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I. SHRNUTI

Dubnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Ccisle zaméfujeme nasi pozornost
na jeden z pravideln& sledovanych zdrojl predpovédi v GEVu, Consensus Forecasts. Popisujeme, jak se
historicky ménila samotna hodnota predpovédi CF pro danou veli¢inu a dany rok a nejistota s ni spojena.
Déale zkoumame rozloZeni vyhledl jednotlivych instituci vzhledem ke stfedni hodnoté CF a také vzhledem
k historii. Ukazujeme, Ze vétSinou existuje instituce, ktera je pro dany rok Uspésnéjsi nez CF, pfedem ale
nedokazeme fici, ktera to je, a tak se se sledovani CF jevi jako uziteCna strategie.

Vyhledy rlstu HDP vyspélych zemi se oproti bfeznu zlepsily jak pro eurozénu a Némecko, tak i pro
Japonsko. Naopak pro Spojené staty doslo k jejich mirnému sniZeni (viz rovnéz graf nize), ale i tak se bude
rGstovd dynamika v USA pohybovat téméf o 1 p.b. vy$e oproti ostatnim sledovanym vysp&lym zemim.
Americkd ekonomika tak stdle bude pinit roli jednoho z motord globélniho ekonomického ristu. Nové
prichozi idaje postupné potvrzuji, Ze spotrebitelska inflace bude v letoSnim roce ve vyspélych zemich velmi
nizka. Priblizeni se k 2% hodnoté by mélo nastat az v roce 2016, nicméné spotrebitelska inflace v eurozoné
v tomto horizontu jen lehce prevysi 1% uUroven.

Vyhledy pro rozvijejici se zemé& skupiny BRIC zlstavaji na dvouletém horizontu nesourodé. Cina -
dlouhodoby premiant z pohledu dosahovaného ekonomického rlstu - bude jiz v letodnim roce vystfidana
Indii. Zrychlujici se dynamika indického hospodafstvi by méla pristi rok dosdhnout 8 %, a to pfi
stabilizovaném rlstu spotfebitelskych cen lehce pfevySujicim 5% hladinu. Naopak recesi se v letodnim roce
nevyhne ruska a zifejmé ani brazilskd ekonomika. Obé zemé navic budou v letosSnim roce Celit vysoké
inflaci, ktera v pripadé Ruska dosahne dvoucifernych hodnot. Jistou miru optimismu prinasi vyhledy pro obé
zemé& na nasledujici rok, kdy by mélo dojit k obnoveni hospodarského rlstu sou¢asné s viditelnym snizenim
inflace.

Vyhledy urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotdch bez naznaku jejich rdstu
do konce roku 2016. Tento vyhled odrazi mj. kvantitativni uvolfiovani Evropské centralni banky, které bylo
spusté&no v prvni poloving bfezna. V piipadé Spojenych statd se pravdépodobny narlst Grokovych sazeb
posunul do druhé poloviny roku 2015, zejména vlivem silnéjsiho kurzu amerického dolaru. V roc¢nim
horizontu by mél americky dolar dle CF mirné posilit vi&i euru, mirné posilovat by mél rovnéz vi¢i véem
sledovanym ménam vyjma c¢inského renminbi.

Ceny ropy Brent od poloviny bfezna pozvolna rostly, v poloviné dubna pak do3lo k akceleraci jejich rlstu az
na 64 USD/b v reakci na sldbnouci rlst zasob ropy v USA. Vyhled cen je mirné& rostouci. Ceny plynu
na zékladé dlouhodobych kontraktd jsou za cenami ropy standardné opozdény o 6 az 9 mésicd, a proto
se oCekava v nejblizSich mésicich pokracovani jejich poklesu az k Urovni 200 USD/1000 m3, poté by se mél
obnovit jejich rdst. Pokles indexu cen neenergetickych surovin déle zpomaloval, stejné jako u indexu
potravinafskych komodit, od druhé poloviny roku se jiz olekdvad jejich pozvolny rlst. Index cen
pridmyslovych kovi stagnuje na Gnorovych hodnotach a stagnace se ocekava i na vyhledu.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
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I1.1 EurozOna

Makroekonomické indikatory ze zacatku roku ukazuji na urcité zrychleni expanze v eurozéoné, které nicméné
neni jednoznacné a rovnomérné napti¢ zemémi. Na ekonomiku plsobi slabsi kurz eura, ktery vede jednak k
vy$si konkurenceschopnosti exportl zemi eurozény a také k substituci importd smérem ke zboZi
vyrobenému v ménové unii. V Unoru primyslovéd produkce rostla vyraznym tempem (mezimé&si¢né
01,1 %), naopak maloobchodni trzby ve stejném mésici poklesly kvdli zapornému pfispévku trzeb
z prodeje potravin a benzinu. Sledované predstihové ukazatele signalizuji zrychleni oziveni. PMI ve
zpracovatelském prumyslu v dubnu dosahl desetimési¢niho maxima (52,2) a signalizuje zrychleni expanze
predevsim v Nemecku Spanélsku, Italii a Nizozemi, naopak prumysl v Recku, Francii a Rakousku i nadéle
klesa. Vyhled rlstu HDP byl revidovan v&emi institucemi mirn& smérem nahoru. Letos by se mé&l pohybovat
kolem 1,5 %, v pfistim roce pak o necelych 0,5 p.b. zrychlit.

Inflace bude v pfistich mésicich, podobné jako na zacdatku roku, ovlivnéna propadem cen ropy. Ten se
nicméné zastavil a plsobi proti nému slabsi kurz eura, takZe v bfeznu byl pokles cenové hladiny o 0,2 p.b.
mél&i (-0,1 %). Proinflatné by na vyhledu méla plsobit uvolnénd ménova politika ECB, kterd se odrazi
v poklesu klientskych Urokovych sazeb a podle dubnového Setfeni Uvérovych podminek také v uvolnéni
Gvérovych standardl podniki a spotifebnich Gvé&rl. Vynosy vétsiny vlddnich dluhopisl klesaly napti¢
splatnostmi z dlvodu jejich nakupd ze strany ECB. Vynosy pétiletych dluhopist nékolika zemi klesly
do zapornych hodnot, kam se bliZi i vynosy 10letého némeckého dluhopisu. Odlisny je ale vyvoj v Recku,
u néhoz panuji obavy z jeho neschopnosti dostat svym zavazkim vi¢&i véfiteldm v nadchazejicich mésicich.
V této souvislosti byl Recku sniZen rating ze strany S&P a vynosy dluhopisd, stejné jako prémie na CDS
vyrazné rostou.

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

PFestoZe vyhled rlstu HDP ve Spojenych statech vyznivd mezi vysp&lymi zemé&mi nejptiznivéji, oZiveni na
konci loriského a na zacatku letoSniho roku zpomalilo. Ekonomika je ovlivnéna vyraznym posilenim dolaru,
které plsobi na ztratu konkurenceschopnosti amerického exportu. Niz&i ceny ropy zase vedle pozitivniho
efektu spojeného s vys$sim disponibilnim dlichodem domdcnosti plsobi negativné na produkci a investice
v energetickém sektoru. Tempo mezi¢tvrtletniho rlstu HDP v poslednim &tvrtleti 2014 oproti pfedchozimu
kvartalu pokleslo o polovinu na 0,6 %. Primyslova produkce v prvnim ¢tvrtleti 2015 poprvé od roku 2009
poklesla, prficemz jeji breznovy index zaznamenal mezimési¢ni pokles o 0,6 %. Také tvorba novych
pracovnich mist z(stala za oekavanim. Pfedstihové ukazatele nicméné i pfes uréité zvolnéni vyznivaji
i nadale pozitivné, stejné jako bfeznové trzby v maloobchodé.

Vyhledy rdstu HDP byly vesmés revidovany mirné smérem doll. Letos se ocekava rdst mezi 2,5 - 3 %,
v pFidtim roce by pak ekonomika méla rlst priblizné stejnym tempem. Vyvoj cenové hladiny ovliviiuje
pokles cen ropy, posilujici dolar a i pres robustni oZiveni ekonomiky pouze mirny narlst mezd. Leto$ni
inflace by se méla pohybovat jen mirné nad nulou, v pfistim roce by pak méla zrychlit na hodnotu kolem
inflaéniho cile Fedu (CF, Fed) nebo asi o pdl procenta pod nim (MMF). U vyhledu Urokovych sazeb panuje
znacnéa nejistota spojena se zpomalenim expanze ekonomiky a s protiinflaénimi tlaky. Podle prizkumu CF se
pravdépodobnost zvySeni sazeb Fedu v Cervnu snizila a oCekavani prvniho utazeni ménové politiky se
posunulo smérem do druhé poloviny roku. Trend posilovani dolaru vi¢&i euru se v bfeznu pozastavil
(1,08 USD/EUR v prvni dubnové dekadé) a CF dalsi vyrazné priblizovani kurzu k parité neocekava.
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I1.3 Némecko

Mezi¢tvrtletni a meziro¢ni tempo rlstu némecké ekonomiky v poslednim &tvrtleti 2014 vzrostlo na 0,7 %,
resp. na 1,5 %; za cely rok ekonomika rostla o 1,6 %. Pro prvni Ctvrtleti letoSniho roku dubnovy CF
olekavd mirné zpomaleni hospodaiského rlstu, ale ptiznivy vyhled na cely rok tim ohroZen neni. CF
opakované zvySuje své odhady dynamiky HDP pro roky 2015 i 2016 a dubnovy vyhled predpoklada, ze
dosahne Grovné 1,9 % resp. 2 %. Vedle klesajicich cen ropy i kurzu eura v(¢& americkému dolaru a nizkych
Urokovych sazeb je hlavnim zdrojem predikce silného rdstu posilujici ndlada némeckych spottebitell
odrazejici zlepSujici se podminky na trhu prace a zvysSeni realnych mezd. Tato ocekavani jsou podporena
bfeznovym vzestupem vSech ndmi sledovanych predstihovych ukazatelli. Némecké ekonomika se v bFeznu
dale vzdalila deflaci, kdyz se jeji inflace zvysila 0 0,2 p.b. na 0,3 % zejména v dlsledku zpomaleni poklesu
cen energii.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Japonska inflace bez volatilnich cen potravin v Unoru dale zpomalila na 2,0 %, k ¢emuz dle BOJ prispély
zejména klesajici ceny paliv. Pokud by se odecetl vliv lonského zvyseni dani, zména cenové hladiny by byla
dokonce nulova. Financni trhy olekavaji dokonce postupny propad ocisténé inflace na -0,5 % v cervenci,
kdy by se mél trend obratit smérem vzhdru. Inflaéni o¢ekavani (Setfeni Tankan) v dubnu zmén nedoznala.
Centralni banka zatim nenaznacila pfipadné dalsi kroky, ale ekonomika Celi jen kfehkému oziveni z titulu
slabé domaci poptavky. Unorové tdaje o primyslové produkci & vydajich domacnosti zatim vyznivaji spige
pesimisticky, ale domaci vyvoj do budoucna podpofi zlepSujici se trh prace, kde se zastavil pokles redlnych
mezd a nezaméstnanost klesla na Groven 3,5 %. Dubnovy CF revidoval op&t smérem dolli vyhled inflace
v roce 2016, zatimco predpovéd pro rok 2015 se nezménila. Také MMF posunul vyhled japonské inflace
v obou letech doll. Po revizich panuje mezi institucemi (CF, MMF a OECD) shoda ohledné& rlistu HDP v roce
2015 (1 %).

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

III.1 Cina

V 1. ¢vrtleti rdst ¢inské ekonomiky zpomalil na nové stanoveny 7% cil. Domaci poptévka zlstava oproti
minulym letim slabd, ¢aste¢né kvdli nepfiznivému vyvoji v realitnim sektoru. Aktualné pozorované tempo
rlstu ekonomiky je nejpomalejdi od roku 2009. Kratkodoby vyvoj v primyslu a predstihovy ukazatel HSBC
PMI, ktery se v dubnu znovu vratil pod 50bodovou hranici, rovnéz ukazuji na pokles ekonomické dynamiky.
Rdst sluZeb pFitom zpomaluje méné vyrazné a celkovd struktura HDP se tak postupné& méni ve prospé&ch
sluzeb, jejichz podil na HDP v 1. Ctvrtleti letoSniho roku dosahl 51,6 % oproti 48,2 % v 2014. Podle novych
vyhledd bude ¢&inskd ekonomika v dvouletém horizontu nadale zpomalovat. OECD snizila svij odhad ristu
pro letodni rok na 7,1 % a pristi rok o¢ekdvd o 0,2 p.b. slabdi rlst. MMF a CF ocekdvaji, ze rlst ¢inské
ekonomiky zlstane pFisti dva roky mirné pod 7% hranici.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Na svém dubnovém zasedani ponechala indickd centralni banka hlavni Grokovou sazbu beze zmény na
7,5 %. Po dvou predchozich snizenich zabranily jejimu dal§imu poklesu obavy z rlstu cen potravin po viné
mimosezénnich destl. Podle nasledné zveiejnénych (daji o inflaci v3ak spotFebitelské ceny vzrostly
v bfeznu meziro¢né nejméné za 3 mésice, 0 5,2 % (oproti 5,4 % v Unoru). Také vyhled inflace pro fiskalni
rok 2015/2016 pocita s jejim zpomalenim. CF snizil svij odhad o 1 p.b. na 5,4 %, EIU ponechal predpovéd’
na hodnoté 5,8 %. V dal3im roce je pak oekavan rdst cen v rozmezi 5,6 % az 6,1 %. Pozitivni zpravou je
také vyrazné oziveni primyslové produkce. Ta v Unoru vzrostla meziro¢né o 5,0 % (v lednu o 2,8 %).
PFedstihovy ukazatel PMI pro zpracovatelsky primysl navic indikuje daldi zvydeni primyslové aktivity. CF
a EIU tak prehodnotily své predpovédi ristu ekonomiky vyrazné& smérem vzhtru. V leto&nim fiskalnim roce
ocCekavaji zrychleni na 7,3 % az 7,7 %, o rok pozdéji pak na 7,5 % az 8,0 %. Také ratingova agentura
Moody’s nedavno zménila své hodnoceni vyhledu indické ekonomiky ze ,stabilniho™ na ,pozitivni®.
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III1.3 Rusko

Podle 2. odhadu Rosstatu se ekonomika Ruska vloni vyhnula recesi a rdst HDP dosahl 0,6 %. Letos se
ovSsem ekonomika dle dubnového CF propadne o 4,2 %. Ministerstvo ekonomického rozvoje Ruska ma
optimisti¢t&j&i vyhled, ktery predpoklada letodni propad HDP o 2,5 %. Objem primyslové produkce druhy
meésic v Ffadé klesd a nezaméstnanost roste od prosince lofiského roku. V poloviné bifezna CBR snizila
klicovou sazbu za G&elem podpory ekonomického rtstu. Rubl od poloviny biezna postupné posiluje, k c¢emuz
prispélo dalsi nevyhroceni vojenského konfliktu s Ukrajinou a stabilizace cen ropy. Inflace v bfeznu dosahla
16,9 %; celkové za letodni rok by méla dosdhnout CF 12,8 % (CF) a v pristim roce by tempo rilstu
spotrebitelskych cen mélo zpomalit na 7,1 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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20 A V4 6,0
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
em— H| ST CF, 2015/4 MMF, 2015/4 e H| ST CF, 2015/4 MMF, 2015/4
s OECD), 201 5/3 emms E|U, 2015/4 s OECD), 2014/1] e E|U, 2015/4
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -4,2 -3,8 0,0 -4,0 2015 12,8 17,9 7,7 15,2
2016 0,4 -1,1 1,6 0,3 2016 7,1 9,8 6,1 5,7

II1.4 Brazilie

Vyhled brazilské ekonomiky zlstavéa nadale spie pesimisticky. V lofiském roce dosahl rdst HDP jen 0,1 %.
Pro letoSek predpovidaji CF a EIU pokles ekonomiky o0 0,7 % az 1,0 %, kdyz své odhady oproti pfedchozimu
mé&sici revidovaly zhruba o pdl p.b. doli. B&hem roku 2016 predpoklddaji obnoveni rlstu, avéak jen na
1,0 % az 1,3 %. Brazilie se nadale potyka s rekordnimi suchy, ktera maji vyrazné dopady na energeticky
sektor, zavisly zhruba ze ¢&tyf pétin na vodnich elektrarnach. Primyslovd vyroba se v unoru propadla
mezirocné o 9,1 % (v lednu o 5,2 %) a predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu, ktery v
bfeznu spadl na dlouhodobé minimum, nedava nadé&ji na brzké zlepseni. V zemi se konaji protesty proti
prezidentce Dilmé Rousseffové. PFiCinou je nejen zhorSujici se ekonomicka situace, na niz vlada reaguje
uspornymi opatfenimi, ale také nedavné odhaleni velkych korupcnich skand,élﬂ. Nepfriznivy je také vyvoj
inflace, ktera v brfeznu doséahla 8,1 %, tj. nejvyssi irovné od prosince 2003. Urokova sazba centralni banky
zUstava na Urovni 12,75 %. Vyhled inflace na rok 2015 pfehodnotily CF a EIU smé&rem vzhlru, na 7,7 % az
8,1 %, pro rok 2016 jej ponechaly beze zmény, v rozmezi 5,5 % az 5,8 %.
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015  -0,7 -1,0 1,5 -1,0 2015 7,7 7,8 5,4 81
2016 1,3 1,0 2,0 1,0 2016 5,5 5,9 51 5,8
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurz vici americkému dolaru
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Smér Sipky oznacuje posileni mény vic¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz(l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje
vyhled, vychdzi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vysSi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu

uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se ve druhé poloviné Unora drzela vétsSinou nad Urovni 60 USD/b, v prvni poloviné brezna
vSak klesala postupné az na 53,5 USD/b, kdyz se trh opét zaméril spiSe na pokracujici prebytek ropy na
trhu pri oslabené poptavce rafinerii v disledku sezonni Udrzby. Poté cena mirné trendové rostla smérem
k 58 USD/b, kdyz ji podporoval oslabujici dolar a politické napéti v Jemenu. Prudkymi vykyvy pfFitom
reagovala na probihajici jednani o iranském jaderném programu. Po dosazeni rdmcové dohody se trh obaval
zvysSenych dodavek iranské ropy na jiz tak presyceny trh, pozdéji vsak zacal silit ndzor, Ze ruseni sankci
bude probihat postupné a v del$im &asovém horizontu. V poloviné dubna cena ropy Brent b&hem dvou dnl
vzrostla aZz na 64 USD/b, a to i pres opétovné posileni dolaru. Ddvodem byla zprava EIA, Ze zasoby ropy
v USA rostly nejpomalejSim tempem od ledna. Cena ropy WTI od poloviny bfezna rostla rychleji, nez cena
Brentu, aleCena ropy WTI od druhé poloviny bfezna rostla rychleji, nez cena Brentu a cenova prémie Brentu
se tak mirné snizovala. S skokovy rlist ceny WTI v poloviné dubna byl véak mnohem mens$i neZ u Brentu
v disledku témé&F napinénych zasobnikl nav ropném termindlu Cushingu. Vyhled cen ropy je na celém
horizontu predpovédi mirné rostouci.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD/1000m3) OECD (mld. barelti)
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Brent WTI Plyn
2015 59,61 54,10 261,97
2016 65,81 60,21 226,25
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
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| EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2015 93,50 93,09 92,45 2015 30,20 32,28 2,07
2016 94,21 2016 29,75 32,33 2,58

Poznamka: 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 kontraktl, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou meziro¢ni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prdméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. barel(l. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareldl/den (odhad EIA).

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Primérny mésiéni index cen neenergetickych komodit pokraoval v bfeznu v poklesu a mirny pokles
zaznamenal i v prvni poloviné dubna, zejména zasluhou obdobného vyvoje u indexu potravinarskych
komodit. Index cen primyslovych kovid v uvedeném obdobi prakticky stagnoval. Nepatrny pokles celkového
indexu i indexu cen potravinarskych komodit by mél pokracovat jesté v nasledujicich dvou mésicich,
od druhé poloviny leto&niho roku se jiz ocekava velmi mirny rlst. Vyhled indexu cen priimyslovych kovi je
na celém horizontu viceméné stagnujici.

Smérem doll stlacoval ceny komodit do poloviny biezna posilujici kurz amerického dolaru. Vétsinou klesajici
ceny zemédélskych komodit kromé toho odrazely ocekavané vysoké globalni zasoby po letosni sklizni
(na zakladé predpovédi USDA), priznivé poclasi a nizSi poptavku po biopalivech (a tedy energetickych
plodindch) v dlsledku nizkych cen ropy. Ceny primyslovych kovi byly obecné pod tlakem kvdli
pretrvavajicim nadbyteCnym téZebnim kapacitdm a zpomalovani zpracovatelského primyslu v USA,
Japonsku a Ciné, coz naznaduji aktudlni poklesy indexG PMI v danych zemich. V silném poklesu pokracovaly
ceny zelezné rudy, kdyz nejvétSi tézebni spoleCnosti dale navySovaly produkci. Ceny niklu klesaly
v dusledku sldbnouci poptavky po nerezové oceli a stejnym smérem se vyvijely ceny hliniku po vysokém
rlstu jeho zdsob na LME v bieznu. Proti tomuto trendu pusobily pouze ceny médi, kdyz silné desté v Chile
omezily t&Zbu v tamnich dolech, a protesty zamé&stnancd v jednom z nejvétsich doll v Indonésii.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
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Primyslové kovy e PSenice Kukurice RyZe e Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice RyzZe Sodja
2015 142,3 160,6 127,2 2015 161,8 185,1 151,1 157,8
2016 144,5 164,2 127,6 2016 174,0 198,6 157,4 156,9
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Hlinik Méd' Nikl Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk
2015 93,7 160,6 87,7 2015 104,6 173,7 128,3 86,9
2016 95,6 159,8 85,2 2016 107,8 165,9 129,7

Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index& The Economist. VSechny ceny ve formé indexd 2005 = 100
(grafy) a procentni zmeény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Jak se ménil konsenzus v Consensus Forecasts!

V dnes$nim tematickém ¢&lanku nabizime blizsi pohled na jeden z pravidelné sledovanych zdroji
pfedpovédi v GEVu, Consensus Forecasts. Popisujeme, pro& centrdlni banky kladou ddraz i na
vyhledy vychazejici ze sSetfeni soukromého sektoru, a dale pomoci jednoduchych statistik
zkoumame vlastnosti téchto vyhledd. Nejprve ukazujeme, jak se historicky ménila samotna
hodnota predpovédi CF pro danou veli¢inu a dany rok a nejistota s ni spojena. PFitom si blize
vSimame obecné znamé perzistence zmén predpovédi pfi naslednych revizich, ke kterym by
optimdiné nemélo systematicky dochdzet. Ddle zkoumdme rozloZeni vyhledd jednotlivych
instituci vaé&i pridmérné predpovédi CF a viéi pozdéji realizované skuteénosti, zejména zda se
vyhledy nékterych instituci systematicky pohybuji pobliz CF a zda nékteré instituce predpovidaji
skutecnost systematicky lépe neZz CF. Ukazujeme, Ze tuto vlastnost nékteré instituce vykazuji,
ale jen v urcitych letech a jejich uspésnost je rizna pro rizné ekonomické veliéiny.

1 Vyuziti predpovédi Consensus Forecasts v centralnich bankach

Pfredpovédi Consensus Forecasts patfi mezi pravidelné publikované vyhledy v GEVu. Tyto predikce odrazi
prdmérnou hodnotu vyhledd ziskanych v rdmci $etfeni spolecnosti Consensus Economics Inc. (se sidlem
v Londyné&). U&astniky panelu Setfeni jsou nejddlezitdjsi komeréni banky a instituce, které plsobi v dané
ekonomice, a proto se panel respondentl li$i napFi¢ zemémi a ¢asteéné se méni i v éase. Vyhledy CF maji
vyhodu oproti ostatnim sledovanym vyhledim v GEVu v tom, Ze jsou sestavovany na mési¢ni frekvenci a
jsou publikovany pro relativné velky pocet zemi a ekonomickych veliCin. Stejnda metodologie vybérového
Setfeni a stejné datum uzavérky navic umoZfuji mezinarodni srovnani vyhledd a jejich revizi. Naopak
nevyhodou predpovédi CF je jednak jejich relativné kratky horizont (na mésicni bazi vychazi vétsinou pouze
vyhled pro soucasny a nasledujici rok a horizont predpovédi je tedy nejvyde 24 mésicd), a jednak fakt, Ze
se jednd o priimérné hodnoty za dany kalendarni rok?.

Vyhledy ziskané na zékladé& Setieni soukromého sektoru jsou obecné& povazovany za nazor trhil na budouci
vyvoj ekonomiky. Z tohoto ddivodu maiji tyto vyhledy mnoho vyuziti, mj. v centralnich bankach a vladnich
institucich. Centralni banky mohou na jejich zakladé ziskat informaci o ocCekavani soukromého sektoru
ohledné& hospodaiského rlstu, inflace a dalsich veli¢in, a tak tyto vyhledy mohou slouzit mj. jako indikator
kredibility m&nové politiky a inflaénich olekavani. Vedle CF centralni banky vSak kladou ddraz i na vysledky
vlastnich prizkumd - naptiklad SPF (Survey of Professional Forecasters) v pfipadé ECB nebo IOFT (Inflacni
olekavani finanénich trhl) v ptipadé CNB.

Vyhledy CF mohou byt dale vyuzivany (napf. centralnimi bankami a ministerstvy) jako predpoklady
zahrani¢niho vyvoje pfi tvorbé prognézy domaci ekonomiky, kdyz dana instituce nema kapacitu pro vlastni
predpovéd’ zahrani¢niho sektoru. Vyvoj v zahraniéi je pfitom dlleZity zejména pro malé oteviené ekonomiky
a kromé toho se da pfedpokladat, ze mistni instituce (v ramci Setfeni CF) budou predpovidat vyvoj v dané
zemi |épe nez zahrani¢ni centralni banka ¢i ministerstvo. Tak je tomu i v pfipadé CNB, ktera pfi tvorbé
prognozy vyvoje domaci ekonomiky pfebird z CF vyhledy rGstu HDP, inflace a Urokovych sazeb v zemich,
které jsou hlavnimi obchodnimi partnery CR.

V GEVu vedle samotnych vyhledl CF pravideln& publikujeme vyhodnoceni jejich Uspé&snosti v porovnani s
vyhledy ostatnich instituci - viz napf. Novotny (2014/6). Obecné se ukazuje, e CF dosahuje u vyhledd
ristu HDP a inflace mens$ich chyb oproti ostatnim sledovanym institucim. V dnednim ¢&lanku vsak
neposuzujeme Uspésnost predpovédi CF, ale divame se na jejich obecné vlastnosti. Vzhledem k tomu, ze
mé&me omezeny pristup k datiim v elektronické podobé&, zamé&fujeme se pouze na Uzky okruh zemi, které
jsou nejvice relevantni pro vyvoj ceské ekonomiky (eurozéna, Némecko a USA). U dvou hlavnich
ekonomickych ukazateld v téchto zemich (rlst HDP, inflace) ukazujeme pohledem jednoduchych statistik
zakladni vlastnosti jejich vyhledd, publikovanych v CF v letech 2003 - 2014. Nejprve sledujeme vlastnosti
agregovanych vyhledd CF a nejistotu kolem nich. Dale zkoumame, jak byly jednotlivé instituce v ramci
panelu Uspésné v predpovidani skute¢nosti. Zajimavy je i pohled na to, zda nékteré instituce v Setfenich CF
systematicky uvadi hodnoty blize stfedni hodnoty neZ ostatni, a jestli se jejich vyhledy v prdméru pohybuji
spiSe nad stfedni hodnotou ¢i pod ni. Pro hlubsi analyzu jednotlivych veli¢in odkazujeme ¢tenare na ¢lanky
Dovern et al. (2014) nebo Ager et al. (2009).

1 Autory jsou Toma$ Adam (tomas.adam@cnb.cz) a Jan Hosek (jan2461.hosek@cnb.cz). Nazory v tomto
prispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 Kromé& toho CF publikuje i dlouhodobé pFedpovédi primérnych ro¢nich hodnot s horizontem cca 10 let, ty ale
vychazeji jen 2x (resp. 3x) za rok. Ctvrtletni kratkodobé predpovédi jsou pak aktualizovany pouze 4x ro¢né.
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2 Zakladni vlastnosti predpovédi Consensus Forecasts a jejich vyvoj v case

Perzistence zmén vyhledl CF

Kazda predpovéd by méla plné zohledfiovat vSechny dostupné informace v dobé jeji tvorby. Teorie
racionalnich ocekavani pak implikuje, Ze smér naslednych revizi pfedpovédi by nemél byt systematicky
stejny, tj. revize by nemély byt autokorelované (viz Dovern et al. (2014)). Kdyz by totiz zmény ve
vyhledech byly perzistentni, tak bychom mohli na zakladé pozorované zmény vyhledu v ¢ase t odhadnout
zménu vyhledu v Case t+1 a soucasna predpovéd by tak nezahrnovala vsechny dostupné informace.

Vyhledy Consensus Forecasts byvaji ¢asto kritizovany pravé z dlivodu perzistence zmén, kterou mizeme
ilustrovat pomoci Grafu 1. Ten zobrazuje zmé&ny v8ech zahrnutych vyhledl CF v &ase t spoleéné se zmé&nami
v Case t-1 (vzorek obsahuje vSechny stiredni hodnoty
predpovédi CF zminénych v Uvodu). Z grafu je
patrné, Zze zmeény jsou pozitivné korelované (s 10
koeficientem 0,54), tedy zZe kladnou revizi vyhledu
nasleduje v prdméru opét kladnd revize a naopak.

0.5 o—& & & ——————
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neaktualizuji pribézné, coz mize vést k perzistenci o5 2 Ll
jejich vyhledd. Signaly z ekonomiky navic obsahuji '

sum, a proto skutecné informace nejsou do o
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neaktualizuji predpovédi ve stejny okamzik,

respektive mésic, a ve stejné frekvenci. Kdyz tedy  Graf 1 Perzistence zmén vyhled( CF

pfijde nova, napf. negativni informoace, primé&r  Pozn. Pro kazdy bod je na svislé ose uvedena zména vyhledu CF v Case t a
predpovédi se posune smérem dolf, i kdyZ v [ odrome oe aména v cos 1. T bono ommacui i se
nejblizS§im mesici tuto informaci ve své predpovedi

zohledni jen casti instituci, zatimco ostatni respondenti revizi neprovedou. V nasledujicim mésici pak
reviduji svij vyhled ostatni instituce (zatimco ty, které jiz novou informaci zapracovali, svij vyhled
nemeéni), coz vede opét k posunu CF stejnym smérem, jako v predchozim mésici.

Kvantifikace jednotlivych zdroji perzistence CF je obtizna a naro¢nd na data. Komplikuje ji navic to, Ze pfi
pozorovani stejné hodnoty vyhledu u dané instituce nedokazeme rozliSit, zda predpovéd vychazi z nové (ale
neménici se) prognézy nebo zda se jedna o minulou prognézu. Dovern et al. (2014) na zakladé velkého
vzorku vyhledd CF dochdzi k tomu, Ze vyhledy CF jsou sice perzistentni, ale na individudIni Grovni dochazi k
relativngé dastym zméndm predpovédi. Zdd se tedy, Ze k perzistenci vyhledi CF ptispivd predevsim
signalizaéni efekt a dale agregace jednotlivych vyhled(, které jsou tvoiené v riizném obdobi.

Frekvence zmén

Z ddvodu vy$e zmiovanych vysokych nakladd na prognézu je zfejmé, ze vétina instituci neaktualizuje
svoji progndézu kazdy mésic. Maly pocet zmén se v agregatnim vyhledu CF navic nemusi z dtvodu
primérovani a zaokrouhlovani projevit. D& se tedy predpokladat, ze ke zmé&né CF dochazi pouze v piipadég,
7e svij vyhled zméni vétsi pocet instituci.

Pohled na to, ve kterém mésici dochazi nejéast&ji ke zmé&nam, podava Graf 2. MUZeme na ném pozorovat,
¥e v prvnich mésicich prognézovani dané veli¢iny ke zmé&nam dochézelo zfidka (s vyjimkou vyhledd inflace
ve Spojenych statech). K relativné malému mnozstvi zmén dochazi i ke konci progndzovani, kdy je znama
vétSina dat za relevantni obdobi. Zajimavé je, Zze nepozorujeme ,sezdénnost", tedy pravidelné vysoky pocet
revizi ihned po zvefejnéni Gdaji za HDP (i kdyZz uréité ndznaky mzeme pozorovat u vyhledd rlstu HDP v
N&mecku). To miZe mit, podobné jako u perzistence, dlivod v tom, ¥e nékteré instituce zapracuji novou
informaci o ristu do svych progndz se zpozd&nim oproti ostatnim.
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Graf 2 Frekvence zmén vyhledu CF v jednotlivych mésicich

Pozn. Vyska sloupce zobrazuje pocet zmén predpovédi dané veliciny v daném mésici za celé sledované obdobi (2004-2014, tj. 11 let). Na vodorovné ose
pocet mésicu (a Cislo mésice), které zbyvaji do realizace skutecnosti predpovidané veliciny

Vyvoj historickych hodnot a nejistoty vyhledt

Perzistence vyhledU je patrna také pfi grafickém znazornéni vyvoje ptedpovédi CF v &ase pro danou velig¢inu
a rok. Levé panely Grafl 3 a 4 zobrazuji stfedni hodnotu vyhledl jednotlivych instituci spolu se skute¢nou
hodnotou veli¢iny. Perzistence se projevuje tim, Ze vétSinou dochdzi s postupem casu k ,pfiblizovani*
vyhledu ke skutec¢né hodnoté monoténné bud’ shora, nebo zdola.

K obraceni trendu dochazi zpravidla az ke konci prognézovani daného roku z divodu zpfesfiovani, nebot je
jiz zndma vétsina makroekonomickych Gdaji za vétsi ¢ast prognézovaného roku. Jen v nékolika pfipadech
doslo k obratu trendu jiz v prib&hu roku, napf. u vyhledu inflace viech sledovanych zemi na rok 2009, kdy i
pres vyrazné uvolnénou ménovou politiku hlavnich centrdlnich bank s postupem casu zacaly prevladat silné
dezinflaéni tlaky. U vyhledu hospodéiského rlstu na stejny rok pak doslo ke konci obdobi ptedpovédi k jeji
korekci mirné smérem nahoru v navaznosti na relativné optimisticka data ke konci roku.

Vzhledem k silné perzistenci vyhled( je zajimavé sledovat pfedevdim hodnotu prvniho vyhledu pro dany
rok. Pfi jeho tvorbé maji totiz prognostici jednak nejméné informaci relevantnich pro vyhled a také neznaji
hodnotu prognéz ostatnich respondentd. U rlstu HDP mdZe tedy prvni hodnota signalizovat nazor
respondentd na pozici ekonomiky v hospodéiském cyklu pfi zohlednéni trendové (& rovnovazné nebo
potencialni) drovné& rdstu. U inflace miZe prvni hodnota vyhledu signalizovat kredibilitu inflaéniho cile
centralni banky ¢ ukotvenost inflaénich oéekavani v ekonomice. Pomoci tedek v levé &asti Grafu 3 mizeme
pozorovat, ze pred rokem 2009 prvni progndzy vyhledl zpravidla podhodnocovaly skute¢nou inflaci a poté
tento vztah (podhodnoceni & nadhodnoceni) jiz neni jednoznaény. Dale miZzeme pozorovat, ze predikovana
inflace v eurozéné se pohybovala velmi blizko inflacniho cile az do vyhledu pro rok 2014 (s vyjimkou
vyhledu na rok 2010). U Spojenych statt byl prvotni nastiel také velmi stabilni a i pfes absenci explicitniho
inflacniho cile se pohyboval kolem 2 %.

Kazdy vyhled je zatizen nejistotou. VétSina centralnich bank pro komunikaci nejistoty vyhledu pouziva
véjifové grafy nebo rozsahy vyhled. Naproti tomu komeréni banky nejistotu zpravidla pouze komentuji a
uvadé&ji rizika smérem nahoru a dold. Pfi pohledu na CF mZeme kvantifikovat nejistotu rozptylem vyhledd
jednotlivych instituci. Jeji interpretace je ale slozitéjsi, protoze zahrnuje jednak zminénou ekonomickou
nejistotu, ale také to, ze vyhledy jsou vysledkem rlznych ekonomickych modeld.

Pfi klidném hospodarském vyvoji, kdy se neobjevuji novd vyznamnad rizika, Ize oCekdvat pro dany rok
nejvyssi nejistotu na zacatku horizontu vyhledu (24 mésicl) a jeji pokles s pribyvajicimi informacemi o
skute¢ném vyvoji. Dal$im divodem snizovani smérodatné odchylky panelu pfedpovédi miZe byt ,stadové"
chovani (herding) jednotlivych instituci. Vzhledem ke zvefejfiovani individudlnich vyhledl Ize totiz
predpokladat, ze instituce, jejichz vyhled se vyznamné liSi od konsenzu, budou mit motivaci se k nému v
nasledujicim mésici pfiblizit korekci své predpovédi smérem k priméru CF.

Pfi pohledu na Graf 3 a 4 vidime, Ze ke snizovani rozptylu s pfibyvajicimi daty vétSinou skutecné dochazi.
Vyjimkou byvaji ale body ,zvratu“, kdy se méni smér trendu predpovédi CF. To neni ale nikterak
pfekvapivé, nebot Ize predpokladat, ze obrat v trendu signalizuje zpo¢atku jen nékolik instituci, zatimco
ostatni pokraduji ve starém trendu, & ponechavaji svij vyhled nezménén.

Vlastnosti individualnich vyhled( v CF

Agregované vyhledy CF maji teoreticky vlastnost, e se primérovanim snizi chyba ($um) pfedpovédi
jednotlivych instituci. Mize se totiz stat, ze jedna instituce sv(j vyhled nadhodnoti, zatimco druhd jej
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podhodnoti, ale v priméru by se etfeni méla priblizovat k optimalnimu vyhledu. Tuto vlastnost testujeme
dvéma zplsoby. Nejprve sledujeme, zda nékterd instituce predikuje skutec¢nost systematicky Iépe nez jina
nebo dokonce lépe, nez CF jako celek.

Jako méFitko Uspésnosti vyhledu instituce j na rok t volime stfedni kvadratickou chybu (mean square error,
MSE) definovanou jako:

T
1
MSE;, =TZ(fr,t_yr)2' (1.1)
t

kde T je pocet vyhled( instituce j, f,, je jeji vyhled v mésici t a y, je skute&nd hodnota predikované veli¢iny
(tu volime jako posledni revidovanou hodnotu v ¢ervnu nasledujiciho roku).

Déle je zajimavé zkoumat, jak blizko jsou jednotlivé instituce k CF. Vzhledem k primérovani vyhledl, které
mé odstranit um z predpovédi, by totiz nemélo dochézet k tomu, Ze se nékolik vyhledl bude systematicky
pohybovat pobliz samotné stfedni hodnoty. Kdyby totiz nékteré z instituci byly systematicky blizko k CF,
mélo by na prvni pohled smysl sledovat pouze tyto instituce.

Teoretickym ddvodem, pro¢ by se vyhled nékteré instituce mohl pohybovat blizko stfedni hodnoty CF, je to,
ze CF odrazi vsechny dostupné informace (je tedy optimalni predpovédi), stejné tak ale i vyhled instituce
blizko né&j. V tomto pfipadé by skutec¢né mélo smysl sledovat vyhledy instituci, které se pobliz CF pohybuiji.
Druhym dlvodem mize byt zmifiované ,stddové" chovani (herding) prognostikd, ktefi v prlzkumu uvadi
minulé hodnoty CF nebo koriguji své vyhledy tak, aby se CF pfiblizili. V tomto pfipadé by sledovani téch
LNejlepsich® nedavalo smysl, protoze po odstranéni odlehlych predpovédi by se ztratil zdroj optimalni
informace. Nasim zvolenym méritkem ,blizkosti* vyhledu je opét stfedni kvadratickd chyba (Rovnice 1.1),
kde misto skutecné hodnoty y, dosazujeme stiredni hodnotu CF,.

Graf 5 ukazuje, Ze mezi panelisty neni jednoznacny ,vitéz", jehoz predpovédi by patfily permanentné mezi
nejlepsi. Ukazuje se navic, Ze schopnost instituce predikovat pomé&rné presné rdst HDP neznamend jeji
schopnost presné predikovat inflaci. U Spojenych statl je navic zajimavé, e schopnost predikovat nejlépe
rdst HDP je koncentrovand mezi men&i polet instituci neZ v eurozéné a Némecku (i zde ale plati, Ze jiné
instituce mohou byt Uspé&snéjsi v predikci inflace). Z grafu je dale patrné, Ze se v témér kazdém roce
objevuje instituce, kterad predikuje (méfeno ukazatelem MSE) Iépe, neZ samotny primér CF. Neni ale mozné
Fici ex ante, kterd z instituci to pro dany rok bude, a tak se sledovani primé&ru predpovédi jevi jako dobra
strategie.

Vzdalenost individualniho vyhledu od CF zobrazuje Graf 6. Z né&j je patrné, Ze nékteré instituce se v urcitych
obdobich pohybovaly velmi blizko CF, nemlZeme ale pozorovat vyraznou pravidelnost tohoto ukazatele.
Podobné jako u predchoziho ukazatele plati i zde, Ze blizkost vyhledu HDP ke stfedni hodnoté neznamena
blizkost i u inflace. Platnost hypotézy o ,opisovani® od CF ¢i o stddovém chovani tak neni pfFilis
pravdépodobna.

Poslednim indikatorem, ktery rozebereme, je pozice vyhledd vzhledem k CF. Zajimd nds, zda nékteré
instituce lezi systematicky pod nebo nad stfedni hodnotou CF. Ani v tomto méfitku (viz Graf 7)
nepozorujeme vyznamny systematicky vzorec. V nékterych letech se vyhledy nékterych instituci pohybuji
témér po celé obdobi nad ¢i pod stfedni hodnotou CF, k delSim takovym obdobim ale dochazi pouze zfidka.
Zajimavy je pfipad rlstu HDP ve Spojenych Statech, ktery po dlouhd obdobi nékteré instituce oproti CF
nadhodnocovaly.

Zaveér

Na zakladé této zjednodudené analyzy mizeme Fici, e vyhledy CF trpi, podobné jako ostatni vyhledy,
perzistenci zmén. Znamena to, ze nové informace se v konsenzualnim vyhledu pIné odrazi az s urcitym
zpozdénim. Na druhou stranu pozitivni vlastnosti vyhledd CF, mezi které patfi filtrovani Sumu v

individudlnich predpovédich, dobré charakteristiky rozlozeni jednotlivych vyhledl vzhledem k priméru a
vysoka frekvence publikace, délaji z CF uzitecny zdroj informaci o budoucim vyvoji ekonomiky.
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Vyvoj vyhledi inflace

(a) Némecko

. S
g3 205
S =
2 — S k
£ £
E [~ P— — 2,04
S s ‘
2 o . E— w0 W o l
‘@
[ | [ |
—_— |AA . ] gos |
—-n — - =n - m — .§ l H
| ] @ |
—— [ |
. FARRY
1 N 0.2 \ L g '
== s h \
0

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

(b) Eurozéna

® 3
2 S04 |
5 =
g — \?
% 3 $
~ >
w — <
© | 03 I
o
— huj
— — . E l
—_— A | ]| £
2 ¥ 3
[ | [ | [ | :7. [ | [ | : ’g 0.2 l ¥
n @ 1
! i
. I LT
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
(c) Spojené staty
® 3 1.00
§ 4 —0 S
5 $
P —_- — 2075 | )
O 3 — S
[ o
_  m - J J At ¢ ) o
- W = ™ ™1 .E '
n i u
2 1 i B AT S B e v L 1 t
[ ] " [ ] [ ] g 0.50 'y .

— w - 3 | l
1
0.25 \

| 1
; m l
l UL

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

-1

| 0.00

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Graf 3 Vyvoj vyhled( inflace ve sledovanych zemich

Pozn. 1: Zlutd édra v levych grafech oznacuje vyvoj vyhledi inflace v case pro rok oznaceny na ose x. Pro kazdy rok (s vyjimkou roku 2002 a 2015) existuje
24 raznych vyhledd, proto Zlutd cdra obsahuje v daném roce 24 pozorovdni. Hnédad cdra oznacuje skutecnou primeérnou inflaci v daném roce. Modry bod
oznacuje prvni znamou predpovéd’ CF pro dany rok.

Pozn. 2: Pravé grafy zndzorriuji smérodatnou odchylku panelu vyhledt jednotlivych instituci v ramci daného CF pro rok oznaceny na vodorovné ose. Pro
dany rok existuje, podobné jako u grafi na levé strané, 24 pozorovdni (s vyjimkou roku 2002 a 2015).
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Vyvoj vyhledi ristti HDP
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Graf 4 Vyvoj vyhled( ristu HDP ve sledovanych zemich

Pozn. 1: Zlutd ¢dra v levych grafech oznacuje vyvoj vyhledi ristu HDP v case pro rok oznaceny na ose x. Pro kazdy rok (s vyjimkou roku 2002 a 2015)
existuje 24 riznych vyhledd, proto Zlutd cdra obsahuje v daném roce 24 pozorovdni. Hnédd cdra oznacuje skutecny rist HDP v daném roce. Modry bod
oznacuje prvni znamou predpovéd’ CF pro dany rok.

Pozn. 2: Pravé grafy zndzorriuji smérodatnou odchylku panelu vyhledt jednotlivych instituci v ramci daného CF pro rok oznaceny na vodorovné ose. Pro
dany rok existuje, podobné jako u grafi na levé strané, 24 pozorovdni (s vyjimkou roku 2002 a 2015).
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Uspésnost vyhledd jednotlivych instituci v jednotlivych letech
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Graf 5 Uspésnost vyhledil v jednotlivych letech
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Pozn. Barevné dlaZdice v grafech oznacuji 5 nejuspésnéjsich instituci (osa x) v daném roce (svisld osa). Tmavsi dlaZdice oznacuji ispésnéjsi instituce
(kritériem je MSE - viz text). Bilé dlaZdice oznacuji instituce, které pro dany rok neodevzdaly do priizkumu CF dostatecny pocet pozorovdni (alespori 16).

Instituce byly sefazeny a prejmenovdny podle uspésnosti predikovat rist HDP.
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Vzdalenost vyhledl jednotlivych instituci od predpovédi CF
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Graf 6 Vzdalenost vyhledU jednotlivych instituci od predpovédi CF

Pozn. Barevné dlaZdice v grafech oznacuji 5 instituci, které se v daném roce nachdzely v prdméru nejbliZe stredni hodnoté CF. Tmavsi dlaZdice oznacuji
instituce, které se k CF bliZily vice. Bile dlaZdice oznacuji instituce, které pro dany rok neodevzdaly do prizkumu CF dostatecny pocet pozorovani (alespori

16). Instituce byly sefazeny a pfejmenovdny podle primérné blizkosti odevzdané predikce HDP k primérné hodnoté CF.
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Pozice individualnich vyhledli vzhledem k CF
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Pozn. Hnédé / modré dlazdice oznacuji, Ze dand instituce uvedla pro dany rok vétsinu vyhled( (alespori 20 pozorovdni) nad / pod stiedni hodnotou CF. U

instituci oznacenych bilou dlaZdici neni dostupny dostatecny pocet pozorovani.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015

EA
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DE
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BR

RU

CN
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Us
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JP
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RU

CN

CF MME OECD CB/ ElU
01 03 03 0,5
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01 03 0,6 -1,0
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-0,4 -1,3 0,1 -0,5
01 -0,8 1,8 -0,5
2,2 1,2 0,5 0,7
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2015
CF MMF OECD CB/EIU
01 -0,9 -0,5 -0,7
-0,2 -2,0 -0,3 -0,6
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1,1 10,6 3,1 21
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

BOJ
BR
BRIC

BRL
CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA
ECB
EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU

EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GBP

asset-backed securities (cenné papiry kryté
aktivy)

Bank of Japan

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a
Cina)

brazilsky real

Conference Board Consumer Confidence
Index

Conference  Board
Indicator Index

Chicago Board of Trade

Leading Economic

centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozdna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer

Confidence Indicator

European Commission
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(Americky vladni Urad poskytujici oficialni
statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit

Industrial

databaze The Economist Inteligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

forward rate agreement
budoucich urokovych sazbach)

britska libra

(dohody o

HDP
HICP
CHF
ICE
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS

P
JPY
LIBOR

MER
MMF
OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

RU
RUB
TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
uUsb
UsD/b
WEO
WTI

ZEW-ES

hruby domaci produkt
harmonizovany index spotiebitelskych cen
Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba amerického mezibankovniho
trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje (Ruska)
Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Purchasing Managers Index (Index
nékupnich manazeri)

Ceny prdmyslovych vyrobcl

Predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing

operations (cilené dlouhodobé refinancni
operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehkd texaska
ropa)

ZEW Economic Sentiment

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Duben 2015



22 PRILOHY

A4. Seznam tematickych ¢lanki publikovanych v GEVu

2015
¢. GEVu
Jak se ménil konsensus v konsenzus v Consensus Forecasts (Tomas Adam, Jan HosSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finan¢nim systému (Lubo$ Komarek) 2015-3
Krizové a pokrizové zku$enosti s Uvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)
Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sofia Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v , M , 2014-12
KucharCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sona Benecka) 2014-11
Zmeény v prilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M ; 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, . 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6

Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na trovni CPL (Vaclav Zd4rek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

Dopady financni krize na vyvoj cenovych urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Véaclav Zdérek)

Je hrozba deflace v eurozdéné realna? (Sona Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1

Komarek)
2013

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura Gcastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sofia Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvysSeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdéarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
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¢. GEVu
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 Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

2012

¢. GEVu

Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12

Ohlédnuti za vyronim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan Hosek, Lubo$ Komarek 2012-10
a Martin Motl)

Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)

Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)

Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivané&jsich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Soria Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
2011

¢. GEVu
EmbpiriEk)a!\ analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka

Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (LuboS Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Sorfia Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babeckd) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Beneckd) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa KadI¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zménily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investord (Alexis Derviz) 2011-5
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¢. GEVu
Ménova politika Cinské centralni banky (Sona 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 Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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