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I. SHRNUTI

Cervencové vydani Globalniho ekonomického vyhledu piindsi pravidelny prehled aktudlniho i
o¢ekdvaného vyvoje vybranych teritorii optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace,
predstihové indikatory, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto cCisle je nase
pozornost dale zaostfena na tradi¢ni rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v Globalnim
ekonomickém vyhledu. Z ného vyplyvd, Ze vyhledy pro rok 2011 podhodnotily rUst
spotrebitelskych cen véetné cen ropy, precenily posilujici trend ve vyvoji amerického dolaru (vi¢i
vétsiné mén) a zaroven nesplnily ocekavani ohledné vyvoje americké ekonomiky a evropské
ekonomiky. S uvedenym precenénim ekonomického vyvoje v roce 2011 souvisi i nenaplnéné
ocCekavani vyssich Urokovych sazeb ve Spojenych statech a eurozoné oproti skutecnosti.

Zpresnované vyhledy ekonomické vykonnosti vyspélych zemi nadale potvrzuji, Ze se rok 2012
stane rokem slabsi ekonomické aktivity; pro ekonomiku eurozény dokonce rokem ekonomického
propadu. Hospodarskym ,tahounem" heterogenné se vyvijejici eurozény zlstdvd Némecko,
nicméné jeho oekavany rlst za letodni rok zfejmé& neprekrodi ani 1% hodnoty, byt by Némecko
mélo v roce 2013 - shodné s vétsSinou ostatnich vyspélych zemi - zlepsSit svoji ekonomickou
kondici. Ekonomika Spojenych stdtd by se mohla na konci roku 2013 priblizit ke 3%
ekonomickému rdstu, avsak rizika nenaplnéni tohoto scénafe nejsou zanedbatelna. Jde predev&im
o nejistotu o vysledku voleb ve Spojenych statech a nasledné reseni fiskalni situace, ktera rovnéz
jako v mnoha vyspélych zemich neni uspokojiva, viz obrazek nize.

Hospodafsky vyvoj rozvijejicich se ekonomik, zejména skupiny zemi BRIC (Brazilie, Ruska, Indie a
Ciny) stale ukazuje na dosahovani robustniho rlstu jejich hospodéafstvi v letodnim roce pfi
akceptovatelné mire inflace. Shodné s hospodarskymi vyhlidkami pro vyspélé ekonomiky se i u
zemi skupiny BRIC ocCekava zlepseni jejich vykonnosti v roce 2013.

Svétova ekonomika by mohla ve druhé poloviné roku 2012 castecné profitovat z nedavného
poklesu cen ropy, byt je jeji cenovy vyhled mirné vyssi oproti minulému meésici. Korekce ve vyvoji
cen ropy k vyssim hodnotam ovlivnily jak hospodarskopolitické faktory (vysledky summitu EU),
tak pretrvavajici geopolitickd rizika. DdleZitou roli pro pFipadnou materializaci inflaénich rizik
plynoucich z cen ropy (ale i ostatnich komodit) bude mit vyvoj kurzu amerického dolaru. Ceny
primyslovych kovd by mély ke konci roku 2013 mirné vzrlst, ceny potravinaiskych komodit
naopak smérovat k mirné korekci. Vyhled Urokovych sazeb ke konci roku 2013 naznacuje jejich
nepatrny rdst, a to jak v eurzéné, tak ve Spojenych statech.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2012
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Poznamka: EA - eurozéna, 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 bodl je
pfifazena podle vyznamnosti rozpoctové bilance v % k HDP v roce 2012 (definice EIU, odhad). Seda barva
vyznacuje predpovéd CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 13.
Cervence 2012]. Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Bloomberg, Consensus Economics a EIU.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Cervencovy CF ocekava letos pﬁlpvrocentnl' propad ekonomiky eurozény. Rist HDP N&mecka a
USA neprekroci 2,2 % (CF, Fed) a Ciny 8,1% (CF). V roce 2013 se HDP eurozény vrati na svou
ristovou trajektorii. Ekonomicky rlst sledovanych vyspélych ekonomik v&ak zlstane podle
novych vyhledd CF a Fedu v rozpéti 0,5 - 2,9 %. Ekonomicky rlst Ciny zrychli na 8,4 %.

Zadatkem c&ervence MMF zvefejnil vyhledy rlstu ekonomik N&mecka a USA ve svych roénich
zpravach (konzultace v radmci ¢&ldnku IV). Na letodni rok ocekdvd MMF 1% rlst némecké
ekonomiky; rlst lehce pod 1,5% Urovni Ize olekavat v roce 2013. Hlavnim rizikem vyhledu je dle
MMF mozné zesileni dluhové krize v eurozéné&, a jeji negativni plsobeni na rlst némecké
ekonomiky jak pres realny, tak pres financni kanal. Dalsi riziko lze spatfovat v globalnim
zpomaleni ekonomického vyvoje nebo prudkém rlstu cen ropy. MMF i nadale oekava pozvolny
rist ekonomiky Spojenych statd (2,0 % v roce 2012 a 2,3 % v roce 2013) v ddsledku
vyznamneho deleveraglngu domacnost| a nejistoty spOJene s domaci fiskalni politikou. V rocni
zpravé vénované ekonomice Ciny oéekava letos MMF 8% rUst této ekonomiky.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 7/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 7/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 ECB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 Fed, 6/12

'3 1T - 0 L L = e |
-4 | |
I I I I
-5 -5
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 1,5 2011 1,7
2012 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 2012 2,1 2,1 2,4 2,0 2,2
2013 0,5 0,9 0,9 1,0 1,0 2013 2,3 2,4 2,6 2,1 2,9
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 7/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 7/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 BOFIT, 3/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD EK BOFIT
2011 3,0 2011 9,2
2012 0,9 0,6 1,2 0,7 1,0 2012 8,1 8,2 8,2 8,4 8,0
2013 1,3 1,5 2,0 1,7 1,6 2013 8,4 8,8 9,3 8,2 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Gdaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi".
HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 13. Cervence 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databéze 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

Novy CF revidoval vyhled na rok 2012 o0 0,1 p.b. smérem k slabsimu rlistu HDP Spojenych statd
a vyraznéjsimu propadu HDP eurozdény. Vyhledy pro Némecko a Cinu byly ponechany na urovni
vyhledd z pfedchoziho mésice. Ve srovnani se svym dubnovym vyhledem Fed sni%il o 0,5 p.b.
predpovéd HDP pro Spojené staty (stfed intervalu).

EUROZONA USA
Predpovéd Zména oproti Predpovéd Zména oproti
pro rok 2012 prredchozi predp. pro rok 2012 pfedchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 1,5 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 Piedpovéd’ 1,7 2,1 2,1 2,4 2,0 2,2
Zména -0,1 0,2 -0,3 0,0 0,0 Zména -0,1 0,3 0,4 0,5 -0,5
NEMECKO CINA
PFedpovéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 pfedchozi predp.
3,5 0,8 8,8 0,8
e e e 85f--------—-—-—-—-—-—-{ -1 L 0,4
2,5 ~ 0,0 8,3 A _ w’ 0,0
204 | - -0,4 8,0 1 /4 |- - -0,4
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD EK BOFIT
Pfedpovéd’ 3,0 0,9 0,6 1,2 0,7 1,0 Pfedpovéd’ 9,2 8,1 8,2 8,2 8,4 8,0
Zména 0,0 0,3 0,6 0,1 0,4 Zména 0,0 0,0 -0,3 -0,2 0,0

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: 13. ¢ervence 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

Dle nového CF dosahne letos inflace v eurozoné 2,3 %; 2% tempem porostou ceny v Némecku a
USA. Novy vyhled Fedu (stfed intervalu) ocekava inflaci spotfebitelskych cen na urovni 1,5 %.
Rdst cen v Cin& dosdhne 3 % (CF). P¥isti rok zpomali inflace ve sledovanych vyspélych
ekonomikéch na 1,7 az 1,9 %. Ceny v Ciné porostou 3,5% tempem.

V rocnich zpravach o konzultaci v ramci ¢lanku IV uverejnil MMF nové vyhledy inflace Némecka a
Spojenych statd. Neddvné prudké zvy3ovani cen energii v téchto zemich by mélo na Ukor
pozvolného ekonomického rustu udrzet inflaci v roce 2012 na 2,2 %. Piéti rok ocekavd MMF
zpomaleni rdstu cen na 2,0 % v Némecku a na 1,7 % ve Spojenych statech.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 7/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 7/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 ECB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 Fed, 6/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed

2011 2,7 2011 3,1
2012 2,3 2,0 2,4 2,4 2,4 2012 2,0 2,1 2,3 2,5 1,
2013 1,7 1,6 1,9 1,8 1,6 2013 1,9 1,9 1,9 2,0 1,

NEMECKO CiNA
—HIST —CF, 7/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 7/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HIST CF MMF  OECD EK DBB HIST CF MMF  OECD
2011 2,3 2011 5,4
2012 2,0 1,9 2,3 2,3 2,1 2012 3,0 3,3 3,3
2013 1,8 1,8 2,0 1,8 1,6 2013 3,5 3,0 2,8

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: 13. Cervence 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cervenec 2012



7

II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

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

Nové vyhledy CF a Fedu na letosni rok ocekavaji oproti minulé progndéze mirnéjsi inflaci ve vsech
sledovanych ekonomikach s vyjimkou vyhledu CF pro eurozdénu, ktery se od Cervna nezmeénil.
Nejvice (0 0,5 p.b.) revidoval sv{j vyhled Fed; CF snizil vyhled o 0,1 p.b. az 0,3 p.b.

EUROZONA

PFedpovéd
pro rok 2012

Zména oproti
prredchozi predp.

Predpovéd
pro rok 2012

USA
Zména oproti
pfedchozi predp.

6,0 2,4 6,0 2,4
504 | 1,8 50+-———""""""""""~| |~ r1,8
40+ -------------- 4,0 1
30f---------- - 304 --------—--——-
2,0 1 2,0 -
——————————————— -0,6
1,0 4 1,0 -
-1,2 -1,2
0,0 -+ L1 1 .. N oA A Ao 0,0 T S o & 7 9
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= g o S o
2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Pedpovéd 2,7 2,3 2 2,4 2,4 2,4 Ppredpovéd 3,1 2,0 2,1 2,3 2,5 1,5
Zména 0,0 0,5 0,8 0,3 0,0 Zména -0,2 0,9 -0,1 0,6 -0,5
NEMECKO CINA
PFedpovéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 pfedchozi predp.
6,0 2,4 6,0 2,4
so4 | e 1,8 5,0 - 1,8
40+ 1,2 40+ | T - 1.2
30+---——-—-"-"-"-"-————- 0,6 30wl [ |-~ - 0,6
2,0 - = Dﬂlﬂ 0,0 2,0 1 W 0,0
——————————————— -0,6 F------=------1-0,6
1,0 A . o |
-1,2 -1,2
0,0 - T T T T T T B T 0,0 - T T T N2
SIS I R 55 38§ N8y S & 3
N § & B O S L e S ¥ B o
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sggig CEEUE 5% g £
o o o o
2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD
Pfedpovéd’ 2,3 2 1,9 2,3 2,3 2,1 Pfedpovéd’ 5,4 3 3,3 3,3
Zména -0,1 0,6 0,7 0,4 0,3 Zména -0,3 0,0 -0,5

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje udaje o posledni (predchozi) pfedpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvetfejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.

[Uzdvérka dat: 13 Cervence 2012]

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 americkou ekonomiku se v Cervenci proti predchozimu mésici vyznamné zhorsil. PMI
(Index nakupnich manazerl) v primyslu se v disledku prohlubujici se krize v Evrop& a
zpomalovani hospodarského rustu v Ciné vyrazné snizil a po témér trech letech klesl pod 50%
hranici (49,7 %). Snizila se také dlvéra spotiebitell, k jejimuz poklesu prispéla neptizniva
oCekdvani vyvoje nezaméstnanosti. V eurozéné se vedle PMI stagnujiciho pod drovni 50 %
zhorsily ukazatele spottebitelské dlvéry. Také némecké predstihové ukazatele se snizily. Index
podnikatelského klimatu Ifo i oba sledované ukazatele dlvéry spotiebitell vyznamné klesly. PMI
v Ciné se mirné snizil a dale se priblizil 50% hranici.

PMI V PROMYSLU EUROZONA

—— OECD-CLI EC-ICI (prava osa)

——eurozdéna USA Némecko —Cina EC-CCI (pravé osa)

65 110
60 105 -
55 -
100 -
50 -
95
45 4
90
40
35 | 85
30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —L -40
04/06  04/07 04/08 04/09 04/10 04/11  04/12 04/06  04/07 04/08 04/09  04/10 04/11  04/12
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
4/12 45,9 54,8 46,2 53,3 4/12 -9,0 -19,9
5/12 45,1 53,5 45,2 50,4 5/12 -11,4 -19,3
6/12 45,1 49,7 45,0 50,2 6/12 -12,7 -19,8
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (pravéd osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 T T T T T 110 120 21
110 115 4 14
100 103
110 L7
90
80 - L 96 105 ; ro
70 A 100 A t-7
607 M8 95 t-14
50 A
90 b-21
40 L 82
30 4 85 4 b -28
20 75 80 ‘ ‘ : : : — -35
04/06 ~ 04/07  04/08  04/09 04/10 04/11  04/12 04/06  04/07 04/08 04/09 04/10 04/11  04/12
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
4/12 0,0 95,5 76,4 68,7 4/12 109,8 106,2 -2,3
5/12 95,8 79,3 64,4 5/12 106,9 107,6 0,4
6/12 73,2 62,0 6/12 105,3 106,7 -1,3

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: 12. ervence 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

V prib&hu  &ervna mezibankovni sazby
EURIBOR 3M i 1R stagnovaly a b&€hem mésice
nepatrné poklesly na 0,65 % a 1,21 %. Po
meénovépolitickém zasedani ECB 5. Cervence
klesly obé sazby o téméF 0,1 p.b. (na
zasedani banka snizila svoji zakladni Urokovou
sazbu o 0,25 p.b. na historické& minimum
0,75 %). Predpovéd na zakladé implikovanych
sazeb se oproti minulému meésici posunula
smérem doll, pfi¢emz v druhé poloviné roku
2012 by mély sazby dale klesat. V poloviné
cervna rizikové prémie pro obé splatnosti
docCasné nepatrné vzrostly, ale v soucasnosti
setrvavaji na témér roc¢nich minimech.

V prib&hu &ervna vzrostl v dlsledku nizsi
P o v r r

averze k riziku prumérny vynos 10R bundu,
na zacatku cervence se ale tento vyvoj
obratil. Cervencova predpovéd CF byla oproti
v 7 A 7 v o v 7
cervnoveé revidovana smerem dolu a v ro¢nim
horizontu by vynos 10R Bundu mél dosahnout
1,9 %.

EUROZONA
——EURIBOR 3M — EURIBOR 1R Bund 10R
»
01/07 01/09 01/11 01/13
06/12 07/12 12/12 06/13 12/13 12/14
EURIBOR 3M 0,66 0,60 0,43 0,46 0,48 0,68
EURIBOR1R 1,22 1,16 1,07 1,14 1,28 1,96
06/12 07/12 10/12 07/13
Bund 10R 1,43 1,36 1,50 1,90

Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena na
zadkladé 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: 12. cervence 2012]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream),
vypocty CNB.

Bloomberg,

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Ani dolarové sazby LIBOR 3M a 1R
nezaznamenaly v ¢ervnu vyraznéjsi pohyby a
nachazely se pod urovni 0,47 % a 1,07 %.
FED v minulém meésici revidoval vyhled rlstu
ekonomiky USA smérem dold a podle
oCekdvani prodlouzil operaci Twist. Oproti
minulému meésici se vyhled 3M sazby posunul
mirné& smérem dold a 1R smérem nahoru. U
obou sazeb je vyhled mirné rostouci, pficemz
u jednoletych sazeb je olekdvany narlst
vyraznéjsi.

Vyvoj americkych dluhopisovych sazeb i
nadale odrazi averzi k riziku spojenou s dénim
v eurozéné. Po mirném nardstu vynosu
desetiletého vladniho dluhopisu USA v Cervnu
jeho vynos v Cervenci opét prolomil hranici
1,5 %. I vyhled podle CF byl oproti minulému
mésici revidovan smérem dold.

USA

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

T

01/07 01/09 01/11 01/13
06/12 07/12 12/12 06/13 12/13 12/14
USD LIBOR3M 0,47 0,46 0,47 0,53 0,57 0,70
USD LIBOR 1R 1,07 1,07 1,15 1,26 1,37 1,90
06/12 07/12 10/12 07/13
Treasury 10R 1,61 1,56 1,90 2,50

Pozndmka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové krivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.
Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled.

[Uzavérka dat: 12. cervence 2012]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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Oslabujici trend eura vi¢& americkému dolaru byl v ¢ervnu doéasné prerusen. Nové dohodnutd
opatfeni - navrh bankovni unie a moznost finanéni pomoci bank pfimo ze zachrannych fondi EMU
- byla trhy vnimana pozitivné a ani zadost Kypru o financni pomoc neméla vétsi negativni efekt
na kurz eura. Na zacatku cervence ale zacalo euro opét oslabovat a v soucasnosti se nachazi o
9 % nize nez na zac¢atku brezna. Cervencovy vyhled CF zUstavd na dvouletém horizontu stabiln{
na 1,25 USD/EUR. Podobny vyvoj, tedy mirné posileni v c¢ervnu doprovazené oslabenim v
Cervenci, zaznamenala také britska libra. Jeji vyhled na ro¢nim horizontu je stabilni navzdory
rozSifeni programu kvantitavniho uvolfiovani ze strany Bank of England. Na dlouhém konci
progndzy se otekava jeji posileni vi¢i americkému dolaru. Vlivem zlepSeni globalniho sentimentu
se zhodnoceni japonského jenu v Cervnu zpomalilo. Jeho vyhled podle CF, na rozdil od trznich
vyhled(, zlstadva mirné klesajici. Kurz vycarského franku vuci euru zistdva na své limitni horni
hranici a sleduje tedy kurz USD/EUR.

USD/EUR JPY/USD
—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
m °0 J
1,254 105,00 -
1,30
100,00 -
1,35 A
95,00 -
1,40 -
90,00 -
1,45 -
85,00 -
1,50 +
155 80,00 - e T
1,60 T r r T : : 75,00 f f f f f f
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
9/7/12 08/12 10/12 07/13 07/14 9/7/12 08/12 10/12 07/13 07/14
spotovy kurz 1,231 spotovy kurz 79,56
predpovéd’ CF 1,251 1,247 1,241 1,253 predpovéd’ CF 79,81 80,25 82,73 86,20
forwardovy kurz 1,232 1,233 1,239 1,246 forwardovy kurz 79,53 79,46 79,03 78,20
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 A 1,20 1
@mmneeee 0 0 o
1,60 4 1,10 1
1,70 A 1,00 A
w °e o
1,80 4 0,90 -
1,90 4 0,80 -
2,00 1 1 1 T T i 0,70 . 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
9/7/12 08/12 10/12 07/13 07/14 9/7/12 08/12 10/12 07/13 07/14
spotovy kurz 1,553 spotovy kurz 0,975
predpovéd’ CF 1,557 1,553 1,550 1,587 predpovéd’ CF 0,960 0,960 0,977 1,007
forwardovy kurz 1,553 1,552 1,552 1,552 forwardovy kurz 0,975 0,973 0,964 0,952

Pozndmka: Rdst ménového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu.

[Uzavérka dat: 12. cervence 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

Cena ropy Brent se ve druhé poloviné VYHLED CEN ROPY A ZEMNiHO PLYNU
c¢ervna prudce propadla az pod hranici 90
USD/b, ale poté stejné rychle posilila az na
uroven cca 100 USD/b, pobliz které se poté 140
pohybovala v prvni poloviné cervence.
Predpovéd, ktera vychazi z aktudlnich 120 -
hodnot, je tak dokonce nepatrné vyse, nez
byla pfed mésicem. 100 A

——Ropa Brent =——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)

600
- 533

- 467

Zatimco v kvétnu cenu ropy tlagil dold 4.
hlavné posilujici dolar, cervnovy propad
odstartovaly problémy Spanélského &g |
bankovniho sektoru. ZhorSeny vyhled pro
americkou ekonomiku z dilny Fedu, ktery 40
nasledné potvrdily i slabsi indexy PMI i pro

- 400

- 333

- 267

Evropu a Cinu, poslal cenu ropy Brent kratce 20 ‘ ‘ : 200
az pod 89 USD/b. Vysledky summitu EU 01/08 01/10 01/12 01/14

vSak trhy pfijaly s uspokojenim a cena ropy 07/12__ 12/12__ 06/13 _ 12/13 _ 12/14
tak nasledné zkorigovala predchozi propad, Ropa Brent 99,0 9,9 96,5 956 93,1
podpofena mj. i stadvkou norskych t&Zaf( a Ropa Ural 98,8 96,0 94,9 93,4 90,3
opétovn{/mi pla'ny frénu na blokadu Zemni plyn 447,1 415,5 366,2 362,3 349,7

r 0,.
Hormuzskéeho prulivu. Pozndmka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).

; , o Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je
Zatimco ceny dlouhodobych kontraktu na v USD/1000m> (databdze MMF). Budouci ceny plynu jsou

zemni plyn v Evropé (odvozované od ceny odvozeny od cen ropy. Preru$ovana ¢ara znamena vyhled.
ropy) by mély zacit klesat, ceny v USA i pfes [Uzavérka dat: 9. ervence 2012].

zvysujici  se tézbu <z bfidlicovych loZisek zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

rostou v ddsledku nadprimérné teplého

pocasi (spotfeba na provoz klimatizaci).

VI.2 Ostatni komodity
VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT

K rdstu celkového indexu cen . j o _

neenergetick{/ch komodit pFispéIy —Prumysjlox’/e k?vy = Potravinarské komodity

v uplynulém  mésici  vyhradné  ceny — Komoditni koS celkem

potravinaiskych surovin. Naopak ceny kovi 260

a kaucuku stagnovaly (cena baviny dokonce 230 |

dale pokracovala v poklesu) a ani jejich

vyhled nenaznacuje zadnou zménu. 200 1,

Strmy rlst od poloviny kvétna zaznamenaly

jak pdenice (kterd atakuje vysoké hodnoty 7]

z Unora 2011), tak kukufice a sdja (jejichz 140 |

dolarové ceny dokonce prekonaly absolutni

maxima, ve vyhledu je ale ocekavan 110 |

pokles). Rdst cen je vysvétlovdn suchym a

horkym pocasim, které poskozuje Urodu 80

v mnoha oblastech USA. MirngjSim tempem 01/08 01/10 01/12 01/14

rostla cena ryze a rUst cen cukru a kavy 07712 12/12 06/13 12/13 13/1a

predstavoval spiSe korekci predchozich “pramysiové kovy 146,7 148,3 149,5 149,4 151,5

propadl. Cena vepfového masa po rUstu Potravinaiské komodity ~ 2351 233,8 229,5 218,3 209,2

Opét atakuje sveé maximum, zatimco cena Komoditni kos celkem 192,2 192,2 190,8 185,1 182,0

hSVQZ'hO m,asa Sta_gno,vala'_ale ve vyhledu je Pozndmka: Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100.

rust na dalsi historické maximum. PferuSovana cara predstavuje vyhled na zakladé futures
kontraktu.

Po del$i dob& zaznamenaly mirny rdst ceny
elektfiny a uhli, jehoZz cenovy vyhled
o s s .V v ’
zustava tradicne rostouci.

[Uzévérka dat: 9. Cervence 2012].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cervenec 2012



VIl. ZAOSTRENO NA...

12

ROCNI VYHODNOCENI PREDPOVEDI OBSAZENYCH V GEVU*

Prognézy ristu spotrebitelskych cen na rok 2011 byly, stejné jako progndzy na
predchozi rok 2010, u sledovanych zemi podhodnoceny. Jiz delSi dobu tak skutecna
inflace prfekvapuje smérem nahoru. S tim koresponduji vyhledy pro cenu ropy, ktera
byla také ocCekavana nize ve srovnani s naslednou skutecnosti. Z ostatnich velic¢in byl
v priméru oéekavan silnéjsi dolar vici vétsiné sledovanych mén, ktery se ale stejné
jako vy$Si ofekdvani na rdst ekonomiky Spojenych statG v roce 2011 nakonec
nedostavil. V souladu stim byly ve Spojenych statech, ale také v eurozoné,
predpokladany vyssi urokové sazby oproti skutecCnosti, a to jak kratkodobé sazby
penézZniho trhu, tak dlouhodobé sazby z viadnich dluhopisd. Z vyhodnoceni prfesnosti
predpovédi rdstu HDP je déale patrny heterogenni vyvoj v eurozéné, kdy se bezmdla
naplnily predpovédi pro eurozénu jako celek, zatimco prfedpovédi ristu némecké
ekonomiky byly oproti skutecnosti podhodnoceny.

Uvod

Cilem tohoto prispévku je vyhodnotit presnost predpovédi proménnych pravidelné
sledovanych v Globalnim ekonomickém vyhledu (GEV) a podat tak ctenafi zpétnou
informaci o tom, jak jednotlivé sledované instituce vcetné Consensus Forecasts a
vyhledy odvozené z trznich kontraktd odrazZely ex post zndmou skute&nost.

Toto vyhodnoceni je provadéno kazdoro&né? vzdy za predchozi kalendarni rok v pfipadé
predpovédi rdstu HDP a inflace CPI (fixed-event forecasts), tedy aktudlné jsou
vyhodnocovany predpovédi na rok 2011. V pfipadé tfimési¢nich vyhledd zahraniénich
Urokovych sazeb, ménovych kurzl vi¢i americkému dolaru (USD) a vyhledd cen ropy je
vyhodnoceni provedeno za poslednich 21 doposud zndmych mésict, tedy od ¢ervence
2010 do bfezna 2012, a v pfipadé ro¢nich vyhledd uvedenych veli¢in za poslednich 12
mésicd, tedy od &ervence 2010 do &ervna 2011 (rolling-event forecasts). Rozhodnym
datem pro zndmou skute¢nost je 30. ¢erven 2012.3

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

skutecnosti q, a ji odpovidajici predpovédi 1 :

¢ =a,~f,. (1)

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

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

2 Historicky prvni vyhodnoceni bylo publikovéno v &ervencovém GEVu z roku 2011, viz
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova politika/gev/gev 2011 07.pdf

3 Komplexni vyhodnoceni presnosti vyhledl pro zahranici, které jsou v predikénim aparatu CNB prebirany z
publikace Consensus Forecasts, je za obdobi od roku 1994 do roku 2009 k dispozici v Novotny a Rakova
(2010)
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research publications/cnb wp/downloa
d/cnbwp 2010 14.pdf. Okruh progndézovanych veli¢in a jednotlivych instituci se vSak mirné odliSuje od
sledovanych velicin a instituci pokrytych v mési¢niku GEV.
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Jako souhrnny indikator presnosti predpovédi jsou pouzity MFE (mean forecast error),
MAFE (mean absolute forecast error) a RMSE (root mean square error). Tam, kde to
bylo mozné, byla navic ovérena statistickd vyznamnost chyby predpovédi pomoci
nasledujici rovnice:

e =a+tg, (2)

kde o« znaé&i primérnou chybu pfedpovédi (MFE), takZe rovnice 2 vlastné predstavuje
test nulové hodnoty chyby predpovédi.

Text ma dale nasledujici strukturu. V kapitole 1 je provedeno vyhodnoceni predpovédi
ristu HDP a inflace CPI pro jednotlivé sledované zahrani¢ni ekonomiky. Kapitola 2 poté
pokracuje vyhodnocenim presnosti predpovédi zahranicnich Urokovych sazeb. Kapitola 3
hodnoti presnost predpovédi kurzu USD viéi hlavnhim mé&nam a kapitola 4 uzavira celou
analyzu vyhodnocenim predpovédi ceny ropy.

1 Vyhodnoceni piesnosti predpovédi rlistu HDP a inflace CPI za rok 2011

V GEVu je pravideln& sledovan vyvoj ristu HDP a inflace CPI pro C&tyfi zemé, resp.
teritoria: eurozénu, USA, Némecko a Cinu. Progndzy pro véechna uvedend teritoria jsou
prebirany od Consensus Forecasts (CF), Mezinarodniho ménového fondu (MMF),
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) a Evropské komise (EK).
Progndzy uvedenych instituci jsou navic v pripadé 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 pripadé Ciny o progndzu
Institutu finské centralni banky pro tranzitivni ekonomiky (BOFIT).

VySe uvedené instituce se lisi Cetnosti a datem zverejhovani svych progndz, tj. od
mésicni aktualizace progndz, pres ctvrtletni aktualizaci az po pololetni aktualizaci.
Z dlvodu prehlednosti byly vyhodnoceny pouze pololetni prognézy, konkrétné jarni a
podzimni progndzy.*

PFesnost jarnich a podzimnich predpovédi rdstu HDP na rok 2011 pro jednotlivé zemé& je
zndzornéna na obrazcich 1-4.> Na prvni pohled lze vysledovat nadhodnoceni
prognoéz riistu HDP pro Spojené staty na jedné strané a podhodnoceni prognéz
ristu HDP pro Némecko na strané druhé. Prognézy ristu HDP pro zbyvajici dvé
zemé, tedy eurozénu a Cinu, byly charakteristické relativné méné vychylenymi chybami
predpovédi. To je rozdil oproti progn6zam na predchazejici rok 2010, kdy chyby prognéz
dosahovaly vétsinou kladnych hodnot. Sledované instituce tedy podhodnocovaly
hospodafsky rist.

Nejvétsi variabilitou tedy nejistotou byly charakteristické prognozy ristu HDP Spojenych
statl, nasledovdny prognézami pro Né&mecko, Cinu a nejvétsi stability dosahovaly
progndzy pro eurozénu.

V priméru za vdechny zemé a progndzované horizonty dosahly nejlepsiho vysledku,
tedy nulové primérné chyby progndzy, CF a EK. Lehce nadhodnocené prognézy mél
MMF a vice nadhodnocenymi prognézami byla charakteristickd OECD.

4 Prognézy CF, MMF a Fedu jsou publikovany v dubnu a &jnu, OECD a EK v kvétnu a listopadu, ECB a
BOFITu v bfeznu a zafi a DBB v Cervnu a prosinci.

5> Prvni vyhodnocovana prognéza pro rok 2011 byla publikovdna na jafe roku 2010 a posledni prognéza na
podzim roku 2011. Nakonec je na konci grafu (za svislou prerusovanou &arou) uvedena primé&rna chyba
predpovédi (MFE) za vSechny cCtyfi progndzy na dany rok.
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Nejvétsi znalost ekonomiky eurozény stejné jako Spojenych statl prokdzala EK, i kdyz
rozdily v primérnych chybach predpovédi mezi jednotlivymi institucemi byly velmi
t&sné. Ekonomicky rdst v Némecku nejlépe predpovidala OECD a rist v Ciné spole¢né
CF a opét EK. Nejvice nadhodnocoval prognézy ristu HDP Spojenych statd Fed.

Obrazek 1-4 Chyby progndz ristu HDP na rok 2011

Eurozdéna s
Spojené staty
CF ® CF
1,4 1 MMF 1,4 MMF
OECD A OECD
EK EK
05 ECB 05| X Fed
X & G — x
|a A * A
0,4 A 0,4 1 %
v R ‘
1,3 1,3 M X
 { X X
2,2 - 5 2,2 1X
jaro 10 podzim 10 jaro 11 podzim 11 MFE jaro 10 podzim 10 jaro 11 podzim 11 MFE
Némecko Cina
X
1,4 4= 1,4 1
X
A
05 - A x 05 - X
¢ . A * * A ¥ .
X =
X $ A a
-0,4 - A A 044, A
e CF ® CF
-1,3 1 MMF 1,3 1 MMF
A OECD A OECD
EK : EK
o) X DBB 29 X BOFIT
jaro 10 podzim 10 jaro 11 podzim 11 MFE jaro 10 podzim 10 jaro 11 podzim 11 MFE

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 centrdini banky pro tranzitivni
ekonomiky. Zdrojem historickych hodnot za rok 2011 je CF. MFE (mean forecast error) zna& prdmérnou chybu
progndzy na dany rok.

V pripadé vyhledl inflace spotrebitelskych cen na rok 2011 byly sledované
instituce v pripadé vsech zemi zaskoceny vyssi skutecnou inflaci, nez jakou
predpokladaly (viz obrazky 5-8). V priméru za vSechny zemé& a prognézované
horizonty byla opét nejlepsi EK a v tésném zavésu za ni CF, dale potom MMF a nakonec
OECD.

Nejvétsi variability tedy nejistoty dosahovaly prognézy inflace pro Cinu a Spojené staty.

Eurozéna a Némecko byly charakteristické mensi variabilitou jednotlivych progndz,
pricemz progndzy inflace pro Némecko byly ze vSech zemi nejpresnéjsi.
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V pohledu na jednotlivé zemé se vitézem v pfesnosti prognéz pro eurozénu stala EK.
V ptipadé progndz pro Spojené staty a Cinu® si vedl nejlépe CF a inflaci Némecka
nejlépe predpovidala DBB.

Obrazek 5-8 Chyby progndz inflace spotrebitelskych cen na rok 2011

Eurozdna Spojené staty
4,5 & CF 4.5 1 & CF
MMF MMF
A OECD A OECD
3,5 EK 3,5 EK
X ECB X Fed
2,5 - 2,5 1
A & H
155 A 5% d
X
0,5 - ¥ 9 ‘ X
b ¢ X ]
-0,5 - -0,5 -
jaro 10 podzim 10 jaro 11 podzim 11 MFE jaro 10 podzim 10 jaro 11 podzim 11 MFE
Némecko Cina
4,5 - ® CF 4,5 -
IME N e CF
A OECD MMF
35 - EK 35 | A OECD
X DBB ’
215 B 2,5 7 x
¢ A
1,5 a 1,5 4
* A ¢
‘ *
0,5 X X A 0,5 -
* A
_0‘5 B x _015 J
jaro 10 podzim 10 jaro 11 podzim 11 MFE jaro 10 podzim 10 jaro 11 podzim 11 MFE

Poznamka: CF-Consensus Forecasts, MMF-Mezinarodni ménovy fond, OECD-Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj, EK-Evropskd komise, ECB-Evropskd centrdini banka, Fed-Federadini rezervni systém Spojenych statd, DBB-
Némecka spolkova banka (Deutsche Bundesbank), BOFIT-Institut finské centralni banky pro tranzitivni ekonomiky.
Zdrojem historickych hodnot za rok 2011 je CF. MFE (mean forecast error) znaéi prdmérnou chybu progndézy na dany
rok.

Nakonec je jesté na obrazcich 9-12 znazornén vzajemny vztah mezi chybami prognéz
ristu HDP a CPI. Relativné silnd pozitivhi vazba mezi chybami prognéz obou veli¢in
existuje v pripadé Némecka. Prognézy rlstu HDP a CPI Némecka lze tak interpretovat
jako relativné vzadjemné konzistentni, kdy vy$si olekavany rist HDP je zarover spojen
s vy$8im olekavanym rlstem spotiebitelskych cen. Slab&i pozitivni vazba mezi obéma

veli¢inami existuje i v pripadé eurozéony. Naopak Spojené staty a Cina jsou
charakteristické slabsi negativni vazbou, tedy vyssSi mirou nekonzistence mezi obéma
veli¢inami.

6 CPI pro Cinu prognézuji pouze tfi z ndmi sledovanych instituci - CF, MMF a OECD.
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Obrazek 9-12 Vztah mezi chybami predikce rlstu HDP a CPI
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2 Vyhodnoceni presnosti predpoveédi zahranic¢nich arokovych sazeb

V GEVu jsou rovnéz pravidelné sledovany vyhledy kratkodobych uUrokovych sazeb, které
jsou odvozovany zterminovych trznich kontraktl, a vyhledy dlouhodobych
(desetiletych) vynosl vladnich dluhopisl, které jsou prebirdny z publikace CF. Vyhledy
urokovych sazeb jsou sledovany pouze pro eurozonu a pro Spojené staty.

Trimésicni vyhledy Urokovych sazeb byly vyhodnoceny za obdobi od ¢ervence 2010 do
bfezna 2012 a jednoleté vyhledy uUrokovych sazeb za obdobi od cervence 2010 do
¢ervna 2011 (viz obrazky 13-14).

Chyby tfimé&si¢nich vyhledd eurovych sazeb byly statisticky vyznamné vychyleny od nuly
(viz rovnice 2) pouze v pripadé desetiletého vynosu némeckého vladniho dluhopisu.
Predpokladany vynos némeckého vladniho dluhopisu byl systematicky vyssi nez
naslednd skute¢nost. Primérné chyby kratkodobé predpovédi ostatnich sazeb, tedy 3M
a 1R Euriboru, byly velice blizko nule, pficemzZ trzni vyhledy byly ve srovnani s CF
nepatrné lepsi.

V pfipadé jednoletych vyhledd Urokovych sazeb dochdzelo k jejich prestielovani
zejména od Unorové prognézy 2011. V ptipadé roénich vyhledl sazeb 3M Euribor viak
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dosahoval naopak lepSich prognéz CF ve srovnani s trznimi vyhledy. Roc¢ni vyhledy
vSech uvedenych urokovych sazeb byly nicméné nejméné na 10% hladiné vyznamnosti
systematicky vychyleny smérem k vysSim ocdekavanym sazbam ve srovnani se
skutecnosti.

Obrazek 13-14 Chyby progndz Urokovych sazeb pro eurozéonu
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Pozndmka: Zdrojem realizovanych hodnot je Datastream. MFE (mean forecast error) znadi prdmérnou chybu
predpovédi za sledované obdobi.

Podivdme-li se na vyhodnoceni vyhledl Urokovych sazeb pro Spojené staty, tak
trimésicni i jednoleté vyhledy, s vyjimkou jednoletého vyhledu trimési¢nich sazeb podle
CF, byly statisticky vyznamné vychylené od nuly. V pfipadé tfimési¢nich vyhledl
dosahoval mensich chyb trzni vyhled tfimésicnich sazeb, nicméné v ro¢nim horizontu byl
stejné jako u 3M Euriboru lepsi CF. Podobné jako v pripadé eurovych sazeb byly také
ocekavany vyssi sazby amerického dolaru ve srovnani se skutecnosti.

Obrazek 15-16 Chyby progndz urokovych sazeb pro Spojené staty
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3 Vyhodnoceni piesnosti predpovédi kurzti amerického dolaru

GEV poskytuje pravidelné vyhledy ménového kurzu USD vié&i ¢étyfem méndm: euru
(EUR), japonskému jenu (JPY), britské libre (GBP) a Svycarskému franku (CHF) jak na
zdkladé prognéz CF, tak na zakladé vyhledl odvozenych z terminovych kontraktd.

MérFeno velikosti chyby predpovédi dosahovali v piipadé vsech kurzovych part i
obou sledovanych prognostickych horizonti mensich chyb trzni vyhledy ve
srovnani s vyhledy CF. Navic byly tfrimési¢ni vyhledy podle CF pro USDGBP, JPYUSD a
CHFUSD statisticky vyznamné vychyleny od nuly. Zaroven byl vétSinou ocekavan silnéjsi

dolar ve srovnani se skutecnosti.

Obrazek 17-18 Chyby progndézy ménového kurzu USD/EUR
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Obrazek 19-20 Chyby prognézy ménového kurzu USD/GBP
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Obrazek 21-22 Chyby prognézy ménového kurzu JPY/USD
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Obrazek 23-24 Chyby progndézy ménového kurzu CHF/USD
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4 Vyhodnoceni presnosti predpovédi ceny ropy Brent

Jak tfimési¢ni, tak jednoleté vyhledy ceny ropy v priméru podhodnocovaly naslednou
skuteénost. V pfipadé trznich vyhledl ceny ropy Brent byla tato chyba predpovédi navic
statisticky vyznamna.

V pripadé ceny ropy WTI je mozné navic srovnat presnost predpovédi ziskanych na

zdkladé trznich vyhledd a pFedpovédi na prevzatych z CF. Z tohoto srovnani vychazeji
mirné l1épe predpovédi odvozené z trznich kontraktd.
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Obrazek 25-26 Chyby progndz ceny ropy v USD/b.

Trimésicni vyhledy Jednoleté vyhledy
40 - = Brent - trzni vyhled 40 -
==WTI - trZzni vyhled
301 WTI - CF 30
20 20 -

4
7
||

\
-20 -20 -
-30 - -30 -
NI N SN SN SN SN RN RN S SRR NN NN &
O O O OO OO OO O QO X O O OO OO RN N
Q,\\'lz QO)\'L \,\\’b Q,\\’L Qr,_)\’L Q(,J\’lz Q,\\'lz QO)\'L \,\\’1/ Q,\\'1/ Qrb\’\/ Q,\Q«Q%\Q/Qo)\'b \Q\"x \,\\‘1« @WQ\\%Q{ﬁ%Qrb\WQb‘\W QJ\"I«QQ)\'L

Z provedené analyzy Ize vysledovat nadhodnoceni prognéz rlstu HDP pro Spojené staty
na jedné strané a podhodnoceni prognéz rdstu HDP pro N&mecko na strané& druhé.
Progndzy rdstu HDP pro zbyvajici dvé zemé, resp. teritorium, tedy Cinu a eurozénu, byly
charakteristické relativné méné vychylenymi chybami predpovédi. To je rozdil oproti
progndézam na predchazejici rok 2010, kdy chyby prognéz dosahovaly vétsinou kladnych
hodnot. Sledované instituce tedy podhodnocovaly hospodaFsky rdst.

Nejvetsi variabilitou tedy nejistotou byly charakteristické prognozy rlstu HDP Spojenych
statl, nasledovany prognézami pro Némecko, Cinu a nejvétdi stability dosahovaly
progndzy pro eurozonu.

V priméru za vSechny zemé& a progndzované horizonty dosahly nejlep&iho vysledku,
tedy nulové primérné chyby prognézy rlstu HDP, CF a EK.

V pfipadé vyhledl inflace spotiebitelskych cen na rok 2011 byly sledované instituce
v pripadé vsSech zemi zaskoceny vysSi skuteCnou inflaci, nez jakou predpokladaly.
V priméru za véechny zemé& a prognézované horizonty byla opét nejlepi EK a v té&sném
zavésu za ni CF.

Relativné silnd pozitivni vazba mezi chybami prognéz rlstu HDP a inflace CPI existuje
v pfipadé Némecka. V pfipadé ostatnich zemi, resp. teritorii, je tato vazba slabsi a u
Spojenych statd a Ciny dokonce negativni.

V piipadé jednoletych vyhledd Urokovych sazeb dochdzelo k jejich prestielovani
zejména od Unorové progndézy 2011. Obecné potom dosahoval CF presnéjsich
predpovédi v ro¢nim horizontu, zatimco v tfimési¢nim horizontu byly lepSi vyhledy na
zdkladé trznich kontraktd a to jak pro eurové sazby, tak pro a sazby ve Spojenych
statech.

Mé&reno velikosti chyby predpovédi dosahovaly v piipadé vSech kurzovych parl i obou
sledovanych prognostickych horizontd mensich chyb trzni vyhledy ve srovnani s vyhledy
CF. Navic byly trfimési¢ni vyhledy podle CF pro USDGBP, JPYUSD a CHFUSD statisticky
vyznamné vychyleny od nuly. Zaroven byl ocekdvan silnéjSi dolar ve srovnani se
skutecnosti.
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Posledni vyhodnocovanou veli¢inou byla cena ropy, v pripadé které progndzy
predpokladaly nizsi cenu ve srovnani s naslednou skutecnosti. V pripadé cen ropy WTI
dosahovaly mensich chyb trzni vyhledy ve srovnani s CF.
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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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