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I. SHRNUTI

Dubnové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny pfehled aktudlniho i o¢ekdvaného
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 dale zaostfujeme nasi pozornost na
otazku: ,Jak ovliviiuje vyvoj stavu globalnich zasob ceny komodit?" Zde se mimo jiné zaméfujeme na vyvoj
fundamentalnich faktorl (produkce, spotieby a zasob), které by mély zasadné ovliviiovat jak aktudlni, tak
budouci cenu dané komodity. Nasledné na zakladé jednoduchych statistik odvozujeme roli téchto
fundamentalnich a piipadné jinych faktord ve vyvoji ceny predmétné komodity.

Vyhledy hospodéaiského rdstu hlavnich vyspélych svétovych ekonomik se v dubnu s rdznou intenzitou opét
snizily. I pfes tyto pokracujici korekce si pozici nejrychleji se rozvijejiciho ekonomického celku udrzi Spojené
staty. Aktudlni Gdaje dale potvrzuji, e ekonomicky rlst eurozény jiz prestdva byt taen Némeckem, které
by mé&lo v letodnim roce vykazat rlst de facto totozny jako eurozéna a v pFstim roce dokonce lehce nizsi.
Dynamika ekonomiky eurozoény se tak sice letos pfiblizi dynamice ekonomiky USA, pristi rok se vSak od ni
vlivem zrychleni americké ekonomiky opét vzdali na rozdil 0,8 p. b. Japonsko déale pro letosni rok ¢eka rlst
jiz jen lehce nad 0,5 % s nepatrné se snizujicimi vyhledy. Nové prichozi Udaje o cenovém vyvoji hlavnich
svétovych ekonomik byly oproti minulému mésici rovnéz vesmés prehodnoceny smérem doll, v pfipadé
eurozény a zejména Japonska by méla spotrebitelska inflace jen tésné setrvat v nezapornych hodnotach.
Z nami sledovanych ekonomik by tak pouze Spojené staty mohly ke konci roku 2017 vykazat miru inflace
nad ,magickou®™ 2% hodnotou.

Vyhledy rlistu HDP rozvijejicich se zemi skupiny BRIC byly s vyjimkou Ciny oproti minulému mésici vesmés
mirné snizeny. I pies nepatrné zvyseni vyhledd ekonomické dynamiky viak Cina za lidrem skupiny - Indii -
zaostava o vice nez 1 p. b. Vyhledy inflace se u obou zemi posunuly ,spravnym" smérem, kdy v pfipadé
Ciny se lehce zvysily na dosah 2% hodnoty a v pfipadé Indie mirné poklesly k 5% hladin&, coZ je v souladu
s vysokou hospodarskou dynamikou indické ekonomiky. Obé tyto ekonomiky jsou ve zcela jiné situaci, nez
Brazilie a Rusko, které letos bude doprovazet ,slumpflace®. V pfipadé Ruska bude hodné zaviset na vyvoji
svétovych cen ropy, v pfipadé Brazilie na tom, zda se podafi politickym a ekonomickym elitdm nastartovat
vysSSi vyuziti potencialu brazilské ekonomiky.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozdné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach s klesajicim vyhledem v roce
2016 a de facto bez ndznaku rdstu do konce roku 2017. V piipadé Spojenych statll Ize predpokladat, Ze na
nadchazejicim jednani Fedu nedojde k dalSimu zvysSeni Urokovych sazeb, tento krok je v ro¢nim horizontu
o¢ekavan jiz jen dvakrat. Americky dolar by mé&l dle CF v roénim horizontu posilit vi¢i véem sledovanym
mé&nam; mirné vadi euru, indické rupii, ¢&inskému renminbi a ruskému rublu, viditeln&ji pak vi&i japonskému
jenu a zejména brazilskému realu. Trzni vyhled cen ropy se oproti minulému mésici op&t posunul vzh(ru
a po celé trajektorii zQstdvéd nadale mirné rostouci. V horizontu jednoho roku by cena ropy Brent méla
dosdhnout zhruba 46 USD/b. Rdst cen zemniho plynu na zakladé dlouhodobych kontraktd, které jsou
indexovany k cendm ropy se zpozdé&nim 6 az 9 mésicl, se ofekadva az v poslednim ¢&tvrtleti letodniho roku.
Indexy cen primyslovych kov( a potravinafskych komodit se nadale pohybuji pobliz jejich sedmi,
respektive estiletych minim, trzni pfedpovédi zlstavaji na celém horizontu jen slabé& rostouci.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

PMI v primyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Progndzy ristu HDP eurozdény na letodni rok se pohybuji pfiblizné na Grovni skutecnosti loriského roku
(1,5 %), v roce 2017 by mél hospodafsky rlst mirné& zrychlit. V samotném ¢&tvrtém &tvrtleti 2015 vzrostl
HDP o 1,6 % meziro¢né a o 0,3 % mezictvrtletnd, kdyz k jeho meziro¢nimu rlistu opét nejvice prispéla
spotfeba domacnosti a oproti minulym Ctvrtletim také vyraznéji investice. Naopak prispévek cistého vyvozu
byl zaporny. Dosavadni hospodaisky vyvoj v eurozoné je tak stadle umirnény se spoustou nejistot.
PFedstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu v bifeznu stagnoval na zhruba stejné hodnoté jako
pred mésicem, tedy mirné v expanzivnim pasmu. Nicméné i pres vysSSi hodnoty tohoto predstihového
ukazatele v prib&hu loriského roku meziro¢ni rdst prlmyslové produkce v Unoru vyrazné zpomalil
(a mezimési¢né produkce poklesla), a to i pres pozitivni nabidkovy Sok vlivem nizkych cen ropy. Také
ostatni predstihové ukazatele spiSe stagnovaly a ZEW indikator dale poklesl. Realné maloobchodni trzby se
v Unoru vyvijely v intencich ptedchozich mé&sicl a meziroéné vzrostly o 2,4 %.

Spotrebitelské ceny po predchozim mirném poklesu v bfeznu stagnovaly. Hlavnim faktorem stagnujici
inflace byl meziro¢ni pokles cen energii. ECB v bieznu piehodnotila jak vyhled rlstu HDP, tak inflace pro
letosni i pFisti rok smérem dold a pristoupila k uvolnéni své ménové politiky. Celkové je ocekavana inflace
pobliz nuly v letodnim roce a jeji zvySeni nad 1 % v roce 2017. Kratkodobé Urokové sazby zlstanou podle
trznich vyhledd na mirn& zdpornych hodnotich aZ do konce roku 2017, pfi¢emz vynos z desetiletého
n&meckého vlddniho dluhopisu by mél podle CF v roénim horizontu vzrlst na 0,6 %, tedy mirné& nize, nez
bylo o&ekavano pred mésicem. Meziroéni rdst penézniho agregatu M3 ¢&inil v Gnoru 5 %, stejné jako
v pfedchozim meésici.

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

Americkd ekonomika v zavéru roku rostla rychleji, nez naznacoval druhy odhad HDP. Ve Ctvrtém Ctvrtleti
2015 dosahl rGst HDP hodnoty 1,4 % (mezi¢tvrtletné, anualizovand) a byl tazen zejména dynamikou
soukromé spotieby (2,4 % meziCtvrtletné, anualizované). Naopak propad firemnich investic byl hlubsi, nez
se ocekdvalo, zejména pak z titulu vyrazné niz$ich korporatnich ziskd. Situace americkych firem, zejména
ve zpracovatelském primyslu, se pak ani v prvnim &tvrtleti 2016 vyrazné nezlepsila. Pokles zaznamenaly
nejen objednavky, ale i investice firem a jejich zasoby. Primyslova produkce v bfeznu, stejné jako v tnoru,
mezimési¢né poklesla (o 0,6 %), predev&im v t&Zebnim a automobilovém primyslu. Naopak na trhu prace
je patrné dalsi zlepSeni. V bfeznu vzniklo 215 tisic novych pracovnich mist v nezemédélském sektoru
a o 30 tisic byly revidovany nahoru i Udaje za leden a Unor. Mira nezaméstnanosti zmén nedoznala (5 %)
a mira participace opét nepatrné vzrostla na 63 %. BFeznovy propad maloobchodnich prodejt byl vyrazny
zejména u aut a ddvéra spotiebiteld mirné klesla. Pro prvni ¢tvrtleti tedy predstihové ukazatele naznaduji
dalsi zpomaleni americké ekonomiky.

Meziro¢ni inflace spotrebitelskych cen v Unoru zpomalila na 1,0 %, zatimco jadrova inflace se udrZela na
vy$Sich hodnotéch. Ceny vyrobcl zaznamenaly v meziroénim vyjadieni pokles. Pretrvavajici rizika v globalni
ekonomice vedla dle predsedkyné Fedu Yellenové k prehodnoceni tempa rlstu Urokovych sazeb. O&ekava
se, ze Fed letos zvysi rozpéti zakladni mezibankovni sazby jen dvakrat po Ctvrtiné procentniho bodu, misto
dfive ocekdvanych &yt krokd ve stejné vysi. Nasledkem toho do$lo k poklesu trajektorie implikovanych
Urokovych sazeb. Podle dubnového Setfeni je dokonce vice nez 91 % panelisti CF presvédceno, Ze na
zasedani v dubnu sazby zvy$eny nebudou. Dubnovy CF zménil pouze predpovéd rlstu HDP v roce 2016,
atoo0,1p.b.smérem doll na 2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.3 Némecko

Mezi¢tvrtletni tempo rlstu némeckého HDP zlstalo v lofiském ¢&tvrtém Ctvrtleti na Grovni 0,3 %, ale
meziro¢ni hospodarsky rlst se snizil na 1,3 %. Pro prvni ¢tvrtleti letoniho roku dubnovy CF odekdvéa mirnou
akceleraci mezictvrtletni i meziro¢ni ekonomické dynamiky. Tomu nasvédCuje i vyvoj predstihovych
ukazatell, které se v bieznu vesmés zvysily po poklesech v lednu a tnoru. Pozitivni vyhled podporuje také
rlst primyslové vyroby v lednu a Gnoru. Ten vyznamné posilil ve srovnani s predchozim &tvrtletim. Pro cely
letosni rok ocCekava CF zvysSeni HDP o 1,6 %, novy vyhled MMF pak o 1,5 %, coz je v souladu s odhady
nejvyznamnéjsich n&meckych ekonomickych Ustavi (1,6 %) i vyboru poradct né&mecké viady (1,5 %).
Spottebitelské ceny se v bfeznu vrétily k meziroénimu rdstu o 0,3 % (po stagnaci v Unoru) v disledku
zvyseni cen sluzeb, které prevazilo nad dalsim snizovanim cen energii. Pro cely letosni rok ocekava CF
i MMF inflaci na arovni 0,5 % a jeji akceleraci na 1,6 % v pfistim roce.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Vykon japonské ekonomiky i naddle zaostava za ocekavanimi a financni trhy dokonce nevylucuji moznost,
Ye v prvnim ctvrtleti 2016 dosdhne meziroéni rdst HDP zaporné hodnoty. Primyslovd produkce se
v mezimési¢nim srovnani v Unoru snizila o 5,2 %. Predstihovy ukazatel aktivity ve zpracovatelském
pramyslu (PMI) se v bfeznu dokonce propad| do pasma kontrakce (49,1), a to zejména kvdli sloZzce novych
exportnich objednavek. Exportni vykonnost Japonska se i nadale zhorsuje, kdyz se v Unoru celkovy vyvoz
v meziroénim srovnani opét snizil (0 4 %). Zdrojem obav je pak zejména posileni japonského jenu viéi
dolaru, které dosahlo 18mési¢niho maxima. Inflaéni tlaky zlstavaji utlumené, kdyZ celkovd meziroéni
inflace dosahla v bfeznu 0,3 % a jadrova inflace bez cen potravin byla opét nulova. Dubnovy CF i novy
vyhled MMF pak pFinesly dali snizeni predpovédi ekonomického rlstu v roce 2016 i 2017. Vyhled inflace
u CF zmén nedoznal, MMF letos ocekava deflaci.

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

III.1 Cina

Vyvoj ristu HDP za prvni Ctvrtleti (6,7 % meziro¢né) ukazuje na neustalé zpomalovani ¢inské ekonomiky,
avSak aktualni kratkodobé makroekonomické indikatory vyznivaji pfevazné optimisticky. Meziro¢ni tempo
rGstu primyslové produkce se v bieznu zvysilo na 6,8 % a rovnéz PMI ukazuje na mozné zlepeni
makroekonomické situace. Sezénné ocistény PMI ve zpracovatelském primyslu (CAIXIN) stoupl na hodnotu
49,7. Vyvoz v nominadlnim vyjadreni po predchozim vyznamném meziro¢nim propadu vykazal v breznu
11,5% mezirocni rlst, pri¢emz na rlstovou trajektorii se vyvoz vratil poprvé za poslednich devét mésicd.
Tempo poklesu dovozu témér dvojnasobné zpomalilo oproti pfedchozimu mésici a dosahlo 7,6 %. Vysledky
v obou meésicich byly nicméné vyrazné ovlivnény plovoucim zacatkem nového lunarniho roku. Dubnovy CF
revidoval jak HDP, tak inflaci sm&rem k vy$sim hodnotdm a ocekava letos 6,5% tempo rlstu HDP a 1,9%
tempo rustu spotrebitelskych cen, podobné jako novy vyhled MMF.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Indicka primyslova produkce zaznamenala v Unoru - po tfech mésicich poklesu — meziroéni narlist o 2 %,
ato zejména vlivem narlstu v odvétvi téZarstvi a vyroby elektrické energie. PMI ve zpracovatelském
primyslu v bFeznu vzrostl na 52,4 bodl, a to zejména diky narlstu v novych exportnich objednavkach
a zlepdeni domaci poptavky. Predpovédi rlstu HDP pro v dubnu zaéinajici fiskalni rok 2016/17 se nezménily.
Pro fiskalni rok 2017/18 pak CF uvadi jako svou prvni predikci rlist HDP ve vysi 7,7 %. Inflace v bieznu
zpomalila jiz podruhé v fadé, a to na 4,8 %, diky pomalej$imu narlistu cen potravin. Indické centraini banka
na svém dubnovém zasedani sniZila zakladni Grokovou sazbu o 0,25 p. b. na 6,5 %. Dlvody jsou o&ekavani
posilujiciho hospodaiského rlstu v letodnim roce a také normalniho prib&hu monzunu, ktery by tak nemél
plsobit na zvy$ovani inflace. Vyhledy inflace upravil CF i MMF. Pro oba fiskalni roky odhaduji inflaci na
urovni 5,2-5,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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e HIST CF,4/2016 MMF, 4/2016 = HIST CF,4/2016 MMF, 4/2016
= OECD, 2/2016 ==—EIU, 4/2016 = QECD, 11/2015 =——E|U, 4/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 7,6 7,5 7,4 7,4 2016 5,2 53 49 51
2017 7,7 7,5 7,3 73 2017 53 53 4,6 54
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III1.3 Rusko

V poslednim &tvrtleti lofiského roku se propad HDP Ruska prohloubil na 3,8 %, ovéem dynamika primyslové
produkce v prvnich mésicich 2016 ukazuje na jeji zlepSeni oproti ¢tvrtému Ctvrtleti 2015. Ruska produkce
ropy zatim stoupd. Jeji t&%ba v bieznu vzrostla 0 0,3 % na 10,91 mil. bareld denné, coZ je nejvyssi hodnota
od roku 1987, pri¢emz nejvice k tomu prispéli ,mali producenti® ropy (rlst 1,5 %) a joint ventures (rlist
11,9 %). Naproti tomu produkce velkych ropnych spoleénosti jiz zpomalila v priméru o 0,1 % a navic neni
vzdjemné koordinovéna. Vlivem rlstu cen ropy a oslabeni amerického dolaru rubl i nadale postupné
posiloval a v poloviné dubna se pfriblizil k hranici 65 RUB/USD. Nové vyhledy CF, MMF a EIU ocCekavaiji
v letosnim roce propad HDP o 1,3-1,8 %, pficemz CF i MMF své vyhledy snizily. Vyhled inflace naopak
vSechny tfi instituce vyrazné snizily a nové oCekavaji jeji letosni hodnotu v rozmezi 7,1-8,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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e H|ST CF, 4/2016 MMF, 4/2016 e H|ST CF, 4/2016 MMF, 4/2016
e QECD, 11/2015 === E|U, 4/2016 e OECD, 11/2015 ====E|U, 4/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -1,5 -1,8 -0,4 -1,3 2016 8,0 8,4 9,5 71
2017 11 0,8 1,7 0,9 2017 6,0 6,5 6,1 5,8

III1.4 Brazilie

Ocekavani dalsiho nepfiznivého vyvoje prijmt domdcnosti a nejistoty ohledné vyvoje nezaméstnanosti
podryvaji spottebitelskou divéru v Brazilii. Situaci v zemi nezlepsuje ani aktudlni rozhodnuti Kongresu
o zahajeni procesu impeachmentu proti prezidentce Dilmé& Rousseffové kvili fiskalni nezodpovédnosti.
Nezamé&stnanost se v Unoru opét zvysila a dosadhla nejvy&si Grovné za poslednich sedm let. Primyslova
vyroba meziroCné klesa jiz dva roky, jeji pokles se vSak stejné jako propad maloobchodnich trzeb v Unoru
zmirnil. PMI ve zpracovatelském primyslu se v bfeznu zvysil, ale navzdory pozitivnimu nardstu novych
obchodl ze zahranié&i z(stava zpracovatelsky sektor v kontrakci jiz tfindcty mésic v Fad&. Vyhledy rlstu HDP
pro letosni rok opét snizily CF, MMF i EIU, v pfistim roce pak EIU predpovéd mirné zvysil (o 0,2 p. b.).
Inflace v bfeznu dinila 9,4 % a oproti Unoru se sniZila o cely 1 p. b., pfedevsim diky sniZzeni cen elektfiny
a dopravy. Pfesto CF i MMF zvysily predpovéd' inflace pro rok 2016 na 7,3 %, resp. 8,7 %. Pro rok 2017 se
ocCekava inflace ve vysi 5,7-6,1 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -35 -3,8 -4,0 -3,7 2016 73 87 5,8 9,7
2017 06 0,0 0,0 07 2017 57 6,1 46 57
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledtl kurzi
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spotovy kurz 66,45
predpovéd CF

67,35 67,79 6854 67,60

Hodnoty kurz{i jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi
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forwardovy kurz 107,8 107,6 106,4 104,3
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Cinsky renminbi (CNY/USD)
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spotovy kurz 6,470
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6,551 6,633 6,809 6,813

Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent zacdala na zacatku druhé Unorové dekady silné rlist a b&hem jednoho mésice se dostala
z 30 USD/b k hranici 40 USD/b, kolem které daldi témé&F mésic jen mirné kolisala. K rlstu ceny pfispival
zejména optimismus, e na dubnové schlzce velkych producentl ropy dojde k dohod& o zmrazeni ristu
produkce, a rovnéz pokracujici pokles poctu novych vrtd a klesajici produkce bfidlicové ropy v USA. Na
za&atku dubna cena ropy nejprve oslabila o cca 2 USD/b, kdyZ na trhu opét prevladly obavy z daldiho rlistu
globalnich zasob, ale poté do poloviny mésice opét silné rostla. Na vice nez Ctyrmési¢ni maximum nad
44 USD/b se cena ropy Brent dostala po zprave, Ze se Rusko se Saudskou Arabii predbézné dohodly na
zmrazeni produkce je$té pred schlizkou v Doha, kde vdak nakonec k zadné dohodé& nedo3lo. Cenu ropy
podporoval i slab&i dolar a zvy3ena aktivita finanénich investord, ktefi redukovali kratké pozice a zvy$ovali
dlouhé pozice na ropu.

EIA ve své dubnové predpovédi otekava pro letodni a pristi rok prdmérnou cenu ropy Brent (stejné jako
WTI) 35, resp. 41 USD/b, pfi¢emz cenovy rlst by mél zrychlit az ve druhé poloviné roku 2017. Dubnovy CF
predpoklada v horizontu jednoho roku cenu ropy Brent znacné vyssi (46,3 USD/b), a je tak prakticky
v souladu s predpovédi vychazejici z trzni futures kfivky z 11. dubna 2016, ktera Cini pro uvedené roky
v primé&ru 41,7, resp. 46,9 USD/b.

Primérné ceny zemniho plynu klesaly v bfeznu v USA i v Evrop& v dlsledku nezvykle teplého pocasi

a nadprimé&rné vysokych zasob. Ceny dlouhodobych kontraktl pak poklesem zohledfiovaly predchozi
propad cen ropy, na které jsou vétdinou navéazany se zpozdénim 6 az 9 mésicd.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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Brent WTI Plyn
2015 53,64 48,80 263,24
2016 41,71 40,74 134,63
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tésebnl kapacity Produkce

—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervni kapacity
2015 94,58 93,71 92,98 2015 31,60 33,22 1,62
2016 95,75 94,86 2016 32,20 33,96 1,76

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD / 1000 m® (data MMF, vyhlazeno HP filtrem). Budouci ceny ropy
(Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny pIynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou mezirocni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemlch OECD v¢. prméru, maxima a minima za minulych pét let v mlid. barell. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktt v mil. bareld/den. Produkce a tezelgnl kapacity kartelu OPEC v mil. barelCi/den (odhad EIA).

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

Do vyvoje cen neenergetickych komodit se v bfeznu vyrazné promital pozitivni sentiment na trhu s ropou.
Primérny mési¢ni index cen tak oproti Unoru vzrostl o 2,8 %. V prvni poloviné dubna vsak opét mirné
pokles| a obdobny vyvoj zaznamenaly i jeho sub-indexy cen priimyslovych kovl a potravinaiskych komodit.

Ceny primyslovych kov{ odrazely jak rostouci cenu ropy, tak priznivé ekonomické udaje z Ciny, kde PMI ve
zpracovatelském primyslu v bfeznu vzrostl ze 48,0 na 49,7 a zlepSila se i situace na tamnim trhu
nemovitosti, na co? reagovaly ristem zejména ceny médi a oceli. To se odrazilo i v dal&im rdstu cen Zelezné
rudy. Zlepsily se i vyhledy zpracovatelského primyslu v USA, kde PMI vzrostl v bfeznu ze 49,5 na 51,8.
K rlstu cen komodit prispél i vyvoj kurzu USD, ktery od zalatku brfezna zacal oslabovat v dlsledku
ocCekavani pomalejsiho zpfisnovani ménové politiky v USA, a zvySoval tak koupéschopnost ¢inské mény.

U potravinaiskych komodit rostly na poc¢atku biezna zejména ceny cukru z dlvodu posileni brazilského
realu a ocekdvaného meziro¢niho poklesu letodniho vyvozu z Thajska o 20 % v désledku tamniho sucha.
Posileni brazilské mény vedlo i k rlstu cen kévy. Na konci bFezna a za¢atku dubna vsak ceny obou komodit
opét klesaly. Ceny zrnin jsou nadale pod tlakem, kdyZ odhady USDA pro letosni Grodu zUstavaji nadale
vysoké. Jen cena séji od zacatku brezna silné vzrostla. Cena veprového masa v poloviné bfezna prerusila
sezonni rlst, ale predpovéd olekava rlst cen az do &ervna. Cena hovéziho vice méné stagnovala, ocekava
se vsak jeji silny pokles.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2015 82,8 94,7 74,0 2015 87,4 88,1 88,3 90,2
2016 76,1 89,2 64,7 2016 80,4 85,2 83,2 88,2
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) Hlinik Med Nik Zelezna r.
Vepiové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2015 91,8 154,3 67,5 46,7 2015 76,6 73,0 54,4 36,0
2016 94,3 131,6 63,8 2016 69,5 61,7 39,2 31,6

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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Jak ovliviiuje vyvoj stavu globalnich zasob ceny komodit?*

V GlobdInim ekonomickém vyhledu pravidelné sledujeme ceny nejddleZitéjsich  primyslovych
a zemédélskych komodit a z trznich futures kfivek odvozujeme jejich oekdvany budouci vyvoj. Vzhledem
k tomu, Ze u vétsiny nami sledovanych komodit byl v nékolika uplynulych letech pozorovany pokles cen
doprovdzen vyraznym ristem jejich globdinich zdsob, zaméfime se v tomto ¢&ldnku zejména na vyvoj
fundamentéalinich faktori (produkce, spotfeby a zdsob), které by mély zésadné ovliviiovat jak aktudini, tak
budouci cenu dané komodity. Za pouZziti jednoduchych statistik se pak pokusime odvodit, zda tomu tak
opravdu je a zda lIze identifikovat i jiné faktory, které se vyznamné promitaji do cenového vyvoje
u jednotlivych komodit.

1 Vyvoj fundamentalnich faktord u potravinarskych komodit

Globalni zasoby? vétsiny zemédélskych komodit se v sou&asnosti pohybuji na mnohaletych & dokonce
historickych maximech. Pfevis nabidky nad poptadvkou vedl v nékolika poslednich letech k setrvalému
poklesu cen, i kdyz ddvody se mohou u jednotlivych plodin ligit. Nejstabiln&jsi fundamentalni slozkou je
zejména u potravinaiskych komodit spotieba, kterd vykazuje relativn& rovnomérny rlst. Naproti tomu
produkce vykazuje podél rostouciho trendu vétsi volatilitu, nebot kromé Spatné pfedvidatelnych exogennich
faktorG (pocasi) ji ovliviiuji i zmény ve vymérach osevnich ploch, kterymi zemé&délci reaguji s nutnym
zpozdénim na aktudlni cenu a stav zasob. Produkce, zasoby a cena tak predstavuji v dynamickém systému
endogenni proménné, které se navzajem ovliviiuji. Zvlastni pohled je tfeba vénovat tzv. energetickym
plodindm (kukufici a so6je), které kromé potravinaiskych Géell slouzi i pro vyrobu biopaliv (bioetanolu
a bionafty), a mohou tak reagovat i na vyvoj cen ropy a produkci biopaliv. U cukru se cCasto udava jako
cenotvorny faktor i kurz brazilské mény. Grafy 1 aZz 6 ukazuji vyvoj fundamentalnich faktorl v porovnani
s cenovym vyvojem u vybranych potravinarskych komodit. I pouhym okem lze pozorovat, ze obdobi
cenového rdstu jsou vétsinou doprovazena poklesem globalnich zasob a naopak. V kapitole 4 se tomuto
jevu budeme vénovat podrobné;ji.
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Graf 1 PSenice Graf 2 Kukufice

Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)
Pozn.: Cena v USD/t, spotreba, produkce a zdsoby v mil. tun. Sedé je podbarvena predpovéd EIU.

! Autorem je Jan HoSek (jan2461.hosek@cnb.cz). Nazory v tomto pFispévku jsou jeho vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni
stanovisko Ceské narodni banky.

2 Zejména u zemédélskych komodit je statistické vyhodnoceni globalni nabidky, poptédvky a zdsob pomérné problematické,
nebot obdobi sklizné se li&i jak podle odridy, tak na zakladé geografické polohy. Data jsou prevzata z databaze Economist
Intelligence Unit (EIU), kde jsou zpracovdna na zédkladé Gdajl z International Grains Council (IGC), US Department of
Agriculture (USDA), Food and Agriculture Organisation (FAQ), International Cocoa Organisation (ICCO) nebo International
Sugar Association (ISA).
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Pozn.: Cena v USD/t, spotieba, produkce a zdsoby v mil. tun. Sedé je podbarvena predpovéd EIU.

2 Vyvoj fundamentalnich faktord u zakladnich kovl a dalsich primyslovych
komodit

Na rozdil od potravinafskych komodit primyslové komodity nejsou tolik ovliviiovany podasim na strané
nabidky, naopak spotfeba vykazuje vétsi kolisani v souvislosti s hospodarskymi cykly (grafy 7 az 12).
Vzhledem k tomu, Ze zpracovani zakladnich kov( je velmi energeticky naroéné, Ize se domnivat, Ze cena
bude do znacné miry ovliviiovana i vyvojem ceny ropy a ostatnich energii. Jako proxy proménnd pro
globalni zasoby primyslovych kovl se vétdinou pouZivaji zasoby na LME, jejichZ statistika je dostupna
s vysokou frekvenci a v redlném case®*. Kromé primyslovych kovl budeme v této kapitole sledovat
i fundamentalni faktory ovliviiujici zasoby baviny a pfirodniho kaucuku. Logicky by do této kapitoly patfily
i dali vyznamné priimyslové komodity, jako je uhli, zemni plyn nebo Zeleznd ruda. BohuZel u té&chto
komodit nejsou dostupné pravidelné statistiky o vyvoji jejich zadsob, proto nebudou v této studii zahrnuty.

31 v této kapitole budeme pouzivat data EIU, kterd zde vychézeji z idajd London Metal Exchange (LME), World Bureau of
Metal Statistics (WBMS), International Primary Aluminium Institute (IPAI), Metallgesellschaft, International Nickel Study
Group (INSG), International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) a International Rubber Study Group (IRSG). Data pro ropu
jsou kompilovana na zakladé statistik International Energy Agency (IEA).

4 U prdmyslovych komodit je tfeba rozliSovat mezi vytéZzenymi zasobami (které pouZivdme v tomto &lanku) a odhady
vyt&Zitelnych zésob. Ty se nachazeji v zemi a na zakladé geologickych prizkuml se odhaduje, jaké mnoZstvi jich Ize pfi
aktualni cené a dostupnych technologiich ekonomicky vytézit. Tyto zasoby predstavuji naprosto odlisSny koncept, kterym se
v této publikaci zabyvat nebudeme.
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Graf 11 Bavina

Zdroj: EIU.

Graf 12 Prirodni kaucuk

Pozn.: Cena v USD/t, spotieba, produkce a zdsoby v tis. tun. Sedé je podbarvena predpovéd EIU. Zdsoby jsou pro zvyraznéni vyndsobeny 10x.

3 Vyvoj relativnich zasob

V predchozich kapitolach byl graficky prezentovan vyvoj absolutnich stavl zadsob. V tomto vyjadfeni
dosahovaly zasoby u vétSiny uvedenych komodit maximalni hodnoty za sledované obdobi v roce 2015.
U baviny a cukru vrcholily absolutni zasoby v roce 2014, u kaucuku v roce 2013 a u zinku jiz v roce 2012.
AvsSak pouze u ryZze (2000), kakaa (2006) a médi (2002) nebylo vrcholu dosazeno v poslednich ctyfech
letech. Absolutni zdsoby vSak mohou mit omezenou vypovidaci schopnost vzhledem ke skutecnosti, ze
spotfeba i produkce komodit vykazuji rostouci trend. Proto se v této kapitole podivame, jak vypada vyvoj
relativnich zasob, tedy poméru absolutnich zasob ke spotfebé v daném roce (grafy 13 a 14). V tomto
vyjadreni jiz u vétSiny komodit zdsoby v poslednich nékolika letech nejsou z historického pohledu nijak
extrémni. Vyjimkou jsou zadsoby séji, cukru, niklu, zinku a baviny. Zarover je z uvedenych graft vidét, Ze
pomér zasob k celkové spotfebé se napfi¢ rlznymi komoditami pomé&rné vyrazné li&i. Obecné je nejnizsi
u zakladnich kovl, coz vsak je patrn& dano i tim, e zde poéitdme pouze se zasobami na LME, které jsou
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jisté nizsi, nez skutecné globalni zasoby. Nejvyssi pomér zasob ke spotfebé pak vykazuje bavina, cukr

a kakao.
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50 - P 80 A
01 ./J\/\_/ 601
30
40
20 <
2 4
10 A 0
-
o4 .. 0
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
e PSenice e Kukufice Ryze e M8 e HinTk Nikl
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Graf 13 Vyvoj relativnich zasob potravinarskych komodit Graf 14 Vyvoj relativnich zasob nepotravinarskych komodit
Zdroj: EIU, vypocet CNB.
Pozn.: Pomér zdsob k aktudlni spotrebé v %.

4 Souvislost vyvoje cen a zasob pohledem jednoduchych statistik

Nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou na globalnim trhu vede u jednotlivych komodit bezprostfedné
jednak z definice ke zméné& globalnich zasob, jednak fungovanim trznich mechanismi ke zmé&né ceny.
V reakci na zménu ceny by posléze mély trzni mechanismy s urcitym zpozdénim ovliviiovat i poptavku
a nabidku ve sméru k op&tovnému dosazeni trzni rovnovahy. Toto zpozdéni je u rdznych komodit rtzné
dlouhé. U jednoletych zemédélskych plodin by mélo byt relativné

kratké, pvr,otoievzemédéllci mot\og rychle reagoyat zménovu ose\gnl'ch Koeficient 1 | Koeficient 2
ploch, pripadneé reaguji i statni instituce nakupem prebytku do Peonice 036 030
statnich rezerv (nebo v pfipadé potfeby naopak). Z rovnovahy je KUKUR _0’39 _0’06
systém vychylovan vykyvy pocasi. U prdmyslovych komodit miZe ukufice : ’
trvat nastoleni trzni rovnovahy deldi dobu, nebot v obdobi ristu Ryze 0,44 0,04
nebo vysokych cen jsou zahajovény investice do projektl, které >0ja 0,44 -0,41
nabihaji s nékolikaletym zpozdé&nim a poté jsou kvdli zajisténi Cukr -0,06 -0,06
hotovosti na splaceni Gvérd nuceny produkovat i pFi ptipadném Kakao -0,82 -0,48
previsu nabidky, coz miZeme u vétsiny prdmyslovych komodit Med -0,60 0,22
pozorovat v soudasnosti. Jak jiz bylo Feceno, teoreticky by méla Hlinik -0,37 -0,55
zména zasob, kterd je prlvodnim jevem pievisu nebo nedostatku NikI -0,30 -0,27
nabidky, byt negativné korelovana se zménou ceny dané komodity. Zinek -0,31 -0,59
To je vizudlné& patrné z grafl 1 az 12 a tabulka 1 tutéZ skuteénost Kaucuk -0,48 -0,48
dokumentuje i dCiselné, kdyz naprosta vétSina korelacnich Bavina 0,35 0,45

koeficientd® ma predpokladané (zaporné) znaménko a li&i se pouze
hodnotou. Ve sloupci ,koeficient 1" je sledovana korelace mezi
cenou dané komodity a vysSi jejich relativnich zasob. Tuto korelaci
mlZeme interpretovat v piipadé zdporného znaménka tak, ze  Pozn. Koeficient luddvd korelaci mezicenoua

p X L . cvr M . s var elativni vysi zdsob, koeficient 2 pak korelaci mezi
v obdobi, kdy je stav relativnich zasob nizsi, previada vyssi cena zménami téchto velicin,
komodity a naopak. Korela¢ni ,koeficient 2" pak udava korelaci mezi
zménou ceny a zménou relativnich zdsob. Ta v pfipadé zdporného znaménka fikd, Ze v obdobi, kdy relativni
zasoby klesaji lze ocekdvat rlst ceny dané komodity a naopak. Existence negativni korelace vsak
nevypovida nic o pFi¢inné souvislosti mezi vyvojem zasob a cen. K obojimu totiz dochazi v disledku vyvoje
tretich velicin, které ovliviiuji jednak fundamentalni faktory (nabidku, poptévku nebo oboji) a jednak mohou
kratkodobé ovliviiovat i psychologii trhu a spekulativni financni toky.

Tabulka 1 Korelac¢ni koeficienty mezi
vyvojem cen a zasob

5 Dalsi faktory, ovliviiujici vyvoj cen komodit

V komentafich analytikd k cenovému vyvoji na komoditnich trzich se &asto objevuji v roli vysvétlujicich
veli¢in kromé vyvoje zdsob rovnéZz napt. Udaje o ristu HDP v Ciné (ptipadné cinského primyslu) a ceny
ropy, které souvisi s ndklady na energie pfi produkci vétSiny komodit. Proto se nyni pokusime pomoci
linedrni regrese tyto pripadné zavislosti odhadnout a kvantifikovat. Vypocty jsou provedeny na rocnich

> Korelaéni koeficienty jsou vypocteny na roénich datech (zdroj EIU) za celé obdobi zndzornéné na grafech 1 az 12 (bez
predpovédi).
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datech (zdroj EIU) za obdobi vyznacené na grafech 1 az 12 (bez predpovédi). Budeme analyzovat dvé
mozné specifikace. V rovnici 1 je cena dané komodity vyjadiena jako linearni funkce ceny ropy Brent,
meziroéniho rdstu HDP v Ciné a relativni Grovné zasob. Vzhledem k tomu, e odhad na Uroviovych datech
miZze trpét problémem piipadné nestacionarity dat, odhadneme obdobny vztah nasledné i na zmé&nach
danych proménnych. V rovnici 2 tedy bude mezirocni procentni zména ceny dané komodity zaviset na
procentni zmé&né ceny ropy Brent a zménach rlstu &nského HDP a relativni Urovn& zdsob (oboje
v procentnich bodech). Vysledky jsou prezentovany v nasledujicich tabulkach. U prvni specifikace (tabulka
2) nemé hodnota regresnich koeficientl vzhledem k rozdilnym Grovnim jednotlivych promé&nnych prakticky
zadnou vypovidaci schopnost a sledujeme zde tedy jen znaménko daného koeficientu a jeho statistickou
vyznamnost. U druhé specifikace jiz mohou byt zajimavé i hodnoty koeficientl, které Ize interpretovat
nasledovné: o kolik procent se zméni zavisla proménna (cena), zméni-li se vysvétlujici proménnd o 1 %
(u ceny ropy) nebo o 1 p. b. (u ristu ¢inského HDP a relativnich zasob).

Ceny ropy Rastv Ciné | Relativni zasoby Ceny ropy Rastv Ciné | Relativni zasoby
PSenice + Kk PSenice 0,36
Kukuftice + Kk Kukuftice 0,43 *
Ryze + Rk -x Ryze 0,50 * -0,09 *
Séja + kX - * Séja -1,80
Cukr + Rx* + * Cukr 0,37
Kakao -k Kakao
Méd' 4 kX + * Méd' 0,39 0,07 *
Hlinik + ¥EE + KEE - KR Hlinik 0,18 0,03 * -2,94 ***
Nikl 4 Rk + OKEE Nikl 0,30 0,13 *** -1,87 *
Zinek + RE* + - X Zinek 0,10 *
Kaucuk + Fx* Kaucuk 0,08 *
Bavina + Bavina
Tabulka 2 Znaménka a vyznamnost regresnich Tabulka 3 Regresni koeficienty a jejich vyznamnost
koeficientl v rovnici 1 Vv rovnici 2

Pozn.: Hladina statistické vyznamnosti regresnich koeficientt 90 % ( ), 95 % (*), 99 % (**), 99,9 % (***).

PFesto, Ze v praxi reakci cen komodit na ohldené zmény zasob ¢asto mlZeme pozorovat, v nasich regresich
se tato zavislost prakticky neprojevila. Vysvétlenim je pravdépodobné skutecnost, Ze k reakci cen dochazi
bezprostiedné po ohldseni novych stavl zasob (tedy napf. na denni bazi), ale pfi roéni frekvenci dat tato
zavislost jiz neni vyznamna. Je rovnéz pravdépodobné, Ze obycejna linearni regrese vliv zasob nedokaze
zachytit, nebot vztah zdsob a ceny mizZe byt nelinedrni, pfipadné& neni kontinudlni a za¢ind se projevovat az
po dosazeni urcité kritické (prahové) hodnoty. Naopak pro vyvoj cen vétSiny uvedenych komodit je zasadni
VyVvoj cen ropy a pro vétsinu primyslovych komodit i hospodéisky rist v Ciné.® Podobné zavéry plati i pro
dalsi vyznamné komodity, jako je uhli, Zzelezna ruda nebo zemni plyn, u kterych je vSak obtizné ziskat Udaje
o vyvoji globalnich zasob.

V obdobi prudkého rlistu cen potravinaiskych komodit byl tento rlist z¢asti prisuzovan rychle rostouci
produkci biopaliv, pro kterd se jako vychozi surovina Castecné pouzivala i kukufice a séja (pro vyrobu
bioetanolu a bionafty v USA). Tuto hypotézu miZeme otestovat, pfiddme-li do vy$e uvedenych regresnich
rovnic pro dané plodiny jako dalsi vysvétlujici proménnou pravé produkci prislusnych biopaliv (nebo jeji
zmeénu). Ani v jednom pfipadé se tato nova proménna v regresnich rovnicich neukazala jako vyznamna,
takze souvislost vyvoje cen kukufice a séji s rlstem produkce biopaliv témito metodami nemdzeme
potvrdit.

6 Vliv stavu zasob na budouci ceny komodit

Kromé aktudlnich (spotovych) cen ovliviiuje aktudlni stav zasob teoreticky i ceny budoucich kontraktd,
a potazmo tedy sklon futures krivky. Majitel zasob musi obecné pocitat s naklady na fyzické skladovani
komodity a naklady na financovani, spojené s vysi realné Urokové miry. Tyto naklady by mély teoreticky
vést k tomu, Ze komodita s pozdéjsim datem dodani by méla mit vySsi cenu. Proti tomu vSak stoji
tzv. ,convenience vyield", coz je (subjektivni) pfinos, plynouci z fyzického vlastnictvi dané komodity oproti
koupi futures kontraktu. Obecné plati, ze pfi (relativné) vysokych zasobach nabyva futures kfivka tvar
dodani (alespof pro nékolik nejblizdich kontraktd). Naopak pokud jsou zasoby trhem vnimany jako nizké,
odpovidajici sklon futures krivky je oznacovan jako ,backwardation®, coz znamenad, ze promptni (spotova)
cena je vysokd a s prodluzujicim horizontem dodani klesd. Je treba rozliSovat mezi trvalymi nebo

6 Zde je na misté upozornit, ze rdst cen ropy a rist HDP v Ciné mohou byt korelovany, co? mize ¢aste¢né zkreslovat
koeficienty u danych proménnych.

Cesk& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Duben 2016



16

VI. ZAOSTRENO NA...

dlouhodobymi Soky do nabidky nebo poptavky, které spise posouvaji futures kfivku po celém horizontu,
a mezi docasnymi, kratkodobymi Soky, které vétSinou vedou ke zméné sklonu futures kfivky, viz napf.
Roache a Erbil (2010).

Tvar futures kfivky pak ovliviuje jednédni G&astnik na trhu - producentl, zpracovatelll, spottebitell
i finanénich investorl. Vysoké spotové ceny (a tedy vnimany nedostatek komodity na trhu) motivuji
producenty k vétSi okamzité produkci, zatimco zpracovatelé ¢i spotiebitelé preferuji za tohoto stavu
omezovani poptavky a Cerpani vlastnich zasob, ¢imz se vnimany nedostatek zédsob docasné jesté zhorsuje.
Roste vyznam convenience vyield oproti nakladim na skladovani. V soucasné dobé& vdak na vétsiné
komoditnich trhd mdZeme pozorovat opaény jev: zasoby komodit jsou vysoké a uZitek z jejich fyzické drzby
je tak relativné maly. Spotova cena je nizka (a mnohdy nestadi kryt ani provozni naklady, takze trh vnima
tento jev jako docasny), coz stimuluje okamzitou poptavku. PFfirozenou reakci nabidky by mélo byt
omezovani produkce, ke kterému v8ak dochazi v souasnosti pouze v omezené mite’. Sklon futures kfivky
je rostouci (contango), coz umozfiuje pokryvat ndklady skladovani a vysledkem je daldi rlst zasob.
Soucasny stav pfili§ nenahrava finanénim spekulantim, nebot rolovéni futures kontraktl pfi stagnaci cen
komodit je ztratové.

7 Zaveér

Zasoby u mnoha potravinaiskych i primyslovych komodit dosahuji v sou¢asnosti v absolutnim vyjadfeni
historickych maxim. V relativnim vyjadreni sice neni situace u vétSiny komodit tak dramaticka, presto je
jejich rlst doprovazen vyraznym poklesem cen. Jednim z faktord, které stoji za timto vyvojem, je nedavny
pokles cen energii, ktery zleviiuje jak produkci energeticky narocnych prﬁmyslovv;'/ch komodit, tak péstovani
zemédélskych plodin. Uréity podil na tomto vyvoji ma i zpomalujici rist HDP v Ciné a dalsich rozvijejicich se
zemich, kvili kterému se pfedchozi investice do t&%by a produkce komodit ukazuji jako neptimérené velké.
Naopak vliv rostouci produkce biopaliv na predchozi rlst cen kukufice a séji nelze prokéazat. Nadbyte&né
produkéni kapacity a rst zasob se projevuji i na trhu futures, ktery ma tvar ,contango“. Trh tak vnima
soucasny stav zasob jako relativné vysoky, ale na druhé strané pouze docasny. Tato situace umoznuje
ziskové skladovani komodit a dalsi rdst zasob. Setrvale rostouci spotfeba (byt pomalej$im tempem) by se
postupné méla opét vyrovnat s nabidkou, jejiz rlst jiz v disledku dramaticky omezenych investic vy&erpal
svlj potencidl. Poté zacne opét dochazet ke sniZovani zdsob a priblizovani trhu komodit k rovnovaze.
Potencialnim rizikem je, Ze v disledku aktudlniho vypadku investic do produkénich kapacit by mohlo dojit
v budoucnosti k vychyleni nerovnovahy na komoditnich trzich opaénym smérem, pokud rist nabidky vcas
nezachyti tempo rlstu poptavky.

Literatura

Roache a Erbil (2010): How Commodity Price Curves and Inventories React to a Short-Run Scarcity Shock,
IMF Working Paper WP/10/222, September 2010

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10222.pdf.

7 Dlvodem je tzv. ,super cyklus cen komodit", ktery je spOJovan s rychlym rustem spotfeby komodit v Ciné a dalich
rozvijejicich se ekonomikéch od konce 90. let. V jeho ramci v dusledku rychlého rdstu cen vetsmy komodit byly do produkce
komodit postupné investovany obrovské finanéni prostfedky. Se zpomalovanim ristu v Ciné se véak nové téZebni
a zpracovatelské kapacity ukazuji jako nadbytecné. Nicméné tyto nové projekty jsou nuceny i za soucasného stavu udrzovat
nadprodukci, aby ziskaly hotovost na splaceni pFedchozich investiénich Gvérd.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016
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A2. Zména predikci inflace
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

b
BoJ
BR

BRIC

BRL
CB

CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA

EBRR
ECB

EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU
EK
EU
EUR

EURIBOR

Fed
FOMC
FRA

GBP
HDP
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asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)

barel
Bank of Japan
Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(americky vladni Ufad poskytujici
oficidIni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Federalni komise pro volny trh

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

britska libra
hruby domaci produkt

HICP

CHF
ICE
IEA
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS
ISM
JP
JPY

LIBOR

MER

MMBtu
MMF

OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

QE
RU
RUB

TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW-ES

harmonizovany index spotfebitelskych
cen

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
International Energy Agency
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

milion britskych termalnich jednotek
Mezinarodni ménovy fond
Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

ceny pramyslovych vyrobcl
predstihové ukazatele

kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanéni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

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

2016

¢. GEVu
Jak ovliviiuje vyvoj stavu globalnich zasob ceny komodit? (Jan HoSek) 2016-4
Strategie Evropa 2020 - dojde svého naplnéni? (Pavla Bfizova) 2016-3
Zmeény globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubos Komarek a Vladimir
Zdarsky) 2016-2
Zivotni cyklus primych zahraniénich investic na piikladu CR (Filip Novotny) 2016-1

2015

¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovani mezinarodniho obchodu (Oxana Babecka Kucharéukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové uUrokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvenéni ménové politiky (Sofa
Beneckd, Lubog Komarek a Filip Novotny) 2015-10
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v kodi SDR: redlné ¢ ne? (Soria Beneckd) 2015-8
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezoénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektll kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam a Jan Hosek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (Lubo$ 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 (Sorfa Benecka) 2014-11
Zmeény v prilivu pfimych zahranicCnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stiedni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M K 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
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi 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 Udrovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Véclav Zdérek)
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¢. GEVu

Je hrozba deflace v eurozdéné redlna? (Sona Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

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

2013

¢. GEVu

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

Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
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 zvyseni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfredpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen byt 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 Sofa 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 Kadlcakova)

Zmeény 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
PFehled nejpouzivané&jsich komoditnich indext ve svété (Jan Hosek) 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 Sona Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sorna Benecka) 2012-1
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2011

¢. GEVu

Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)

Narlst rozpéti mezi cenou severomoriské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$S Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (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 prib&hu krize zmé&nily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vit&zové 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, Lubo$ Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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