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I. SHRNUTI

Prosincové vydani Globalniho ekonomického vyhledu (GEV) pfFindsi pravidelny prehled aktualniho i
oCekavaného vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikdch se zamérenim na hlavni
hospodarské veliciny, jako jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny
komodit. V tomto Cisle je nase pozornost tematicky dale zaostfena na fenomén ,financializace komodit".
Cilem této analyzy je vyhodnoceni hypotézy rostouciho vlivu finan¢nich instituci na komoditni trhy a z toho
vyplyvajicich rizik napf. v podobé manipulace s cenami komodit.

Vyhledy svétové ekonomiky ukazuji, ze rok 2013 by mél byt nahrazen ,Uspésné&jSim" rokem 2014. To plati
zejména pro Evropu, kde by se eurozéna méla dostat z vice nez dvouleté recese. Jejim motorem by méla
vzhledem ke své sile byt ekonomika N&mecka, pro kterou se oekava vyrazné zrychleni rlistu HDP. Tyto
pozitivni vyhledy doplfiuje obdobné slibna predpovéd pro Spojené staty, jejichz ekonomika by mohla v roce
2014 vykazat az 3% rdst. ROst japonské ekonomiky by mél v piistim roce mirné zpomalit, av$ak i stavajici
vyhled kolem 1,5 % je v kontextu poslednich dvou dekad pfijemnym pfislibem. Pfes ocCekavané zvyseni
ekonomické dynamiky v rozvinutych zemich by mély pokracovat desinfla¢ni trendy jak v eurozéné jako
celku, tak i v Némecku. Ocekavana inflace pro Spojené staty neprevysuje 2% Uroven.

Pfedpovéd pro rOZVIJeJICI se zemé&, které jsou zastoupeny v publikaci GEV zemémi skupiny BRIC, rovnéz
ukazuje na zvy$eni hospodarského rlstu v roce 2014 doprovézené poklesem spotiebitelskych cen. Pouze
pro Cinu se predpoklada nepatrné zpomaleni, rdst ekonomiky by i presto mél dosahnout nejvyssiho tempa
v ramci skupiny zemi BRIC. Spotrebitelské ceny by mély v Ciné v pFistim roce mirné vzrist.

Vyhledy Grokovych sazeb pro USA a eurozénu stdle ukazuji jen na pozvolny narlst napti¢ jednotlivymi
splatnostmi v roce 2014, ke znateln&j$imu ristu by mélo dojit az v prib&hu roku 2015. Americky dolar by
v ro¢nim horizontu mél posilit k euru a ostatnim rezervnim ménam, a rovnéz mirné oproti ruské, indické a
brazilské méné&. Naopak mirné oslabeni USD se v daném horizontu ocekava vi¢i ¢&inské méné. Vyhledy
dolarovych cen ropy (pfes jejich neddvny nardst) i zemniho plynu nadale zlstévaji pozvolné klesajici az do
konce roku 2015. Vyhledy potravinarskych komodit jsou celkové stabilni, avSak odliSné pro jednotlivé
slozky. Ceny primyslovych kovd by v daném &asovém horizontu mély pozvolna rist.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013
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Velikost jednotlivych bodl znazorriuje velikost zemé / reglonu podle nomindlniho HDP v americkych dolarech v roce 2011. Barva bodl je
prifazena podle velikosti spotfeby ropy a ropnych produktd (mil. barelli / den) v roce 2012. Seda barva je predpovéd CF (HDP, inflace) a
Bloomberg (cena ropy) z predchoziho mésice.

[Uzavérka dat: 12. prosince 2013]

Zdroj: Bloomberg, Consensus Economics, IEA, vypocty CNB.
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I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Pfestoze nové vyhledy pro ekonomiku eurozény se shoduji na poklesu o 0,4 % v letoSnim roce, jak
listopadova predpovéd OECD, tak prosincovy vyhled ECB pfinaseji mirny optimizmus ohledné budouciho
vyvoje regionu. Podle nazoru ECB k postupnému zotaveni pfispé€je zlepSeni domaci i vnéjsi poptavky, ale
rovnéz uvolnéna meénova politika a ,forwad guidance" (tomuto tématu se budeme podrobnéji vénovat v
lednovém ,Zaostfeno na ..."). Ekonomicky rlst ménové unie by rovnéz mélo posilit pokracujici zotavovani
financniho sektoru. Vysoka nezaméstnanost a neukoncena korekce rozvah soukromého a verejného sektoru
budou naopak rlst tlumit. V souhrnu zlistane v dvouletém horizontu rlst HDP jen mirny. V roce 2014 se
bude pohybovat na drovni 1,0 - 1,1 % (CF, ECB, OECD). PFiznivéjsi predpovéd ma nejvétsi ekonomika
eurozény - Némecko, kde by mél rlst zrychlit z letodnich 0,5 - 0,6 % na 1,7 - 1,8 % v pFistim roce (CF,
OECD a DBB). Kromé zvy$ené vnéjsi poptavky rist némecké ekonomiky podpofi i doméci poptavka, kterd
zUstava nejvyznamnéj$im tahounem rlstu HDP, a nizkd nezamé&stnanost. Vyhledy rlstu USA a Japonska
ponechal novy CF beze zmény s vyjimkou vyhledu pro japonskou ekonomiku na letosni rok. Ten byl snizen
0 0,1 p.b. kvdli hor§imu neZ odekavanému rlstu HDP ve 3. &tvrtleti. Smé&rem dold o 0,5 p.b. byl revidovan
rovné&Z rdst japonského HDP v roce 2012.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
em— H| ST CF, 2013/12 MMF, 2013/10 e H| ST CF, 2013/12 MMF, 2013/10
= OECD, 2013/11 =====DBB, 2013/12 e OECD, 2013/11 BoJ, 2013/11
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 0,5 0,5 0,5 0,6 2013 1,8 2,0 1,8 2,7
2014 1,8 1,4 1,7 1,7 2014 1,6 1,2 1,5 1,5

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. ECB a Fed: stfed intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’
nebyla dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.
[Uzavérka dat: 12. prosince 2013] 5

Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB
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I1I. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Na cele pomysiného Zebfi¢ku nejrychleji rostoucich ekonomik se stale drzi Cina. Nicméné pro rok 2014 je
ocekavano (s vyjimkou OECD) mirné zpomaleni jeji ekonomiky. Ostatni zemé skupiny BRIC by si naopak
mély v pfistim roce udrzet letodni tempo rlistu (Brazilie) nebo zrychlit (Rusko a Indie). Cina nedavno
oznamila zmény v socidlni a hospodarské politice, které by mély vyznamné ovlivnit jeji budouci vyvoj.
Zejména chce vice zapojit soukromy sektor a zahrani¢ni konkurenci v odvétvich dosud kontrolovanych
vladdou. Souéasny pomalejsi ekonomicky rdst, ktery nicméné prevysuje 7 %, je vniman jako vyvazenéjsi a
meél by vice odrazet strukturu ekonomiky, ve které by meéla vétsi roli hrat domaci spotfeba. Ruska
ekonomika od zacatku roku 2012 postupné zpomalovala a ve tretim ctvtleti letosniho roku stagnoval jeji
meziroéni rlst na hodnoté 1,2 %. Mezi hlavni sou¢asné problémy ruské ekonomiky patfi nizka
podnikatelska ddvéra a silny rubl. Brazilie od roku 2012 zaZivd pouze slaby hospodaisky rlst a jeho
vyhlidky jsou také nejisté, kdyz ve tietim Ctvrtleti 2013 brazilskd ekonomika meziro¢né zpomalila na 2,2 %.
Také Indie si od roku 2012 proéla relativné slabym hospodaiskam rlstem. Uréitym naznakem zlepseni jsou
data za treti Ctvrtleti 2013, kdy indicka ekonomika meziro¢né vzrostla o 5,6 %.
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e H|ST CF, 2013/12 MMF, 2013/10
s OECD, 2013/11 === E|U, 2013/12
CF MMF OECD EIU
2013 7,7 7,6 7,7 7,7
2014 7,5 7.3 8,2 7,3

Pozndmka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formétu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nové predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 12. prosince 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, wpotty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Cenové tlaky zUstavaji ve sledovaném horizontu utlumené. Spotiebitelské ceny v eurozéné vykazou dle
novych vyhledd jen mirny rlst, kdyZ inflaci tlumi predev$im vyvoj cen energetickych komodit. Celkovou
inflaci ovlivni i ocCekavany pokles inflace cen potravin a minulé zhodnoceni eura, ale i nizka Uroven
ekonomické aktivity. Z letosnich 1,4 % by se celkova inflace méla snizit na 1,1 - 1,2 % v roce 2014 (CF,
ECB a OECD). RUst spotiebitelskych cen v Némecku bude dle CF a OECD v roce 2014 oproti roku 2013
mirné vy&si. DBB olekdva pristi rok naopak zpomaleni tempa rlstu cen, kdy? pocitd se zapornym
prispévkem energetické slozky HICP k inflaci a oCekava i pokles cen motorovych paliv a topného oleje.
Inflace ve Spojenych statech letos zlstane na Urovni cca 1,5 % a pristi rok se zvysi na 1,7 - 1,8 % (CF,
OECD). Vyhled rlstu spotfebitelskych cen v Japonsku byl pfehodnocen ze strany CF a OECD smérem

vrv

nahoru. Inflace by se méla odrazit od letosnich hodnot blizkych nule a dosahnut pfisti rok 2,3 %.

Eurozéna USA
Inflace, % 4 Inflace, %
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o H|ST CF, 2013/12 MMF, 2013/10 o HIST CF, 2013/12 MMF, 2013/10
= (0ECD, 2013/11 =====ECB, 2013/12 = OECD, 2013/11 =====Fed, 2013/9
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 1,4 1,5 1,4 1,4 2013 1,5 1,4 1,5 1,1
2014 11 1,5 1,2 1,1 2014 1,7 15 18 16
Némecko Japonsko
Inflace, % 4 Inflace, %
3 3 /
2 \\ //\ — z ///
' \ 1
0 0
-1 -1 A\
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e H|ST CF, 2013/12 MMF, 2013/10 e H|ST CF, 2013/12 MMF, 2013/10
== 0ECD, 2013/11 ====DBB, 2013/12 = OECD, 2013/11 BoJ,2013/11
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 15 16 1,7 1,6 2013 0,3 0,0 0,2 0,7
2014 1,7 1,8 1,8 1,3 2014 2,3 2,9 2,3 3,3

Poznamka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nové predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic v k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 12. prosince 2013] 5

Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.4 Vyhled inflace zemi skupiny BRIC

Ve vétsiné zemi skupiny BRIC jsou odekdvéany v roce 2014 desinflacni tlaky. Uréitou vyjimkou je Cina, kde
je ocekavan rlst cen na soucasné Urovni okolo 3 %, pfip. mirné zrychleni rstu v roce 2014. V listopadu
zpomalila meziro¢ni inflace na hodnotu 3 % kvdli niz&im cendm potravin. Primérnd inflace za prvnich 11
mé&sicd roku 2013 dosahla 2,6 % a nachazi se tak s prehledem pod vladdnim celoroénim cilem 3,5 %. Na
sedmimésiéni maximum se v fijnu diky vy$$im cendm pohonnych hmot a primyslového zboZi dostala
meziroéni inflace v Indii. R{st cen zde v letonim roce dosdhne pfiblizn& 10 %, nicméné v roce 2014 by
meélo dojit ke znatelnému zpomaleni inflace. Brazilie v letoSnim roce vyrazné utahla svou ménovou politiku a
zazivd zpomalovani rlstu cen, které by mélo pretrvavat i v roce 2014. Ceny v Rusku rostly stabilné o vice
nez 6 % roc¢né, pricemz vyhledy pro rok 2014 predpokladaji pokles pod tuto Uroven.

Brazilie Rusko
Inflace, % 1 Inflace, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—HIST CF, 2013/12 MMF, 2013/10 ——HIST CF, 2013/12 MMF, 2013/10
= OECD, 2013/11 ====EIU, 2013/12 = 0ECD, 2013/11 ====E|U, 2013/12
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 58 6,3 59 6,2 2013 6,0 6,7 6,6 6,4
2014 58 58 50 5,7 2014 51 5,7 5,7 55
Indie Cina
Inflace, % ; Inflace, %
12 //\\ 5 \\ /A\
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—HIST CF, 2013/12 MMF, 2013/10 ——HIST CF, 2013/12 MMF, 2013/10
= OECD, 2013/11 ====EIU, 2013/12 ——— OECD, 2013/11 === E|U, 2013/12

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 9,5 10,9 11,1 9,8 2013 2,7 2,7 2,5 2,7
2014 8,0 8,9 9,0 8,8 2014 3,1 3,0 2,4 3,4

Poznamka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic" zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 12. prosince 2013]

Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypolty CNB.
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Vyvoj nami sledovanych pFedstihovych ukazateld v listopadu ukazuje na mirné urychleni globalniho
ekonomického rdstu v prvni poloviné pfistiho roku. V tomto obdobi mGZzeme oc¢ekavat pokracovani trendl z
druhé poloviny leto$niho roku. Tempo rdstu HDP v USA bude pravdépodobné nadéle vyrazné vys$i nez v
eurozoéng, kde jeho dynamiku bude i v pfistim roce zpomalovat vyvoj spotrebitelské poptavky domacnosti.
Némecko zlstane i v tomto obdobi ,tahounem" evropské ekonomiky a rychlost jeho hospodarského ristu
bude dale prevy$ovat evropsky primér. V Ciné Ize i v pristim roce ocekdvat relativné vysoké tempo
ekonomického rustu, vyvoj predstihovych ukazatell vdak nenaznacuje jeho urychleni.

PMI v priimyslu

Eurozdéna
65
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35 Y
96 ¢ T T T T T T T -80
30 T T T T T T T 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
= OECD-CLI EC-ICI (pr. osa)
= eurozona USA Némecko =——Cina EC-CCI (pr. osa) —— ZEW-ES (pr. 0sa)
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
9/13 51,1 56,2 51,1 51,1 9/13 100,7 -6,6 -149 58,6
10/13 51,3 56,4 51,7 51,4 10/13 100,9 -5,0 -14,5 59,10
11/13 51,6 57,3 52,7 51,4 11/13 -3,9 -15,4 60,20
USA Némecko
120 110 115 70
W 10 \———————— 7 50
100 \ 103 7
80 A - 9%
60 89
40 82
20 ] T T T T T T T 75 75 ] T T T T T T T '70
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
UoM-CSI e CB-CCI = QECD-CLI IFO-BE
= CB-LEIl (pr. osa) OECD-CLI (pr. osa) ZEW-ES (pr. osa) === EC-CCI (pr. osa)
CB-LEII OECD-CLI UoM-CSI  CB-CCI OECD-CLI IFO-BE ZEW-ES EC-CCI
9/13 97,3 100,7 77,5 80,2 9/13 100,5 104,2 49,6 -4,0
10/13 97,5 100,7 73,2 72,4 10/13 100,6 103,7 52,8 -4,2
11/13 75,1 70,4 11/13 106,3 54,6 2,1

Poznamka: PMI = Purchasing Manager Index (50); OECD-CLI = OECD Composite Leading Indicator (100); EC-ICI = European
Commission Industrial Confidence Indicator (0); EC-CCI = European Commission Consumer Confidence Indicator (0); ZEW-ES = ZEW
Economic Sentiment (0); CB-LEII = Conference Board Leading Economic Indicator Index (2004 = 100); UoM-CSI = University of
Michigan Consumer Sentiment Index (Dec 1966 = 100); CB-CCI = Conference Board Consumer Confidence Index (1985 = 100); IFO-
BE = IFO Business Expectations (2005 = 100). Hodnoty v zavorkach oznacuji hranici indexu mezi ocekévanou ekonomickou konjunkturou
a poklesem, nebo obdobi, ke kterému byl index normalizovan. [Uzavérka dat: 12. prosince 2013]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze OECD, EK, IFO, ZEW, CB a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A KURZU

IV.1 Vyhled arokovych sazeb v eurozoné a v USA

Listopadové snizeni zakladni sazby ze strany ECB prineslo docCasny pokles trznich sazeb. Nasledné
komentafe ale naznacily, Ze dal$i kroky nejsou zatim nutné. Ani prosincové zasedani Rady guvernért zmény
neprineslo. Naopak prebytecna likvidita poklesla pod 160 mld. EUR v poslednim listopadovém tydnu a na
zacatku prosince zadaly trzni sazby EURIBOR rilst. THmé&siéni sazba se tak dostala na nejvy$si hodnotu za
poslednich 15 mésicl (0,26 %), ale novy vyhled pro tuto splatnost na zakladé implikovanych sazeb zatim
vyrazné revidovan nebyl. V pfipadé jednoleté sazby je patrny posun v delSim horizontu, takze do konce
roku 2015 se 1R EURIBOR pfiblizi 2% hranici. CF12 také posunul smé&rem nahoru vyhled vynost némeckych
dlouhodobych statnich dluhopisd, a to o0 0,1 p.b. v obou horizontech.

Dolarové sazby LIBOR od poloviny listopadu stagnovaly, a to na arovni 0,24 % v pfipadé tfimésicni a
0,58 % v pripadné jednoleté splatnosti. Ani nova predpovéd na zakladé trznich vyhledi se nezménila a
narGst 1R LIBORu bude vyrazny az v roce 2015. O 0,1 p.b. CF12 zvysil vyhled vynost dlouhodobych
statnich dluhopist Treasury 10R a to opét v obou horizontech.

EUROZONA USA

s
S S sl /A WY AR
\

0 « T T T T - T T 0 « r . r r r T .
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—3M Euribor 1R EURIBOR 10R Bund ——USD LIBOR3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

11/13 12/13 06/14 12/14 06/15 12/15 11/13 12/13 06/14 12/14 06/15 12/15

EURIBOR 3M 022 025 030 037 05 0,72 USD LIBOR3M 0,24 024 028 035 059 1,02

EURIBOR 1R 051 052 064 084 120 1,68 USDLIBOR1R 0,59 058 0,74 1,16 195 3,00
11/13 12/13 03/14 12/14 11/13 12/13 03/14 12/14

Bund 10R 1,72 2 23 Treasury 10R 2,71 29 3,3

Poznamka: Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvoreny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky mezibankovniho trhu
(od 4M do 15M jsou pouZity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpovédi vynos némeckého a amerického viadniho
dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF. [Uzavérka dat: 9. prosince 2013]

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

IV.2 Vyhled kurzli vybranych mén

Nové zvefejnéné U(daje o primyslové produkci a zaméstnanosti v USA podporuji optimismus ohledné
oZiveni, coZ se projevilo v posunu oéekavaného za¢atku omezovani nakupt aktiv Fedem jiz na prvni ctvrtleti
2014. Tento optimismus je patrny i na vyhledech CF12, které olekdvaji posilovani dolaru vUdi hlavnim
svétovym ménam i ménam zemi BRIC (s vyjimkou Ciny). Naopak eurozdna celi nebezpedi recese, na coz
ECB reagovala snizenim sazeb, a na zacatku listopadu euro vic&i americkému dolaru vyrazné oslabilo.
Zmirnéni ténu pak pfineslo posileni eura, ale novy vyhled olekava jeho oslabeni v horizontu jednoho roku o
témér 7 %. Také Japonsko Celi zpomaleni a dokonce je zmifovana moznost dalS$iho ménového stimulu.
Podle nového CF by to mélo vést k dalSimu oslabovani japonské meény a to ve vétSim rozsahu nez
v minulém mésici. Britskad libra od zac¢atku listopadu posilila v disledku pfiznivych zprav z ekonomiky a
novy vyhled se posunul k mirné silnéjSim hodnotam libry vi¢&i americkému dolaru. Vyhled pro 3vycarsky
frank zmén nedoznal. Svycarska centrdlni banka neuvazuje o ukonceni kurzového stropu (na urovni 1,2
CHF/EUR) a povazuje tyto Uvahy za predcasné.

Vyvoj v USA se podepsal na listopadovém oslabeni brazilského realu a ruského rublu a také jejich vyhledy
se oproti minulému mésici posunuly smérem ke slabsim hodnotdm. U obou ekonomik pretrvavaji rizika
spojenad s ekonomickym zpomalenim a inflaci, kterd vedla dokonce brazilskou centralni banku k dalsimu
zvySeni zakladni sazby. Indie Celi zpomaleni v pfilivu kapitélu, které vzbuzuje obavy ohledné financovani
vnéjsiho zadluzeni zemé&. Cina zverejnila detaily reforem do roku 2020 - cilem je zrychleni konvertibility
¢inské mény a liberalizace Urokovych sazeb. Ochota centrdlni banky omezit jiz nyni zdsahy (ukoncit
intervence, rozsifit pAsmo a postupné prejit na Ffizené plovouci rezim) pfinesla dalsi posileni mény na novou
historickou hodnotu. Centralni banka také vyjadfila nezdjem dale zvySovat devizové rezervy, ale novy
vyhled se posunul jen nepatrné smérem k silnéjsSim hodnotam.
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forwardovy kurz 1,374 1,374 1,374 1,377 forwardovy kurz 103,23 103,20 102,97 102,18
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= spotovy kurz predpovéd CF forwardovy kurz = spotovy kurz predpovéd CF forwardovy kurz
09/12/13 01/14 03/14 12/14 12/15 09/12/13 01/14 03/14 12/14 12/15
spotovy kurz 1,643 spotovy kurz 0,891
predpovéd’ CF 1,601 1,594 1,569 1,566 predpovéd’ CF 0,924 0,939 0,981 0,992
forwardovy kurz 1,643 1,642 1,638 1,631 forwardovy kurz 0,890 0,890 0,887 0,881
BRAZILSKY REAL, RUSKY RUBL INDICKA RUPIE, CINSKY RENMINBI
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17 " ﬁ . v 6.0
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
——BRL/USD (spot) ® BRL/USD (CF) = INR/USD (spot) ® INR/USD (CF)
RUB/USD (spot, pr. osa) RUB/USD (CF, pr. osa) CNY/USD (spot, pr. osa) CNY/USD (CF, pr. osa)
09/12/13 01/14 03/14 12/14 12/15 09/12/13 01/14 03/14 12/14 12/15
BRL/USD (spot) 2,32 INR/USD (spot) 61,10
BRL/USD (CF) 2,29 2,34 2,33 2,26 INR/USD (CF) 62,21 63,21 63,40 61,75
RUB/USD (spot) 32,73 CNY/USD (spot) 6,07
RUB/USD (CF) 32,81 3308 3395 3373 CNY/USD (CF) 609 608 601 5091

Poznamka: Smér Sipky oznaCuje posileni mény vici americkému dolaru. Hodnoty kurzd 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 uzaverky) moZnost zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka dat: 9. prosince 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.1 Ropa a zemni plyn

Na zacatku listopadu cena ropy Brent klesla az pod 104 USD/b, poté ale zacala rist kvili vy$si poptavce a
vypadkim v t&Zb&. Na konci mésice se cena pohybovala nad 111 USD/barel a na podobnych hodnotéch se
pohybovala i na zacatku prosince, ve druhém prosincovém tydnu ale doslo k poklesu ceny. Cena ropy WTI v
listopadu zaznamenala jesté vétdi pokles (na pétimési¢ni minima) z ddvodu vysokych dodavek ropy, coz
vedlo k rozsifeni spreadu mezi obéma benchmarky az na Sestimési¢ni maxima (tésné pod 20 USD/barel).
Spread se ale na za&atku prosince opét z(Zil, kdyZ cena WTI zadala rist predeviim diky solidnim datdim z
americké ekonomiky, nizsim zasobam a ohlaseni lednového spusténi ¢asti ropovodu Keystone XL, které
bude znamenat vyssi poptavku po ropé WTI ze strany rafinerii.

IEA revidovala ve své prosincové zpravé odhad rlstu poptédvky po ropé pro rok 2013 i 2014 smérem
nahoru, predeviim kvili vy$si nez o¢ekdvané poptavce po ropé ze zemi OECD (kterd ve druhém ctvrtleti po
osmi poklesech poprvé vzrostla). Rlst pro rok 2013 i 2014 by mé&l dosédhnout 1,2 mil. bareld za den. Naproti
tomu OPEC ponech&va svoji predikci ristu poptéavky beze zmény na 0,9 a 1,0 mil. barell za den v tomto,
resp. pristim roce. Dodavky ze zemi OPEC v listopadu podle IEA klesly ¢tvrtym mésicem v Fadé&, a to kvdli
obnoven)'lm vypadkdm t&Zby z Libye, Nigérie a Kuvajtu. Tyto vy'/padky nedokazala vykompenzovat ani vy§§|'
tézba v Iranu, Irdku a Angole. Predstavitelé zemi OPEC se naV|c na zacatku prosince dohodli, Ze pro prvni
pololeti 2014 ponechaji cil produkce nezménén na 30 mil. b/d. Zenevskd dohoda mocnosti s frdnem méla
na cenu ropy pouze omezeny vliv, na jejim zakladé se totiz neda ocCekavat rychlejsi zruseni embarga na
dovoz iranské ropy.

Vyhled cen ropy je na zaklad& futures kontraktG mirné klesajici a na konci roku 2014 by se cena méla
pohybovat tésné nad 105 USD/barel.

VYHLED CEN ROPY A ZEMN{HO PLYNU CELKOVE zf\sosv ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
120 1— A7\ 535 44
100 /| AV —w: 468 47 WA WA~
80 S 401
60 —/'0’ 334 &0
40 - 267 3.8
20 T T T T T T v 200 36 . . . i i

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ropa Brent Ropa WTI Zemni piyn (pr. 0sa) MAX/MIN SR minimum Zéasoby SR pramér
Brent WTI Plyn
2013 -2,70 3,94 -6,45
2014 -1,10 -3,10 -2,54
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI KAPACITY
PRODUKTU ZEMIi OPEC
94 36 12

% 4 34 10
90 A/f\/i 2 """‘\—/-Mw\—"’\'\""\\ 7

\V 8
A V.
\ V| 30 ——y—5/~A—~ — 6
88 PN — e ———————————
28 4
86 -
/ 26— - ~ 2
84 ——
24 ¢ y T T T T T v 0
82 ¢ T T T T T r \ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Rezervni kapacity (pr. osa) Celkové téZzebni kapacity
—I|EA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 1,33 1,25 1,67 2013 -2,74 -2,36 3,09
2014 1,31 1,28 0,89 2014 -2,87 0,58 47,70

Pozndmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem).
Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach
jsou meziro¢ni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich OECD vé. prdiméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. barell. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barel@i/den. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC v mil.
barell/den (odhad EIA). [Uzavérka dat: 12. prosince 2013]

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Prosinec 2013



V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH 11

V.2 Ostatni komodity

Celkovy index cen neenergetickych surovin v listopadu, podobné jako v minulych mésicich, nezaznamenal
vyraznéjsi pohyby a pouze mirné poklesl. Tento pokles odrazi vedle nizsi dynamiky poptavky ze strany
rozvijejicich se zemi také nizsi motivaci drzet komodity jako zajisténi proti inflaci a také oCekavani ohledné
zpomaleni uvolfiovani ménové politiky ve vyspélych zemich.

K poklesu prispély obé slozky indexu, pfi¢emz pokles indexu cen kovd byl nejvyraznéjsi. Z potravinaiskych
komodit zaznamenala nejvétsi pokles cena pSenice, cukru a kavy. Vyhled potravinarskych komodit je na

zakladé futures kontraktl mirné klesajici.

K poklesu indexu cen kov{ ptispély vdechny jeho slozky (pFedeviim nikl, hlinik a mé&d) s vyjimkou platiny,
kterd zaznamenala pouze mirny narlst. Vyhled indexu kov{ je ale mirné rostouci a k rlstu by mély prispét
predevsim ceny hliniku. Ceny technickych plodin stagnovaly a jejich vyhled je pfiblizné také stagnujici.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT

50 r T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Komoditni ko$ celkem Potravinaiské komodity

Pramyslové kovy

Celkem Potraviny Kovy
2013 -7,9 -8,2 -7,0
2014 -5,3 -7,6 -1,7
KOvY
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e Hlinik Méd' Nikl Ocel
Hlinik Méd’ Nikl
2013 8,6 7,7 -14,4
2014 0,9 2,7 6,7

POTRAVINARSKE KOMODITY
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P3enice Kukufice Ryze Séja
PSenice  Kukufice RyzZe Soja
2013 -8,6 -16,4 4,2 -3,8
2014 -4,1 -22,2 -2,7 -10,6
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Veprové Hovézi Bavlna (p.o.) Kaucuk (p.o.)
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2013 51 3,0 4,1 -21,3
2014 1,4 33 -5,6

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich indext The Economist. VSechny ceny ve formé
index(l 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky) [Uzavérka dat: 12. prosince 2013].

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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VI. ZAOSTRENO NA...

FINANCIALIZACE KOMODIT A STRUKTURA UCASTNikU NA TRZiCH
KOMODITNICH FUTURES *

Primdrnim dGvodem vzniku trhG terminovanych komoditnich kontraktd bylo poskytnout
jednotlivym Gc&astnikim (producentimy/zpracovatelim) urcité zajisténi proti pfipadnym
rizikdm v podobé nepfedvidatelnych cenovych vykyvd (napf. vlivem nizké Urody
v pfipadé zemédélskych komodit apod.). V poslednich dekadach se vsak zacalo
obchodovat s komoditami stejné jako s mnoha ostatnimi financnimi aktivy - ménami,
dluhopisy, akciovymi indexy, tj. nejen jako s prostifedkem urcenym k zajisténi ceny
produkce Ci odbéru urcité suroviny, ale také jako s investicnim nastrojem s cilem
dosazeni potencialniho vynosu - financializace komodit. Rostouci mira globalizace,
pfichod novych komunikacnich technologii a rdst inovaci ve finanénim sektoru spojeny
se zavadénim celé fady novych finanénich néstrojd (derivatd) tento trend jesté znasobil.
V souvislosti s tim také roste pocdet negativnich ohlasi ze strany uGcastnikd trhu,
ekonom@ i politikd, ktefi za prudkym rdstem cen komodit v poslednich 10 letech vidi
pravé rostouci pocet financénich instituci a indexovanych fondd, které s komoditami také
obchoduji. Cilem tohoto ¢&lanku je vyhodnoceni hypotézy rostouciho vlivu financnich
instituci na komoditni trhy a z toho vyplyvajicich rizik napf. v podobé manipulace
s cenami komodit.

1. Trhy komoditnich futures

Zatimco v minulosti se s vétSinou komodit, zejména s obilim, obchodovalo pouze na
spotovém trhu a ve fyzické podobé, postupné je nahradily predevsim obchody
s derivaty, jejichz podkladové aktivum tvofi pravé fyzické komodity. Nejpouzivanéjsi
nastroj, prostrednictvim kterého se dnes komodity obchoduji, se nazyva - futures.

Futures predstavuji terminované kontrakty, které maji standardizovanou podobu a
obchoduji se na jednom centrdlnim mist€ - burze terminovanych kontraktd?.
Terminovany komoditni kontrakt (futures) je smlouva o budoucim dodani nebo prijeti
dodavky specifické kvality a mnozstvi komodity k uréitému datu. Kazdy komoditni
kontrakt ma prislusné datum expirace (dodani) a dale obsahuje urcité specifické
nalezitosti jako misto doruceni, proteinovy obsah, vihkost obsahu, hmotnost, Cistotu
apod. Tyto specifikace existuji u kazdé jednotlivé komodity. Uzavieny terminovany
obchod tak znamena zavazek jedné strany (prodejce) na doruceni zbozi specifického
mnozstvi a kvality druhé strané (kupci) k urcitému datu.

Pod pojmem komodity se rozumi predevSim suroviny. Oproti klasickym prirodnim
surovinam se do skupiny komodit radi také futures na mény, dluhopisy, akciové indexy
a urokové sazby - ,umélé" komodity3. Pfirodni komodity lze rozdé&lit do 5 hlavnich
sektorl (viz PFiloha 1). V minulosti byly obchody s komoditnimi futures vyuZivany
vyhradné k zajisténi pred cenovymi vykyvy - zemédélec napriklad uzavrel pred sklizni
kontrakt, jimz si chtél zajistit, Ze v dobé sklizné zbozi proda za aktudlni cenu na trhu.
Naproti tomu kupujici si takto zajisti predem predpokladané naklady spojené s cenou
svého nakupu. V poslednich letech vdak roste také podil obchodl, které maji spise

1 Autorem pfispévku je Martin Motl (Martin.Motl@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou autora a neodrazi
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Nejvétsi spolednosti na svété zajistujici obchodovéni s terminovanymi kontrakty je CME Group sidlici v
Chicagu, ktera vznikla béhem let 2007-2012 slouc¢enim burz Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board of
Trade, New York Mercantile Exchange and Commodity Exchange a Kansas City Board of Trade.

3 Pro Ucely rozlideni spekulativnich motivd vstupu na komoditni trhy futures od klasickych zajistovacich motivd
se proto analyza zaméFuje pouze na tzv. pfirodni komodity.
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spekulativni charakter, k ¢emuZ pftispiva ptichod zejména velkych finanénich instituci* a
dal$ich investort na komoditni trhy.

2. Rlst vyznamu komodit jako investi¢niho nastroje

Je&té v 90. letech obecné prevaZoval ze strany spravcl penéz negativni nazor tykajici se
komodit. Komodity byly povazovany za vysoce rizikové a pfiliS spekulativni, zejména ve
srovnani s tak sofistikovanymi investicemi jako jsou nemovitosti, akcie a dluhopisy.
Béhem posledniho desetileti se vSak tento negativni pohled na komoditni trhy z pohledu
spravcl penéz a investort zalal vyrazné ménit. Tento jev Ize pozorovat na obrazku VI-
1, ktery znazorfiuje vyvoj poctu cCistych otevienych obchodovanych pozic (tzv. open
interest®) u jednotlivych komodit.

Obrazek VI-1: Pocet Cistych otevienych futures pozic dle jednotlivych komodit (v mil.)
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Pozn.: Poradi jednotlivych komodit odpovida vysi poctu otevienych pozic na zacatku fijna 2013. V pripadé
potu otevienych futures pozic u kukufice, p3enice a sdji dodlo z dlvodu zmény metodiky vypoctu
k prepoctu téchto dat od roku 1993 do konce roku 1997. Do srpna roku 2006 pouzita fada bezolovnatého
benzinu (na pobiezi New Yorku), kterd byla nasledné nahrazena fadou benzinu RBOB.

Zdroj: U.S. Commodity Futures Trading Commission - CFTC, vypocet éNB).

Od roku 1993 do roku 2003 se z pohledu zajmu uUlastnikl na trhu s komoditami
prakticky nic nedé&lo a bylo moZné pozorovat pozvolny mirny narlst potu otevienych
futures pozic priblizné o 85 % béhem 10 let. Pocet Cistych otevienych pozic ve
vybranych trzich narostl od roku 1998 pouze o 20 %. Avsak v obdobi od roku 2003 do

4 Nékteré finanéni instituce také pouzivaji futures kontrakty ke svému zajiéténi, jednd se napf. o penzijni
fondy, pojistovny a velké korporace drzici rlzna investiéni portfolia, které se mohou pojistit proti
znehodnoceni cennych papirl a obligaci ve svém drzeni prodejem rlznych financnich ¢ akciovych
indexovych futures kontraktd. V t&chto pFipadech se ale jednad zejména o futures na ,umélé" komodity,
jimiz se tento ¢lanek nezabyva.

5 Open interest vyjadfuje celkové mnozstvi viech pravé otevienych dlouhych i kratkych pozic na trhu. Pro
kazdého prodejce existuje kupec, neboli pomér vSech kratkych a dlouhych pozic na trhu je tak vzdy
vyrovnan.
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Unora roku 2008 Ize pozorovat napti¢ v&emi hlavnimi druhy komodit vyrazny narUst
poétu otevienych pozic v priméru o 170 %, a to b&hem necelych 5 let. Nastup
ekonomické recese spojeny s padem banky Lehman Brothers v zari roku 2008 a prudky
narlst averze k riziku na finanénich trzich ndsledné& zpUsobil prudkou korekci poétu
istych otevienych terminovych komoditnich kontraktd, kterd jiz zapocala zacatkem
roku. Rostouci trend poctu otevienych pozic trva dodnes, i kdyz jiz vyrazné pomalejSim
tempem. Prudky nardst v obdobi let 2003 - 2008 tak mohl byt zplsoben pouze
vyraznym presunem penéznich prostfedkl uréitych skupin na trhu do komoditnich
futures kontraktd (viz tabulka VI-1). PFi¢emZ mnozstvi p&enice, cukru, baviny, kavy atd.
se exponencialné nezvysilo. Nejvyssi pocet otevienych pozic ze vSech obchodovanych
komodit byl zaznamenan v pripadé futures na ropu WTI, obchodovanou v New Yorku.

Tabulka VI-1: Zmény poctu drzenych otevienych pozic u jednotlivych komodit
v jednotlivych obdobich (v %)

leden 1998 - prosinec 2002 |leden 2003 - Unor 2008
Veprové maso -7 451
PSenice -11 384
Cukr 13 354
Bavina -10 260
Kukufice 35 233
Kava 142 180
Sbojové boby 50 179
Ryze 38 166
Oves -50 150
Hovézi maso 11 146
Zemni Plyn 98 136
Ropa WTI 40 133
Zlato 9 130
Benzin 12 121
Sojovy olej 42 108
Kakao -4 90
Stribro -17 81
Sbéjovy Srot 23 63
Topny olej 8 40
Méd' 16 32

Zdroj: U.S. Commodity Futures Trading Commission — CFTC, vypocet CNB).

Prudky ndrdst poctu &istych otevienych pozic (nejednd se o pocet zobchodovanych
kontraktl) tak naznaduje moZny obrat v uvazovani spravcl penéz a daldich investord
smérem od klasickych investiénich ndstrojd pouzivanymi manaZery fondl ke spravé
pendz pravé ke komoditnim kontraktdm. Nad rédmec urcitych specifickych vlastnosti
druhl finanénich aktiv a nastrojd, které vsak plati jiz dlouhodob&, mUze tento trend
vysokého zdjmu portfolio manazerl o trhy s komoditnimi futures souviset také
s prudkym rozvojem finanénich trh smérem k Siroké nabidce instrumentl (derivatd) a
fondd navédzanych na vyvoj cen komodit. Dalim impulsem mohla byt také velmi
uvolnéna globalni ménova politika v daném obdobi, tj. zejména amerického Fedu po
roce 2000. Dlouhodobé nizké (v urcitych obdobich dokonce zaporné) realné uUrokové
sazby v daném obdobi nasledné zvydovaly motivaci portfolio manazerl k pfesunu
investi¢niho zajmu (kapitdlu) od finanénich instrumentd s pevnym Urokovym vynosem
smérem k nakupu komoditnich kontraktl, které nabizely potencialni vy$$i zhodnoceni®.

6 Viz Hodek, Komarek a Motl 2010.
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3. Struktura Gcastnik& na komoditnich trzich

V poslednich 20 letech se sloZeni subjektl vstupujicich na komoditni trhy velmi zménilo.
Kromé tradi¢nich velkych komerénich subjektd vyuzivajicich komoditni trhy pro zajisténi
svych obchodd dodlo zejména k prilivu nového druhu obchodnikl - spekulantl; jejichZ
primarnim cilem Ucasti na komoditnich trzich je dosahovani zisku. Dale jsou to
obchodnici komoditnich indext (véetné& penzijnich a nadacnich fondt), ktefi vstupuji do
dlouhodobych pasivnich obchodl a potom také swapovi dealefi, ktefi se snaZi zajistit
proti zménam cen vyplyvajicich z jejich obchodnich aktivit na mimo burzovnich trzich
(tzv. over the counter - OTC’). Na trzich komoditnich futures existuji obecné 2 zakladni
skupiny G&astnikd.

Do prvni skupiny se fadi subjekty, jejichz primarnim cilem na trzich s komoditnimi
futures je zajisténi proti nepredvidatelnému cenovému pohybu pfislusné komodity v
budoucnu. Obecné se jim také Fika ,zajistovatelé" (hedgers). Zajistovatelé jsou subjekty
& jednotlivci, jejichz ¢&innost je né&jakym zplsobem spojena s prislusnou fyzickou
komoditou. Jednd se napf. o firmu zpracovavajici ropu, kdy pfi rlstu ceny ropy napt.
v dlsledku hroziciho véle¢ného konfliktu na Blizkém vychod& musi tato firma platit
tézardm a zprostfedkovatelim ropy vys&i cenu. Aby se firma zajistila proti t&mto
nepredvidatelnym vlivim, mdZe dopredu nakoupit prisludné mnoZstvi futures kontraktd
ropy pokryvajici takovy objem, ktery se chystd nakoupit. V pripad€, ze cena ropy na
spotovém trhu opravdu vzroste, firma ji bude sice muset nakoupit za vyssi cenu, ale
potencidlni ztratu, kterd ji timto pohybem vznikne, vyvazi zisk z predem nakoupenych
futures kontraktl s budoucim terminem doddni, jejichZ cena vzrostla také. Primarnim
cilem zajistovateld tedy neni na trzich komoditnich futures dosahovani zisku, ale
pojiSténi se oproti nepriznivému pohybu ceny v budoucnu.

Druhou skupinu G&astniki na komoditnich trzich jsou subjekty, jejichZ primarnim cilem
obchodovani s futures kontrakty je dosahovani zisku - spekulanti. Do této skupiny se
radi jak velké financni instituce (banky, fondy), tak i dalSi vétsi ¢i mensi investori. Radi
se sem také parketovi burzovni obchodnici (tzv. locals) obchodujici na své privatni ucty.
Zajmem té&chto investorl na rozdil od skupiny zajistovatell neni nakladani
s komoditami, tj. ndkup nebo prodej fyzické komodity. Tyto subjekty se pouze ucastni
obchodnich transakci za Ucelem ziskani profitu vyplyvajiciho z pohybu cen jednotlivych
futures kontraktl pfed dnem jejich expirace a fyzickém dodani.

Rozdéleni a vliv jednotlivych skupin G¢astnikd na trzich komoditnich futures je mozné
vysledovat ve statistikach U.S. Commodity Futures Trading Commission - CFTC. Od roku
1962 vladda Spojenych statd vydava zpravu nazvanou Commitments of Traders Report -
COT, na zadkladé které je mozné rozliSit G&ast aktivnich hra¢l na trhu pro jednotlivé
komodity. Tato zprava poskytuje informace o aktualnim trznim nakupovani a prodavani
rozdilnych skupin Géastnikl na komoditnich trzich. PGvodni zprava rozliovala Ucastniky
na komoditnich trzich futures pouze na komercni (producenti/zpracovatelé) a
nekomercni subjekty (fizené penize a drobni investori). AvSak s rozvojem financnich
trhd a nastupem novych subjektt na trhy komoditnich futures zavedla CFTC z ddvodu
zvysSeni transparentnosti od 13. c¢ervna 2006 zménu metodiky tradi¢niho rozdéleni
U¢astnikd na nové &lenéni obsahujici 5 kategorii (viz Box 1).

7 Mimo-burzovni trh slouzi k usnadnéni obchodd mezi dvéma stranami (napt. tvircem trhu, dealery), které se
realizuji prostfednictvim elektronického systému, telefonu, nebo faxu, aniz by podléhaly regulaci Ci byly
zpoplatnény burzovnimi poplatky.
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Box 1: Charakteristiky jednotlivych Gcastnikli na trhu komoditnich futures

Komercéni subjekty (producenti/velkoobchodnici/zpracovatelé/spotrebitelé) - zahrnuje Gcastniky trhu,
ktefi se primarné zabyvaji produkci, zpracovanim a obecné naklddanim s komoditami ve fyzické podobé a
pouzivaji komoditni trhy futures pro Fizeni nebo zajisténi rizika spojeného s jejich aktivitami.

Swapovy dealefi - jsou subjekty, které vyuzivaji swapy na komodity v ramci fizeni nebo zajisténi rizika
spojeného se swapovymi transakcemi, kdy nakupuji komoditni futures kontrakty jako proti-pozice
obchodd uskuteénénych na mimo-burzovnich trzich - OTC. V plvodnim ¢&enéni subjektl vystupujicich na
trzich komoditnich futures dle CFTC byla tato kategorie obchodnikl zahrnuta do komerénich subjektd.
Avsak vzhledem k tomu, Ze protistranou swapovych dealerd mohou byt teoreticky jak finanéni instituce,
tak i tradicni komercni subjekty, swapovy dealefi nyni tvofi samostatnou skupinu. AvSak vzhledem
k povaze swapovych obchodl, které slouzi zejména k dlouhodobéj$imu zajisténi urcité ceny po urdité
obdobi, Ize tyto obchody povazovat také za aktivity komerénich subjektl, které timto zplsobem fidi rizika
vyplyvajici z jejich obchodnich aktivit v ramci fyzickych komodit.

Rizené penize - zahrnuje subjekty, které jsou oficidlné registrovany jako investi¢ni komoditni poradci
(Commodity Trading Advisor - CTA), subjekty investujici v komoditdch (Commodity Pool Operator -
CPO), nebo neregistrovany fond z pohledu CFTC. Neregistrovany fond tak mdze mit znaky obou subjektl
CTA/CPO, nebo pochézi z oblasti mimo USA. Tato kategorie fizenych penéz zahrnuje také hedgeové fondy
a dalsi institucionalni investory, jako napf. penzijni a nadacni fondy.

Ostatni velci obchodnici - tato kategorie zahrnuje Ucastniky, jejichz zarazeni neodpovida tfem vyse
uvedenym Kkritériim (tzn. ostatni velké reportovatelné pozice). Jedna se tedy predevsSim o subjekty,
jejichz pozice investované do komodit jsou tak velké, ze také podléhaji monitoringu CFTC.

Drobni obchodnici - jednd se o nereportovatelné pozice, tato skupina tak zahrnuje zejména drobné
investory obchodujici s malymi pozicemi primarné za Ucelem dosazeni zisku.

Hypotézu o mozném rostoucim vlivu velkych financnich instituci a dalSich velkych
investord na komoditni trhy tak potvrzuje obrazek VI-2, ktery popisuje strukturu drzeni
dlouhych a kratkych futures pozic dle jednotlivych G&astnikl trhu na ropu WTI, kterd ze
vSech obchodovanych prirodnich komodit vykazuje nejvyssi pocet Cistych otevrenych
pozic.

Obrazek VI-2: Struktura drzenych dlouhych a kratkych futures pozic na ropu WTI dle
jednotlivych skupin G¢astnikd na trhu v obdobi leden 1993 - zaf 2013 (v mil.)
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Pozn.: Od 13. ¢ervna 2006 je dostupné podrobnéjsi ¢lenéni skupiny i na obchodni zprostifedkovatele (swap
dealery) a dale na ostatni velké obchodniky.

Zdroj: U.S. Commodity Futures Trading Commission — CTFC, vypocet CNB).

Priblizné& kolem roku 2003 Ize pozorovat vyrazny narlst drzenych pozic pravé té&mito
subjekty (tj. fizené penize a ostatni velci obchodnici), ktefi spravuji a investuji velké
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objemy penéZnich prostfedkl. Lze také pozorovat vyrazny pokles futures pozic
drobnych obchodnikl po roce 2000, jejichz podil se od té doby drz stabilné na
historicky nizkych hodnotach. Z historického pohledu mély nejvyssi podil drzenych
futures pozic na trhu s ropou WTI tradicné komercni subjekty, tj. velci producenti a
zpracovatelé komodit. Do roku 2006 objemy drzenych pozic producenty a zpracovateli
zahrnuji i obchody tzv. swap dealerd, ¢imZ mohou byt tato data mirné zkreslena. Proto
za UcCelem zvySeni transparentnosti zacala od cervna roku 2006 CFTC vycleniovat ze
statistik producentd a zpracovatell i pozice swap dealerl, ktefi zprostfedkovavaji
obchody pro rtizné skupiny Uéastnikd na trhu. U té&chto zprostifedkovatelG obchodt nelze
zjistit, pro kterou konkrétni skupinu dané obchody realizovaly. Po tomto zohlednéni jsou
podily drzenych pozic zpracovateli a financ¢nimi institucemi vcéetné dalSich velkych
obchodnikl pFiblizné na stejné Urovni. Jelikoz se vdak jednd o dlouhodobé pozice
s presahem na mimo-burzovni trh, tak lze pFedpokladat, Ze pozice producentd a
zpracovateld maji na celkovém objemu realizovanych obchodl swap dealery nejvyssi
podil. AvSak i v pfipadé zahrnuti 100 % obchodl provddénych swapovymi dealery do
této skupiny komerénich subjektl, Ize pozorovat po roce 2000 dlouhodoby klesajici
trend podilu otevienych pozic této skupiny na trhu s ropou WTI, pravé ve prospéch
Fizenych penéz a ostatnich velkych obchodnikd.

4. Investicni komoditni fondy a jejich chovani na komoditnich trzich

Jak popisuje pfedchozi ¢ast, podil finanénich instituci a dalSich velkych obchodnik( na
obchodovani s futures na komoditnich trzich po roce 2000 vyrazné vzrostl, coz se
projevilo rldstem otevfenych pozic téchto subjektlG. To je dano tim, Ze mnoho
komoditnich fond{ je zaloZeno na oéekdvani, ze ceny komodit budou dlouhodobé& pouze
rist, proto jsou prevazné v dlouhych pozicich napfi¢ spektrem vSech hlavnich
komoditnich futures kontraktd.

Za prvni takovyto komoditni index Ize povazovat Commodity Research Bureau Index,
ktery vznikl v roce 1958. AvSak vzhledem ke své konstrukci nebyl vyuzitelny jako
investi¢ni index. Prvni investovatelné komoditni indexy zacaly vznikat az na zacatku 90.
let. Dle jejich kvalitativniho rozdé&leni se nasledné tfidi dle riznych generaci (viz Hodek
2012). Tato analyza zahrnuje pouze tzv. pasivni indexy prvni generace, operujici
s futures zejména na nejblizSim konci pomysiné futures krivky, a které maji nejvyssi
likviditu. Mezi prvni takovéto fondy se radi Standard & Poors Goldman Sachs Commodity
Index (S&P GSCI), ktery vznikl v roce 1991, a ktery je zaroven i nejvétsi, drzici
komoditni portfolio priblizné v hodnoté 55 mlid. USD. Dale se do této skupiny pasivnich
investovatelnych komoditnich index( prvni generace fadi Thomson Reuters/CRB Index,
Rogers International Commodity Index (RICI) a Dow Jones-UBS Commodity Index.
Tento rozmach komoditnich fondl odrazi rostouci zdjem investort, hledajicich zisk u
komodit jako investi¢niho aktiva. Indexové komoditni fondy kopiruji vykon urcitého
komoditniho indexu. Komoditni index predstavuje vaZeny prdmér vybranych cen
komodit, ktery reprezentuje urcity sektor nebo podmnozinu komodit. Podrobné slozeni
komoditnich ko0 danych indext véetné jejich aktudlnich vah znazorfiuje ptiloha 1.
Napr. slozeni komoditniho koSe S&P GSCI je zalozeno na vazeni svétového mnozstvi
produkce jednotlivé komodity. Dané slozeni rika, ze mnozstvi kazdé komodity obsazené
v indexu urluje primérné mnoZstvi svétové produkce za poslednich 5 let, pfitom
k aktualizaci vah dochazi kazdy rok. Obecné pouziti této metody k urceni slozeni indexu
znamena v pripadé S&P GSCI vyrazné zastoupeni energetickych komodit (jejich aktualni
véha je pfiblizné 70 %). Primérné sloZeni komoditniho kode dle vy$e uvedenych 4
nejvétsich komoditnich fond( popisuje obrazek VI-3.
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Obrazek VI-3 Aktudlni primérnad vdhova struktura S&P GSCI, Thomson Reuters/CRB
Index, RICI a Dow Jones-UBS Commodity Index dle komoditniho sektoru

Hospodarska
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Vzacné kovy
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Zdroj: Goldman Sachs, Thomson Reuters, S&P Dow Jonew Indices, Rogers Raw Materials, vypocet CNB).

Jelikoz kazda komodita se drive nebo pozdéji dostane ke svému spotrebiteli a kazdy
futures kontrakt je Casové omezen datem expirace (a nasledné fyzickym dodanim),
musi proto v téchto komoditnich koSich dochazet k pravidelnému rolovani pozic. V praxi
to vypada tak, ze v dobé pred expiraci prodavaji aktualné splatny futures kontrakt a
nakupuji nasledujici kontrakt s delsi splatnosti. Proces tohoto systematického rolovani
dlouhych pozic je popsan na prikladu S&P GSCI (viz Box 2) a je také znamy jako
~Goldman Roll".

Box 2: S&P GSCI Komoditni index — proces rolovani futures kontrakt@®

K prerolovani na dalsi kontraktni mésice komoditnich futures v portfoliu vynosového indexu dochazi vzdy
jedenkrat za mésic 5. az 9. obchodni den (tzv. rolovaci obdobi). ZjednodusSené si lze tento proces
predstavit jako prerolovani jednoho koge futures kontraktl s nejbliz§im datem expirace (blizky kog) do
koSe futures kontraktd se vzdalen&j$imi expiraénimi mésici (v poradi druhy blizky ko). S&P GSCI je
vypocitavano jako kdyby se tato prerolovani udala na konci kazdého dne béhem rolovaci periody na denni
vyporadavaci cené.

Portfolio je ménéno z prvniho na druhy blizky koS v mife 20% denné v pétidennim rolovacim obdobi. To
znamena, Ze az do konce patého obchodniho dne v mésici je celé portfolio S&P GSCI slozeno z prvniho
blizkého ko$e komoditnich futures kontraktl. Na konci patého obchodniho dne je portfolio upraveno tak,
7e 20 % kontraktl drzenych v druhém blizkém ko$i (tj. ko$ futures kontraktt, které maji vzdalen&jsi
termin do splatnosti) a 80 % zbyvajicich v prvnim kosi.

Rolovaci proces pokracuje 6., 7. a 8. obchodni den s relativni vahou prvniho a druhého blizkého kose dle
pravidla 60 % / 40 %; 40 % / 60 %; 20 % / 80 %. Toto procentualni rozlozeni odpovida poctu
konktraktl, ne jejich hodnot&. Na konci 9. obchodniho dne, tj. posledniho dne, kdy je vymé&nén prvni
blizky kos, je rolovani kompletni a celé portfolio je ve druhém blizkém kosSi. V tento moment se dfive
druhy blizky koS stava prvnim blizkym koSem a v poradi novy druhy blizky kos se za¢ne formovat v ramci
rolovani nasledujici mésic.

Kromé klasickych investi¢nich fondd také b&hem poslednich 10 let vyrazné vzrostl pocet
tzv. fondd obchodovanych na burze (Exchange Traded Funds - ETF). Jednd se o
specializované financni instituce spravujici portfolia akcii nebo komodit obsazenych
v jednotlivych indexech v uréitych pomérech. Akcie tohoto fondu, jehoz portfolio mize
obsahovat také dlouhé pozice na urcité komodity skrze financni derivaty, nasledné
kopiruji vyvoj cen komodit, obsaZenych v portfoliu®. Nejvice té&chto fondd vzniklo pravé

8Viz Goldman Sachs (2013).

 Tyto fondy se orientuji jak na jednu uréitou komoditu, napf. United States Oil Fund (zaloZen 10.4.2006), ve
kterém 100 % porfolia tvoii derivaty na ropu WTI, nebo orientované do vice komoditnich sektort, viz napfr.
Pimco Commodity Real Return Strategy Fund, ktery byl zalozen 28.6.2002, kde tvofi 37 % zemédélské
komodity, 33 % energetické komodity a 30 % kovy.
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v letech 2003 - 2007. Velky rozmach t&chto fondd b&hem relativné kratké doby
potvrzuje také jejich velkou popularitu mezi investory. Velkou vyhodou téchto
instrumentd na rozdil od fondd je zejména velikost poplatkl, kdy se v pfipadé ETF
neuplatiuji poplatky za spravovani portfolia. Nespornou vyhodou ETF je také celodenni
kotovani na burze, zatimco kurz podilovych fondd se vypocitdva zpravidla jednou denné.
Diky témto vyhodam patfi ETF mezi nejvice obchodované akcie. Za prudkym rozvojem
ETF tak pravdépodobné stoji velkd poptavka ze strany investord, kdy tyto fondy vice
zptistupnily investovani do komodit pro drobné&jsi investory skrze snizeni jejich nakladd
na investici a také finanéni paku. Zvysend participace investorl v té&chto fondech tak
nasledné zvysSuje poptavku po komoditnich futures, které tyto fondy musi dlouhodobé
nakupovat, aby ceny akcii té&chto fondd byly schopné kopirovat cenovy vyvoj daného
podkladového aktiva (komodity).

Zavér

Na zacatku tohoto stoleti a predevsim po roce 2003 nastala vyrazna zména v chovani
urditych skupin Géastnikd na trzich komoditnich futures, coz se projevilo vyraznym
ristem poctu otevienych pozic napfi¢ celym spektrem komodit. To odrazelo prudce
rostouci investicni aktivitu zejména financnich instituci a tradi¢nich i nové vznikajicich
investovatelnych fondd, které vytvareji tzv. komoditni koSe. Hypotézu rostouci miry
financializace komodit vlivem rychlého rozvoje indexového komoditniho investovani
v poslednich 10 letech podporuje také studie Tang a Xiong (2011). Pravidelny proces
rolovdni komoditnich kodl téchto fondl ve vétsim méritku zacal pravé kolem roku 2003.
Tento trend rlstu otevfenych pozic i nadale pokraéuje, i kdyz pomalej$im tempem neZ
v minulosti. NarQst po¢tu otevienych pozic se také lidil dle jednotlivych komodit. To také
do urdité miry odrdzi vahovy systém jednotlivych komoditnich fondd, coZ také ¢aste¢né
vysvétluje, pro¢ nedodlo k narlstu u vdech komodit rovnomérn&. Nejvyssi vahu
v komoditnim ko$i ¢tyfech nejvétsich komoditnich fondd ma ropa WTI, jejiz zastoupeni
&ini v priméru témér 20 %. Tradiéni nejvyssi podil velkych komerénich subjektl, které
vstupuji do terminovanych komoditnich obchodl primarné za Gcelem zajisténi, se tak
zacal po roce 2000 postupné snizovat, avSak stdle hraje na trzich komoditnich futures
dominantni roli. Naopak bylo moZné pozorovat rostouci polet uzaviranych obchodl
bankami, fondy a dal&imi velkymi obchodniky. Vyznamnou roli v rlstu zajmu spravci
penéz o trhy s komoditami mohla sehrat pravé dlouhodobé uvolnéna ménova politika ve
vyspélych zemich. Velmi nizké vynosy klasickych finan&nich instrumentt a ocekavany
negativni vztah mezi redlnymi Urokovymi sazbami a cenami komodit vedl k presunu
investi¢niho kapitalu od finanénich instrumentd s nizkym pevnym Grokovym vynosem
smérem ke komoditnim kontraktim nabizejicim potencialné vy$si vynos. To mohlo
zpUsobit odklon pozornosti spravct penéz a investord od dfive jimi hojné vyuZivanych
konzervativnich finanénich instrumentl jako akcie a dluhopisy smérem k rizikové&jsim
(avsak potencialné vynosné&jsim) komoditnim trhdm.

I pres nezpochybnitelny rostouci vliv a pocéet uzaviranych obchodl finanénimi
institucemi a daldimi investory na trzich komoditnich futures, zlstadva primarnim
hybatelem cen nabidka a poptavka ze stran producentl a zpracovatell komodit, tj.
komerénich subjektl. Tento zavér je také v souladu s Fattouh, Kilian a Mahadeva
(2012) nebo Juvenal a Petrella (2011), kdy prudké vykyvy v cené ropy od roku 2003
byly pravdépodobné zplsobeny zejména ekonomickym fundamentdinim vyvojem
odrazejicim globalni poptavku nez financializaci trhu s ropnymi futures. Podil drobnych
obchodnikl na trhu s ropou WTI, ktery se naopak po roce 2000 vyrazné snizil a z{stava
stabilni na velmi nizkych Urovnich, hraje zanedbatelnou roli.
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Pfiloha 1 Rozdé&leni komodit do sektorl v rdmci vybranych investi¢nich komoditnich

fondd véetné jejich vah v daném komoditnim kosi (v %)

] S&P Goldman Thomson Rogers Dow Jones- Praméarna
o Nazev Sachs International UBS .
Komoditni sektor . Reuters/CRB . . celkova
burzy Commodity Commodity Commodity .
Index Index Index Index vaha

Energetické komodity 69,70 39,00 44,00 36,68 47,35
Ropa WTI NYMEX 24,71 23,00 21,00 10,95 19,92
Ropa Brent ICE EU 22,34 14,00 6,08 14,14
Zemni plyn NYMEX 2,02 6,00 3,00 12,31 5,83
Plynovy olej ICE EU 8,56 1,20 4,88
Benzin NYMEX 5,90 5,00 3,00 3,56 4,37
Topny olej NYMEX 6,17 5,00 1,80 3,78 4,19
Kukutice CBOT 4,69 6,00 4,75 4,94 5,10
Séja CBOT 2,62 6,00 3,50 5,52 4,41
Cotton ICE US 1,07 5,00 4,20 2,21 3,12
PSenice CBOT 3,22 1,00 4,75 3,37 3,09
Cukr ICE US 1,85 5,00 1,00 4,06 2,98
Kava ICE US 0,82 5,00 2,00 2,01 2,46
Sojovy olej CBOT 2,00 2,45 2,23
Cocoa ICE US 0,23 5,00 1,00 2,08
Sojovy Srot CBOT 0,75 2,81 1,78
Cervena psenice KCBOT 0,68 1,00 1,32 1,00
PSenice NYSE Liffe 1,00 1,00
Cukr NYSE Liffe 1,00 1,00
Drevo CME 1,00 1,00
Repka NYSE Liffe 1,00 1,00
Kaucuk TOCOM 1,00 1,00
Pomerancovy dzus NYBOT 1,00 0,60 0,80
Ryze CBOT 0,75 0,75
Oves CBOT 0,50 0,50
Mléko 3. tfida CME 0,10 0,10
Hovézi maso CME 2,62 6,00 2,00 3,54 3,54
Veprové maso CME 1,58 1,00 1,00 2,07 1,41
Mlady skot CME 0,52 0,52
Med' COMEX 6,00 4,00 7,15 5,72
Hlinik LME 2,13 6,00 4,00 4,74 4,22
Méd LME 3,28 3,28
Zinek LME 0,51 2,00 2,59 1,70
Olovo LME 0,40 2,00 1,20
Nikl LME 0,58 1,00 1,00 1,98 1,14
Cin LME 1,00 1,00
Vzacné kovy 3,49 7,00 7,10 12,55 7,54
Zlato COMEX 3,00 6,00 3,00 9,49 5,37
Platina NYMEX 1,80 1,80
Stribro COMEX 0,49 1,00 2,00 3,06 1,64
Paladium NYMEX 0,30 0,30
Celkova vaha 100 100 100 100 100

Pozn.: NYMEX - New York Mercantile Exchange, ICE EU - Intercontinental Exchange London, ICE US -
Intercontinental Exchange New York, CBOT - Chicago Board of Trade, KCBOT - Kansas City Board of
Trade, NYSE Liffe — New York Stock Exchange & London International Financial Futures and Options
Exchange, CME - Chicago Mercantile Exchange, TOCOM - Tokyo Commodity Exchange, NYBOT - New
York Board of Trade, COMEX - Commodity Exchange, LME - London Metal Exchange.

Zdroj: Goldman Sachs, Thomson Reuters, S&P Dow Jonew Indices, Rogers Raw Materials, vypocet CNB).
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2013

CF MMF OECD CB / EIU
EA 0,0 0,2 0,2 0,0
us 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
DE 0,0 0,2 0,1 0,3
P -0,1 0,0 0,2 0,0
BR 0,0 0,0 -0,4 0,0
RU -0,2 -1,0 -0,8 0,0
IN 0,0 -1,8 -1,9 -0,1
CN 0,1 -0,2 -0,1 0,0

A2. Zména predikci inflace pro rok 2013

CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,0 -0,2 -0,1 -0,1
us 0,0 -0,4 -0,1 0,1
DE 0,1 0,0 0,1 0,0
P 0,1 -0,1 0,3 0,0
BR 0,0 0,2 -0,3 0,0
RU 0,1 -0,2 0,0 0,0
IN 0,2 0,1 2,7 0,2
CN 0,1 -0,3 0,0 0,1

A3. Pouzité zkratky

BoJ Japonska centralni banka DBB Deutsche Bundesbank
BR Brazilie DE Némecko
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina EA eurozona
CB-CCI Conference Board Consumer ECB Evropska centralni banka
Confidence Index . . EC-CCI European Commission Consumer
CB-LEII Conference Board Leading Economic Confidence Indicator
Inhqllcator Index c EC-ICI European Commission Industrial
CBOT Chicago Board of Trade Confidence Indicator
CF Consensus Forecasts EIU databdze The Economist Inteligence
v, Unit
CN Cina . .
+ v ., , EK Evropska komise
CNB Ceska narodni banka v N
ES Spanélsko
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EU Evropska unie JPY japonsky jen
EUR euro LIBOR urokova sazba amerického
mezibankovniho trhu

EURIBOR Urokova sazba evropského

mezibankovniho trhu MMF Mezinarodni ménovy fond
Fed Federalni rezervni systém (centralni N/A udaj neni k dispozici

banka USA) OECD Organizace pro hospodarskou
FRA forward rate agreement (dohody o spglupréci aprozvoj P

budoucich Urokovych sazbach) OECD-CLI OECD Composite Leading Indicato
GBP britska libra omPpos! ing _ndicator

N PMI Index nakupnich manazeru
GR Recko PT Port sk

, L ortugalsko

HDP hruby domaci produkt . g ]

. , PU Predstihové ukazatele
CHF Svycarsky frank

. RU Rusko
ICE Intercontinental Exchange
UoM University of Michigan
IE Irsko UoM-CSI  University of Michigan C
oM- niversity of Michigan Consumer

IFO Institute for Economic Research Sentimenyt Index g
IFO-BE IFO Business Expectations us Spojené staty americké (USA)
IN Indie usD americky dolar
IRS Interest rate swap (Urokovy swap) WEO World Economic Outlook
IT Italie ZEW-ES ZEW Economic Sentiment
JpP Japonsko

A4. Seznam tematickych ¢lankl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a LuboS Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9
Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekdadach (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4

Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sorfla Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinadrodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
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¢. GEVu
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubos Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdérsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouZivanéj&ich komoditnich indexl ve svété (Jan Hosek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubo$ Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozony béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sofa Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sofna Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zdarsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investor (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Soria Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)
Integrace cCinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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