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I. SHRNUTI

Cervencové ¢islo Globalniho ekonomického vyhledu piindsi vedle standardnich vyhledd HDP,
inflace, predstihovych ukazatell, Urokovych sazeb, menovych kurzﬁ a cen komodit i prvni
pravidelnou ad hoc analyzu na téma: ,VYHODNOCENI PREDPOVEDI SLEDOVANYCH V GEVU".
Jejim obsahem je vycisleni presnosti prognoz jednotlivych instituci za uplynuly roc¢ni horizont u
vySe uvedenych klicovych ekonomickych velicin.

Aktualni vyhledy ekonomické aktivity a inflace (CF, Fed) z nami sledovanych teritorii i v Cervenci
vykazuji solidni hodnoty pro letosSni rok. Udaje za eurozénu se nezmeénily, v jejim ramci doslo ke
zvydeni vykonnosti némecké ekonomiky pfi mirné niz&i inflaci; opaéné pohyby, tj. narlst
spotiebitelské inflace, Ize pozorovat ve Spojenych statech a Ciné.

Sledované predstihové ukazatele a dalSi informace ze svétové ekonomiky vSak opétovné
ptinddeji mirné zhorseni vyhledd do budoucnosti. Cervencovy vyhled Concensus Forecasts (CF)
oCekava mirngéjsi tempo oziveni asijskych ekonomik a Latinské Ameriky. Globalni vyhled
ekonomického rlstu dle tohoto nového CF je méné stabilni neZ pred Zesti mésici. Zpomaleni
globdiniho rdstu predstavuje podstatné riziko pro vyvoj vyspélych zemi. Dal&im rizikem
budouciho vyvoje eurozény a Spojenych statl zlstavaji jejich dluhové potize, zejména
pokracujici dluhova krize a fiskalni problémy v zemich GIPS (Recko, Irsko, Portugalsko a
Spanélsko), vcetné nedavného finan¢niho stresu, kterému byla vystavena Itdlie. V pfipadé USA
jde o nejistoty spojené s vysi nového limitu stropu pro pfipustnou zadluZenost, Tahounem
svétového ekonomického ristu tradi¢né zUstavaji rozvijejici se ekonomiky, zejména Cina a Indie.

Ceny komodit odrazely za uplynuly mésic prudké zmény v sentimentu na financnich trzich,
zpUsobené zejména vyvojem evropské dluhové krize. Aktudlni data neposkytuji pfili§ jasny
obrazek o soucasném stavu a budoucim vyvoji globalni ekonomiky. Cena ropy se po prudkém
propadu v poloviné cCervna vratila zpét nad 115 USD/b, podporovana klesajicimi zasobami v
Evropé a USA. Dobrou zpravou je naopak urcité uvolnéni napjatého trhu s potravinarskymi
komoditami.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Aktualné pozorované zpomalovani ekonomické aktivity eurozony je vyvazeno silnym startem na
zacatku letodniho roku. Cervencovy vyhled rdstu HDP tak z{stava na Urovni 2,0 % (CF), ale pristi
rok se oekdvad zpomaleni na 1,6 %. Némecka ekonomika zatim vykazuje robustni rist HDP,
vyvozu a pokles nezaméstnanosti. Jeji rlst letos dosdhne 3,4 %; dalsi rok by mél pFinést
zpomaleni o pll procentniho bodu. Mirn& vy$si rlst ke konci roku se ocekdvad v USA diky
predpoklddanému poklesu ceny benzinu a navratu rdstu vyroby aut. Vyhled HDP Spojenych statd
je 2,5-2,8 % pro rok 2011 a 3,0-3,5 % pro rok 2012 (CF, Fed). I pfes naznaky zpomaleni
ekonomické aktivity v Ciné jeji rist v roce 2011 se odhaduje na 9,2 %, resp. 8,8 % v roce 2012

(CF).

EUROZONA USA
—HIST —CF, 7/11 MMF, 6/11 —HIST —CF, 7/11 MMF, 6/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 ECB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 Fed, 6/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF__MMF__ OECD EK ECB HIST CF__MMF__ OECD EK Fed
2010 1,7 2010 2,9
2011 2,0 2,0 2,0 1,6 1,9 2011 2,5 2,5 2,6 2,6 2,8
2012 1,6 1,7 2,0 1,8 1,7 2012 3,0 2,7 3,1 2,7 3,5
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 7/11 MMF, 6/11 —HIST —CF, 7/11 MMF, 6/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 BOFIT, 3/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD EK BOFIT
2010 3,6 2010 10,3
2011 3,4 3,2 3,4 2,6 3,1 2011 9,2 9,6 9,0 9,3 9,0
2012 1,9 2,0 2,5 1,9 1,8 2012 8,8 9,5 9,2 9,0 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 15. ¢ervence 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.2 Porovnani predpovédi HDP a zména oproti predchozi predpovédi

I3

Vyhled CF pro eurozénu a USA na leto3ni rok zlstal beze zmény. V roce 2012 se olekava o
0,1 p.b. slabsi rlst eurozény. Opaénym smérem se dle CF bude vyvijet ekonomika USA.
Vzhledem k tomu, Ze nové statistické Udaje ukazuji na mirné&jsi ekonomické oZiveni, nez se
predpoklddalo v dubnu, ve své aktudlni prognéze Fed sniZil vyhled rlstu amerického HDP na
letodni rok o 0,4 p.b. Cervencova predpovéd HDP Némecka byla zvy$ena o 0,1 p.b. na letodni
rok, ale o stejnou hodnotu sniZzena na rok 2012 (CF). Prognéza pro Cinu dle ¢ervencového CF
zUstava beze zmény.

EUROZONA USA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
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2010 CF___MMF__ OECD EK ECB 2010 CF__MMF__ OECD EK Fed
Pfedpovéd’ 1,7 2,0 2,0 2,0 1,6 1,9 Pfedpovéd’ 2,9 2,5 2,5 2,6 2,6 2,8
Zména 0,0 0,4 0,3 0,0 0,2 Zména 0,0 -0,3 0,4 0,5 -0,4
NEMECKO CINA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
3,5 — 1,2 10,0 1,2
- _ 1,0 o | F-----mmm—-- - 1,0
i ' 9,8 /
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2010 CF__MMF__ OECD EK__ DBB 2010 CF__MMF__ OECD EK_BOFIT
Piedpovéd’ 3,6 3,4 3,2 3,4 2,6 3,1 Piedpovéd’ 10,3 9,2 9,6 9,0 9,3 9,0
Zména 0,1 0,7 0,9 0,2 1,1 Zména 0,0 0,0 -0,7 0,1 0,0

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
».Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat:
15. Cervence 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI
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I1.3 Inflace

Vyhled tempa rlstu cen v eurozéné zUstava na Grovni 2,6 % pro rok 2011 a 1,9 % pro rok 2012.
Zvyseni zakladni Urokové sazby na Cervencovém zasedani ECB pravdépodobné neni poslednim za
letosni rok, coz bude pUsobit ve sméru zpomaleni rlstu cen v eurozéné a v Némecku. Na druhé
strané do vyhledu inflace se stale celosvétové promitaji vysoké ceny komodit. Inflace v Némecku
dle &ervencového CF bude 2,3 % pro rok 2011 a 2,0 % pro rok 2012. Celkovy rlst cen v USA je
ovlivnén vysokymi cenami benzinu. Jadrovad inflace Spojenych statd také roste, a dosahla
v Cervnu nejvyssi Urovné za posledni tfi roky. Cenova hladina americké ekonomiky poroste
v letodnim roce 2,4-3,1% tempem; daléi rok se tempo rlstu snizi na 1,8-2,1 %. Pétiprocentni
rlst cen je letos ocekavan v Ciné. Prestoze ¢inskad centralni banka zpfisfiuje ménovou politiku,
inflaci podporuji ceny energii a potravin, zejména rlst cen vepifového masa (potraviny maji
témér tietinovy podil v ¢inském spotiebnim kosi). Priéti rok by inflace v Ciné méla zpomalit na
3,9 %.

EUROZONA USA
— HIST —CF, 7/11 MMF, 4/11 — HIST —CF, 7/11 MMF, 4/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 ECB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 Fed, 6/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,6 2010 1,6
2011 2,6 2,3 2,6 2,6 2,6 2011 3,1 2,2 2,6 2,5 2,4
2012 1,9 1,7 1,6 1,8 1,7 2012 2,1 1,6 1,5 1,5 1,8
NEMECKO CINA
— HIST —CF, 7/11 MMF, 4/11 — HIST —CF, 7/11 MMF, 4/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 11/10 BOFIT, N/A

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF__MMF__ OECD EK _ DBB HIST CF__MMF__OECD EK BOFIT
2010 1,2 2010 3,3
2011 2,3 2,2 2,6 2,2 2,5 2011 5,0 5,0 4,6 3,3
2012 2,0 1,5 1,7 2,0 1,8 2012 3,9 2,5 3,4 3,3

Poznamka: Legenda zobrazuje Gdaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 15. ¢ervence 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.4 Porovnani predpovédi inflace a zména oproti predchozi predpovédi

Predpovéd inflace v eurozéné zlstala v &ervenci beze zmény, v Némecku byla dokonce snizena
pro rok 2011 o 0,1 p.b. (CF). O stejnou hodnotu byl také snizen vyhled CF a Fedu na letosni rok.
V roce 2012 Fed naopak ocekdva o 0,2 p.b. vys&i rlst cen v USA oproti své predchozi prognoze.
0 0,2 p.b. vyssi (resp. 0,1 p.b.) ve srovnani s ¢ervnovou predpovédi je oCekavana inflace v Ciné
v roce 2011 (resp. v roce 2012).

EUROZONA

Predpovéd’

USA

Piredpovéd’
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2010 CF MMF  OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Predpovéd’ 1,6 2,6 2,3 2,6 2,6 2,6 Predpovéd 1,6443 3,1 2,2 2,6 2,5 2,4
Zména 0,0 0,8 1,3 0,4 0,3 Zména 0,1 1,2 1,7 1,4 -0,1
NEMECKO CiNA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
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| T T 0,0 2,5 h | T
77777777777777 - -0,4 20108 | |] -
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77777777777777 - -1,2 1,0 1
-1,6 0,5 A 1 -
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF  OECD EK BOFIT
Predpovéd’ 1,2 2,3 2,2 2,6 2,2 2,5 Predpovéd’ 3,3 5,0 5,0 4,6 3,3
Zména -0,1 0,8 1,4 0,0 0,8 Zména 0,2 2,3 1,4 -1,6

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. [Uzavérka dat:

15. Cervence 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Vyhled pro svétovou ekonomiku se v ervenci oproti ervnu nezlepsil. Hodnoty indexd PMI (Index
nakupnich manazerd) v primyslu pokraovaly v ervenci v poklesu ve véech sledovanych zemich
a regionech (kromé& USA, kde se tfimési¢ni pokles obratil v rlst) a potvrdily tak spie negativni
vyhled pro 2. pololeti. V USA se nejen podle PMI, ale téZ podle Indexu predstihovych ukazateld
(Conference Board) zlepsil celkovy vyhled pro 2. pololeti. Divéra spotfebiteld se vSak snizila.
V eurozéoné kromé PMI klesly i dalSi predstihové ukazatele popisujici celkovou situaci a situaci
v pridmyslu. V N&mecku bude hospodaisky vyvoj patrné ptizniv&jsi neZ v celé eurozéné. PMI se
sice snizil, ale Ifo index podnikatelského klimatu vzrostl stejné jako indexy ddvéry spotiebiteld.

PMI V PROUMYSLU EUROZONA
- . « — ——QECD-CLI EC-ICI (prava osa)
eurozona USA Némecko Cina EC-CCI (pravé osa)
65 110 T 20
|
|
60 4 105 - r 10
55 +
100 A r0
50 A
95 1 r-10
45 -
90 4 r-20
40 A
35 1 | | | | 85 ‘ F-30
I I I I |
I I I I I |
30 f f f f f 80 T T T T T -40
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
4/11 58,0 60,4 62,0 52,9 4/11 97,7 5,6 -11,6
5/11 54,6 53,5 57,7 52,0 5/11 97,2 3,8 -9,9
6/11 52,0 55,3 54,6 50,9 6/11 3,2 -9,8
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI — OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI ——EC-CCI (prava osa)
120 T T 115 120
| )
115 4
r 109
110 A
l 103 105 A
100 A
97 95 1
90 1
r o1
85 1
|
20 T T T T T 85 80 T . T T T -35
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
4/11 97,5 113,8 69,8 66,0 4/11 111,0 114,2 111,7 7,9
5/11 97,4 114,7 74,3 61,7 5/11 110,6 114,2 112,3 9,0
6/11 71,5 58,5 6/11 114,5 112,7 9,8

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (pravéd osa) je European Commission
Industrial Confidence Indicator, EC-CCI (prava osa) je EC Consumer Confidence Indicator, CB-LEII je Conference
Board Leading Economic Indicator Index, CB-CCI je CB Consumer Confidence Index, UoM-CSI je University
of Michigan Consumer Sentiment Index, IFO-BCI je Institute for Economic Research — Business Climate Index,
IFO-CCI je IFO Consumer Confidence Index. [Uzavérka dat: 14. Cervence 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databdze OECD, EK, IFO a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB

IV.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: eurozéna

Na cervencovém zasedani ECB doslo ke EUROZONA

zvySeni zakladni Urokové sazby pro ——EURIBOR 3M  ——EURIBOR 1R Bund 10R
refinanéni operace na 1,5%, nicméné
pomaly hospodarsky rlst a dluhovd krize v
Fadé zemi eurozdny budou ziejmé pUsobit na
zpomaleni dosavadniho utahovani meénové
politiky. Trimési¢ni a jednolety Euribor v
prib&hu ¢ervna a &ervence stagnovaly nebo
pouze mirné rostly. Naproti tomu vynos
desetiletého némeckého vladniho dluhopisu v
Cervenci poklesl o cca 0,3 p.b. v dusledku
dluhové krize v Recku a naznacich problém{
v nékterych dalSich zemich eurozoény, coz
meélo za nasledek zvysenou poptavku po
némecky'lch dthOpiseCh. V)’lhled na zakladé 01/06 01/08 01/10 01/12
implikovanych sazeb sestaveny k 11.

cervenci pFedpokIét_jévpozvvo,Iny'l vrﬁsvt, el;ll’g)/y’llch %
sazeb k 1,9% hladiné v pripade tfimesi¢nich EguriBOR1R 2,14 2,19 2,31 2,42 2,58 3,23
sazeb a k 2,6% hladiné v pripadé 06/11 07/11 _10/11_07/12

jednoletych sazeb. R{st desetiletého vynosu Bund 10R 298 2,80 3,20 3,60

némeckého vladniho dluhopisu bude podle

analytikl CF strmé&jsi, a v c&ervenci 2012

dosahne vynos 3,6 %.

Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouzity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpovéd’
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je odvozena od predpovédi CF. PferuSované cary a body
zobrazuji vyhled. [Uzavérka dat: 14. ¢ervence 2011]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Ke konci cervna skoncdilo druhé kolo USA
kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych ——USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R Treasury 10R
statech, pri kterém Fed napumpoval do
ekonomiky dodatec¢nych 600 mlid. USD, a
zaroven udrzoval zakladni urokové sazbyna >/ N\ o0
rekordné nizké Udrovni (0-0,25%). CF
oCekava, Ze na této Urovni se budou sazby
nachazet jesté nejméné do konce cervna
pristiho roku. TFimésicni a jednoleté
urokové sazby penézniho trhu v ¢ervnuav | .\ |
prvni poloviné cervence stagnovaly na
urovni 0,25 %, resp. 0,73 %. V rocnim
vyhledu je vSak oclekdvan, zejména v
pripadé jednoletych sazeb, jejich relativné
rychly rlst o 0,65 p.b., resp. o 1,31 p.b. 01/06 01/08 01/10 01/12
Vynosy desetiletého vladniho dIuhop(i)su by 06/11_ 07/11  12/11_ 06/12 12/12  12/13
mély podle predpovédi CF také vzrust na 7TUsDLIBOR3M 0,25 0,25 04/ 0,60 0,89 1,75
41 % v cervenci 2012. Legislativa USDLIBORIR 073 074 099 141 205 3,63
. ’ 7,0 , , 06/11 07/11 10/11 07/12
Spojenych statu navic musi do 2. srpna  FGHToR 2,59 3,00 3,50 4,10
zvysit stavajici strop verejného dluhu, aby
zabranila defaultu a nucenému omezeni
vladnich vydaid.
Poznamka: Predpovéd dolarovych sazeb LIBOR 3M a 1R je vytvorena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové
kfivky londynského mezibankovniho trhu (do 3M jsou pouzity sazby USD LIBOR, do 15M tfimési¢ni FRA a pro delsi
horizont upravené IRS sazby). Predpovéd sazeb pro americky vladni dluhopis (Treasury 10R) je odvozena od
predpoveédi CF. Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled. [Uzavérka dat: 14. Cervence 2011]
Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocCty CNB.
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Vyvoj kurzd svétovych mén v minulém mésici i nadale ovliviiovala nejistota spojena s dluhovou
krizi v eurozoné. Schvaleni Feckého Usporného balicku pfineslo kratkodobé zlepseni, ale
pokradujici rozpory v rdmci EU a dal$i snizovani ratingl u nékterych zemi napéti v ¢ervenci opét
zvysilo. Nové se pod tlakem ocitla Italie, jejiz kreditni spread vzrostl na maximalni hodnotu od
vzniku eurozény. Na druhou stranu ECB dle olekavani zvysila GUrokové sazby a banka zlstava
~obezfetnad", coz znamena dalsi zvyseni sazeb do konce letosniho roku. Rizika jsou vSak patrna i
v USA, takZe novy vyhled se oproti minulému mésici nezménil. Narlst nejistoty ma dopad na
vyvoj Svycarského franku a jeho ocekdvana trajektorie se opét posunula smérem k silnéjsim
hodnotam franku. Naopak vysoka inflace a jen pomalé oziveni ve Velké Britanii, doprovazené
nizkymi sazbami, vedlo k prfehodnoceni vyhledu kurzu USD/GBP smérem k silnéjSimu dolaru.
Pfedpovéd kurzu dolaru véi japonskému jenu se oproti minulému mésici nezménila.

USD/EUR JPY/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz pfedpovéd' CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 105,00
1,30 4
100,00 -
1,35 4
o 95,00
FJ
1,40 1 s
90,00 -
1,45 4
85,00
1,50 4
1,55 80,00 - 00000000000 ¢ ¢ d
1,60 T T T T T 75,00 T T T T T
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
11/7/11 08/11 10/11 07/12 07/13 11/7/11 08/11 10/11 07/12 07/13
spotovy kurz 1,403 spotovy kurz 80,26
predpovéd’ CF 1,433 1,427 1,408 1,362 predpovéd’ CF 81,57 82,93 87,32 90,36
forwardovy kurz 1,402 1,399 1,389 1,379 forwardovy kurz 80,24 80,20 79,85 79,04
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,25
1,20 -
1,50 4
1,15 4
® L
1,60 1 osssossmese © 1,10
1,05 -
1,70 A
1,00 -
1,80 0,95
0,90
1,90 -
0,85 4
00000000000 0 0 o
2,00 \ w w w w 0,80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0i/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08  01/09  01/10 01/11 01/12 01/13
11/7/11 08/11 10/11 07/12 07/13 11/7/11 08/11 10/11 07/12 07/13
spotovy kurz 1,591 spotovy kurz 0,836
pfedpovéd’ CF 1,612 1,613 1,642 1,631 pFedpovéd’ CF 0,851 0,869 0,919 1,006
forwardovy kurz 1,590 1,589 1,584 1,576 forwardovy kurz 0,836 0,835 0,832 0,827

Pozndmka: Rdst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moZznosti zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka
dat: 14. Cervence 2011] Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Ve druhé poloviné cervna zaznamenala cena
ropy Brent strmy pokles ze 120 na 105 USD/b.
Zpocatku byl tento propad vyvolan zejména
obavami ze zpomaleni globdlni ekonomiky a
prohlasenim Saudské Arabie, ze jednostranné
zvySi dodavky ropy. Nasledné se propad ceny
jesté urychlil, kdyz IEA oznamila, ze uvolni na
trh ¢ast svych strategickych rezerv. Koncem
cervna se vSak sentiment na trzich zlepsil a
cena ropy Brent zareagovala na oslabujici
dolar rychlym rdstem. Tento trend pak
pokracoval i v prvni dekadé cervence, a to
navzdory rychle posilujicimu dolaru.
V poloviné cervence se tak cena ropy Brent
pohybovala jen mirné pod hranici 120 USD/b.
Vyhled se tudiz oproti minulé predpovédi
prakticky neméni. Trhy ocekavaji do budoucna
jen nepatrny pokles cen. Do popredi zajmu se
dostavaji zasoby ropy a ropnych produktd,
které od poloviny roku 2010 klesaji. V USA se
pohybuji jen t&sné& nad pétiletym primé&rem,
v Evropé byly v dubnu jiz vyrazné
podprimé&rné.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIiHO PLYNU

—Ropa Brent =——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
155 600
135 A - 533
115 A - 467

95 - 400
75 A - 333
55 17 - 267
35 200

01/06 01/08 01/10 01/12

07/11 12/11 06/12 12/12 12/13

Ropa Brent 114,7 116,6 116,1 115,2 112,1
Ropa Ural 113,8 115,0 113,9 112,5 108,8
Zemni plyn 394,1 478,1 494,1 492,0 477,7

Poznamka: Ceny ropy v USD/barel jsou prebirany z kotaci londynské Mezinarodni burzy ICE Futures Europe. Ceny
ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem v USD/1000m? jsou poéitdny na zakladé dat MMF. Budouci ceny plynu
jsou odvozeny z futures kontraktl na ropu. Pferudovana ¢ara zobrazuje vyhled.

[Uzdvérka dat: 11. ¢ervence 2011]. Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Index cen neenergetickych surovin pokracoval
v ¢ervnu v poklesu, zejména vlivem klesajicich
cen potravinarskych komodit. Naopak index
cen prdmyslovych kovl se mirné zvysil. Nové
predpovédi se posunuly vsouladu s
vyvojem aktudlnich cen, jejich prib&h v &ase
se vSak prakticky nezménil. U potravin se
otekavad postupny rlst cen az do tretiho
¢tvrtleti 2012, u primyslovych kovl vice méné
stagnace.

Vyvoj v ramci jednotlivych skupin komodit
nebyl nijak jednoznacny. Napf. cena psenice
v prib&hu &ervna poklesla o 25 %, ale jeji
vyhled je silné rostouci, pokles ceny kukufice
byl ,pouze" 17% ale mél by dale pokracovat.
Naopak cena cukru silné rostla ale vyhled je
klesajici. Pobliz historickych maxim se drzi
cena masa (jak veprového, tak hovéziho).
Prudky pad zaznamenala cena baviny. Cena
hliniku klesala, ale predpovéd z(stava
rostouci; opacny vyvoj vykazuje cena médi.

VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT

— Prdmyslové kovy
—— Komoditni kos$ celkem

—— Potravinarské komodity

240

200 -

160

80 : ‘
01/06 01/08 01/10 01/12
07/11 12/11 06/12 12/12 12/13
Priimyslové kovy 190,8 192,2 193,3 193,5 191,7
Potravinafské komodity 223,3 226,0 229,9 227,2 220,8
Komoditni kos celkem 211,4 211,9 213,9 212,4 208,8

Poznamka: Graf zobrazuje indexy, rok 2005=100. PferuSovana ¢ara predstavuje vyhled.

[Uzavérka dat: 11. ¢ervence 2011].
Zdroj: Bloomberg, vyhledy na zdkladé futures kontraktd.
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VYHODNOCENI PREDPOVEDI SLEDOVANYCH V GEVU*

Prognézy ridstu HDP a inflace CPI na rok 2010 byly ve srovnani se skutecnosti
podhodnoceny. Sledované instituce tak ocekavaly pomalejsi oziveni po ekonomickém
propadu v roce 2009. Nejvétsi nejistotu vykazovaly progndzy ristu HDP v Némecku.
Naproti tomu vyhledy zahranicnich urokovych sazeb byly ve vyhodnocovanych obdobich
vyssSi oproti skutecnosti, coZz bylo charakteristické zejména pro vyhledy na jeden rok
dopredu. V souladu s niZzsSimi nez oCekavanymi urokovymi sazbami ve Spojenych statech
byly také nadhodnoceny (ocCekavani silnéjsSiho dolaru) vyhledy ménového kurzu
amerického dolaru viéi sledovanym ménam. Diky olekdavanému silnéjsimu dolaru a
slabsimu ekonomickému oZiveni se vyhledy pro cenu ropy Brent mylily smérem dold, ve
vyhodnocovaném obdobi tak byla ocekavana nizsi cena ropy ve srovnani se skutecnosti,

Uvod

Cilem tohoto prispévku je vyhodnotit presnost predpovédi jednotlivych proménnych
pravidelné sledovanych v Globalnim ekonomickém vyhledu (GEV) a tak podat cCtenari
zpétnou informaci o tom, jak jednotlivé sledované instituce nebo vyhledy sestavené na
zakladé terminovych kontraktl odrazely ex post zndmou skutenost.

Toto vyhodnoceni bude provadéno kazdoro¢né vzdy za predchozi kalendarni rok
v pripadé predpovédi rlstu HDP a inflace CPI (fixed-event forecasts) a za poslednich
dvanact zndmych mésicl v ptipadé vyhledl zahraniénich Urokovych sazeb, ménovych
kurzd vi¢&i americkému dolaru (USD) a vyhledl cen komodit (rolling-event forecasts).

V roce 2011 jsou proto vyhledy rlstu HDP a inflace CPI vyhodnoceny za rok 2010.
Vyhledy Urokovych sazeb, vyhledy kurzG USD vU¢i hlavnim méndm a vyhled cen ropy
Brent na tfi mésice dopredu je vyhodnocen za obdobi od dubna 2010 do brezna 2011 a
vyhledy na jeden rok dopredu jsou vyhodnoceny za obdobi od ¢ervence 2009 do ¢ervna
2010. Zfetel v8ak bude postupné bran i na del&i obdobi s tim, jak bude narlstat pocet
¢isel GEVu.? Rozhodnym datem pro zndmou skutecnost je v této analyze 30. erven
2011.

Z ddvodu kratkosti vyhodnocovanych ¢asovych tad jsou v analyze pouZity jednoduché
deskriptivni metody. Chyba predpovédi e, je pocitana jako rozdil mezi ex post znamou

skutecCnosti q, a ji odpovidajici predpovedi 1 :

e, =a,—f,. (1)

Kladnd hodnota chyby predpovédi tedy znamend nizsi prognézovanou hodnotu oproti
skutecnosti (podstreleni skutecnosti) a zaporna hodnota chyby predpovédi naopak
znamena vyssi progndézovanou hodnotu oproti skutecnosti (prestreleni skutecnosti).

Jako souhrnny indikator presnosti predpovédi je pouZita prlimérnd chyba predpovédi
(MFE - mean forecast error), kterd predstavuje primér jednotlivych chyb predpovédi za
urcité obdobi.

! Autorem je Filip Novotny (Filip.Novotny@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrdzi nezbytné oficialni
pozici Ceské narodni banky.

2 Komplexni vyhodnoceni piresnosti vyhledd pro zahranidi, které jsou v predikénim aparatu CNB prebirdny z publikace
Consensus Forecasts, je za obdobi od roku 1994 do roku 2009 k dispozici v Novotny a Rakova (2010). Okruh
prognézovanych veli¢in a jednotlivych instituci se vSak mirné odliSuje od sledovanych veli¢in a instituci pokrytych v
mésicniku GEV.
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Provedend analyza ma nasledujici strukturu. V kapitole 1 je provedeno vyhodnoceni
predpovédi rlstu HDP a inflace CPI pro jednotlivé sledované zahrani¢ni ekonomiky.
Kapitola 2 poté pokracuje vyhodnocenim presnosti predpovédi zahranicnich Urokovych
sazeb a kapitola 3 hodnoti presnost predpovédi kurzu USD vGQ¢&i hlavnim méndm.
Kapitola 4 uzavira celou analyzu vyhodnocenim predpovédi ceny ropy Brent.

1 Vyhodnoceni pfesnosti predpovédi ristu HDP a inflace CPI za rok 2010

V GEVu je pravidelné sledovan vyvoj rGstu HDP a inflace CPI pro &tyfi zemé&, resp.
teritoria: eurozénu, USA, Némecko a Cinu. Progndzy pro véechna uvedend teritoria jsou
prebirdany od Consensus Forecasts (CF), Mezinarodniho ménového fondu (MMF),
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) a Evropské komise (EK).
Progndézy uvedenych instituci jsou navic v pfipadé eurozény doplnény o prognoézu
Evropské centralni banky (ECB), v pfipadé Spojenych statd o prognozu Fedu, v pfipadé
Némecka o prognézu Némecké spolkové banky (DBB) a v pfipadé Ciny o progndzu
Institutu finské centralni banky pro tranzitivni ekonomiky (BOFIT).

VysSe uvedené instituce se liSi Cetnosti a datem zverejnovani svych prognéz, tj. od
meésicni aktualizace progndz, pres ctvrtletni aktualizaci az po pololetni aktualizaci.
Z ddvodu prehlednosti byly vyhodnoceny pouze pololetni prognézy, konkrétné jarni a
podzimni prognézy.>

Vyhodnoceni jarnich a podzimnich predpovédi rlstu HDP pro rok 2010 pro jednotlivé
zemé je uvedeno v obrdzcich 1-4. Prvni vyhodnocovana prognéza pro rok 2010 byla
publikovana na jare roku 2009 a posledni progndza na podzim roku 2010. Nakonec je za
svislou preru$ovanou &arou v grafu uvedena primérnd chyba (MFE) za vdechny ¢&tyfi
progndzy na dany rok.

Nepocitame-li prognézy ECB, Fedu, DBB a BOFITu, které jsou vyhotovovany vzdy pouze
pro danou zemi, tak v souhrnu za véechny &tyfi zemé dosahovala nejmensi primérné
chyby prognéz OECD (0,8) nasledovand CF (0,9), EK (1,1) a MMF (1,5). Nejvétsi
variability méreno smérodatnou odchylkou a tedy nejvétSi nejistoty dosahovaly
progndzy pro Némecko nasledovény prognézami pro Cinu a USA a nejmensi rozdily mezi
jednotlivymi institucemi existovaly v nahledu na budouci ekonomicky vyvoj v eurozéné.

Chyby jednotlivych prognéz pro eurozénu, Némecko a Cinu se - pfi zkracujicim se
horizontu predpovédi - postupné zmensovaly tak, jak byly dostupné nové informace.
Vyjimkou byla prognéza pro USA z podzimu 2010, jejiz presnost byla ve srovnani
s predchozi progndézou z jara 2010 nizsSi. V zavéru roku 2010 tak mezi sledovanymi
institucemi vzrost pesimismus ohledné& rlstu HDP ve Spojenych statech, ktery véak
skutec¢na cCisla nakonec nepotvrdila.

V souhrnu za vSechny zemé dosahovaly chyby prognéz vétSinou kladnych hodnot, coz
znamena, e sledované instituce predpokladaly pro rok 2010 nizsi rist, nez jaka byla
realita. Prognostici tak byli silné ovlivnéni krizovym rokem 2009, ktery je naopak
prekvapil opacnym smérem (viz Novotny a Rakova (2010)) a pouze postupné
akceptovali rychlejsi tempo oZiveni v roce 2010.

3 Prognézy CF, MMF a Fedu jsou publikovany v dubnu a Fjnu, OECD a EK v kvétnu a listopadu, ECB a BOFITu
v bfeznu a zaFi a DBB v ¢ervnu a prosinci.
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Obrazek 1-4 Chyby prognéz rlstu HDP pro rok 2010

Eurozodna s
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Poznamka: CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezindrodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj, EK-Evropskd komise, ECB-Evropska centralni banka, Fed-Federalni rezervni systém Spojenych
statd, DBB-Némecka spolkova banka (Deutsche Bundesbank), BOFIT-Institut finské centrdlni banky pro tranzitivni
ekonomiky. Zdrojem historickych hodnot za rok 2010 je CF z ¢ervna 2011. MFE (mean forecast error) znaci
primérnou chybu progndézy na dany rok.

V pohledu na jednotlivé zemé se vitézem v piesnosti prognéz ristu HDP v roce 2010 pro
eurozénu stal CF a naopak nejhiie dopadly prognézy ECB a MMF. V pfipadé progndz pro
Spojené staty dosahla nejlepsich vysledkl centralni banka Spojenych statd Fed, kterd
byla zaroven ve srovnani s ostatnimi institucemi nejvice optimistickd ohledné vyvoje
americké ekonomiky. Nejhife naopak prognézoval ekonomiku Spojenych statd MMF.
Nejmensi primé&rné chyby progndzy pro Némecko dosdhla DDB, kterd byla t&sné
nasledovdna CF a OECD. Naproti tomu nejhlfe opét skonéila prognéza MMF. V pfipadé
progndz pro Cinu si vedla nejlépe OECD, kterd v prdméru dokonce dosahla nulové chyby
predpovédi. Naopak nejhorsich vysledkd dos&hl BOFIT.
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Obrazky 5-8 nasledné vyhodnocuji pro dana teritoria progndézy inflace CPI pro rok 2010.

Obrazek 5-8 Chyby progndz rlstu spotiebitelskych cen na rok 2010
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Poznamka: CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezinarodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj, EK-Evropskd komise, ECB-Evropskd centrdini banka, Fed-Federdini rezervni systém Spojenych statd, DBB-
Némecka spolkova banka (Deutsche Bundesbank), BOFIT-Institut finské centralni banky pro tranzitivni ekonomiky.
Zdrojem historickych hodnot za rok 2010 je CF z &ervna 2011. MFE (mean forecast error) zna&i prdmérnou chybu
progndzy na dany rok.

V souhrnu za vdechny zemé& dosahovaly nejmens$i primérné chyby, nepoé&itdme-li
prognézy ECB, Fedu a DBB, progndzy CF a EK (0,2) a naopak nejvyséi primérné chyby
dosahly prognézy MMF a OECD (0,7). Nejvetsi variability meéfeno smérodatnou
odchylkou a tedy nejvétsi nejistoty dosahovaly progndzy inflace CPI pro Cinu a dale pak
pro Spojené staty a Némecko, zatimco pro eurozénu byla variabilita jednotlivych
progndoz nejnizsi.

Podobné jako v pfipadé prognéz rlstu HDP se snizovala chyba progndzy se zkracujicim
se horizontem predpovédi v disledku dostupnosti novych informaci. Beze zbytku to
platilo v pripadé prognéz pro eurozénu a Némecko. V pripadé prognoézy pro inflaci CPI
Spojenych statd doslo v jarni predpovédi 2010 ke zhor&eni presnosti ve srovnani
s podzimni predpovédi 2009. To bylo zplsobeno prechodné vy$sim odekavanym rlstem
cen na jare 2010 oproti nasledné skute¢nosti. Ve vétsiné pripadd vak sledované
instituce predpokladaly nizsi rlst spotfebitelskych cen v roce 2010 oproti skutecnosti,
coz odpovida predpokladanému pomalejsimu hospodarskému oziveni (viz obrazky 1-4).
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V pohledu na jednotlivé zemé se vitézem v piesnosti progndz rlstu spotfebitelskych cen
v roce 2010 pro eurozénu staly spole¢né CF a EK a nejvy$si primérné chyby progndzy
inflace CPI dosahl MMF. V pripadé progndz pro Spojené staty si vedla nejlépe OECD a
nejhife EK. RUst cen v N&mecku neJIepe progndzovaly spoleéné CF a EK a nejhlfe MMF.
V ptipadé prognéz inflace CPI pro Cinu jsou k dispozici pouze prognozy ¢tyf instituci,
nebot BOFIT poskytuje pouze prognozy hospodarského rdstu Ciny. Ze zbyvajicich
instituci si vedla nejlépe EK a naopak nejhlfe OECD.

2 Vyhodnoceni presnosti predpovédi zahrani¢nich arokovych sazeb

V GEVu jsou rovnéz pravidelné sledovany vyhledy kratkodobych uUrokovych sazeb, které
jsou odvozovany zterminovych trznich kontraktl, a vyhledy dlouhodobych
(desetiletych) vynosd, které jsou prebirdny z publikace CF. Vyhledy Grokovych sazeb
jsou sledovany za eurozénu a za Spojené staty. Obrazky 9 a 10 zachycuji vyvoj
presnosti vyhledu Urokovych sazeb v eurozéné na tfi mésice, resp. jeden rok dopredu.
Obrazky 11 a 12 néasledné zachycuji presnost vyhledd Urokovych sazeb ve Spojenych
statech.

THmé&siéni vyhledy Grokovych sazeb bylo mozné vyhodnotit z dGvodu co mozna nejvétsi
aktudlnosti za obdobi dvanacti mésicd od dubna 2010 do bfezna 2011 a jednoleté
vyhledy Urokovych sazeb byly vyhodnoceny za dvanact mésicd od &ervence 2009 do
cervna 2010.

Obrazek 9-10 Chyby progndz Urokovych sazeb pro eurozénu
Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy
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Nejmensi prdmérné chyby progndzy jak na tfi mésice doptedu, tak na jeden rok
dopredu dosahovaly trzni vyhledy pro tfimésicni Euribor. Vyhledy Euriboru na tfi mésice
dopredu se s vyjimkou ledna 2011, kdy vyraznéji podstfelily skutec¢nost, pohybovaly
relativné blizko skute¢nym hodnotam. Trimési¢ni vyhledy vynosu némeckych
dlouhodobych dluhopisd byly vy$&i neZ skuteénost aZ do srpna 2010 a poté opét od
unora 2011 (obrazek 9).

Jednoleté vyhledy eurovych sazeb byly po témér celé sledované obdobi vyssi nez
skutecnost. K obratu doslo pouze v pripadé 3M Euriboru a 1Y Euriboru od kvétna 2010.

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cervenec 2011



17 VIl. ZAOSTRENO NA...

Obrazek 11-12 Chyby progndz Urokovych sazeb pro Spojené staty
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V priméru vys8ich chyb dosahovaly ve srovnani s eurozdnou vyhledy Urokovych sazeb
pro Spojené staty. Nejmendi prdmérné chyby prognézy opét dosahly vyhledy pro
tfimési¢ni sazby. V priméru byly za sledovand obdobi olekdvany vys&i sazby oproti
nasledné skutecnosti, coz bylo zietelné zejména v pfipadé jednoletych vyhledl (obrazek
12).

Odchylky tfimési¢nich vyhledd pro desetileté vynosy vladnich dluhopisG mély v pfipadé
Spojenych statl i eurozény bezmala identicky pribé&h. V ptipadé jednoletych vyhledt byl
identicky prib&h patrny pouze do prosince 2009. Poté zalaly byt chyby v jednoletych
vyhledech na americké dlouhodobé vynosy oproti skutecnosti stale vyssi, kdezto
vyhledy pro eurové dlouhodobé vynosy se priblizily skutecnosti.

3 Vyhodnoceni presnosti predpovédi kurzti amerického dolaru

GEV poskytuje pravidelné vyhledy mé&nového kurzu USD vi¢&i &tyfem ménam: euru
(EUR), japonskému jenu (JPY), britské libre (GBP) a Svycarskému franku (CHF) jak na
zakladé prognéz CF, tak na zakladé& vyhled( odvozenych z terminovych kontrakty.

S vyjimkou jednoletych vyhledd pro kurz USD/EUR a USD/GBP dosahovaly vyhledy
zalozené na terminovych kontraktech mens$i primé&rné chyby (MFE) ve srovnani
s predikcemi CF.
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Obrazek 13-14 Chyby progndézy ménového kurzu USD/EUR
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Trimé&siéni vyhledy pro USD/EUR v priméru predpokladdaly siln&j&i dolar oproti
skutecnosti. OcCekavani silného dolaru, kterd se nakonec nenaplnila, byla nejvyssi
v ¢ervenci 2010 a v lednu 2011. Men&i primérnou chybu prognézy dosahly jednoleté
vyhledy; v pfipadé CF to byla dokonce nulové odchylka od skuteénosti. Prib&h odchylek
od skutecnosti se vSak v ¢ase ménil. Do ledna 2010 byl ocekavan slabsi dolar ve
srovnani se skutecnosti a od té doby byl olekavan silnéjsi dolar, pricemz velikost
odchylky od skute&nosti v ¢ase narlstala.

Obrazek 15-16 Chyby progndézy ménového kurzu USD/GBP

Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy
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Odchylky vyhledd ménového kurzu amerického dolaru viéi britské libfe mély velice
podobny pribéh, jako tomu bylo v pfipadé kurzu dolaru k euru. Vyhledy na tfi mésice
dopFfedu predpokladaly siln&jsi dolar oproti skuteénosti. Odchylky vyhledd na jeden rok
dopredu od Unora 2010 postupné rostly ve sméru ocekavaného silnéjsiho dolaru.
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Obrazek 17-18 Chyby prognézy ménového kurzu JPY/USD

Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy
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V pripadé vyhledl pro kurz dolaru k japonskému jenu byla situace jednoznaénéjsi.
Na obou horizontech predpovédi byl ocekdvadn v priméru siln&jéi dolar oproti
skuteCnosti, pricemz mensich odchylek od skutecnosti dosahoval vyhled na zakladé
terminovych kontraktd.

Obrazek 19-20 Chyby progndézy ménového kurzu CHF/USD

Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy

0,00 0,00
-0,05 - -0,05 -
-0,10 - — -0,10 - o
-0,15 - -0,15 1 —
-0,20 - -0,20 -
02 GFUSDCF  —— CHFUSD-FWD 0251
-0,30 - -0,30 -
-0,35 -0,35

@(\r@ e(\,@ ) Q 4‘&0\0 eo,\g Qo‘\\ @‘f(’ QOQQ» ®Q% @6& ) QS Qf\,@ @(\,@ &
S P

Podobné& byl i v ptipad& kurzu dolaru vQ¢i $vycarskému franku oéekdvan siln&jsi dolar
vici skuteCnosti na obou horizontech predpovédi. Navic stejné jako v pFipad& kurzu
dolaru vi¢i euru a vi¢i libfe se odchylka jednoletych vyhledd od Gnora 2010 postupné
zvysSovala.

Ocekavani silnéjsSiho dolaru oproti skutecnosti zfejmé korespondovalo s ocekavanymi
vysSSimi, ve srovnani se skutecnosti, Urokovymi sazbami ve Spojenych statech.
V piipadé jednoletych vyhledl Grokovych vynost ve Spojenych statech zaéaly odchylky
od skute¢nosti nartstat od ledna 2010, kdeZto vyhledy na eurové vynosy se ptiblizily
skutecnosti. Od stejného obdobi rostla také ocekavani silnéjsiho dolaru, pricemz velikost
této odchylky v &ase narlstala.

Uvedeny vztah nicméné neodpovidd podmince nekryté Urokové parity (UIP), kterd rika,
Zze ména s relativné vyssim uUrokovym vynosem by méla naopak oslabit, aby doslo
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k vyrovnani celkovych vynosQ investic do obou mén. V souladu s na$im zjist&nim vak
také napf. Hauner, Lee a Takizawa (2010) dokazuji na zakladé empirické analyzy
predpovédi Urokovych sazeb a mé&novych kurzl podle CF, Ze UIP neni pFili§ vyznamnym
faktorem pro vysvétleni prognéz ménovych kurzd.

4 Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

Vyhledy pro cenu ropy Brent jsou odvozovany zterminovych kontraktl. Ty
predpokladaly jak v tfimé&siénim horizontu, tak v jednoletém horizontu v priméru niz&i
cenu ropy oproti skutecnosti. To bylo v souladu jak s nizsim ocekavanym hospodarskym
ozivenim ve sledovanych ekonomikach, tak s olekavanym silnéjsSim kurzem dolaru,
ktery se vSak nenaplnil.*

Obrazek 21-22 Chyby progndzy ceny ropy Brent v USD/b.
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V pripadé jednoletych vyhledd ceny ropy Brent narostla odchylka progndézy od
skuteénosti pFiblizné od stejného obdobi jako v pfipadé odchylek jednoletych vyhledd
ménového kurzu amerického dolaru.

Zavér

Prognézy rdstu HDP a inflace CPI na rok 2010 podstfelovaly skutednost. Sledované
instituce tak byly po krizovém roce 2009, ktery je naopak prekvapil vétSim nez
oCekavanym propadem, opatrné v hodnoceni rychlosti ekonomického oZiveni a s nim
spojenym rlstem spottebitelskych cen. V pFesnosti predikci rlstu HDP si nejlépe vedly
CF (eurozona), Fed (Spojené staty), DBB (Némecko) a OECD pro Cinu. Rdst
spotrebitelskych cen nejlépe predikovala EK (eurozéna, Némecko, Cina), CF (eurozédna,
N&mecko) a OECD (Spojené staty). Naopak nejvétdich chyb prognéz jak rdstu HDP, tak
ristu spotfebitelskych cen nejéastéji dosahoval MMF.

V pripadé vyhledu uUrokovych sazeb bylo vétSich chyb prognéz dosazeno pro Spojené
staty neZ pro eurozénu. Zarovef byly zejména v pfipadé vyhledl na jeden rok doptedu
oCekavany vyssi sazby, nez byla nasledna skutecnost.

V souladu s oCekdavanymi vyssimi sazbami ve Spojenych statech oproti skutecnosti,
. 4 . - v 7 7 - v avrs O v. v 7
zejména v horizontu jednoho roku, byl oCekavan siln€jsi dolar vucCi vsem sledovanym

* Pozorovanému inverznimu vztahu mezi kurzem amerického dolaru a cenami komodit se vénovalo napF.
»Zaostfeno na ..." Globalniho ekonomického vyhledu z Unora 2011.
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ménam. Odchylky prognéz od skute&nosti narlstaly v pfipadé jednoletych vyhledl
zejména od zacatku roku 2010. Od stejného obdobi se zacaly také rozchazet chyby
jednoletych predpovédi vynosl desetiletych dluhopisG Némecka a Spojenych statd,
pfiCemZ v pfipadé Spojenych statl odchylka rostla ve sméru vy&dich olekavanych
vynosu oproti skuteénosti.

S vyjimkou vyhledu kurzu USD/EUR a USD/GBP na jeden rok dopredu byly ve
sledovanych obdobich v priiméru lepéi forwardové vyhledy mé&novych kurzi ve srovnani
s progn6zami CF.

Chyby prognéz ceny ropy Brent byly v souladu s chybami predpovédi ostatnich
sledovanych veli¢in. V disledku niz&iho o&ekavaného hospodaFského oziveni v roce 2010
a o&ekavaného siln&jdiho kurzu amerického dolaru oproti skute¢nosti byly v prdméru
ocekavany nizsi ceny ropy Brent ve srovnani s naslednou skutecnosti.
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BOFIT
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP
HDP
CHF
IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IRS

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
UoM
UoM-CSI
us

usD

Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
Conference Board Consumer Confidence Index
Conference Board Leading Economic Indicator Index
Chicago Board of Trade

Consensus Forecasts

Cina

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozona

Evropska centralni banka

European Commission Consumer Confidence Indicator
European Commission Industrial Confidence Indicator
databaze The Economist Inteligence Unit

Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
forward rate agreement (dohody o budoucich urokovych sazbach)
britska libra

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Interest rate swap (Urokovy swap)

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké (USA)

americky dolar
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