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I. SHRNUTI

Cervencové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny prehled aktudiniho
a ocekavaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméfenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlist
HDP, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost
navic zaostfena na pozorovany rozdil mezi inflatnimi o&ekavanimi odvozenymi z trznich instrumentd a témi
ziskanymi z prlzkum@ mezi experty. Zatimco trzni vyhledy naznacuji pokles inflaénich ocekavani ve
Spojenych statech, z pohledu expertll k ohroZeni plnéni 2% inflaéniho cile Fedu nedochazi.

Vyhledy hospodafského ristu vyspélych ekonomik byly ovlivnény piedevéim vysledky &ervnového referenda
o vystoupeni Velké Britanie z EU. Pfedpokladany ekonomicky rlist eurozény byl snizen zejména pro rok
tak pFisti rok. Hospodaisky rlst v eurozéné tak bude nadale pomalejéi ne? ve Spojenych statech, jejichz
ekonomika by navic méla do roku 2017 dale zrychlit. Hlasovani o Brexitu ovlivnilo také vyhlidky japonského
hospodaistvi. Zvy$end nejistota na finanénich trzich povzbudila zdjem investori o bezpecnd aktiva,
v dusledku ¢ehoZ vyrazné posilily mény jako japonsky jen ¢&i dvycarsky frank. Pro dosud kfehké oZiveni
japonské ekonomiky pritom takovy vyvoj predstavuje hrozbu. Vyssi inflacni tlaky jsou v souladu
s rychlej$im hospodarskym rlstem ocekavany ve Spojenych statech, zatimco v eurozéné a Japonsku budou
spotFebitelské ceny v letodnim roce zhruba stagnovat a jejich vyrazn&jéi rlst se predpokladda aZ v piigtim
roce. Fed v Cervnu opét odlozil zpFisnéni své ménové politiky a stabilita jeho sazeb se o¢ekava i po dalSim
zasedani.

Vyhledy rlstu HDP zemi skupiny BRIC zlstavaji i nadéle znaéné heterogenni. Tempo meziro¢niho rdstu
¢inské ekonomiky se udrzelo na hodnoté 6,7 %, ale vyhled naznacuje jeho mirny pokles. Cinska centralni
banka prohlasila, ze za Uucelem podpory ekonomiky bude tolerovat oslabeni renminbi. Vysoky hospodarsky
rlst (pfes 7 %) by si méla udrzet také Indie. Naproti tomu Rusko a Brazilii letos nemine jiz druhy rok
poklesu HDP. Aktualni vyhledy vsSak pfinaseji prehodnoceni dfivéjsiho pesimismu - nové je ocCekavan
mirngjsi pokles téchto ekonomik v letosnim roce a zvysuji se i odhady jejich rdstu pro rok pFisti. Priznivé
jsou rovnéz vyhledy inflace zemi BRIC. V Ciné porostou spotfebitelské ceny pfiblizné 2% tempem, v Indii
cca 5% (tj. v toleranc¢nim pasmu tamniho inflacniho cile). Diky vyraznému poklesu inflace v poslednich
mésicich vSak letos porostou ceny mnohem mirnéji také v Rusku (zhruba polovi¢nim tempem nez vloni)
a v Brazilii. OCekava se tak, ze ruska centralni banka bude v pravé zapocatém uvolfiovani své ménové
politiky pokracovat.

Vyhled kratkodobych Urokovych sazeb penézniho trhu v eurozéné zlstava zéporny. Ve Spojenych statech je
naopak ocekavan jejich mirny narlst. Vynos némeckého desetiletého viadniho dluhopisu je od &ervna
zadporny. Rozdil oproti vynosu jeho prot&jku ve Spojenych statech tak v prib&hu &ervna dosahoval
1,6 procentniho bodu. Vyhled obou instrumentl je rostouci (méné& v pfipadé némeckého). V rocnim
horizontu je o&ekavano posileni amerického dolaru vi¢i véem sledovanym ménam. Trendovy rlst ceny ropy
Brent se v ¢ervnu zastavil. Trzni futures kfivka zUstéva relativné plocha (a¢ stale rostouci), coz reflektuje
nazor IEA, ze nabidka s poptavkou se ve druhém cCtvrtleti dostaly témér do rovnovahy.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

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

Nejnovéjsi data o vyvoji v eurozéné prinesla smigené zpravy. Meziroéni rist primyslové produkce zpomalil
v kvétnu na 0,5 %, predevéim kvlli preklopeni rlstové dynamiky do zapornych hodnot ve dvou velkych
ekonomikach - Némecku a Itdlii. V eurozéné jako celku doslo k meziro¢nimu poklesu produkce energii
a statkl dlouhodobé spotteby; mezimé&siéné se pak produkce snizila ve vdech zakladnich odvétvich.
Pfedstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu si vdak v éervnu vyrazné polepsil, kdyz se diky
narlstu novych objednavek podporovanych exportnim vykonem, tvorb& pracovnich mist a vy$sim prodejim
zvysil 0 1,3 bodu na 52,8 bodu. Naznacuje tak, ze zpomaleni primyslové produkce bude jen kratkodobé.
ZEW indikator ekonomického sentimentu se v ervnu zlepsil, stejné jako indikator dvéry v prdmyslu.
Naopak spotFebitelskd a obchodni dlvéra se zhorsily. Mira nezaméstnanosti v kvétnu poklesla na 10,1 %,
¢imz dosahla nejnizsi hodnoty od cervence 2011. Postupné se snizuje jiz témér dva roky a oCekava se, ze
do konce roku se dostane pod 10% hranici. Pravé snizujici se nezaméstnanost spolu s rostouci spotfebou
prispély v kvétnu k mirnému zrychleni meziro¢niho rdstu maloobchodnich trzeb (na 1,6 %). CF snizil
v reakci na vysledek britského referenda své vyhledy hospodarského rlstu pro tento i pFisti rok o 0,1, resp.
0,3 p. b.

Eurozdna se v Cervnu dostala z pasma deflace, kdyz spotfebitelské ceny vzrostly meziro¢né o 0,1 %. Bylo to
prvni kladné ¢&islo od ledna tohoto roku. Celkovou inflaci podpofil rist cen sluZeb, potravin a primyslovych
vyrobkd, ale také dal$i zmirné&ni poklesu cen energii. Jadrova inflace se opét zvysila o 0,1 p. b. a v &ervnu
tak dosahla jiz 0,9 %. Ceny primyslovych vyrobcl zmirnily v kvétnu svlij meziroéni propad na -3,9 %
a zaznamenaly nejvét$i mezimésiéni rdst v tomto roce, k némuz pFispél zejména nardst cen v energetickém
sektoru. CF tak zvysil predikci inflace pro letodni rok o 0,1 p. b. Rlst mé&nového agregatu M3 v kvétnu
zrychlil na 4,9 %. Divodem jsou stale nizké Grokové sazby spolu s masivni podporou ze strany ECB. Vynos
né&meckého desetiletého viadniho dluhopisu je od 24. 6. trvale zaporny, a to kvili pokradujicim nejistotdm
na ostatnich trzich. V roénim horizontu by vdak mél vzrlst na 0,3 %. Naopak kratkodobé Urokové sazby by
mély v ro¢nim horizontu jesté vice klesnout.

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

Finalni odhad rlstu americké ekonomiky v prvnim &tvrtleti (1,1 %) byl opét vy3&i neZ predchozi revize
a priblizil se hodnoté ze c¢tvrtého Ctvrtleti 2015 (1,4 %). Ekonomicky vykon byl nepfiznivé ovlivnén zejména
propadem zasob a kapitdlovych vydajd. Zpomaleni dynamiky je patrné také u soukromé spotieby. Panuji
véak obavy, Ze vlddou pouzivany model na odstranéni sezénnich efektl neplni sv{j Gcel. V poslednich Sesti
letech ekonomika v prvnim Ctvrtleti pétkrat zpomalila. VIada proto pfrislibila, Ze od poloviny roku 2018 bude
publikovat sezénné neodisténé udaje.

Ve druhém cCtvrtleti se pak ocekava zrychlenl americké ekonomiky, ale pfi omezenych inflacnich tlacich. Trh
prace opét prekvapil, i kdyz opacnym smérem neZ kvétnu. Cervnovy pfirlistek novych pracovnich mist
v nezemédélském sektoru (287 tis.) vyrazné predcil trzni vyhled (180 tis.). Mira nezaméstnanosti vzrostla
jen nepatrné (na 5 %). DGvéra spotiebiteld podle Setfeni Conference Board dosahla v ¢ervnu nejvyssi
hodnoty za poslednich 8 mé&sicl. Naopak priimyslovad produkce v kvétnu opét mezimési¢né poklesla, a to
zejména v automobilovém a energetickém sektoru. Patrny je také pokracujici propad firemnich investic.

Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen v kvétnu zmén nedoznala (1,1 %) a jadrova inflace jen mirné vzrostla
na 2,2 %. Referendum o Brexitu a nasledné turbulence na financnich trzich pfedstavuji nova rizika, jejichz
dopad na americkou ekonomiku je zatim nejasny. Proto se predstavitelé Fedu v ¢ervnu rozhodli odlozit dalsi
zprisnéni ménové politiky a stabilita sazeb se podle ¢ervencového Setfeni CF (93 % panelistl) ocekdva i po
daldim zasedani. Americky dolar v reakci na britské hlasovani kratkodob& posilil vi¢&i ostatnim ménam
a vynosy desetlletych statnlch dluhopisl poklesly. Trajektorie |mp||kovanych sazeb se ale oprotl minulému
mésici vyrazné nezménila. Cervencovy CF revidoval pouze vyhled rlistu HDP v roce 2017 smé&rem dold.
Ostatni predpovédi zmén nedoznaly.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Némecko

V prvnim ¢&tvrtleti letodniho roku rlst némecké ekonomiky zesilil. Mezi¢tvrtletni tempo rlstu HDP se zvysilo
proti predchozimu &tvrtleti z 0,3 % na 0,7 % a meziroéni z 1,3 % na 1,6 %, a to hlavné diky vy3$imu rlstu
domaci poptavky. Ve druhém cCtvrtleti by hospodarska dynamika méla podle Bundesbanky i ¢ervencového
CF oslabit. Nasvédcuje tomu téz znacné zpomaleni primérného meziro¢niho rfvistu pramyslové vyroby
i maloobchodniho obratu za duben a kvéten ve srovnani s prvnim ctvrtletim. Cervencovy CF snizil po
referendu o odchodu Velké Briténie z EU sv{j vyhled celoro¢niho riistu némecké ekonomiky (obdobné jako
celé eurozony) pro letosni rok z1,7 % na 1,6 % a pro pristi rok z1,5 % na 1,3 %. Némecka inflace
v &ervnu vzrostla 0 0,2 p. b. na 0,3 % v ddsledku niz$iho poklesu cen energii a mirné rychlejéiho rlstu cen
potravin a sluzeb. CF ponechal svij odhad rlstu spotfebitelskych cen v celém letodnim roce na 0,4 %
a snizil predpovéd pro pristi rok na 1,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Nejistota na finannich trzich v souvislosti s referendem ve Velké Britanii zvysila zajem investort
o bezpecna aktiva a mény jako japonsky jen &i Svycarsky frank vyrazné posilily. Na zacatku ¢ervence dosahl
japonsky jen v(¢& americkému dolaru hranice 100 JPY/USD. V meziroénim vyjadieni ptesahlo jeho posileni
17 %, coz predstavuje hrozbu pro krfehké oziveni japonské ekonomiky. Silny jen a nizsi poptavka
v zahranici se projevuji v opatrném pfistupu japonskych firem, coz potvrdilo i Cervencové Setfeni mezi
podniky (tankan). Exportni vykonnost i priimyslova produkce klesaji v meziroénim vyjadreni jiz od lofiského
podzimu. Ani poptavka spotFebitell se vyrazné nezlepsila. Maloobchodni prodeje v kvétnu meziro¢né
poklesly o 2 % a ddvéra spotiebitell se od zacatku roku nezlepsila. Cervencovy vyhled CF snizil vyhled
rdstu i inflace v roce 2017. Pfedpovéd pro rok 2016 z{stala beze zmén.

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

I11.1 Cina

Ve druhém ctvrtleti ekonomicky rist Ciny mezi¢tvrtletné zrychlil o 0,6 p. b. na 1,8 %. Tempo meziro¢niho
rlstu zUstalo na 6,7 %. Analytici Reuters pritom oc¢ekavali jeho zpomaleni na 6,6 % kvili nedostate¢nému
rGstu primyslové produkce. Neni tudiz vyloudeno, ¥e ke zpomalovani druhé nejvétsi svétové ekonomiky
dojde opét v nasledujicich ¢tvrtletich. K jeho odvraceni by bylo tfeba daldich a vyraznéjsich prorlstovych
opatieni ze strany vlady a centrdini banky. PFestoZe byl ekonomicky rlst v prvnim pololeti letoniho roku
slabsi nez loni, jeho dynamika se udrzuje v cilovém pasmu 6,5—7,5 %. V zavéru Cervna centralni banka
Ciny prohlasila, ze bude tolerovat oslabeni renminbi za Ucelem podpory ekonomiky a ten do poloviny
gervence postupné oslabil na 6,69 yuani za dolar. Nové vyhledy CF a EIU poditaji s postupnym zpomalenim
ekonomického rlstu z 6,5—6,7 % letos na 6,0—6,3 % pfiisti rok. Inflace se bude v tomto obdobi nachazet
mezi 2,0 % a 2,3 %.

Ruast HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Dle nedavno publikovaného zebficku UNCTAD byla Indie v lofiském roce (stejné jako v roce 2014) desatym
nejvétdim prijemcem pEimych zahraniénich investic na svété (44 mid. dolarl). Také nejnovéjsi data
z indické ekonomiky jsou vesmé&s pozitivni. Primyslové produkce v kvétnu meziroéné vzrostla o 1,2 % (po
poklesu v dubnu), kdyz se dafilo predevsim zpracovatelskému primyslu a tézbé&. Predstihovy ukazatel PMI
ve zpracovatelském primyslu se nachazi v pasmu expanze (51,7) a signalizuje tak dal$i oZiveni. Sledované
instituce se shoduji, e ekonomika si v letodnim i pFidtim roce udrzi zhruba 7,5% tempo ristu. Inflace
v Cervnu dosahovala (stejné jako v kvétnu) 5,8 %, coz je nejvice od srpna 2014, avsak stale v tolerancnim
pasmu inflac¢niho cile (4 % + 2 p. b.). Vyrazné rostou predevSim ceny potravin. K dalSimu snizeni hlavni
Urokové sazby centralni banky (aktualné 6,5 %) tak v nejblizsi dobé zfejmé nedojde. Vyhledy inflace
zUstavaji pro oba roky lehce nad 5 % a rupie bude vi¢&i dolaru zfejmé déale mirné oslabovat.
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III1.3 Rusko

Dle prvniho odhadu vyvoje sloZek ruského HDP dopadl v prvnim ¢&tvrtleti nejhdfe zahraniéni obchod
(meziro¢ni pokles vyvozu o 5,6 % a dovozu o 10,9%). MeziroCni dynamika ostatnich hlavnich slozek HDP
byla rovnéz zaporna, ovsem méné nez v predchozim ctvrtleti. Zmirnéni poklesu ekonomické aktivity se
odrazilo v novych vyhledech sledovanych instituci. MMF v dokumentu pfipraveném v ramci konzultace
Clanku IV snizil odhad propadu ekonomiky v letodnim roce na 1,2 % (oproti 1,5 % v kvétnu a 1,8 %
v dubnovém WEO). Pro piisti rok pak zvysil predpovéd riistu HDP na 1 %. K vyznamné revizi vyhledd doslo
rovnéZ u CF a EIU, které snizily svij odhad poklesu HDP pro leto$ni rok o 0,3—0,4 p. b. na 1,1—1,2 %
a zlepsily vyhled rlstu pro pfisti rok. Zaroven byl snizen vyhled inflace (s vyjimkou EIU pro rok 2016, ktery
jej naopak zvysil). V cervnu RCB snizila poprvé od listopadu 2015 klicovou sazbu (na 10,5 %). Rusti
analytici oCekavaji do konce roku jeji dalsi snizeni (na 9—9,5 %). Schodek vladniho rozpoctu dosahl
v prvnim pololeti 4—4,3 % HDP, coZ vyrazné prevysuje planovana 3 % v rozpoctu pro letosni rok, ktery
ovsem pocital s vyssi cenou ropy. O 0,6 % vzrostla v prvnim pololeti vnéjsi zadluZenost Ruské federace.
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2017 1,2 0,8 0,5 1,1 2017 5,4 6,5 53 53

III1.4 Brazilie

PFestoze politicka situace v Brazilii se uklidfiuje, ta ekonomicka z(stava sloZitd. Po pfedchozim nepatrném
mezimési¢nim rlstu v dubnu index ekonomické aktivity Brazilie v kvétnu neocekdvané vyrazné poklesl
(00,5 %) kvdli hor§imu vyvoji farmafského sektoru a také primyslu. Primyslova produkce se propadla
meziro¢né o 7,8 % (oproti 6,9 % v dubnu). Horsi, nez se oCekavalo, byly rovnéz maloobchodni trzby.
Nezaméstnanost v kvétnu zlstala na dubnovych 11,2 %. Cervencovy CF a predpovéd EIU poditaji s 3,0—
3,4% poklesem HDP v leto$nim roce a pristi rok o¢ekavaji 0,8—1,0% rlst. Tempo rlstu spotfebitelskych
cen jiz od ledna postupné zpomaluje (z 10,7 % na 8,8 % v Cervnu) a bude v tomto vyvoji pokracovat
i nadale, a to na 7,1—8,2 % v letoSnim roce a 5,4—5,5 % pfristi rok. Hlavni Urokova sazba centralni banky
se drzi uz témér rok na urovni 14,25 %.
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledd kurzd
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Hodnoty kurz{ jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi
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Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Trendovy rist cen ropy, ktery trvd jiz od Unora, pokracoval i na zacatku cervna, kdy cena ropy Brent
doséhla 52,5 USD/b, co? je nejvy$&i hodnota od Fijna 2015. Poté se vSak trendovy rist zastavil a cena ropy
Brent nyni kolisa v pdsmu 46 - 51 USD. Smérem doll ji tla&i zvy$ena nejistota a posileni dolaru po britském
referendu. Vlivem zvysSené produkce rafinérii v prvnim Ctvrtleti, kdy vyuzivaly nizkych cen ropy a pfiznivych
marzi, dodlo k rychlému rlistu zésob rafinérskych produktd. Souéasné vysoké zasoby (zejména benzinu)
jsou rovnéz jednim z faktorQ, ktery limituje dal$i rlist cen ropy, zvlaét pokud by zeslabl silny rist poptavky
po pohonnych hmotéch. Dal&im limitujicim faktorem je sniZovani &istych dlouhych pozic investord, ktefi pfi
cené nad 50 USD/b jiz nechtdji spekulovat na daldi rlist cen ropy. Naopak pokles zasob ropy a bfidlicové
téZby v USA omezuje prostor pro vyraznéjsi pokles cen ropy.

Trzni futures kfivka z 11. 7. se posunula oproti minulému mésici smérem doll a implikuje primérnou cenu
ropy Brent v letoSnim roce 44,5 USD/b a v pfistim 51,7 USD/b. Prakticky stejné hodnoty ocekava i EIA.
Pfedpovéd CF pro konec ¢ervence 2017 se posunula dold jen minimalné, a je tak o necely dolar nad trzni
kFivkou (52,8 USD/b). Trzni kfivka zUstava relativné plochd (a¢ stéle rostouci), co? reflektuje nazor IEA, Ze
po velkém previsu tézby nad spotiebou v letosSnim prvnim cCtvrtleti se nabidka s poptavkou ve druhém
¢tvrtleti v dlsledku velkych vypadkd tézby dostaly témé&f do rovnovahy.

Ceny zemniho plynu vzrostly zejména v USA (mzm. o 34 %), kdyz teplé pocasi zvySovalo spotfebu
elektfiny, a tedy poptavku po plynu, zatimco téZzba zemniho plynu klesala. V Evropé rostla cena plynu na
terminalech jen mirné (mzm. 2,2 %).

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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IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervni kapacity
2016 96,07 95,29 94,20 2016 32,53 34,06 1,53
2017 97,36 96,78 2017 33,04 34,39 1,35

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 plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou mezirocni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemlch OECD v¢. prlméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. barel(. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktt v mil. bareld/den. Produkce a teZebni 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 &ervnu zrychlil sv{j rlst a v prvni poloviné &ervence
jen mirné poklesl. Tento vyvoj odrazel zejména silny ¢ervnovy rlst indexu potravinarskych komodit a jeho
rychly navrat pod kvétnovou hodnotu v prvni poloving &ervence. Index cen primyslovych komodit se
v Cervnu jiz ¢tvrty mésic v fadé pohyboval v Uzkém pasmu, v prvni poloviné ¢ervence vsak vzrostl o témér
4 %. Vyhled u véech ti index{ je jen nepatrné rostouci.

Ceny vétsiny potravinarskych komodit jesté na zacatku Cervna rostly pod vlivem Spatného pocasi. Ceny
kukufice a séji rostly v disledku sucha v USA a rovnéz poté, co USDA snizila odhad sklizné v Brazilii. Tam
silné desté zpozdily rovnéz sklize cukrové tftiny, na coz reagovaly silnym rdstem ceny cukru. Ve druhé
poloviné cervna vsSak do péstitelskych oblasti USA dorazily desté a ceny zrnin az do zacatku Cervence
klesaly. Nejvice se propadla cena p$enice (az na desetileté minimum), nebot USDA nadéle olekavéd bohatou
letodni sklizefi. Spolu s cenou cukru pokralovala v rlstu i cena kavy. Cena vepfového masa zaznamenala
v Cervnu sezénni maximum a ve zbytku roku by méla klesat. Naopak v silném trendovém poklesu, ktery
trva jiz od bfezna, pokracovala cena hovéziho masa.

Na ceny primyslovych surovin plsobily protichGdné vlivy. Britské referendum o setrvani Spojeného
kralovstvi v EU vedlo k posileni dolaru a tlacilo ceny komodit dold. Smigené byly vyhledy primyslu, kdyZ
PMI vzrostl v ¢ervnu v USA a eurozong, ale klesl v Ciné. To vSak bylo kompenzovano zlepsenim na ¢inském
trhu nemovitosti. Ceny vétdiny primyslovych kovd tak v uplynulém mésici vzrostly, nejvice cena niklu
(olekava se regulace t&Zby na Filipinach) a zinku v disledku omezovani produkce.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2016 79,6 93,3 67,9 2016 77,8 85,0 86,6 97,0
2017 82,0 94,6 71,0 2017 84,4 86,9 91,8 96,2
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—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) e Kaucuk (p. 0.)
Vepiové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik med' Nikl Zeleznar.
2016 94,3 125,9 68,8 41,7 2016 73,4 62,5 42,9 33,0
2017 90,6 113,2 72,8 48,8 2017 76,7 64,0 46,5 28,1

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index( The Economist. Vsechny ceny ve formé indexd 2005 = 100
(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Inflaéni oéekavani v USA: iluze propadu??!

Pro centralni banky, jejichz mandat zahrnuje cenovou stabilitu, je pFetrvavajici pokles inflacnich ocekavani
silnym signdlem. Na pfikladu Spojenych statd Ize ilustrovat, jak sloZitd mizZe byt jejich interpretace
v situaci, kdy se vyhled odvozeny z trZznich kontrakti za&ne dlouhodobé odchylovat od ndzor( expertd.
Aktudini trzni vyhledy naznaluji pokles inflaénich olekdvani, zatimco z pohledu expertd & analytiki
nedochazi k ohrozeni naplnéni cile Fedu. Jak naznacuje odborna literatura, financni trhy mohou mit vyssi
citlivost na nové informace neZ experti v bankdch a promitat je do vyhledd rychleji. Delsi obdobi nizké
inflace tak vede k poklesu inflacnich olekavani a obrat v trendu Ize oekavat teprve po vyprchani docasnych
protiinflatnich tlakd (pokles cen ropy, posileni dolaru, pfelévani inflanich olekdvani z eurozdny).
Alternativni studie dale naznacluji, Ze pokles inflacnich oCekavani by mohl byt zapri¢inén i nizsim rizikem, Ze
inflace se razantné odchyli od cile (hyperinflace, deflace). Nelze vsak vylouclit ani mozZnost, Ze doslo
k zdsadni korekci vyhledu americké ekonomiky. Podle financnich trhi by takovy scénar zahrnoval dlouhé
obdobi nizké inflace pod cilem centralni banky.

1 Méreni inflacnich ocekavani v USA

Na &ervnovém vystoupeni ve Filadelfii?> zminila pfedsedkyné& Fedu Yellenovd, Ze vé&novala velkou pozornost
poklesu inflaénich ocekavani odvozenych z trznich instrument{ (inflaéni kompenzace)3. Pro centralni banky,
které maji ve svém mandatu udrZzovani cenové stability, je pfetrvavajici pokles inflacnich oCekavani silnym
signalem. Nejen Ze tim mlze byt ohroZena divéryhodnost cile centralni banky, ale o&ekavani nizké inflace
mivaji sebenaplfiujici se charakter. A trzni instrumenty naznacuji, ze v USA v poslednich dvou letech doslo
k vyraznému poklesu infla¢nich odekavani. Na druhé strané prizkum mezi experty (Survey of Professional
Forecasters, SPF) indikuje velmi stabilni vyhled inflace v 10letém horizontu. Nejprve se tedy podivame na
rozdilné zplsoby zachyceni inflaénich o&ekdvani - z trznich kontraktl a z dotaznikovych etteni.
NejrozsifenéjSim nastrojem k zachyceni trZnich inflacnich ocekavani jsou vladni dluhopisy chranéné proti
inflaci (Treasury Inflation Protected Securities, TIPS). Rozdil mezi vynosem TIPS a klasického vladniho
dluhopisu se pak oznacuje jako zlomova mira inflace (,break-even inflation rate“) a je chapana jako
indikator inflace, kterd je ocekavana na dluhopisovych trzich. Jak ukazuje Graf 1, v roce 2013 se mira
zlomové inflace pohybovala v pasmu 2 az 2,3 %. Od poloviny roku 2014 vsak mira klesala a v Unoru 2016
se priblizila hodnotdm z dubna 2009. TIPS tehdy indikovaly, e v desetiletém horizontu bude prdmérna
inflace pouhych 1,2 % (Graf 2)*. Aktudlné se oekdva mira inflace sice vy3&i (1,6 %), ale stale vyrazné pod
2% inflanim cilem Fedu. Oproti kvétnu 2013 je téz patrny nizsi sklon kfivky - je tedy otazkou, zda
dluhopisové trhy olekavaji trvale nizkoinflaCni prostredi v USA.
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Graf 1 Trzni inflacni ocekavani a skutecna inflace Graf 2 Zlomova mira inflace ve vybranych dnech
Zdroj: Datastream, Gurkaynak, Sack a Wright (2008) Zdroj: Gurkaynak, Sack a Wright (2008)
Pozn. Mésicni udaje. Zlomovd mira inflace je odvozena z TIPS, kde Pozn. Horizontdlni osa — pocet let dopredu od uvedeného data. Vertikdini osa
referencni horizont je 10 let. — miry zlomové inflace na tom horizontu k uvedenému datu

! Autorkou je Sofia Beneckd (sona.benecka@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji nezbytné
oficidlni pozici Ceské narodni banky. Tématu inflacnich ocCekavani se vénoval rovnéz prispévek v publikaci Monitoring
centralni bank z prosince 2013.

2 https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/yellen20160606a.htm

3 Kompenzace se odviji od ndkupu/prodeje ochrany proti inflaci ve formé finanéniho instrumentu, zatimco inflaéni oéekavani
by mél byt celkovy pohled trhu na budouci vyvoj inflace s ohledem na aktualni dostupné udaje.

4 Graf ukazuje miru zlomové inflace (ve formé priimérné o¢ekavané inflace na daném horizontu) jako funkci délky splatnosti
cenného papiru na horizontdlni ose. Vice o metodé Ize nalézt v Gurkaynak, Sack a Wright (2008).
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Jak ale ukazala celd fada studii, hodnota TIPS mdZe odréaZet vice faktor( neZ jen oekavanou inflaci. Pred
rokem 2004 byly dluhopisy podhodnoceny (napf. Shen, 2006), zatimco vyprodej na vrcholu financni krize
v druhé poloviné roku 2008 posunul jejich vynosy nad rozumnou Uroven (Christensen a kol., 2010).
Rizikova prémie a variabilni likvidita na trhu s TIPS tak zhorSuje interpretaci miry zlomové inflace.

Jako alternativa jsou tedy diskutovany vyhledy inflace odvozené z kontraktl na inflaéni swapy, které jsou
vysoce likvidni a transparentni. Nevyhodou tohoto pFistupu jsou podstatné kratsi c¢asové rfady. Nicméné
i uswapl je patrny pokles v zavéru sledovaného obdobi, podobné jako u zlomové miry inflace odvozené
z TIPS (Graf 1).
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5R ocekavani spotiebitelt (University of Michigan) = 10R oéekavani expertti (SPF)
3R ocekavani spotrebitelt (NY Fed) + 6-10R o&ekavani expertll (CF)
Graf 3 Inflacni ocekavani spotrebitell Graf 4 Inflaéni oéekdvani expert(
Zdroj: Datastream, NY Fed Zdroj: Datastream, CF
Pozn. Mésig"nl' udaje. V zdvorce jsou uvedeny instituce, které Setfenimezi  pozn. Mésiéni tdaje. Ocekdvdni expertd jsou odvozena ze Survey of
spotrebiteli provddi. Professional Forecasters (SPF) a publikaci (Consensus Forecasts, pouze

v dubnu a fijnu, vyhled 6-10 let)

K dispozici jsou vsak i ukazatele inflaCnich ocCekavani zaloZzené na dotaznikovych SetFenich. Jak ukazuji
Grafy 3 a 4, stfednédobd a dlouhodoba inflaéni ocekavani spotrebitell stejné jako inflaéni ocekavani expertt
byla v pribé&hu krize stabilni. V roce 2013 byla 10R inflaéni oc¢ekdvani expertd (podle SPF) blizko zlomové
inflaci (2,3 %), zatimco spotrebitelé ocekavali v krat&im horizontu 5 let inflaci o pll procentniho bodu vy&si
(podle Setfeni University of Michigan). I zde je vSak od tohoto obdobi patrny mirny pokles, obé Setfeni ale
stale indikuji vyhled inflace nad cilem Fedu. Dlouhodobé vyhledy Consensus Forecasts se s vyjimkou obdobi
financéni krize pohybovaly na stejné Grovni jako o¢ekavani SPF.

Ze srovnani by se mohlo zdat, ze finanéni trhy jsou na rozdil od respondentl ohledné ocekdvané inflace
podstatné méné optimistické. Jednou z moznosti, jak se s rozdily mezi jednotlivymi alternativami vyrovnat,
je shrnout informace z vice zdroji do jednoho ukazatele. Haubrich, Pennacchi a Ritchken (2012) vyvinuli
pristup na zékladé swapovych kontrakt( a vysledki $etieni a své odhady dale aktualizuji (Graf 5).
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Graf 5 Alternativni ukazatele inflacni ocekavani Graf 6 Casova krivka infla¢nich oc¢ekavéni, duben 2016
Zdroj: Gurkaynak, Sack a Wright (2008), Haubrich a kol. (2012) Zdroj: Haubrich a kol. (2012), Aruoba (2016)
Pozn. Mésicni udaje. Zlomovad mira inflace je odvozena z TIPS, kde referencni  Pozn. Haubrich a kol. (2012) — sloZeny ukazatel, Aruoba (2016) —
horizont je 10 let. oclekadvdni expert(
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Jejich méfitko inflacnich ocekavani vykazuje mirny pokles v predkrizovém obdobi a relativni stabilitu
v pribé&hu globalni financni krize. Od roku 2013 je na rozdil od zlomové miry inflace z TIPS patrna jeho
stabilita. Vynosova kfivka opét naznacuje trvale nizkoinflaéni prostfedi v USA, na urovni o pll procentniho
bodu nizsi, nez oCekavaji experti (Aruoba, 2016; Graf 6). V nasledujici ¢asti se proto podivame na mozné
pric¢iny tohoto rozdilu, zejména s ohledem na faktory, které inflacni ocekavani aktualné ovliviuji.

2 Dlouhodoba vs. kratkodoba inflacni o¢ekavani

Dlouhodoba inflacni ocekavani jsou obvykle velmi stabilni. Podle Marcet a Nicolini (2003), se odhady
dlouhodobé inflace ze strany agentl méni jen velmi pomalu s tim, jak postupné pfibyva pocet pozorovani.
Jen pokud jsou prekvapovéni opakované nebo vyrazné, piesunou ekonomicti agenti diiraz na aktudlni
informace a dlouhodoba inflacni olekavani jsou pak citlivéjsi na nové Udaje. K revizi tedy dojde, pokud nové
informace vyrazné posunou kratkodoba infla¢ni ocekavani. Dal$im faktorem je i rozdilné chovani agentd.
Pokud maji ucastnici na financnich trzich vzhledem k vnitfni dynamice (tj. likvidité na trhu, rizikové
prémii atd.) vys$si citlivost na nové informace neZ experti v bankach, pak je mohou do vyhledd promitnout
rychleji. Experti pak mohou vice spoléhat na kroky centralni banky, jejiz mandat je zaméfen na cenovou
stabilitu. Napfiklad dlouhodoba inflacni ocekavani Consensus Forecasts (vyhled na 6-10 let) pro Japonsko
byla v minulé dekadé kladna a stabilni (zhruba ve vysi 1 %) navzdory tomu, Ze tato zemé celila po mnoho
let mirné, ale trvalé deflaci.

Aktudlni tlak na pokles inflaénich oekdvani mize byt jen dolasnym jevem, ktery souvisi s relativné
dlouhym obdobim nizké inflace, a po vyprchani protiinflaénich tlakl se odekavani opét zvysi. Celkovd mira
inflace v USA se v bfeznu 2015 propadla na nulu a teprve v prvnim ctvrtleti 2016 presahla 1% hranici
(Graf 1). Hlavnim dlvodem byl vyrazny pokles cen ropy, zatimco vykon americké ekonomiky se v minulém
roce podstatné zlepsoval. Inflace za poslednich deset let vdak dosahla v priméru jen 1,6 %. Protiinflatné
plsobilo i posilovani amerického dolaru vd& ostatnim ménam, zejména rozvijejicich se ekonomik.
V poslednich dvou mésicich je vSak patrny obrat v trendu - ceny ropy se opét zvysily a dolar oslabil. Proto
i zZlomova mira inflace (Slety horizont) zaznamenala narlst (Graf 7). Protiinflaéni vlivy by tedy mély
v prib&hu néasledujiciho pll roku vyprchat a do inflace a inflaénich o&ekavani by se mél promitnout silny
vykon ekonomiky a tlak na rlst mezd. Hodinové vydé&lky podle Atlanta Fed's Wage Growth Tracker od
financni krize stabilné rostou, i kdyz jsou stale pod Urovni z roku 2007 (Graf 8).
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Graf 7 Inflaéni o&ekavani a cena ropy Graf 8 Proinfla¢ni faktory — rdist mezd
Zdroj: Gurkaynak, Sack a Wright (2008) Zdroj: Atlanta Fed Wage Growth Tracker
Pozn. Mési¢ni udaje. Zlomovd mira inflace je odvozena z TIPS, kde Pozn. Mésicni udaje. 3mésicni klouzavy primér, medidn, populace celkem

referenéni horizont je 5 let. Cena ropy v USD/b.

Proto aktualni vyhled sazeb ze strany FOMC zahrnuje postupné zptisfiovani ménové politiky. Riziko scénare
nicmeéné predstavuje nejen nizky rlst domaci produktivity ale také vyrazné zpomaleni v zahraniéi (zejména
v Ciné). Trhy tak mohou dévat signal o tom, Ze scénafF pokracujiciho oziveni v USA s postupnym
zvySovanim sazeb nepovazuji za redlny. Americkd ekonomika zpomaluje, zlepSovani na trhu prace se
zastavilo a ani predstihové ukazatele nejsou vyrazné pozitivni. Na druhou stranu nelze vyloudit, ze do
aktualniho poklesu zlomové miry inflace se promitaji i dalsi faktory.

3 Trzni faktory a efekt prelévani

Jak jiz bylo naznaceno v prvni Casti, TIPS nemusi byt idealnim instrumentem pro odhad inflacnich
oCekavani. Celd fada praci se pokusila analyzovat pficiny. Pro ilustraci uvadime rozklad zlomové miry inflace
z Abrahams a kol. (2015). Tento model naznacuje, Ze po ocisténi byla inflacni ocekavani stabilni na Urovni
nad 2 % (Graf 9). Zaporna likviditni prémie se vyraznéji projevila pouze v dobé financ¢ni krize, zatimco
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aktualni pokles souvisi s nizsi rizikovou prémii. Rizikova prémie vyjadfuje kompenzaci pro investory za
riziko, Ze jejich odhad budouci inflace je chybny. Tato prémie je Uzce navazana na aktudlni vyvoj,
tj. dlouhodobé stabilni inflace snizuje kompenzaci za riziko, které musi investor nést. Zde mdzZe byt patrny
nejen vliv cen ropy, ale také dlvéra finanénich trhi v pFipravenost centralnich bank zasahnout proti
nechténé odchylce od predpoklddaného scénarie. Vétsi divéru ve stabilni inflaci ze strany financnich trh{
pak ukazuji i distribuce ocekavané inflace z opci.

Daldim faktorem mUze byt prelévani efektd mezi trhy v globalnim méFitku. Ciccarelli a Garcia (2015) ve své
praci ukazuji, Ze od podzimu 2014 pfispival k poklesu americkych inflacnich oclekavani také vyvoj
v eurozoné (Graf 10). Asymetricky efekt je pfitomen pouze u dlouhodobych inflac¢nich o¢ekavani bez ohledu
na typ financniho instrumentu. Tento Sok patrné vznikl v souvislosti s prudkym zhorSenim vyhledu inflace
v eurozéné ztitulu nizdich cen ropy a zaporné mezery vystupu. Podle autorl studie maji vnitini
(idiosynkratické) Soky vliv zejména na kratkodoba inflacni oCekdavani, zatimco u dlouhodobych dosahuje
témér jedné tretiny prispévek prelévani.

0.6 A

0.5 A

2008:12 2010:12 2012:12 2014:12

2000 2002 2005 2007 2010 2012
Graf 10 Casové variabilni efekt prelévani

Zdroj: Ciccarelli a Garcia (2015)
Pozn. Prelévdni domdcich Soki v okné 48 mésict (rolujici odhady).

Graf 9 Rozklad zlomové miry inflace

Zdroj: Abrahams a kol. (2015)

Pozn. Zlomovd mira inflace (modrd), Rizikovd prémie (Cervend), Likviditni
slozka (Zlutd), Inflacni ocekdvani (zelend), Blue Chip Financial Forecasts
(Cervend tecka)

4 Zavér

Lze tedy shrnout, ze trzni vyhledy naznacuji pokles inflacnich ocekavani ve Spojenych statech, zatimco
z pohledu expertl k ohroZeni naplnéni cile Fedu nedochéazi. Pokusili jsme se popsat mozné divody (rdizna
citlivost na nové informace, vliv rizikové prémie & efektl prelévani). Vétsina z nich ma doc¢asny charakter
a neméla by byt zdrojem znepokojeni Fedu. Nelze vSak vyloucit ani moznost, ze by doslo k zasadni korekci
vyhledu americké ekonomiky. Podle finan&nich trhi by takovy scénaf zahrnoval dlouhé obdobi nizké inflace
pod cilem centralni banky.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

2016

¢. GEVu
Inflaéni o¢ekdvani v USA: iluze propadu? (Soria Benecka) 2016-7
Ro¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2016-6
Konllsuren,ceschopnost v mezindrodnim srovnani optikou souhrnnych ukazateld (Iveta 2016-5
Polaskova)
Jak ovliviiuje vyvoj stavu globalnich zasob ceny komodit? (Jan HosSek) 2016-4
Strategie Evropa 2020 — dojde svého naplnéni? (Pavla Bfizova) 2016-3
Zmeny globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubos Komarek a Vladimir 2016-2
Zdarsky)
Zivotni cyklus pfimych zahrani¢nich 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 Urokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvenéni ménové politiky (Sofa 2015-10
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny)
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
Sezénni 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 a Jan HosSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (LuboS Komarek) 2015-3

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

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sofia Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
Y . M . 2014-12
Kucharcukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Soria Benecka) 2014-11
Zmeny v pfilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rist vyvozu zboZi ve vybranych stiedoevropskych 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 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

Ceskéa nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cervenec 2016



18

PRILOHY

¢. GEVu
Dopady financni krize na vyvoj cenovych urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdérek)
Je hrozba deflace v eurozdné realna? (Sofa 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 Sora Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

2012

¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubo$ 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 financni 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
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¢. GEVu
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
2011
¢. GEVu

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

Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hodek a 2011-11
Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos 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 Sorfia Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zmé&nily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorll (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika Cinské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan HosSek) 2011-3

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, LuboS Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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