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I. SHRNUTI

Srpnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktudlniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
moznost zarazeni c¢inské mény - renminbi - do kose mén v ramci ménové a Ucetni jednotky SDR,
pouzivané Mezinarodnim ménovym fondem. MMF bude totiZ na podzim letosniho roku po péti letech opét
revidovat vahové schéma (a pripadné i sloZzeni) koSe pro vypocet ocenéni této jednotky, a Cinskd ekonomika
se jiz objemem svého vyvozu kvalifikovala mezi mozné kandidaty na zohlednéni své mény.

Predpovéd rlstu HDP v eurozéné se piili§ neméni a vétdina sledovanych instituci se shoduje pro letosni rok
na hodnot& 1,5 % a mirném zrychleni v roce 2016. Zatim je rlst tazen zejména spotfebou domacnosti,
uvolnéna politika ECB a oslabeny kurz eura by véak mély podpofit do konce roku i priimyslovou produkci.
Obdobny obrazek pii jesté vyssi Grovni ocekdvaného rlstu mizeme vidét pro Némecko. Oziveni v USA
je slab&i, ne? se plvodné olekavalo. Rist HDP je podobné jako v eurozéné taZen zejména soukromou
spotfebou, jeho vyhled vsak byl pfehodnocen mirné smérem dold, kdyz zejména primysl bude tizit silny
dolar. Ten bude letos snizovat i inflaci v USA. Inflace v eurozéné& i v USA by je&té letos méla zdstat
utlumena, v pristim roce by se vsak jiz méla dostat nad 1% Uroven, ve Spojenych statech dokonce az k 2%
cili Fedu. Predpovéd rlstu japonské ekonomiky byla pro letosni rok snizena, nadale se vdak ocekava
zrychleni v roce 2016.

Ocekavany hospodarsky vyvoj v zemich skupiny BRIC je nadale na horizontu predpovédi do roku 2016
nesourody. Pfiznivé Ize hodnotit stav indické ekonomiky, kde i pfes uvolhovani ménové politiky klesa inflace
a vyhled rlstu HDP z{stava stabilni. Cinskd vldda se devalvaci renminbi snazi zabranit ocekdvanému
zpomaleni hospodarské dynamiky. Vyhledy rlstu HDP pro letodni rok se vdak nepatrné zlepéily, pro pFisti
rok zUstdvaji beze zmé&ny, stejné jako olekdvand nizkd inflace. Daleko hor&i situace panuje v Rusku, kde
se v dlsledku ekonomickych sankci a propadu cen ropy prohlubuje pokles hospodatstvi. Tamni centraini
banka i pfes vysokou inflaci snizuje Grokové sazby. Kvlli pretrvavajici politické nestabilité se dale zhor3uje
i vyhled brazilské ekonomiky. Inflace tam roste v dlsledku oslabeni realu, i kdyZ centrdini banka zvy$uje
své urokové sazby.

Vyhled Urokovych sazeb se pfiliS neméni. V eurozoné by mél tfimeési¢ni Euribor vlivem pokracujici politiky
kvantitativniho uvolfiovani ze strany ECB setrvat i v jednoletém horizontu na soucasnych mirné zapornych
hodnotach. Naopak v USA jsou implikované trajektorie kratkodobych i dlouhodobych sazeb silné rostouci
v dlsledku ocekavani, e Fed je&té letos prFistoupi ke zvySovani sazeb. Ohledné jeho nacdasovani vdak
panuje nadale nejistota. Americky dolar by mél dle CF na ro¢nim horizontu posilit prakticky vié& véem
sledovanym ménam, byt (s vyjimkou brazilského realu) jen mirné.

Predpovédi cen ropy byly oproti minulému mésici dale vyrazné pirehodnoceny smérem doll v ddsledku
silného poklesu cen v cCervenci a na zacatku srpna. Ten byl reakci na pretrvavajici prebytek ropy na trhu
a pokracujici rlst globalnich zdsob. Ke konci roku 2016 by se tak cena ropy Brent méla pohybovat jen
kolem Urovn& 60 USD/b. Ceny plynu na zakladé dlouhodobych kontraktl jsou za cenami ropy standardné
opozdény o 6 az 9 mésicl, a proto se v nejbliz&ich mésicich odekdvé pokracovani jejich poklesu az pod
Groveri 200 USD/1000 m3. K jejich op&tovnému rdstu by mélo dojit a? na poc&atku pfistiho roku. Vyhled
indexu cen neenergetickych surovin i jeho slozek je ve zbytku letoSniho roku mirné rostouci, pro rok 2016
je oCekavana viceméné stagnace.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

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

Vétsina sledovanych instituci predpokladda rlist HDP v letonim roce o 1,5 % a v roce 2016 jeho dalsi
zrychleni 0 0,4 p.b. Pfitom CF jiz del&i dobu drZi svou progndzu ristu na letoni i pFisti rok nemé&nnou a MMF
svou progndzu pro oba roky zvysil. Priimyslova produkce v prvni poloviné leto$niho roku vzrostla meziroéné
o 1,2 %, co? predstavuje prozatim mirny rlst. Nicméné podle CF i predstihového indikatoru PMI
ve zpracovatelském primyslu by mélo jesté do konce roku dojit k jejimu zrychleni. Redlné maloobchodni
trzby sice v &ervnu mezimési¢né poklesly, ale za prvni pllrok letodniho roku dosahly solidniho meziroéniho
tempa rdstu (2,1 %). Spotfeba domacnosti tak v eurozéné predstavuje hlavniho tahouna celkového rlistu
HDP. Ten ve druhém ctvrtleti 2015 zrychlil na 1,2 % meziro¢né (0,3 % oproti predchozimu ctvrtleti). Mira
nezaméstnanosti v ¢ervnu jiz tfeti mésic v fadé stagnovala na stejné Urovni, coZz naznacuje, ze ekonomicky
rlst je zatim slaby na to, aby se vyraznéji pozitivné projevil na trhu prace. Inflace spottebitelskych cen je
v letosnim roce ocekdvana vyrazné utlumend jen mirné nad nulovou Urovni. V souladu s timto
predpokladem je i skute¢na cervencova inflace, ktera jiz druhy mésic stagnuje na hodnoté 0,2 %. Pro rok
2016 je nicméné ocekavan nardst inflace nad 1% Urover. Urlitym pozitivhim signdlem v tomto smé&ru by
pritom mohla byt inflace bez cen energii a potravin, kterd v &ervenci zrychlila sv{j rlst na 1 %. Vlivem
politiky kvantitativniho uvolfiovani se 3M Euribor nachazel na mirné zapornych hodnotach, na kterych
se podle trznich vyhled bude pohybovat i v jednoletém horizontu. Vynos desetiletého némeckého vladniho
dluhopisu v poloviné srpna poklesl na 0,6 %. Jeho jednolety vyhled nicméné z{stava rostouci.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.2 Spojené staty

Podle predb&Zného odhadu BEA ekonomika Spojenych statl ve druhém ¢&tvrtleti 2015 mezictvrtletné
zrychlila v anualizovaném vyjadieni na 2,3 %. Odhad rlstu v prvnim ctvrtleti byl pfitom revidovan z mirné
zaporné hodnoty na kladnych 0,6 % poté, co byl ptehodnocen odhad dopadu docasnych faktord (stavky
v pFistavech, vykyvy pocasi) na ekonomiku. PFehodnoceny byly také odhady tempa rlstu v minulych letech,
na jejich? zakladé ekonomika mezi lety 2011 - 2014 rostla v prdmé&ru pomalej&im, 2% tempem (pGvodni
odhad byl 2,3 %). Sila oZiveni americké ekonomiky je tak nizsi, nez se ocekavalo. Rdst ve druhém ctvrtleti
2015 byl témér v plné vysi taZzen spotfebou domacnosti, kterd je podpofena nizkymi cenami ropy
a priznivym vyvojem na trhu prace. Cisté vyvozy po predchozich dvou ctvrtletich zépornych prispévkd
vykazaly mirné kladny pfrispévek i pres silny kurz dolaru. Predstihové ukazatele vyznivaji pfiznivé
a signalizuji pokralujici oZiveni, i kdyZ napf. PMI ve zpracovatelském primyslu v &ervenci oproti
predchozimu mésici mirné poklesl. Také na trhu prace dochazi k dalSimu zlepSeni - v Cervenci bylo
v sektorech mimo zemédélstvi vytvoreno 215 tisic pracovnich mist a nezaméstnanost poklesla na sedmileté
minimum (5,3 %). Za cely letodni rok se ocekdvéd podobné tempo rlistu ekonomiky jako v lofiském roce,
v rozsahu 2 - 2,5 %.

Hodnota inflace spotrebitelskych cen v Cervnu nepatrné vzrostla na 0,2 % a za cely letosni rok by méla
dosahnout jen mirné& kladné hodnoty kvili nizkym cendm ropy, silnému kurzu dolaru a nizkému rlstu mezd.
V pFistim roce by se pak méla vyrazné pfriblizit k cili Fedu, u néhoz se jesté v letosnim roce oCekava zvyseni
sazeb, ohledné jehoz nacasovani a rychlosti ale panuje nejistota. Na jedné strané stoji relativné robustni
oZiveni americké ekonomiky a zlepSeni na trhu prace. Na druhé strané jsou protiinflacni tlaky, které by
mohly v souvislosti s nejistym vyvojem v Ciné zesilit kv{li daldimu posileni dolaru a poklesu cen komodit.
Panelisté CF oCekavaji prvni zvyseni sazeb na zarijovém zasedani Fedu s pravdépodobnosti 62,5 %.
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I1.3 Némecko

Ve druhém Ctvrtleti letodniho roku se mezictvrtletni i meziroéni tempo rlstu némecké ekonomiky zvysilo
20,3 % na 0,4 %, resp. z1 % na 1,6 %. Pokracovala vysokd dynamika domaci poptavky, ke které se
v tomto obdobi pfidal i narst &istého vyvozu do zemi eurozény. Srpnovy CF pro tieti ¢tvrtleti i celou druhou
polovinu leto$niho roku ocekdva daldi zvyseni tempa hospodaiského rlstu v dlsledku posilujici domaci
i zahrani¢ni poptavky. Za cely rok 2015 by némecka ekonomika méla vzrlst o 1,9 % a pfiblizn& stejné
tempo by si méla udrzet i v pFitim roce. Tato ocekdvani potvrzuje i vyvoj predstihovych ukazatell, které se
priblizné& udrzuji na dosaZzenych nadprimé&rnych Grovnich. V &ervenci se némeckd inflace dale sniZila
00,1 p.b. na 0,2 % zejména kvili klesajicim cendm energii a potravin. Podle srpnového CF by se ke konci
leto$niho roku méla inflace zvySovat a za cely rok dosdhnout prdmérné hodnoty 0,5 % s narlistem na 1,6 %
v pfistim roce.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2015 1,9 1,6 1,6 1,7 2015 0,5 0,2 1,2 0,5
2016 2,0 1,7 2,3 1,8 2016 1,6 1,3 1,7 1,8

I1.4 Japonsko

Rada predstihovych indikatorl naznaduje, Ze po prekvapivém rdstu v prvnim ctvrtleti zaznamend japonska
ekonomika ve druhém c&tvrtleti propad. Meziroéni rlst maloobchodnich trzeb zpomalil v &ervnu pod 1 %,
zatimco vydaje domacnosti ve stejném obdobi meziro¢né poklesly o témér jedno procento. Centralni banka
véak ocekava, Ze ve tfetim Ctvrtleti dojde k obratu s tim, jak se stabilni narist mezd promitne do spotFeby.
Proto s dalSimi ménovymi stimuly vyc¢kava. Na druhou stranu MMF varoval pfed neudrzitelnosti japonského
verejného dluhu, ktery v soucasnosti Cini 245 % HDP. Pokud vlada nezavede stabilizani opatfeni, do roku
2030 mdze dluh dosdhnout trojnasobku velikosti doméci ekonomiky. V souladu s novymi Udaji srpnovy CF,
stejné jako MMF, snizil vyhled rlistu v roce 2015, zatimco predpovéd’ pro rok 2016 revidoval nahoru pouze
MMF. CF rovnéz snizil oCekavanou inflaci na rok 2016 na 1 %.

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

I11.1 Cina

V navaznosti na nelUspésnou stabilizaci akciového trhu oslabila 11. srpna Cinska centralni banka referencni
kurz renminbi na 1,9 %, coz predstavuje nejvétsi oslabeni ¢inské mény od ledna 1994. Oslabeni renminbi
pokragovalo i nasledujici den a b&hem dvou dnl tak kurz celkové ztratil 3,5 % a propadl se vi¢i dolaru na
nejslabsi hodnotu od srpna 2011. Devalvace je prezentovana cinskou vladou jako krok k vétsi flexibilité
renminbi. Slab&i mé&na by ale mohla podpofit klesajici vyvoz (v &ervenci meziroéni pokles o 8 %) v dlsledku
slabé zahrani¢ni poptavky. Prestoze tempo rdstu HDP ve 2. ¢tvrtleti zlistalo na Grovni piredchoziho ctvrtleti
(7 %), rist HDP pozitivné prekvapil, zejména ve svétle poklesu PMI (v &ervnu na hodnotu 47,8)
a zpomaleni tempa rlstu prdmyslové produkce na 6 %. Nové vyhledy CF a EIU jsou mirné optimisti¢t&jsi
a zvysily vyhled rdstu HDP pro letosni rok o 0,1 p.b. na 6,9 %. Vyhled HDP na pfiisti rok zlistal beze zmény.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Inflace v Indii v &ervenci poklesla na 3,8 % (oproti 5,4 % v ¢ervnu). Dlvodem bylo kromé& vysoké
srovnavaci zakladny predevéim zpomaleni rlstu cen potravin. Obavy z pfili& slabého monzunu se totiz zatim
nenaplfiuji. Indicka centralni banka na svém poslednim zasedani ponechala Urokové sazby beze zmény.
Ceka na vyraznéjsi transmisi predchozich uvolnéni ménové politiky. V pfipadé obdobné pozitivniho vyvoje
inflace i v dalSich mésicich a oddaleni rlstu Urokovych sazeb v USA je na podzim mozné ocekavat dalsi
snizeni sazeb. CF i EIU ponechaly svou predpovéd inflace pro letosek na 5,4 %, respektive 5,9 %.
Primyslova produkce v ¢ervnu vzrostla meziroéné o 3,8 % a pokracuje tak v trendu stabilniho rlstu. PMI ve
zpracovatelském primyslu se nachazi v expanzivnim pasmu a v &ervenci dosahlo Sestimési¢niho maxima.
Vyhledy CF i EIU ohledné rdstu HDP zUstavaji beze zmény.

Rast HDP, % Inflace, %
9,0 11,0
8,0 \ 10,0 \\ /’\\
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= HIST CF, 8/2015 MMF, 7/2015 = HIST CF, 8/2015 MMF, 4/2015
= O0ECD, 6/2015 ===EIU, 8/2015 = OECD, 6/2015 === EIU, 8/2015
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 55 5,7 53 6,1
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II1.3 Rusko

Propad hospodarské aktivity Ruska zrychluje. Podle predbézného odhadu Rosstatu se pokles HDP ve 2.
¢tvrtleti 2015 prohloubil na 4,6 % z 2,2 % v 1. ¢tvrtleti. Jiz rok hospodaisky rlst zemé& zpomaluji
ekonomické sankce. Podle modelového odhadu MMF pocatec¢ni dopad sankci (véetné odvetnych) dosahl 1,0
- 1,5 % HDP v ddsledku poklesu investic a spotieby. Ovéem pokud sankce pretrvaji i nadale (prozatim jsou
prodlouzeny do srpna 2016), kumulativni dopad na HDP ve stfednédobém horizontu dosahne podle MMF az
9 %. Srpnovy vyhled rdstu HDP dle MMF je v souladu s pravidelnym &ervencovym WEO na Urovni -3,4 %
pro rok 2015. Nové vyhledy CF a EIU ocekavaji letos 3,5% - 3,6% propad HDP. S Ucinnosti od 3. srpna
ruskd centralni banka sniZila kli¢ovou sazbu na 11 %. Inflace ovdem z{stadvé na vysokych hodnotéch
a podle novych vyhledt CF a EIU dosdhne ke konci roku 12 % - 14,5 %.

Rast HDP, % Inflace, %

6,0 20,0
40 18,0

\ 16,0
2,0 \ 14,0
0,0 S 12,0
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' 80 — N //
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'6,0 r T T T T T T 1 4,0 r T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—HIST CF, 8/2015 MMF, 7/2015 e HIST CF, 8/2015 MMF, 4/2015
———OECD, 6/2015 ====E|U, 8/2015 = OECD, 6/2015 === EIU, 8/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015  -3,5 -3,4 -31 -3,6 2015 12,0 17,9 16,3 14,5
2016 04 0,2 0,8 0,6 2016 6,8 9,8 7,0 6,5

III1.4 Brazilie

Brazilska ekonomika vykazuje i nadale zhorSujici se tendence. Inflace, i pfes vSechny snahy centraini
banky, stale stoupa. V Cervenci dosahla uz 9,6 % (v ¢ervnu 8,9 %). Brazilskd centralni banka proto
pokracuje ve zvy$ovani svych Grokovych sazeb. Aktudlné jsou jiz na 14,25 %. CF i EIU zhorsily svij vyhled
inflace pro letosni rok o 0,5 p.b. V roce 2016 se oCekava navrat inflace pod 6 %. V zemi se zvySuje politicka
nestabilita. Popularita prezidentky a jeji vlady je na historickych minimech, coz vyrazné ztézuje prosazovani
Uspornych opatfeni. Ratingova agentura Standard & Poor's proto snizila vyhled Brazilie ze stabilniho na
negativni. Nezamé&stnanost stoupd, primyslové produkce je uz rok a pll v poklesu, PMI ve zpracovatelském
primyslu zOstava v kontrakénim pasmu a kurz brazilského realu oslabil za leto$ek v¢i dolaru uz o 33 %.
Letos je oéekavan propad ekonomiky zhruba o 1,5 %, odhady na piisti rok klesly k pouze 0,5% rdstu.

Rist HDP, % Inflace, %
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
——HIST CF, 8/2015 MMF, 7/2015 ——HIST CF, 8/2015 MMF, 4/2015
———OECD, 6/2015 ====EIU, 8/2015 —— OECD, 6/2015 === EIU, 8/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -1,6 -1,5 -0,8 -1,5 2015 8,9 7,8 8,3 8,8
2016 0,6 0,7 1,1 0,5 2016 5,5 5,9 5,2 5,9
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhled( kurz vii¢i americkému dolaru

Euro Japonsky jen
1,6 140
/\-.‘ 120 ~
e 4 J
100
112 /\‘
\ 80 A
1I T T T T T T 60| T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

@ JSD /EUR (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz

10/8/15 09/15 11/15 08/16 08/17
1,098

spotovy kurz
predpovéd’ CF
forwardovy kurz

1,078 1,066 1,061 1,094
1,102 1,103 1,111 1,130

@ |PY/USD (spot)

spotovy kurz
predpovéd CF
forwardovy kurz

predpovéd CF forwardovy kurz

10/8/15 09/15 11/15 08/16 08/17
124,5

123,8 1250 126,6 123,1
124,6 124,5 123,5 121,2

Brazilsky real Rusky rubl
4,0 80
3,5 70
. » o N
/ 0 A%
20 ~ W 0 /
s MV 10 AL g
1,0 - T T T T T T 20 T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
@ BRL/USD (spot) predpovéd CF @ R UB/USD (spot) predpovéd CF
10/8/15 09/15 11/15 08/16 08/17 10/8/15 09/15 11/15 08/16 08/17
spotovy kurz 3,484 spotovy kurz 63,50

predpovéd CF 3,381 3,447 3,579 3,497

Indicka rupie

predpovéd CF

59,46 59,71 58,82 59,52

Cinsky renminbi

70 7,0
€0 Mv/\f
/_\/V‘/ 65

50 N/ \\"\/\/\.

o~ 6,0
40
30| T T T T T T 5,5| T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e |NR/USD (spot) pfedpovéd CF

10/8/15 09/15 11/15 08/16 08/17
63,86

spotovy kurz

predpovéd’ CF 64,41 64,77 6530 64,68

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

Cena ropy Brent v pribéhu ¢ervence poklesla o cca 18 % a jesté vétsi propad zaznamenala cena ropy WTI
(-21 %). Pokles cen pokracoval i v prvnim srpnovém tydnu a od té doby se cena ropy Brent pohybuje pod
hranici 50 USD/b. Cena ropy WTI klesala i ve druhém srpnovém tydnu a v poloviné meésice se pohybovala
vyrazné pod Urovni 45 USD/b. Divodem poklesu cen ropy je zejména pretrvavajici rlst globalnich zasob
ropy a ropnych produktl v disledku pFevisu nabidky nad poptévkou. Pfitom poptévka by letos méla rist dle
IEA nejrychleji za 5 let (o 1,6 mb/d) a i pro piisti rok se ocekdva nadprimérny rlst o 1,4 mb/d, kdyz
spotfebu podporuji nizké ceny. Ale téZba se i pres nizké ceny ropy a omezené investice pohybuje nadale na
vysoké urovni, a to hlavné diky vysoké produkci zemi kartelu OPEC. Cena ropy WTI je navic pod tlakem
i kvlli obnovenému rlstu poctu aktivn& hloubenych vrtd v USA a rlstu tamnich z&sob. Prebytek ropy na
trhu by se mél postupné sniZovat, ale pokles globalnich zasob ropy ocCekava IEA aZ na konci roku 2016. Ani
tento odhad se véak nemusi naplnit, pokud dojde k rychlej§imu ristu t&zby a vyvozu ropy z franu.

PFredpovédi cen ropy byly oproti minulému mésici revidovany silné smérem dold. Futures kfivka z 10. srpna
implikuje primérnou letodni cenu ropy Brent 56 USD/b a pro pFisti rok cenu jen o dolar vy$&i. EIA olekava
letos jesté niz&i cenu (54 USD/b) a pro piisti rok rist na 59 USD/b. To je prehodnoceni smérem doll o 6,
resp. 8 USD/b. Cena WTI by méla byt po oba roky o 5 USD/b niZsi. Srpnovy CF je se svymi predpovédmi jiz
deldi dobu vyge, v horizontu ti mésicl ocekava rlst ceny ropy Brent na 56,9 USD/b a v roénim horizontu
pak cenu 63,8 USD/b.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD/1000m3) OECD (mld. barelti)
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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 56,03 50,33 250,98
2016 56,97 51,46 185,95
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
98 36 12
96 S 34 A 10
o~ "N PSP el
94 Pty 32 8
92 A7’* V7 30 — - —— — X 5
90 —— i ——AaL A 28 4
88 ~% a2 - -
86 = 26 2
84 24 r T T T T T T 1 0
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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 93,97 93,62 92,70 2015 30,86 32,46 1,60
2016 95,18 95,08 2016 30,83 32,96 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 kontraktl, 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 mid. barell. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareld/den (odhad EIA).

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

Primérny mési¢ni index cen neenergetickych komodit

v Cervenci a prvni poloviné srpna pokracoval
v poklesu zejména v dusledku prakticky plo$ného poklesu cen zakladnich kovl, ktery byl siln&jsi, nez
do&asny rlst indexu cen potravinafskych komodit. Vyhled véech tii index( je ve zbytku letodniho roku

mirné rostouci, v roce 2016 se ocekava viceméné stagnace.

Ve skupiné zakladnich kovd pokracoval v ¢ervenci cenovy pokles napfi¢ celym indexem. Ten trva jiz od
poloviny kvétna v disledku obav z ochabujici poptavky v Ciné, kde PMI ve zpracovatelském primyslu klesl
v Cervenci ze 49,4 na 47,8. Ceny snizoval i nadale silny dolar. Cena Zelezné rudy se v ¢ervnu po predchozim
rGstu udrzovala na dosazenych hodnotéach diky poklesu globdlni produkce (ktery v ¢ervnu &inil meziro¢né
2,4 %). Na zacatku Eervence viak doslo k daldimu silnému poklesu ceny v dlsledku pretrvavajiciho previsu
nabidky a poklesu globalni produkce oceli v kvétnu. Ceny kov by mohla do budoucna podpofrit stabilizace

na ¢inském trhu nemovitosti.

Ceny psSenice, kukufice a soji ve druhé poloviné Cervna silné rostly po ohlaseni nizSich nez ocekavanych
zasob. Ceny podpofilo i chladnéjsi a vlhéi pocasi v hlavnich péstebnich regionech. Ve druhé poloviné
cervence vsak ceny opét poklesly, kdyz se zlepSilo pocasi
pouze cena ryze. Jiz dva a pll mésice trva pokles cen kaucuku diky rdstu zésob v Ciné a poklesu cen ropy.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2015 85,1 97,6 76,0 2015 90,0 90,8 88,9 94,6
2016 84,4 98,7 72,9 2016 95,1 96,9 100,5 92,8
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Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2015 91,7 160,7 67,3 47,8 2015 78,3 74,9 57,1 35,9
2016 92,7 151,8 66,9 2016 76,3 71,6 51,5 28,8

Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index& The Economist. VSechny ceny ve formé index& 2005 = 100

(grafy) a procentni zmeény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Cinské renminbi v kogi SDR: realné &i ne??!

Na podzim tohoto roku dojde opét po péti letech k revizi ocenéni zvlastnich prav cerpani (SDR),
tj. ménového slozeni a vah, ze strany Mezindrodniho ménového fondu. Stejné jako pri minulé
revizi v roce 2010 bude hlavni diskuze zaméfena na moZnost zaclenéni cinské meny renminbi do
kose, protoze jiz v minulém pétiletém obdobi se Cina zaradila mezi 4 nejvétsi svétové exportéry
a splnila tak vstupni kritérium. Druhé kritérium, tj. volnad pouZzitelnost mény, je nadefinovano
volnéji s doporuéenymi indikatory. Jak vsak ukazuje tato analyza, i pres jednoznacny pokrok
v internacionalizaci renminbi nelze ménu povaZovat za rovnocenného partnera hlavnich
svétovych mén. Je vSak bez debat, Ze tento status v nasledujicich letech ziska a proto umoznéni
vstoupit do klubu SDR by bylo nejen ocenéni reformniho Usili v poslednich letech ale zejména
uznani role ¢inské ekonomiky ve svété.

1 Historie SDR a principy stanoveni hodnoty

Zvlastni prava cerpani (Specil Drawing Rights, SDR) jsou Ucetni jednotkou pouzivanou pro operace MMF a
dopliikové rezervni aktivum v mezinarodnim financnim systému, protoze predstavuje potencialni narok na
volné sménitelné mény Clenskych zemi MMF.

SDR vzniklo v roce 1969 jako dalsi forma rezervnich aktiv (mimo zlato a USD) a neomezené mezinarodni
likvidity. PFi vzniku pak hodnota byla nastavena na 35 SDR na unci zlata a v parité k USD. Po rozpadu
brettonwoodského systému a zavedeni volné plovoucich mén v roce 1974 byl prijat pfistup standardniho
kose (s fixnim mnozstvim meénovych jednotek) s cilem zajistit stabilni hodnotu. Bylo vybrano celkem 16
meén zemi s podilem na svétovém obchodu ve zbozi a sluzbach vice nez 1 %. Podil USA vzhledem
k podstatnému vyznamu ve financnich transakcich, na které vSak chybéla data, byl ad hoc zvysen. V roce
1980 byl polet mén snizen na 5 (USD, DEU, GBR, FRA, JPN) s cilem zajistit vétsi stabilitu kosSe. Vahy
odrazely objem vyvozu a devizovych rezerv. Po zavedeni eura byla nutnd dalsi Uprava SDR, kdy v roce
2000 kromé zahrnuti nové vytvorené mény doznala zmén i celd metoda ocenéni SDR.

Metoda stanoveni hodnoty ma noveé tfi zakladni ¢asti:
- Volba mén - pouze 4 mény nejvétdich exportérl (1. kritérium - vstupni), jejichz mény
jsou volné pouzitelné (2. kritérium).
- V&hy - i nadéle jsou odvozeny od velikosti vyvozl a devizovych rezerv.
- Periodicita - prehodnoceni koSe je stadle mozné v pétiletych intervalech, i kdyz neni
vylouceno pfehodnoceni v mezidobi.

Novinkou bylo zejména kritérium volné pouzitelnosti, které ma odrazet roli SDR jako dodatecného
rezervniho aktiva. Kritérium vyznamnosti ve svétovém obchodé je nutnou, ale ne postacujici podminkou,
pro zahrnuti do koSe (Janacek a Komarek, 2013). Neodrazi totiz vyznam mény v mezinarodnich transakcich
ani hloubku/itku jejich finanénich trhl. Ména, kterd kritérium volné pouzitelnosti splfiuje, pak bude mit
referenéni kurz, reprezentativni Urokové/zajistovaci
instrumenty atd.

Siréi principy ocenéni SDR na podporu atraktivnosti
SDR jako rezervniho aktiva, které vsSak nejsou 40
zahrnuty v Zadném rozhodnuti Fondu, se kromé vyse
zminéného zaméruji na dalsi aspekty. Podle nich by 30

hodnota SDR méla byt stabilni ve vyjadreni

v hlavnich svétovych ménach. Také ménové slozeni 20

by mélo byt stabilni a revize v metodé by se mély

objevit az v dlsledku vyznamnych zmén v rolich 10 L

meén ve svétové ekonomice. To se promitd zejména I

do diskuze, kolik mén by se mélo v kosi nachazet. 0 . . . .
USD EUR JPY GBP

V radmci posledni revize metody ocenéni v roce 2010
doslo k jen k mirné zméné vah ve prospéch eura (viz
Graf 1). Ale obchodni vzestup Ciny pak otevrel
diskuzi ohledné zmén ménového slozeni SDR.
Poprvé se po dobu celého pétiletého obdobi (2005- . D
2009) Cina udrfela mezi pétici nejvétéich exportérd  trech revizich (v %)
a kritérium vyznamu v zahrani¢nim obchodé bylo  Zdroj:IMF

tedy spIinéno.

50

H 2000 2005 2010

Graf 1 Zmény ve vdhach mén v kosSi SDR v poslednich

! Autorkou je Sofia Benecka (sona.benecka@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Srpen 2015



12

VI. ZAOSTRENO NA...

MMF se v&ak rozhodl na zakladé komplexniho zhodnoceni kritéria volné pouzitelnosti (pomoci indikatord ale
i vlastniho Usudku) cinské renminbi do koSe mén zatim nezacllefovat. Zahrnuti RMB do koSe by mélo
omezené realné dopady, ale jednalo by se o uznani vlivu Cinské ekonomiky na svétovou a reflexi
ekonomickych reforem v poslednich letech, a v kone¢ném dlsledku by vedlo k udéleni rezervni statusu
RMB. Novy status by pak dale podpofil internacionalizaci renminbi, coz je hlavnim cilem cinskych
predstavitell. V dlouhodob&jdim méFitku by pak vedl k vy3&i nabidce bezpelnych aktiv, kterd klesla
v poslednich letech vlivem ménovépolitickych opatfeni centralnich bank ve vyspélych ekonomikach.

Na podzim letosniho roku pak ¢ekd MMF nové hlasovani, a proto se v nasledujici kapitole pokusime nastinit,
jaké argumenty mohou zaznét pfi jednani a zda je zaclenéni renminbi realné.

2 Zmény v ménovém slozeni SDR: kritéria hodnoceni

Kritérium volné pouZitelnosti bylo od zaloZeni Fondu kli¢ové pro finan¢ni operace. Podle Clanku XXX(f) je
volné pouzitelnd ména takova, ktera je

- Siroce pouzivana k mezinarodnim platbadm za mezinarodni transakce a

- Siroce obchodovana na hlavnich devizovych trzich.
Naplnéni podminek vsSak neni automatické, je nutna interpretace ze strany MMF. Neexistuje ani presny
seznam indikatord, které by vedly k jednoznaénému hodnoceni, zda je ména volné pouZitelna. V roce 2010,
kdy renminbi zahrnuto nebylo, byly v diskuzi pouzity 3 indikatory: mezinarodni bankovni zavazky,
mezinarodni dluhové cenné papiry, obrat na globalnich devizovych trzich. Diskutovédna byla i ménova
struktura devizovych rezerv. Podivejme se nyni na srovnani cinského renminbi s ménami v kosi SDR
z pohledu véech indikatort za poslednich 5 let:

a) ménova struktura mezinadrodnich bankovnich zavazk( a dluhovych cennych papirl -
naznacuje, jaké mény jsou pouzivany pfi financnich transakcich. Z pohledu bankovnich
zdvazkl je podstatné rozlidovat, zda se jednd o zavazky v domaci & cizi mé&né (viz Graf
2). Ale v obou pfipadech dominuji americky dolar a euro, nasledovany britskou librou a
japonskym jenem. Stejnou strukturu nachazime rovnéz u ménové struktury
mezinarodnich cennych papirQ (Graf 3). Patrna je velkd perzistence v preferenci mén pro
finan¢ni transakce, i kdyz dluhova krize v eurozoné podpofila zajem o dolar jako
transak¢éni ménu. Pro RMB mdme data jen za dluhové cenné papiry, kde podil z nuly
v roce 2010 se dostal nad 0,5 % v prvnim ctvrtleti 2015.

12 60

60 10 N__\/‘ ”
8 40

40 30
30 4 20
20 2 - 10
10 0 i T T T T 0
0 . . [ | o . . 2010 2011 2012 2013 2014 2015
usD EUR GBP JPY Ostatni
— GBP JPY RMB === USD (pravd osa) === EUR (pravd osa)
B Domaci ména Cizi ména
Graf 2 Ménova struktura mezinarodnich bankovnich Graf 3 Ménova struktura mezinarodnich dluhovych
zavazkl (primér za roky 2010 az 2014, v %) cennych papirQ (v %)
Zdroj: BIS, International Locational Banking Statistics Zdroj: BIS, International Locational Banking Statistics

b) obrat na devizovych trzich - je zakladnim ukazatelem, jak je mé&na obchodovana?®. Graf 4
ukazuje, Ze vice nez 60 % obratu na spotovych devizovych trzich je v eurech a dolarech.
V poslednim dotaznikovém Setreni BIS v roce 2013 se pak ¢inskd ména dostala na devaté
misto v Zebficku s vice nez 1% podilem na celkovém obratu. Cinskd ména vsak neni
konvertibilni na onshore trhu. Kurzovy rezim lze od roku 2005 charakterizovat jako fizené
plovouci, s jasnym posilujicim trendem v{¢&i americkému dolaru.

2 V dokumentech MMF se vyskytuje také ukazatel rozpéti mezi nabidkovou a poptévkou cenou (bid-ask spread). Tento
indik&tor mize odrézet vice faktor( (likviditni podminky na finanénich trzich), nebudeme jej do analyzy zahrnovat.
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c) meénova struktura devizovych rezerv - tento indikator je sice vyznamny, ale bohuzel zde
narazime na nedostatek dat. Pro témér polovinu celkovych svétovych rezerv ménovou
strukturu nezndme (zjm. v pfipadé Ciny). Mezi alokovanymi aktivy pak dominuje
americky dolar, nasledovan eurem (viz Graf 5). Triprocentni podil maji britska libra a
japonsky jen, na oblibé ziskal v poslednich letech také dolar australsky a kanadsky.
Cinskou ménu v zékladnim prehledu nenajdeme, ale napf. australskd centrdlni banka jiz
investovala vice nez 3 % svych rezerv do RMB.

50 70
45
40 60
35 50
30
25 40
20 30
15
10 L 20
3 1N IN TR
0 T T T T \
usD EUR IPY GBP CNY 0
usD GBP Y EUR
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Graf 4 Podily na obratu na globalnich spotovych Graf 5 Ménova struktura alokovanych devizovych rezerv
devizovych trzich v letech 2010 a 2013 (v %) od roku 2010 (v %)
Zdroj: BIS, 2010 Triennial Central Bank Survey Zdroj: IMF, COFER

Diskuzi ohledné kritérii pak doplnil specidlni dokument IMF (2011). Autofi v ném navrhli novy pfistup
v souvislosti s povahou SDR jako rezervniho aktiva. Kritérium rezervniho aktiva je zaloZzeno na tfech
klicovych charakteristikach - likvidita na FX trzich, moZnost zajisténi a dostatek Grokovych instrumentd
v dané méné. Byly navrzeny 4 indikatory, které tyto charakteristiky vystihuji: ménova struktura devizovych
rezerv, obrat na spotovych a derivatovych trzich, existence vhodného trzniho Urokového instrumentu.
Oproti predchozimu kritériu tedy mame navic obrat na derivatovych trzich (moznost zajistit se) a existence
investi¢nich instrumentl (moznost Fidit Urokové riziko).

Z pohledu prvniho indikatoru je z Grafu 6 patrné, ze derivatovému trhu vlddnou instrumenty v USD a
dalSich svétovych ménach. Podil ¢inské mény je podle typu instrumentu 2 az 5 %, dokonce za australsky'/m
a kanadskym dolarem. Druhé kritérium je definovano velmi nejasné, bez specn’lkace jak bude posuzovano.
Pro srovnani tedy uvadime velikost dluhovych trhi (vefejného i soukromeho), viz Graf 7. Cina ma
v soucasnosti Ctvrty nejvétsi dluhovy trh na svété (4,3 bil. USD), tedy vice nez Velka Britanie. Ale na rozdil
od vyspélych ekonomik Cina nema piné liberalizované kapitalové toky, tj. pfistup na onshore financni trhy a
moznost obchodovat s Cinskymi aktivy v domaci méné jsou velmi omezené. Zahranicni investofi mohou
investovat primo v Ciné v ramci programu (Qualified Foreign Institutional Investor, QFII), ktery nabizi 285
schvalenym institucim kvéty v celkové vysi 75 mid. USD. Volné pristupny je offshore trh, kde velikost
depozit na konci roku 2014 dosahla 440 mid. USD a dluhopisi 77 mld. USD. Celkové je objem instrumentd
k dispozici velmi nizky.
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Graf 6 Podily na obratu na globalnich derivatovych Graf 7 Velikost dluhovych trh(i v hlavnich vyspélych
devizovych trzich v roce 2013 (v %) ekonomikdach a Ciné (v bil. USD)
Zdroj: BIS, 2010 Triennial Central Bank Survey Zdroj: BIS, International Locational Banking Statistics

Je tedy zfejmé, Ze RMB neni Siroce obchodovano na hlavnich devizovych trzich ani pouzivano na financni
transakce. Na druhou stranu je stale vice pouzivano v mezinarodnim obchodé se zbozim a sluzbami. Dle
Udajd SWIFT (platforma pro mezinarodni platebni styk) v kvétnu 2015 byla &¢inskd ména s podilem 2,2 %
na 5. pozici v zebficku mén vyuzivanych pro mezinarodni platebni styk. V meziro¢nim srovnani objemu
plateb v této méné na rozdil od ostatnich mén rostl. Polet instituci pouzivajici RMB se zvysil na 1081 a dalsi
narlst Ize ofekdvat po zavedeni ¢&inského mezinarodniho platebniho systému CIPS (China International
Payment System) na konci tohoto roku. Vice nez 27 % obchodu Ciny se zbozim je nyni v domaci méné a
témér pétina americkych firem pouzila nebo hodla provést platbu v RMB (podle HSBC). Dle nové dohody i
nékteré platby do Ruska za ropu jsou nové denominovany pfimo v RMB. Do Cinské mény investovalo podle
odhad{ vice nez 60 centralnich bank v objemu 100 mld. USD. Maly objem dokumentuje ochotu centralnich
bank testovat novy trh a diverzifikovat sva aktiva.

Cina véak ve svém reformnim Usili nepolevuje. Pii svém dubnovém vystoupeni guvernér &inské centraini
banky Zhou Xiaochuan predstavil plan s cilem podpofit volnou pouzitelnost RMB, tj. dosahnout fizené
konvertibility mény za podpory makroobezretnostnich opatreni, v omezeném méritku jiz do konce tohoto
roku. Mezi hlavni opatreni patfi:
- spusdténi programu pro investice rezidentl v zahrani¢i (Qualified Domestic Individual
Investor, QDII2)
- spusténi programu investic nerezidentl v Ciné ve formé emisi finan¢nich produktd
(Shenzhen-Hong Kong Stock Connect program)
- zmeény v regulaci devizového trhu: budou odstranény ex ante schvalovaci procesy a
vznikne ex post monitorovaci a makroobezfetnostni fizeni trhu
- rozsifeni pFistupu zahraniénich investort na doméci kapitélové trhy
- dalsi podpora internacionalizace RMB
Lze tedy shrnout, ze z pohledu kritérii MMF renminbi nespliiuje pozadavky na ménu, kterd by mohla byt
zahrnuta do koSe SDR. Pokud tedy dojde k zaClenéni RMB do koSe SDR, stane se tak spiSe jako forma
uznani role ¢inské ekonomiky ve svété. V minulosti jiz tak MMF ucinil. Japonsky jen byl zahrnut i pfesto, ze
pIné konvertibilni byla ména az dva roky poté (v roce 1980). Proti politické interpretaci lze vSak ocekavat
protest ze strany USA, i kdyz zavéSeny kurz RMB na USD de fakto zvysi vliv dolaru v koSi SDR.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

BoJl
BR
BRIC

BRL
CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
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CN
CNY
¢NB
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EA
ECB
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EC-ICI
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EIU
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EUR
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Fed
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GBP
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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
IN
INR
IRS

JP

JPY
LIBOR

MER
MMF
OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI1
PU

RU
RUB
TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
uUsb
UsbD/b
WEO
WTI

ZEW-ES

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
ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych c¢lanktl publikovanych v GEVu

2015
¢. GEVu
Cinské renminbi v kosi SDR: redIné & ne? 2015-8
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
M . M . 2014-12
Kucharcukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sona Benecka) 2014-11
Zmeény v prilivu 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
. M ] 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani 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 trovni CPL (Vaclav Zd4rek) 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? (Sora 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 (Sofa Beneckd) 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
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¢. GEVu
dvou dek&dach (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfredpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytd ve vybranych zemich a metropolich stiedni 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 Sorfa 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 vyro¢nim 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)
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivanéjdich komoditnich indexl ve svété (Jan Hodek) 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 Sorna Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sorna Benecka) 2012-1

2011

¢. GEVu
Empiricka analyza transmise meénové politiky centraini banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
NarUst rozpéti mezi cenou severomofské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Soria Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
ZvysSena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
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¢. GEVu

Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v prib&hu krize zmé&nily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (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, Lubo$ Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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