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I. SHRNUTI

Kvétnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho i
o¢ekavaného vyvoje vybranych teritorii optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace,
predstihové indikatory, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto cisle je nase
pozornost déle zaostfena na predstaveni nejpouzivanéjsich komoditnich index( ve svété. Tyto
indexy se navzajem li&i mnoZstvim a strukturou zahrnutych komodit, zplsobem vypodtu a v
neposledni radé i ucelem, ke kterému primarné slouzi.

Zpresnované vyhledy ekonomické vykonnosti nadale potvrzuji, Ze letosni rok bude rokem nizsi
ekonomické vykonnosti vétsiny vyspélych zemi. Pro ekonomiku eurozény se s vysokou
pravdépodobnosti stane rok 2012 navic rokem ekonomického propadu, a to zejména vlivem
pretrvavajici slabé doméci i globalni poptévky, zdrzenlivé fiskalni politiky a fedeni problémd jejiho
jizniho kfidla. HospodaFskym tahounem eurozény zlstdva Némecko, které by mélo postupné
zvySovat svoji ekonomickou kondici, obdobné jako ekonomika Spojenych statd. Naopak
makroekonomickd situace Recka a Portugalska je nezavidénihodnd, nebot pfi ocekdvaném
letoSnim hospodarském poklesu nejsou zejména u téchto dvou zemi viditelné signaly obratu
v jejich ekonomickém cyklu, coz doklada vyvoj sloZzeného indikatoru budouci ekonomické aktivity
OECD, viz obrazek nize.

Hospodarsky vyvoj rozvijejicich se ekonomik, zejména skupiny zemi BRIC (Brazilie, Ruska, Indie
a Ciny) stéle ukazuje na dosahovani robustniho rdstu jejich hospodarstvi pii akceptovatelné miie
inflace. Cina si udrzuje stale roli premianta této skupiny zemi s nejvy$simi vyhledy rlistu HDP pfi
nejnizsi inflaci v letoSnim i pristim roce.

Svétova ekonomika by mohla ve zbyvajici ¢asti roku 2012 castecné profitovat z vyrazného
kvétnového poklesu cen ropy a nadale klesajiciho vyhledu jejich vyvoje. Rlst poptévky po ropé
ztraci dynamiku, zatimco nabidka (zejména ze zemi kartelu OPEC) roste. Dolarovou cenu ropy
(ale i ostatnich komodit) tla¢i dold i silny kurz amerického dolaru. Rizikem mlze byt pfipadné
opétovné vyostfeni geopolitickych rizik, kterd v soucasnosti ustoupila do pozadi. Ceny
pramyslovych komodit rovnéz klesaly a ve vyhledu by mély stagnovat kolem souéasnych Grovni.
U potravinarskych komodit by nadale mély klesat ceny kukufice a séji (alternativni energetické
plodiny) a naopak rlst ceny p&enice a ryze. Silny kurz dolaru véak mUZe pFfedstavovat zvy$ené
inflaéni riziko pro zemé, jejichZz ména neni navazana na USD. V eurozoné se nicméné v horizontu
jednoho roku olekava stabilita Grokovych sazeb ECB, v pfipad& Spojenych statd jdou o&ekavani
neménnych sazeb az za horizont roku 2014.

Vyhled ekonomického vyvoje vybranych zemi v roce 2012
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Pozndmka: EA - eurozbna, DE - Némecko, US - Spojené staty, JP - Japonsko, CN - Cina, IN - Indie, BR -
Brazilie, RU - Rusko, GR - Recko, IE - Irsko, IT - Italie, PT - Portugalsko, ES - Spanélsko. Barva bodd je
pfifazena podle vyse OECD-CLI (Composite Leading Indicator, amplitude adjusted). Seda barva vyznacuje
predpovéd CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 18. kvétna 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg, Consensus Economics a OECD.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Politické napéti v Recku v prvni poloviné kvétna a hors$i makroekonomické Udaje z eurozény
vratily na trhy nervozitu a nejistotu ohledné& budouciho vyvoje v regionu. Do novych vyhledd se
promitly nedavné udalosti prozatim jen ¢astecné. Nové zpravy mezinarodnich instituci ukazuji na
postupné obnoveni ekonomické aktivity ve svété pfi pretrvavajicich vysokych rizicich zhorSeni
ekonomického vyvoje. Vyhledy rlstu HDP sledovanych ekonomik (CF, EK, Fed, MMF a OECD) se
vétsinou pohybuji v Uzkém pasmu. Ekonomika eurozény propadne v roce 2012 o 0,1 az 0,4 %.
Nepatrny rist ve vy&i 0,6 az 1,2 %, podporeny aktudlnimi priznivymi makroekonomickymi udaiji,
zaznamena Némecko. Rist HDP Spojenych statd dosahne letos 2,0 az 2,7 % a Ciny 8,2 az
9,3 %. PFisti rok by mél prinést lepsi ekonomické vysledky pro vSechny sledované ekonomiky.
Rdst HDP eurozény se vrati ke kladnym hodnotdm (0,8 az 1,0 %). HDP N&mecka vzroste o 1,5
az 1,7 %. Ekonomicky rist Spojenych statd se zlepsi jen nepatrné, na 2,1 az 2,9 %. Ekonomika
Ciny bude rdst 8,2 aZ 8,8% tempem.
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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: 22. kvétna 2012]

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 Aktualni predpovéd’ HDP a jeji zména oproti predchozi predpovédi

v v

Vyhled rlstu HDP eurozény pro rok 2012 je o 0,2 p.b. vy$si (MMF) nebo zlstdvd na Urovni
predchozi progndzy (CF a EK). Zaroven tyto instituce zlepsily svij vyhled pro Némecko (CF a EK
0 0,1 p.b., MMF 0 0,3 p.b., OECD 0 0,6 p.b.). Hospodarsky rlist Spojenych statd se ocekdva o
0,2 az 0,5 p.b. siln&jsi ve srovnani s predchozi prognézou (EK, Fed, MMF, OECD), nebo z{stava
beze zmény (CF). Opaénym smérem se pohnula prognéza pro Cinu. O 0,1 aZ 0,3 p.b. nizsi rlst
o¢ekava CF, EK a OECD. MMF tedy ponechal svi{j vyhled beze zmény.

EUROZONA USA
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Poznamka: Vodorovna 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.

[Uzdvérka dat: 22. kvétna 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze 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

V roce 2012 budou ceny ve véech sledovanych vyspélych ekonomikéch dle aktudlnich odhadl
(CF, EK, Fed, MMF a OECD) rdst shodnym tempem: 2,0 aZ 2,4% inflace se ofekdva v eurozéné
(k tomu 1,9 az 2,3% tempemvrﬁstu cen prispéje Némecko) a o 2,0 az 2,5 % vzrostou ceny ve
Spojenych statech. Inflace v Ciné zUstavd i nadale nejvy$si ze viech ekonomik sledovanych v
GEVu a dosahne dle novych predpovédi CF, MMF a OECD 3,3 az 3,4 %. V roce 2013 tempo
ristu cen zmirni na 1,6 az 2,0 % v eurozéné a Némecku a na 1,8 az 2,1 % ve Spojenych
statech. Nové progndzy se neshoduji ohledné dynamiky cen v Ciné. Prestoze kvétnovy CF
oCekava pristi rok dalsi zrychleni inflace na 3,6 %, dubnovy World Economic Outlook (MMF) a
kvétnovy OECD Economic Outlook predpokladaji zpomaleni tempa rlstu cen na 2,8 aZz 3 %.
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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: 22. kvétna 2012]

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

I1.4 Predpovéd’ inflace a jeji zména oproti predchozi predpovédi

S vyjimkou vyhledd CF pro Spojené staty a MMF pro Cinu, které byly ponechané na Urovni
predchozi prognézy, nové vyhledy (CF, EK, Fed a MMF) ocekavaji v roce 2012 vyssi inflaci ve
srovnani s predchozim odhadem. Nejvétsi zména se dotkla vyhledd MMF pro Némecko a EK pro
USA (revize o 0,6 p.b. nahoru) a MMF pro USA (revize o 0,9 p.b. smérem k vy$&imu rlstu cen).
Kvétnovy vyhled OECD je oproti listopadovému vyhledu o 0,7 az 0,8 p.b. vyssi pro eurozénu a

Némecko a 0 0,1 az 0,5 p.b. nizsi pro USA a Cinu.
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Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje Gdaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.
[Uzavérka dat: 22. kvétna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databéze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Vyhled pro ekonomicky vyvoj ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2012 se ve svétle kvétnovych
predstihovych ukazateld déle polarizoval. Pro USA a Cinu se zlepsil, Jpro eurozonu vcetné
N&mecka oslabil. PMI (Index ndkupnich manazerl) v primyslu se v USA i Ciné dale zvy$oval nad
50% hranici, v eurozéné a Némecku pokracoval jeho propad pod tuto Uroven. Také ostatni
predstihové ukazatele potvrzovaly uvedené tendence: v USA se vedle PMI zvysily také hodnoty
kompozitniho predstihnového ukazatele a indexu spotrebitelského sentimentu Michiganské
university. V eurozéné se dale zhorsily ukazatele dlvéry v prdmyslu a ddvéry spotiebitell.
V N&mecku se také zhorsily ukazatele divéry spottebiteld. Index podnikatelskych podminek Ifo
stagnoval.

PMI V PROMYSLU EUROZONA
. M X —— OECD-CLI EC-ICI (prava osa)
——eurozoéna USA Némecko —Cina EC-CCI (pravé osa)
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4/12 45,9 54,8 46,2 53,3 4/12 -9,0 -19,9
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
——OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 110 120 21
1101 115 A 14
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80 | 96 105 1, Fo
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OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
2/12 106,8 95,4 75,3 71,6 2/12 109,7 107,0 -0,8
3/12 107,1 95,7 76,2 69,5 3/12 109,8 107,1 -0,6
4/12 76,4 69,2 4/12 109,9 106,2 -2,3

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (prava 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: 17. kvétna 2012]

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

Podobné jako v predchazejicich 4 mésicich i
v kvétnu pokracoval pokles nezajisténych
mezibankovnich sazeb EURIBOR 3M i 1R.
V poloviné kvétna trimeési¢ni sazba klesla
pod uroven 0,68 %. Aktudlni predpovéd na
zakladé implikovanych sazeb se oproti
minulému mésici posunula smérem dold,
zejména ve vyhledu do konce roku 2012.
Vyrazn&jdi narlst jednoletych sazeb se
oCekava az v druhé poloviné roku 2012. Na
kvétnovém zasedani opét ECB ponechala
sazby na stavajici Urovni, jelikoz ocekava

cenovou stabilitu a  nizkou  Uroven
ekonomické aktivity. Rizika jsou spiSe
smérem doll a nejistota vysokd. Pokles
rizikovych prémii se vdubnu vyrazné

zpomalil pro obé splatnosti.

Prdmérny vynos némeckého desetiletého
vladniho dluhopisu béhem dubna i kvétna
dale klesal a v poloviné kvétna se pohyboval
na novém historickém minimu (1,37 %). Na
vyvoji se podepsal zejména narlst rizikové
averze spojeny s politickou situaci v Recku a
problémy bankovniho sektoru ve Spanélsku.
Také novéa predpovéd CF se posunula dold, a
to zejména v kratSim horizontu.

EUROZONA

——EURIBOR 1R Bund 10R

——EURIBOR 3M

04/12 05/12 06/12 12/12 06/13 12/13
EURIBOR 3M 0,75 0,69 0,79 0,68 0,70 0,77
EURIBOR 1R 1,37 1,28 1,32 1,31 1,41 1,60
04/12 05/12 08/1i2 05/13
Bund 10R 1,67 1,44 1,90 2,40
Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena na

zédkladé 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
prevzata z CF. Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 17. kvétna 2012]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR 3M i 1R podobné jako
v predchazejicich mésicich stagnovaly. Také
trajektorie implikovanych budoucich sazeb
LIBOR zUstala mirné rostouci, pfi¢emz
vyraznéjsi posun nahoru zaznamenal delsi
konec kfivky pro jednoleté sazby. Do konce
roku 2013 by 3M sazby mély vzrlst jen
0,2 p.b. a 1R sazby 0 0,3 p.b.

Na americkych dluhopisovych sazbach se
také projevila averze k riziku spojena
s vyvojem ve Spanélsku a Recku. Nejistota
v prvni poloviné kvétna snizila vynos
desetiletého vladniho dluhopisu USA na
1,85 %. Také nova predpovéd CF se oproti
minulému mésici posunula smérem dolQ.

USA

——USD LIBOR 3M =——USD LIBOR 1R Treasury 10R

01/07 01/09 01/11 01/13
04/12 05/12 06/12 12/12 06/13 12/13
USD LIBOR3M 0,47 0,47 0,58 0,65 0,67 0,71
USD LIBOR 1R 1,05 1,05 1,12 1,21 1,27 1,36
04/12 05/12 08/12 05/13
Treasury 10R 2,03 1,82 2,20 2,70

Pozndmka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové krfivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd’ vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.

Prerusované Cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 17. kvétna 2012]
Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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V. VYHLED KURZUO VYBRANYCH MEN | 10

Vyvoj politické a ekonomické situace v eurozéné prispél k narlstu averze kriziku a posileni
dolaru v¢i jednotné evropské méné na zacatku kvétna. Snizeni ratingu Spanélska a zachranny
plan jedné z nejvétsich Spanélskych bank byly doprovazeny informacemi o politické nestabilité
v Recku, kde se nepodafilo sestavit ani novou vladdu. Navic ekonomicky vyvoj na periferii byl
podstatné hor&i, neZ se olekavalo. V kvétnu 2012 proto kurz amerického dolaru vi¢i euru posilil
az na 1,26 USD/EUR, pricemz vzhledem k velké nejistoté nedoslo ke zméné vyhledu. Kvétnova
predpovéd CF oCekava stabilitu kurzu v dvouletém horizontu okolo 1,29 USD/EUR. Podobné jako
v pfipadé amerického dolaru rostl zajem o Svycarsky frank a japonsky jen. Frank se pohybuje
stale blizko stropu nastaveného Svycarskou centralni bankou, ktera zopakovala zajem jej udrzet i
do budoucna. Mirné nahoru se posunul vyhled pro britskou libru, i kdyZz se i nadale ocekava

stabilita kurzu vacéi dolaru.

USD/EUR JPY/USD
—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 A 105,00 -|
1,30 ®ee o
100,00 -
1,35 4
95,00 -
1,40 +
90,00 -
1,45 -
85,00 -
1,50 -
1,55 80,00 - G X p
1,60 T T T | : T 75,00 T T T T T T
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14
14/5/12 06/12 08/12 05/13 05/14 14/5/12 06/12 08/12 05/13 05/14
spotovy kurz 1,282 spotovy kurz 79,85
pfedpovéd’ CF 1,296 1,290 1,288 1,282 predpovéd’ CF 80,66 81,16 82,35 85,82
forwardovy kurz 1,282 1,283 1,289 1,296 forwardovy kurz 79,83 79,78 79,29 78,38
UsSD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 | 1,20
1,60 eo0esseees © O @ 1,10 4
1,70 1,00 -
Coy ) .
1,80 0,90 ~
1,90 A 0,80 -
2,00 T T T T T T 0,70 T ‘ ‘ T . .
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14
14/5/12 06/12 08/12 05/13 05/14 14/5/12 06/12 08/12 05/13 05/14
spotovy kurz 1,609 spotovy kurz 0,937
predpovéd’ CF 1,588 1,583 1,584 1,599 pFedpovéd’ CF 0,933 0,941 0,959 0,999
forwardovy kurz 1,609 1,608 1,605 1,599 forwardovy kurz 0,936 0,935 0,929 0,919

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 predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu.

[Uzavérka dat: 17. kvétna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Na pocatku dubna zacala cena ropy Brent VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU

oslabovat a ve druhé poloviné mésice se

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
pohybovala jen mirné nad hranici 118
USD/b. K vyraznému propadu ceny doslo na 140 600
pocatku kvétna (o cca 6,5 USD/b) po
komentaFi ECB o stéle vice nejistém vyhledu 2% >33
evropské ekonomiky a po nepfiznivych 100 .
Udajich zejména z Cinské ekonomiky. Poté
pokracoval pokles ceny mirné&jSim tempem 80 | | 400
v reakci na horsi nez olekavana data jak
z Evropy, tak z USA. Cenu ropy tladilo dold i o | L 333
posilovani USD, kdyz euro negativné g
reagovalo zejména na zhorsujici se politicky 40 - 267
vyvoj v Recku, a také fakt, ze hedzové fondy
vyrazné snizovaly své dlouhé futures pozice 20 * ' ‘ * 200
napri¢ komoditami. K dal$imu prudkému 01/07 01/09 01/11 01/13
poklesu ceny ropy Brent doslo 18. kvétna ——— ‘;5121; ‘;‘;/11; 11;@1; ‘;%/61? 11;/31:
v reakci na snizeni ratingu 16 $panélskych R:::: ot 1120 1096 1061 1034 1005
bank agenturou Moody’s. Cena ropy Brent onipiyn 452,9 4518 4476 4190 4044

Klesla pod hranici 107 USD/b. .POIerS Ceny, Pozndmka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).
ropy_ VYVTI nebyl tak__vdrawat'Cka’ ”eth Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je
v nejblizsich dnech by jiz mela zacit proudit  ysp/1000m3 (databdze MMF). Budouci ceny plynu jsou
ropa reverzovanym ropovodem Seaway na odvozeny od cen ropy. Pferu$ovana ¢ara znamena vyhled.
pobrezi Mexického zalivu. Rozdil ceny Brent [Uzavérka dat: 14. kvétna 2012].

a WTI se tak snizil pod 15 USD/b. Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

V pribéhu uplynulého mésice klesaly i ceny VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT

neenergetickych pr&myslov»’/ch komodit a —Prﬁmyslové kovy —— Potravinarské komodity

opétovné zacaly klesat i ceny —Komoditni ko3 celkem

potravinafskych komodit. Smé&rem doll se 260 ; ; ;

posunul i vyhled obou dil&ich indexd. 10 ! ! !

Ve skupiné potravin se ocekava pokracovani 1 1

poklesu indexu po vétSinu letoSniho roku, 200 - 1 SEEAPIER

zejména v dlsledku poklesu cen kukufice a | . -

séji v souvislosti s vyvojem cen ropy. Rist 170 1 l |

se naopak predpokladdd u cen pdenice a ryze. ‘ -

Za zminku stoji vyrazny pokles ceny cukru a 1401

rovnéz pokles cen baviny a kaucuku. Klesala !

i cena veprového masa a mirny pokles Hop o A

zaznamenala i cena hovéziho masa, u které 80 ‘ | |

vSak predpoveéd zustava rostouci. 01/07 01/09 01/11 01/13

Vyhled u vétdiny prdmyslovych kovl 05/12_06/12_12/12_ 06/13 12/13

ocekava zachovani soucasné ceny, pouze u Pramyslové kovy 154,5 152,9 154,9 155,5 155,3

hliniku je tradiéné rostouci a u m&di mirné Potravinfské komodity ~ 205,0 202,9 198,9 201,3 198,9
Komoditni ko$ celkem 181,9 179,8 178,1 179,7 178,6

klesajici.

] ] .., Pozndmka: Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100.
Cena oceli klesala jen zvolna a na Vvyssi prerugovand &ara predstavuje vyhled na zakladé futures
hladinu se po poklesu vratila i cena Zelezné kontrakt.
rudy. Naopak dalsi, a to pomérné silny [uzavérka dat: 14. kvétna 2012].
pokles zaznamenala cena uhli, jejiz vyhled zdroj: Bloomberg, vypolty CNB.
presto z{stava tradi¢né rostouci.
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PREHLED NEJPOUZIVANEJISICH KOMODITNICH INDEXU VE SVETE ?

V soucasné dobé existuje velké mnoZstvi komoditnich indexd (a subindex(), které se lisi
navzdjem mnoZstvim a strukturou zahrnutych komodit, zpdsobem vypoltu a v
neposledni fadé i ucelem, ke kterému primarné slouzi. V tomto textu bychom chtéli
¢tendre nejprve uvést nejprve do obecné problematiky komoditnich indexd a poté
podrobnéji predstavit ty nejpouzivan€jsi indexy. Nakonec se stru¢né zminime o
indexech, pocitanych v Ceské narodni bance.

1 Obecny uvod do problematiky komoditnich indext

Komoditni indexy? se dé&li dle Ucelu na cenové indexy (ekonomické ukazatele) a na
indexy investi¢niho vynosu (investor return index). V obou kategoriich se indexy mohou
li&it sloZenim, vahou zahrnutych sloZek nebo zplsobem méteni ceny (a vétdinou i
kombinaci uvedenych faktord). Vahy jsou hlavnim zdrojem odlinosti. Mohou byt voleny
bud’ na zakladé globalnich faktort (&iréi specifikace) nebo faktorl specifickych pro
urcitou zemi nebo sektor (uzsi specifikace).

Cenové indexy by mély primarné slouzit jako ekonomické indikatory. Jednotlivé
komodity by proto mély mit v indexu vahu, odpovidajici jejich aktualnimu hodnotovému
toku (produkce, spotfeby, zpracovani, obchodu) ekonomikou. Cim vice komodit takovy
index obsahuje, tim 1épe odrazi agregovany vyvoj na trzich komodit. Z takovych indexy
je mozno odvozovat, jaky dopad bude mit cenovy vyvoj komodit do realné ekonomiky
(napt. inflace & ekonomického rlistu). Zahrnutim i malo likvidnich poloZzek mize vsak
dojit k ¢asteénému zkresleni celkového indexu, nebot v tomto pfipadé mdzZe byt obtizné
korektné urcit skute¢nou trzni cenu. Ceny sledovanych komodit jsou vétSinou zalozeny
na promptnich (spotovych) cenach, nebo jsou odvozeny od trznich cen futures
kontraktd, které jsou nejblize splatnosti (a jejichZ cena je nejblize spotové cené),
ptipadn& mohou byt zahrnuty i dlouhodobé kontraktaéni ceny (coZ je b&zné&jéi u indexq,
publikovanych verejnymi institucemi, jako napr. MMF, Reserve Bank of Australia).
Dlouhodobé kontraktacni ceny vsak ¢asto odrazeji vyvoj trznich cen se zpozdénim, a to
se pak projevuje i u pfisludnych index(. Cenové indexy nezahrnuji naklady na rolovani
futures kontraktd ani ndklady spojené se skladovanim fyzické komodity, nejsou proto
investovatelné’.

Pokud maji komoditni indexy slouzit jako indexy investi¢niho vynosu, je dllezité, aby
vaha jednotlivych komodit odpovidala mnoZstvi kapitdlu do nich investovaného®.
Vzhledem k tomu, Ze investice do komodit mohou mit rlznou formu (ndkup a drZeni
fyzické komodity, dlouhda futures pozice na organizovaném trhu, terminovany kontrakt
na mimoburzovnim trhu, opce, swap, dlouhodoby kontrakt s pevnou cenou), je obtizné
meérit kapital, investovany do dané komodity od okamziku jeji produkce do okamziku jeji
spotfeby. Vychazi se tedy z priblizného predpokladu, Ze Cista dlouha pozice ekonomiky u
dané komodity je umérnd vyprodukovanému mnozstvi (zanedbdva se zména zasob).
Proto i z investi¢niho pohledu jsou dllezité vahy odvozené od objemu produkce. Kromé
toho vdak (podobné jako napf. u akcii) je u investi¢nich index( ddlezitad i likvidita
daného aktiva. Proto vahy mohou navic zohledfiovat obchodni objemy futures

! Autorem je Jan HoSek (jan2461.hosek@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou autorovy vlastni a neodrazeji
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
2 v8e, co bude v textu uvedeno pro globalni indexy, je vétdinou platné i pro jejich subindexy, tj. odvétvové,
sektorové a jinak ohranicené indexy.
3 Investovatelny (investible) index znamend, *e investofi ¢&i investiéni spoleénosti mohou nakoupit bud p¥mo
samotny index nebo jednotlivé kontrakty tak, aby vyvoj a vynos jejich portfolia replikoval vyvoj daného indexu.
* Napt. na akciovych trzich je moZné jednotlivé akcie zastoupené v indexu vaZit jejich trzni kapitalizaci. To vdak u
komodit neni mozné.
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kontraktd. V nékterych ptipadech véak muZe poZadavek likvidity nardZet na pozadavek
diverzifikace (co nejvétsi pocet reprezentativnich komodit). Proto indexy investi¢niho
vynosu typicky zahrnuji mensi pocCet komodit, nez indexy cenové.

Finan&ni investice do komodit probihaji pfevazné prostiednictvim trhu futures®, proto i
ceny zahrnutych komodit jsou u investi¢énich indextd odvozovdny pouze z futures
kontraktl, aby vysledné indexy byly tzv. investovatelné. Investovani prostfednictvim
futures trhd nevyzaduje 2adné ndaklady na skladovani a jen minimalni na financovani.
Investor vak (na rozdil od akciovych ¢&i dluhopisovych trhdl) nemd zdjem, a vétdinou ani
moznost, drzet nakoupeny kontrakt az do splatnosti. Nezbytné je proto tzv. rolovani
kontraktl, coz znamena, Ze investor musi uzavfit pozici, tedy prodat kontrakt, ktery se
blizi expiraci, a pripadné otevrit jinou pozici koupi kontraktu s pozdéjSim datem dodani
tak, aby nikdy nedoslo k jeho povinnosti odebrat fyzickou komoditu. Tyto v podstaté
vynucené prodeje a opétovné nakupy s sebou nesou dodatecna rizika investice.
Investovatelny index tak musi brat v Uvahu i vynos (nebo ztratu) z rolovani futures
kontraktd. Vynos rolovani (roll return) zavisi na okamZitém stavu na trhu. V ptipadé
contanga® je vynos zdporny. Né&které indexy a investi¢ni strategie proto voli rad&ji
investice na vzdalenéjsi casti futures krivky, kterd byva vice plocha a méné volatilni,
nebo aktivné vybiraji tu ¢ast krivky, kde je vynos rolovani nejpriznivéjsi. Uzivaji se i
strategie, které napr. systematicky davaji mensi vahu komoditdm v contangu.

Investovani prostrednictvim futures je nenaroc¢né na kapital a investor musi vétSinou
sloZit jen uréitou zalohu (margin) na pokryti nakladli obchodovani a ptipadnych ztrat.
Tato zaloha v8ak muZe byt ve formé& bonitnich dluhopisi a investor tak navic mdze
inkasovat tzv. vynos z kolaterdlu (collateral yield). Ten vétSinou odpovida vynosu
americkych Treasury bills.

Jednotlivé jednoznacné definované indexy investi¢niho vynosu jsou vétsinou uvadény ve
trech moznych podobéach. V prosté cenové formé (spot index, ktery odpovida vyse
uvedenym cenovym index(m) index odrdZi pouze cenovy vyvoj pfisludnych komodit a
meéri zisk investora plynouci vyhradné z cenového vyvoje komodit a jejich futures
kontraktd.

Index mimoradného vynosu (excess return index) bere pfi vypoctu v Uvahu jak
prib&Zné zmény cen futures kontraktl, tak navic naklady &i zisk z jejich rolovani. Zisk z
drzeni a rolovani futures kontraktu je teoreticky roven drzeni fyzické komodity vc.
naklad( na skladovani (ale bez nakladt na cenu penéz). A pokud k uvedenému vynosu
pfi¢teme jesté vynos z kolaterdlu, dostdvdme index celkového vynosu’ (total return
index), viz Obrazek 1.

Technika rolovani futures kontraktd je dal$im zdrojem odlignosti jednotlivych indexd.
Nejvétsi objemy se obchoduji u kontraktd s nejkratdim datem dodani, které jsou tak
nejlikvidnéjsi. Investovatelné indexy proto vyuzivaji k rolovani prednostné tyto
kontrakty. Rostouci objemy investic do komodit jako alternativniho aktiva (jednak z
divodu o&ekavaného rdstu cen komodit a olekdvaného vy3diho vynosu nez u akcii,
jednak z dlvodu diverzifikace portfolii) znamenaji i znaéné a stdle rostouci objemy

5 Vynos investice do komoditnich futures je korelovany s vynosem investice do nakupu a drzby fyzické komodity,
ale neni stejny. Aby na trhu nebyla vyrazna prilezitost bezrizikové arbitrdze, méla by cena futures kontraktu
zahrnovat i naklady na skladovani a cenu penéz (cost of carry). Proto by se cena kontraktu méla meénit dle
splatnosti a normalni by mél byt stav, kdy delsi kontrakty maji vyssi cenu. V nékterych pripadech vsak dochazi k
opacné situaci, kdy kratsi kontrakty maji vyssi cenu nez delSi. Vysvétluje se to tzv. ,convenience yield", coz je
prémie, kterou je kupujici ochoten platit za fyzické vlastnéni komodity. V kazdém pfipadé vsak plati, ze jak se blizi
doba splatnosti, sblizuje se cena futures kontraktu se spotovou cenou.

® Contango je stav trhu, kdy cena je nejnizéi na spotovém trhu (nebo u futures, kterd je nejblize expiraci) a s
rostouci dobou expirace se cena zvysuje (alesponl po urcitou dobu). Opakem je tzv. ,backwardation®, kdy spotova
cena je nejvyssi a s rostouci dobou vyprseni kontraktu se snizuje.

7 Investovani do komodit pFinasi i vyhodu diverzifikace portfolia, jeji vynos je vdak obtizné vy¢islit.
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rolovanych kontraktd. Proto se rolovaci obchody vét&inou rozkladaji do del$iho ¢asového
obdobi (vétSinou nékolika dni pred datem splatnosti prislusného kontraktu).

Obrazek 1: Rozklad indexu celkového vynosu na jednotlivé slozky (S&P GSCI - % mzr.)

80 - mmm Cenowy index mmm Vynos z rolovani Vynos z kolateralu —— Index celkového wnosu
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Zdroj: Thomson Reuters Datastream, vlastni vypocty
2 Cenové komoditni indexy (neinvestovatelné)

Cenové indexy slouzi predevsSim jako ekonomické indikatory, bud na globalni Grovni
nebo na UGrovni kontinentd & jednotlivych zemi. Jejich subindexy potom sleduji
podrobné&iji vyvoj jednotlivych sektor( & odvétvi ekonomiky.

e IMF All Primary Commodity Index (IMF APCI)

Vahy jsou odvozené od objem{ mezindrodniho obchodu, aktualizuji se po péti letech. V
soucasnosti jsou za obdobi 2002-2004 a index ma zaklad primé&r roku 2005=100.
Zastoupeny jsou komodity s obchodnim objemem nad 3 % celkového svétového
obchodu s komoditami. Obsahuje i ceny dlouhodobych kontraktl (napf. cena uralského
plynu na hranici s Némeckem). Index mlZe byt zpfesfiovan i retroaktivn&. Uvazuji se
nomindlni, sezonné neotisténé ceny v USD (vétsinou tydenni a mé&siéni priméry), které
reprezentuji globalni trh a jsou prebirdany od nejvétSiho exportéra. Obdobny komoditni
index Svétové banky se liSi tim, ze jeho skladba zohledfiuje vice rozvojové zemé a
nezahrnuje pfi vypo&tu obchodnich objemd rozvinuté ekonomiky.

Slozeni viz http://www.imf.org/external/np/res/commod/comp.pdf

e The Economist Commodity-price Index (ECI)

Je povazovan za nejstarsi pravidelné publikovany komoditni index (poprvé publikovan v
roce 1864 s udaji od roku 1845). Index je publikovan tydné a aktudlné ma zaklad rok
2005=100. Aktualni vahy jsou odvozeny od dolarové hodnoty importd jednotlivych
komodit do EU za obdobi 2004-2006. Index zahrnuje 25 komodit, nepokryva ropu a
cenné kovy. Potraviny aktudlné tvofi 51 %, primyslové komodity 49 % indexu.

Podrobnéjsi slozeni viz http://media.economist.com/media/pdf/Weights2005.pdf
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e CRB BLS Spot Index (CRB BLS SI)

Od ledna 1934 pocital americky Bureau of Labor Statistics (BLS) s denni frekvenci
komoditni cenové indexy, zahrnujici zakladni ,citlivé® komodity® (28 komodit s vdhami
ze srpna 1939). Od ledna 1940 byly tyto indexy publikovany verejné. Od roku 1952
urad presel na novy denni index promptnich trznich cen (ktery vSak nenavazoval na
predesly). Novy index zahrnoval 22 komodit a jeho zaklad a vahové schéma se od té
doby c¢as od casu méni. Od kvétna 1981 prevzal pocitani indexu na denni bazi
Commodity Research Bureau (CRB). Pokud nejsou k dispozici promptni trzni ceny,
pouzivaji se nabidkové nebo poptavkové ceny (nikoliv tedy transakc¢ni ceny). Aktualné
obsahuje index 23 komodit a je pocitan k zakladnimu obdobi rok 1967=100. Zakladni
¢lenéni celkového indexu je podobné jako u The Economist CI, tedy na primyslové
suroviny (59,1 %) a potraviny (40,9 %). Podrobnéjsi ¢lenéni je vsak jiz zna¢né odlisné.
Indexy se pocitaji jako nevazené geometrické priméry, nebot geometricky primér
potlacuje vliv extrémnich cenovych zmén.

Aktualni slozeni viz http://www.crbtrader.com/crbindex/spot current.asp

e Reserve Bank of Australia Index of Commodity Prices (RBA ICP)

Je méfitkem cen, které dosahuji australSti vyvozci surovin. Tomu odpovida vahové
schéma. Jednd se o vazeny aritmeticky primér (LaspeyresQv index) s periodicky
aktualizovanymi vdhami bazického obdobi na zakladé ménicich se vyvoznich objemd.
Periodicky se méni i zahrnuté komodity podle jejich vyznamu a index je prepocitavan s
novou strukturou zpétné do minulosti. Aktualnim zakladnim obdobim jsou roky
2008/2009. Index obsahuje 20 klicovych komodit, které v soucasnosti tvori cca 85 %
pfijm0 z australského vyvozu zakladnich surovin. Publikovan je mési¢n&, nékteré ceny
jsou v dobé& publikace pouze odhady a proto je index pribézné do minulosti zpresfiovan.

Slozeni indexu viz http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2009/oct/2.html

Obrazek 2: Porovnani nékterych cenovych indext (leden 2000 = 100)
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Zdroj: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, The Economist

8 ,Citlivé™ komodity jsou suroviny nebo produkty s nizkym stupn&m zpracovani, které se denné volné& obchoduji ve
velkych objemech a u kterych se predpoklada, Ze jejich trhy jsou mezi prvnimi, které reaguji na pripadnou zménu
ekonomickych podminek nebo ocekavani. Jako takové pak mohou slouzit jako véasné indikatory vyvoje
ekonomické aktivity.
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3 Indexy investicniho vynosu (investovatelné indexy)

Rozvoj investovatelnych indext nastal zejména od 90. let minulého stoleti. Vzhledem k
postupnym kvalitativnim zménam (zejména co se tycCe investi¢niho vynosu) se obcas
tyto indexy tfidi do rGznych generaci, viz napf. Brooks a Langerup (2011) nebo Dunsby
a Nelson (2010).

Indexy prvni generace - pasivni, klasické

Tyto indexy jsou navrzeny tak, aby reprezentovaly nejrozsifenéjsi (z hlediska produkce
a/nebo likvidity) komodity v nejlikvidnéjsi ¢asti futures krivky. Roluji proto vyhradné
futures kontrakty, které jsou blizko do splatnosti. Investice replikujici tyto indexy musi
byt proto rolovany s vysokou frekvenci, coz zvysSuje naklady na obchodovani. Dalsi
nevyhodou investovani na kratkém konci futures krivky je, ze pfi contangu (které byva
na kratkém konci futures krivky nejstrméjsi) je rolovani nejvice ztratové. Indexy prvni

v Vv7s -

generace proto patfi k indexdim s nejniz&im investiénim vynosem?®.
e Thomson Reuters/Jefferies CRB Index (TR/J CRB)

Index zacal byt konstruovan v Commodity Research Bureau v roce 1957 a zahrnoval 28
komodit. Je periodicky upravovan, aby mohl slouzit jako benchmark pro vykonnost
diverzifikovaného koSe komodit jako investi¢niho aktiva. Po posledni (desaté) revizi v
roce 2005 (kdy byl zaroven prejmenovan na soucasny nazev) zahrnuje 19 komodit,
seskupenych do ¢tyfr skupin — energie (39 %), zemédélstvi (41 %), cenné kovy (7 %),
zakladni/prdmyslové kovy (13 %). V indexu se v souéasnosti roluji vyhradné nejblizsi
futures kontrakty (dfive se prdmérovalo okno o délce 6-12 mésicl). K rolovani se
vyuziva Ctyrdenni obdobi na pocatku kazdého kontraktniho mésice. Vypocet vazeného
prdméru byl pfi posledni revizi zmé&né&n z geometrického na aritmeticky. Vahy jsou
meésicné rebalancovany tak, aby si kazda komodita udrzovala pevnou vahu i pfi zméné
relativnich cen (Ucelem je snizit volatilitu indexu a zleps$it absolutni vynos, nebot tak
roste mnozstvi kontraktd, jejichz cena trendové klesd a naopak). Je k dispozici jako
exces return (ER) nebo total return (TR).

Slozeni viz http://thomsonreuters.com/content/financial/pdf/i _and a/indices/trj crb.pdf

e Standard&Poors Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI)

Je publikovan od roku 1991 (a zpétné dopocten do roku 1970, pred rokem 2007 byl
jeho nazev pouze Goldman Sachs Commodity Index). V soucasnosti obsahuje 24 futures
kontraktl, které jsou likvidni a aktivné obchodované na futures trzich. Vahy jsou dle
dolarového objemu svétové produkce (pétilety klouzavy primér). Na konci roku 2011
byly nejvice zastoupeny energie (70,5 %), méné pak rostlinna produkce (14,7 %),
cenné kovy (3,5 %), primyslové kovy (6,6 %) a zivoc¢isna produkce (4,7 %). Vahy i
zastoupeni jednotlivych komodit se méni kazdy rok a zmény mohou byt obclas vyrazné.
Cena se pocita z kontraktu s nejblizSim mésicem dodani. Od 5. do 8. dne tohoto mésice
se vSak zacind uvazovat stale vice i cena nasledujiciho kontraktu (postupné rolovani) a
od 9. dne se jiz uvazuje cena kontraktu s dodanim nasledujici kontraktacni mésic.
Vysledny index je vaZzenym aritmetickym primérem slozek. Velkad véha energii jej &ini
méné atraktivni pro investory, kteri chtéji diverzifikovat mezi komoditnimi trhy. Je
dostupny jak ve formé& vynosQ ER a TR, tak ve formé prostého cenového (spot) indexu.

° Uvadi se, ze paradoxné pravé nizky vynos indexd prvni generace je dlvodem, pro¢ si je spravcové portfolii
investi¢nich fondd vybiraji jako benchmarky pro hodnoceni své vykonnosti.
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e Dow Jones — UBS Commodity Index (D]J-UBSCI)

Pod pdvodnim nazvem Dow Jones - AIG Commodity Index byl zaveden v roce 1998. Je
to Siroce diverzifikovany index, zahrnujici 20 futures kontraktd na fyzické komodity v
péti skupinach, obchodovanych prevazné na americkych burzach (s vyjimkou hliniku,
niklu a zinku, které jsou obchodovany na London Metal Exchange, a ropy Brent na ICE
Europe). Relativni vahy jsou ze dvou tretin odvozeny od obchodni likvidity futures
kontraktd, z jedné tfetiny od dolarové hodnoty svétové produkce, s urcitymi daldimi
omezenimi kvuli lep&i diverzifikaci. Napf. vahy jednotlivych komodit se musi pohybovat
v rozmezi 2-15 % a 7adna skupina nesmi pfesdhnout 33 %. Pribé&zné (kazdy rok od
ledna) se méni jak zastoupeni komodit, tak vahové schéma, pfitom se berou v Uvahu
pétileté klouzavé priméry, takZe zmény nejsou tak vyrazné. V aktudlnim indexu maji
energie 32,6 %, rostlinnd produkce 30,4 %, drahé kovy 12,6 %, primyslové kovy
18,6 % a Ziva zvifata 5,7 %. K rolovani kontraktd dochazi vétsinou po dvou mésicich
rovnomeérné Sesty az desaty pracovni den mésice predchazejiciho mésici expirace. Index
je pocitan jako aritmeticky primér bud na bazi excess return (zohledfiuje jen cenové
pohyby futures kontraktl vé&. nakladd na rolovani) nebo total return (ktery navic
zohlednuje vynos plné kolateralizované investicni pozice, kde jako zastava slouzi
americké 3M treasury bills). Existuje i ve formé spot indexu a ve verzi s proménlivym
(optimalizovanym) vybé&rem futures kontraktl podél futures krivky (viz indexy 2.
generace).

e Rogers International Commodity Index (RICI)

Vznikl na konci devadesatych let jako instrument pro Siroce diverzifikované investovani
do komodit. Vyb&r komodit (38) je proveden na zadkladé likvidity jejich futures kontraktd
na sveétovych burzach, vahy jsou zaloZzeny na globalni spotfebé komodit (v USD) nejen
ve vyspélych, ale i rozvojovych a rozvijejicich se ekonomikach. Z dlvodu konzistence se
zmény provadi zfidka a vétSinou jen v pfipadé znacnych zmén ve svétové ekonomice
nebo na trhu. UvaZzuji se ceny nejblizdiho kontraktu a rolovani probihd b&hem tfi dnd,
pocinaje poslednim obchodnim dnem meésice predchazejiciho mésici dodani. Vysledny
index se ziskad jako vazeny primér komponent. Jednotlivé komodity jsou dale ¢lenény
do tri podskupin - energie, kovy a zemédélska produkce.

Detailni slozeni indexu viz http://www.rogersrawmaterials.com/weight.asp

Indexy druhé generace (curve management, forward commodity indices)

Druhd generace komoditnich index( pFiddvd moznost investovat podél ¢asti nebo celé
futures krivky. Indexy vyuzivaji nejcastéji dvou metod. Bud' konstruuji index stejnym
zpUsobem jako klasické indexy prvni generace, ale misto rolovani nejblizsich (a
nejlikvidné&jsich) kontraktd vyuZivaji kontrakty s del&i dobou do maturity (DJ-UBS CI3).
Druhou metodou je strategie konstantni maturity (UBS CMCI). Pri této strategii maji
indexy konstantni vahy napri¢ komoditami, ale v ramci jedné komodity je pozice navic
rozprostfena podél futures kFivky do nékolika kontraktl s rlznou expiraci. Jelikoz
futures krivka na vzdalenéjsSich splatnostech je vice plocha a méné volatilni, efekty
contanga Ci backwardation jsou mensi a indexy jsou v porovnani s klasickymi indexy
prvni generace celkové méné volatilni.
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e Dow Jones UBS Commodity F3 Index (D]-UBS CI3)

Index investuje do vzdalen&j&ich kontraktd (s maturitou 4-6 mésicQ), ale prodava je s
predstihem 3 meésice. Vyuziva toho, Ze futures krivka je ve vétsi vzdalenosti od
splatnosti plossSi a contango ani backwardation tak tolik neovlivni vynosy.

e UBS Bloomberg Constant Maturity Commodity Index (UBS CMCI)

Jsou pouzivany kontrakty se splatnosti 3, 6, 12, 24 a 36 mésicl, které jsou rolovany
pravidelné tak, aby byla zachovéna prdmérna doba splatnosti cca 7,7 mésica.

e JP Morgan Commodity Curve Index (JPM CCI)
Indexy treti generace - enhanced commodity indices

TFeti generace index( je podobna druhé generaci rozlozenim kontraktd podél futures
kfivky, ale na rozdil od ni se snazi prib&zné& ménit splatnost a/nebo vahu kontraktd dle
jejich oCekavané atraktiviy. Indexy optimalniho vynosu (optimum yield indices) vybiraji
podél futures krivky kontrakty, které maximalizuji pozitivni vynos rolovani (nebo
minimalizuji negativni vynos roIovénl’) pri zachovani urcitého rozmezi doby expirace a
struktury komodit. Indexy cenové setrvacnost| (price momentum indices) zvysuji vahu
komodit, u kterych se ocekavad rlst a naopak. Hybridni indexy kombinuji vice
vybérovych a rolovacich strategii dohromady.

e Deutsche Bank Liquid Commodity Index - Optimum Yield Index (DBLCI-
QY)

Tento index optimalniho vynosu vybira z likvidnich obchodovatelnych futures kontraktd,
jejichz doba dodani se pohybuje v intervalu 1 aZ 13 mésicl, takové, které bud’
maximalizuji pozitivni vynos rolovani u komodit, kde je futures k¥ivka sklon&na dold
(backwardation), nebo minimalizuje ztratu z rolovani u komodit, kde je futures krivka v
contangu. Index priklada vysokou vahu energetickému sektoru.

e SummerHaven Dynamic Commodity Index (SDCI)

Strategii tohoto hybridniho indexu je vybirat 14 stejné vazenych komoditnich futures
kontraktl z 27 moznych tak, Ze prvnich sedm maximalizuje implikovany vynos rolovani
a dalSich sedm by mélo mit nejvyssi o¢ekavany vynos na zakladé cenové setrvacnosti.

e Auspice Broad Commodity Total Return Index (ABCTRI)

Index urcuje nakup a prodej komodit na zakladé strategie sledujici cenové trendy,
pri¢emzZ splatnost futures kontraktl je vybirana tak, aby zajitovala maximalni vynos z
rolovani.

Indexy ctvrté generace - aktivni vybér komodit

Tyto indexy nespoléhaji pouze na systematické ¢i mechanistické pristupy k vybéru
komodit a doby splatnosti futures kontraktl, ale pouZivaji i znaénou miru diskrece.
Nevyhodou je, Ze je nelze replikovat do minulosti. V posledni dobé se objevuji i indexy,
které se snazi odhadovat budouci vynosy na zakladé modell. Tyto modely mohou napf.
vychazet z pozorovani, ze komodity s nizsimi zdsobami prinaseji relativné vyssi vynosy,
viz Gorton, Hayashi a Rouwenhorst (2008).
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e UBS Bloomberg Constant Maturity Commodity Index - Active Index (UBS
CMCI-AI)

Od srpna 2007 je publikovana varianta aktivniho indexu, ktera pouzivd standardni
metodologii indexu CMCI, vahy jsou vsSak diskre¢né upravovany na zakladé analyzy trhu
od analytikd UBS.

4 Komoditni indexy poditané v CNB

Jelikoz vyvoj cen komodit ve svété je duleZitym fundamentem, ktery ovliviiuje
tuzemskou inflaci, je i na pidé CNB komoditdm vénovana velkd pozornost. Samostatné
jsou sledovany zejména ceny ropy (Brent), ceny pohonnych hmot na burzach
v severozapadni Evropé a ceny plynu (uralského na hranici s Némeckem, publikované
MMF). Dale jsou v CNB pravidelné pocitany komoditni indexy, zaloZené na struktuie a
vahovém schématu komoditniho indexu The Economist, ktery se jevi pro evropské
poméry jako nejvice relevantni. Jako dopln&k k t&mto komoditnim indexdm je jesté
pocitan index energetickych surovin, ktery agreguje cenu ropy Brent (40 %), cenu uhli
(40 %) a cenu plynu (20 %).
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BOFIT
BR
BRIC
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

ES

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP

GR

HDP
CHF
ICE

IE

IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IN

IRS

IT

JP

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
PT

RU

UoM
UoM-CSI
us

UsD

Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
Brazilie

Brazilie, Rusko, Indie a Cina

Conference Board Consumer Confidence Index
Conference Board Leading Economic Indicator Index
Chicago Board of Trade

Consensus Forecasts

Cina

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozéna

Evropska centralni banka

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

Evropska komise

Spanélsko

Evropska unie

euro

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

Recko

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange

Irsko

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Indie

Interest rate swap (Urokovy swap)

Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

Portugalsko

Rusko

University of Michigan

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

americky dolar
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