstem HDP a
inflaci. Jinymi slovy by analytici méli s nové dostupnymi Udaji pfehodnocovat obé veliiny stejnym smérem.
To bylo nicméné patrné pouze v pfipadé progndz pro eurozénu a pro Némecko.

Graf VI-2 Vzajemny vztah mezi odchylkami predpovédi

2 “There will be growth in the spring”: How well do economists predict turning points?

http://www.voxeu.org/article/predicting-economic-turning-points
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3. Vyhodnoceni presnosti predpovédi zahranic¢nich arokovych sazeb

V GEVu sledované vyhledy t¥imé&si¢nich Grokovych sazeb jsou odvozovany z terminovych trznich kontraktd.
Naproti tomu vyhledy dlouhodobych (desetiletych) vynost viadnich dluhopisd jsou piebirdny z CF. Vyhledy
urokovych sazeb jsou sledovany pouze pro eurozdnu a pro Spojené staty.

V souladu s nadhodnocenim rlistu HDP a inflace byly ve sledovaném obdobi nadhodnocovény také vyhledy
dlouhodobych urokovych sazeb (obr. VI-3 az VI-6). Vice nadhodnocené (méné presné) byly pfirozené
vyhledy pro roéni horizont ve srovnani s tfimésiénim horizontem. Velice podobny prib&h odchylek
predpovédi pro dlouhodobé vynosy je dan vysokou korelaci mezi sazbami desetiletych vladnich dluhopis@
Némecka a Spojenych statd (korelacni koeficient 0,95).

Graf VI-3 Trimésicni vyhledy Graf VI-4 Jednoleté vyhledy
0.4 - 0.4 -
0,0 4
0,0 {%i P ——
0,4
04 : -0,8 -
-1,2
-0,8 - e Euribor 3M - trzni vyhled
e EUribor 3M - CF -1,6 -
Némecky vladni diuhopis 10R
-1,2 - -2,0
) N A <& & & & o b <
N N N N N P

Graf VI-3 aZz VI-4 Chyby progndz urokovych sazeb pro eurozénu (v p.b.)

Pozn. Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

Mensi odchylky prognéz pro kratké uUrokové sazby (3M Euribor) byly dany relativné nizkymi hodnotami
téchto sazeb ve vyspélych zemich. V roce 2014 se 3M sazby pohybovaly v primé&ru pouze mirné nad 0,2 %
jak v eurozéné, tak ve Spojenych statech.

Prognézy pro 3M Euribor jsou navic dostupné jak z trznich kontraktll, tak z CF, coZ umozfiuje vzajemné
srovnani jejich pFesnosti predpovédi. Z n&j vyplyva, e presnost tfimési¢nich vyhledd Euriboru byla stejna a
v pFipadé jednoletych vyhled byl mirné& pfesné&jsi CF. Podobné tomu bylo i v pfipadé predpovédi 3M sazeb
pro Spojené staty.

4. Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzti amerického dolaru

GEV poskytuje vyhledy kurzd vybranych mén vié&i americkému dolaru na zakladé prognéz CF. Pro euro a
japonsky jen jsou uvadény navic forwardové kurzy, které vychazeji z kryté Grokové parity a spiSe nez
vyhled predstavuji aktualni moznost zajisténi budouciho kurzu.

V pfipadé vyse uvedenych mén (s vyjimkou eura v tfimési¢nim horizontu) pfekvapoval dolar prognostiky

Graf VI-5 Trimésicni vyhledy Graf VI-6 Jednoleté vyhledy
0,9 - : 0,9 4
0,4 - 04 -
. — — e —
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e —_—
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11 1 ——usp Liboram - cF 1.1
Vladni dluhopis Spojenych stati 10R
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Graf VI-5 az VI-6 Chyby progndz urokovych sazeb pro Spojené staty (v p.b.)

Pozn. Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu predpovédi za sledované obdobi.

Ceskéa nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cervenec 2015
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svou silnéjsi urovni oproti oCekavanim. Progndzy tedy olekavaly slabsi dolar ve srovnani se skutecnosti
(obr. VI-25 az VI-36 v pfiloze). Vyhledy CF odrazely pozdéjsi skutecnost v pfipadé eura i japonského jenu
Iépe nez forwardové kurzy.

5. Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

Trzni vyhledy odvozené z futures kontraktl i vyhledy CF nadhodnocovaly v priméru jak v tfimésiénim, tak
v jednoletém horizontu skutednou cenu ropy. Z prtb&hu kfivek chyb predpovédi (obr. VI-7 az VI-8) je
zifejmé, Ze to bylo dano poklesem ceny ropy v druhé poloviné roku 2014. Ze vzajemného srovnani presnosti
trznich vyhled( a vyhledd CF vychazeji Iépe v jednoletém horizontu trzni vyhledy.

Graf VI-7 Trimésicni vyhledy Graf VI-8 Jednoleté vyhledy
10 - i 10 -
0 e [ 0 --...\
E ]
-10 - -10 -
-20 - -20 - —
-30 - -30
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Qb\% &9' o - Q(o\’b Q& o~ @m Qh\q,

Graf VI-5 aZz VI-6 Chyby progndz ceny ropy Brent (v USD/b.)

6. Zavér

Provedené vyhodnoceni presnosti predpovédi zahrnutych v GEVu ukdzalo, Ze rok 2014 prekvapil vétSinu
prognostikd hordim neZ oekavanym vyvojem HDP. Nejvice prekvapil vyvoj v Rusku, Brazilii a Japonsku.
Z hlediska presnosti jednotlivych prognéz rlstu HDP dosahly v priméru za vdechny zemé& a prognostické
horizonty nejmensi zaporné chyby predpovédi podle OECD nasledované CF. Stejné tak sledované instituce
v celkovém priiméru nadhodnocovaly vyhledy inflace spotiebitelskych cen na rok 2014 (s vyjimkou Ruska a
Castecné také Japonska).

V souladu sv priméru nadhodnocenymi vyhledy rdstu HDP a inflace byly olekdvény v priméru za
sledované obdobi vyssi dlouhodobé Urokové sazby ve srovnani s naslednou skutec¢nosti. Ménovy kurz dolaru
vi¢i sledovanym ménam (s vyjimkou eura v tfimési¢nim horizontu) ptekvapoval prognostiky svoji siln&jsi
urovni oproti o¢ekavanim. Vyhledy pro cenu ropy Brent byly vlivem jejiho vyrazného propadu na konci roku
2014 vyrazné nadhodnocené.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cervenec 2015
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7. PRILOHA
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Graf VI-9 = VI-12 Chyby progndz ristu HDP na rok 2014 pro vyspélé zemé (v p.b.)

Pozn. CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezindrodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, ECB-Evropskd centrdlini banka,
Fed-Federdlni rezervni systém Spojenych statd, DBB-Deutsche Bundesbank, BoJ-Bank of Japan. Zdrojem historickych hodnot za rok 2014 je CF06. MFE
(mean forecast error) znaci brimérnou chvbu proandzv na danv rok.
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Graf VI-13 az VI-16 Chyby progndz rlistu HDP na rok 2014 pro zemé BRIC (v p.b.)

Pozn. CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezindrodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, EIU-Economist Intelligence Unit.
Zdrojem historickych hodnot za rok 2014 je CFO6. MFE (mean forecast error) znaci priimérnou chybu progndézy na dany rok.
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Eurozéna Spojené staty
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Graf 17-20 Chyby progndz inflace spotrebitelskych cen na rok 2014 pro vyspélé zemé (v p.b.)

Pozn. CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezindrodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, ECB-Evropskad centrdini banka,
Fed-Federdlni rezervni systém Spojenych statd, DBB-Deutsche Bundesbank, BoJ-Bank of Japan. Zdrojem historickych hodnot za rok 2014 je CF06. MFE

(mean forecast error) znaci primérnou chybu prognézy na dany rok.
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Graf 21-24 Chyby progndz inflace spotrebitelskych cen na rok 2014 pro zemé bric BRIC (v p.b.)

Pozn. CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezindrodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospoddri'skou spoluprdci a rozvoj, EIU-Economist Intelligence Unit.
Zdrojem historickych hodnot za rok 2014 je CFO6. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu prognézy na dany rok.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cervenec 2015



VI. ZAOSTRENO NA... 19

Euro (USD/EUR)

0,2 | e=—==USDEUR - forwardovy kurz
= JSDEUR - CF

02 -
-0,3 -
N> D " Q@
@ e >
$ & N
Brazilsky real (BRL/USD)
1,0
e BRLUSD - CF
0,5 -

A SN

-0,5 -
P & «
Indicka rupie (INR/USD)
10 -
= |NRUSD - CF
5 _

/\/_

Japonsky jen (JPY/USD)

20 | ——JPYUSD - forwardovy kurz
16 . ==JPYUSD- CF

12 -

)
[l

4 ;
> n> > &
> a > <
$ $ S
Rusky rubl (RUB/USD)
30 -
25 A = RUBUSD - CF
20 -
15 -
10 -
5 4
0 — A"‘-—’ —
-5 4
_10 i
_15 i
-20 J
"> "X b {0
> a > <
& N N
Cinsky renminbi (CNY/USD)
0,3 -
— CNYUSD - CF
0,2
0,1
T N~
-01 - :
"> "X b {0
> a > <
& N N

Graf VI-25 az VI-30 Trimésicni vyhledy kurz mén (odchylky od skutecnosti)

Pozn. CF-Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu progndzy na dany rok.
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Graf VI-31 az VI-36 Jednoleté vyhledy kurzh mén (odchylky od skutecnosti)

Pozn. CF-Consensus Forecasts. MFE (mean forecast error) znaci primérnou chybu progndzy na dany rok.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

BoJl
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BRL
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CF
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¢NB
DBB
DE
EA
ECB
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EIU
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EK

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GBP

asset-backed securities (cenné papiry kryté
aktivy)

Bank of Japan

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a
Cina)

brazilsky real

Conference Board Consumer Confidence
Index

Conference  Board
Indicator Index

Chicago Board of Trade

Leading Economic

centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Ceské narodni banka

Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozdna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer

Confidence Indicator

European Commission
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(Americky vladni Urad poskytujici oficialni
statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit

Industrial

databaze The Economist Inteligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

forward rate agreement
budoucich urokovych sazbach)

britska libra

(dohody o

HDP
HICP
CHF
ICE
IFO
IFO-BE
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JP

JPY
LIBOR
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RU
RUB
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us
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hruby domaci produkt
harmonizovany index spotfebitelskych cen
Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba amerického mezibankovniho
trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje (Ruska)
Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazera)

Ceny prdmyslovych vyrobcl

Predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing

operations (cilené dlouhodobé refinancni
operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehkd texaska
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

2015
¢. GEVu
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezoénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam, Jan HoSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (LuboS Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zkusenosti s Uvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014

¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka 2014-12
Kucharcukova a Lubo$ Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sofa Benecka) 2014-11
Zmeny v pfilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rdst vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zameéstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

Dopady financni krize na vyvoj cenovych drovni v zemich Visegradskeé skupiny 2014-3
(Vaclav Zdéarek)

Je hrozba deflace v eurozoné redlnd? (Sorna Benecka a LubosS Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

2013

¢. GEVu

Financializace komodit a struktura Gcastniki na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)

Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a LuboS Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zzdarsky)
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PRILOHY

¢. GEVu
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sora Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

2012

¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan Hosek, Lubos 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)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Rocni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Pfehled nejpouzivanéjsich komoditnich index{ ve svété& (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinanéni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sorna Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1

2011

¢. 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 Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Sofia Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Beneckad) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa KadlCakova) 2011-8
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¢. GEVu
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zdarsky) 2011-6
Vitézové a poraZeni ekonomické krize pohledem evropskych investorll (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan HosSek) 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)
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