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I. SHRNUTI

Srpnové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktudlniho 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 Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
vyhodnoceni sezénnich cenovych pohybl vybranych zemé&délskych komodit (kukufice, pSenice, séja), které
jsou nasledné srovnany s jejich dosavadnim letoSnim vyvojem, véetné predikci do konce letosniho roku.

Vyhledy meziro¢niho hospodaiského rlistu eurozény i Némecka se pro letodni rok oproti minulému mésici
nezménily, nicméné pro rok 2017 doslo k jejich mirnému snizeni. Dynamika némeckého HDP sice
v poslednim ¢tvrtleti zpomalila, vyvoj predstihovych ukazatell (viz graf nize) nicméné naznaduje, Ze se
v tomto Ctvrtleti opét zvysi. To celkové pfinasi pozitivni nadéji rovnéz dalsim ekonomikam, jez jsou na tu
némeckou navazany. Nejsilnéjsi ekonomika svéta, Spojené staty, by naopak méla v letoSnim roce vykazat
hospodaisky rdst mirné nizsi, nez se doposud predpokladalo, avéak v roce 2017 tempo své dynamiky lehce
zvysi. Vyhledy pro japonskou ekonomiku se za posledni mésic nezménily. Stejné tak nedoznaly zmén
vyhledy inflace pro ndmi sledované vyspélé ekonomiky v pFistim roce, byt pro konec letosniho roku je -
oproti predchozim vyhledim - predpokladéna inflace mirné niz&i v USA a eurozéné. Ekonomika USA tak by
meéla byt stale jednou z mala vyspélych ekonomik, ktera pristi rok docili miru spotrebitelské inflace vyssi
nez ,magicka" 2 %.

Vyhledy rlstu HDP zemi skupiny BRIC pokracovaly i v srpnu v jiz tradiéné rozdilnych smérech. Na jedné
strané dynamicky se vyvijejici indicka ekonomika by si do konce pfistiho roku méla udrzet svij vykon kolem
7,5% Urovné, a to pres aktualni mirné zpomaleni. Cinska ekonomika si pfes vSechna rizika udrzuje robustni
hospodatsky rlst pozvoln& zpomalujici k hodnotam pod 6,5 % ke konci pfistiho roku. Vyvoj inflace v obou
zemich nedoznal za posledni mésic zmén, tj. v Ciné je do konce roku 2017 stabilizovan na 2,0 %, v Indii
pak o cca 4 p. b. vySe. Na druhé strané, ruska a zejména brazilskd ekonomika se letos s jistotou nevyhnou
slumpflaci (hospodaisky pokles doprovazeny relativné vysokou inflaci). Vyhledy pro pristi rok nicméné
pfindseji obéma zemim nadé&ji na obnoveni hospodafského rlstu pfi hodnotach inflace blizkych 5,5 %.
Ekonomika Brazilie by rovnéz méla ,sklizet" pozitivni poptavkovy impuls vyvolany organizaci pravé
probihajicich letnich Olympijskych her.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach, kde na kratSim konci vynosové
kFivky zlstavaji v zapornych hodnotach, a stale bez ndznaku jejich rlstu do konce roku 2017. V pfipadé
Spojenych statl Ize prfedpokladat, Ze v letodnim roce dojde jest& k jednomu zvySeni Grokovych sazeb
americkym Fedem, byt dle CF zfejmé ne na nejbliz§im zasedani. Americky dolar by mél dle CF v ro¢nim
horizontu s rozdilnou intenzitou posilit vi¢i véem sledovanym ménam, s vyjimkou ruského rublu, vGci
nému? zlstane relativné stabilni. Trzni vyhled cen ropy oproti minulému mésici ukazuje, ze by cena ropy
neméla prevysit hranici 50 USD/b do konce roku 2017. R{st cen zemniho plynu se na zakladé dlouhodobych
kontraktd, které jsou indexovany k cendm ropy se zpozdénim 6 az 9 mésicl, ofekava ve zbyvajicim obdobi
letosSniho roku. Vyhledy cen potravinarskych komodit ke konci roku 2017 se oproti minulému mésici snizily,
naopak u primyslovych kov{ doslo k jejich zvy3eni.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Meziro¢ni i mezictvrtletni rdst HDP ve druhém ctvrtleti ve srovnani s predchozim kvartdlem zpomalil.
Eurozéna tak vrostla meziro¢né o 1,6 % a mezictvrtletné o 0,3 %. Nepfiznivé plsobilo pfedevéim zastaveni
hospodéaiského rlstu ve Francii, kterd mé na celkovém HDP eurozdény 21% podil. Primyslova produkce se
v &ervnu oproti revidované hodnoté z pfedchoziho mésice lehce zlepsila, kdyz zvysila svij meziroéni rist na
0,4 %. PMI ve zpracovatelském pridmyslu v ¢ervenci klesl o 0,8 bodu ha 52 bodd. Ddvodem bylo mirné
oslabeni vystupu, rdstu novych ob]ednavek a exportu a pomalejsi narlst zamé&stnanosti. Pod hranici 50
bod{ se spolu s Francii nachazi od ¢ervence také Recko. Sentiment se v ¢ervenci zlepsil ve vétdiné sektord,
predeviim pak v primyslu a obchodé, naopak spotiebitelska divéra a ZEW indikator si v reakci na vysledek
britského referenda pohorsily. Nezaméstnanost zlstala v ¢ervnu na 10,1 %. Podle Setieni profesionalnich
prognostikd, provadéného ECB, by véak méla do konce roku klesat. Odhad rlistu HDP eurozény na rok 2017
se na zakladé tohoto Setfeni sniZil 0 0,2 p. b. (na 1,4 %). Ddvodem jsou mozné dopady rozhodnuti Velké
Briténie opustit EU. MMF nicméné zvysil vyhled rlstu HDP pro rok 2016 o 0,1 p. b. na 1,6 %, naopak pro
rok 2017 jej v reakci na vysledek britského referenda o 0,2 p. b. snizil. Srpnovy CF pak rovnéz snizil vyhled
pro rok 2017, ato az na 1,2 %.

Celkova inflace se v ¢ervenci dle predb&Znych Gdajd lehce zvysila na 0,2 %. Proinflaéné nadéle plsobi ceny
potravin a sluZzeb, naopak protiinflatné se stale projevuji ceny energii. Jddrova inflace zlstala na Grovni
0,9 %. Ceny primyslovych vyrobct v &ervnu opét zmirnily svij meziroéni propad (na -3,1 %) zejména diky
cenam v energetickém sektoru. Srpnovy CF snizil vyhled inflace pro letosni rok o 0,1 p. b. na 0,2 %. ECB na
svém cervencovém meénovépolitickém zasedani ponechala nastaveni Urokovych sazeb beze zmény. Rocni
rist mé&nového agregatu M3 v &ervnu &inil 5 %. Vynos némeckého desetiletého dluhopisu zlstava nadéle
zaporny. V roénim horizontu by mél vzrist na Uroved 0,3 %. Kratkodobé Urokové sazby by pak mély
v ro¢nim horizontu klesnout méné, nez naznacovaly odhady z minulého mésice.

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

Ve druhém cCtvrtleti americkd ekonomika zrychlila jen mirng, kdyZ meziétvrtletni anualizovany rist HDP
dosahl 1,2 %. RUst kolem jednoho procenta jiz ti ¢tvrtleti v fadé pak naznacuje znacnou ztratu dynamiky,
v druhé poloviné roku by ale méla ekonomika dle finan&nich trh podstatné zrychlit. Hlavnim ddvodem pro
nizéi nez ocekdvany vysledek ve druhém ctvrtleti byl propad zasob, zatimco domdci spotfeba zlstava
hlavnim motorem ristu. Propad zdsob by pfitom mél mit jen dodasny charakter. Ocekava se, ze firmy
v zaveéru roku své zasoby opét navysi.

Optimisticky vyhled pro tfeti ¢tvrtleti podporuji také nové Udaje z trhu prace. Cervencovy piirGstek novych
pracovnich mist v nezemédélském sektoru byl opét znaéné vysoky (255 tis.) a také revize Udaji za
pfedchozi dva mésice byla smé&rem nahoru. Mira nezaméstnanosti zlstala beze zmény (4,9 %) a mira
participace na pracovnim trhu vzrostla na 62,8 %. D{véra spotiebiteld podle Setfeni Conference Board
zUstava na vysokych hodnotach a oZiveni je patrné na trhu s bydlenim, kdyZ prodeje novych dom{ dosahly
v ¢ervenci nejvyssi hodnoty za poslednich osm a ptl roku. Primyslové produkce v &ervnu zmirnila meziroéni
propad (na -0,7 %).

Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen od dubna stagnuje (1,1 %) a jadrova inflace v Cervnu vzrostla jen
mirné na 2,3 %. Podle vyjadfeni Fedu (BéZova kniha) pokraCuje expanze americké ekonomiky bez
vyraznéjsich inflaénich tlakd. Zejména vyvoj na trhu prace podporuje nazor, ze ke zpfisnéni ménové politiky
dojde je$td& do konce tohoto roku. Podle srpnového &etfeni CF nicméné 77 % panelistl olekava, Ye na
zaFijovém zasedani k tomu nedojde. Americky dolar oslabil v reakci na niz$i nez ocekavany rist HDP ve
druhém Cctvrtleti a trajektorie implikovanych kratkodobych sazeb se posunula nahoru. Srpnovy CF revidoval
smérem dol{ vyhled rlstu i inflace v tomto roce. Pfedpovéd rlstu HDP v roce 2017 se pak posunula vyse.
Niz&i rlst americké ekonomiky v roce 2016 ocekava také MMF.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Némecko

Podle predb&’ného odhadu hospodaisky rist némecké ekonomiky ve druhém ¢&tvrtleti letodniho roku
zpomalil. Mezi¢tvrtletni tempo rlstu pokleslo z 0,7 % na 0,4 %. K rlstu prispélo zvyseni Cistého vyvozu
a spotfeby domacnosti i vlady, opaénym smérem pak pUsobil pokles investic. Meziroéni rist naopak ve
druhém ctvrtleti zrychlil z 1,5 % na 3,1 %, ¢imz dosahl svého nejvyssiho tempa od druhého ctvrtleti 2011.
Pro druhou polovinu roku pocitd Bundesbanka s obnovenim silné mezictvrtletni ekonomické dynamiky.
Tomu by nasvédéovaly vysoké hodnoty PMI ve zpracovatelském primyslu (v ¢ervnu i ¢ervenci shodné
54,4), naproti tomuto hodnoty ukazateld ekonomického sentimentu se snizily. Pro cely letodni rok pak
srpnovy CF (jesté pred zvefejn&nim dat o rlstu HDP za druhé ¢&tvrtleti) ponechal svou predpovéd rlistu na
1,6 %. Pro rok 2017 ji, shodné s MMF, snizil na 1,2 %. Némecka inflace se v ¢ervenci zvysila o 0,1 p. b. na
0,4 % v dlsledku rychlejsiho rlstu cen potravin a sluzeb, ktery prevazil nad poklesem cen energii.

Rast HDP, % Inflace, %

4,0 2,5
—_
3,0 \ 20

\ b N y

~
NPz ~—7/

0,0 r T T T T T T 1 0,0 r T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e HIST CF, 8/2016 MMF, 7/2016 e HIST CF, 8/2016 MMF, 4/2016
= OECD, 6/2016 === DBB, 6/2016 = OECD, 6/2016 === DBB, 6/2016
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2016 16 1,6 1,6 1,7 2016 0,4 0,5 0,3 0,2
2017 1,2 1,2 17 1,4 2017 1,5 14 15 1,5

I1.4 Japonsko

Slaby vykon japonské ekonomiky zvysil spekulace ohledné dalSich opatreni, kterd by mohla byt pfijata na
podporu rlstu a dosaZeni infla¢niho cile. Na finanénich trzich byly patrné obavy z devizovych intervenci ¢i
dal$iho vyrazného uvoln&ni ménové politiky. Centraini banka ale jen rozsifila program nakupd aktiv od
finan&nich instituci (burzovn& obchodované fondy, ETF) na dvojnasobny objem s tim, Zze v prib&hu zafi
probé&hne celkové hloubkové zhodnoceni efektl zdpornych sazeb a dal$ich nekonvenénich nastroji. Na
zaCatku srpna pak japonskd vldda schvdlila dalSi balicek stimula¢nich opatfeni v celkové hodnoté
13,5 bilionu jen(, kterd zahrnuji napfiklad investice do infrastruktury & finanéni pFispévky lidem s nizkymi
prijmy. ZlepSeni nelze o¢ekdvat ani ve tietim Etvrtleti. Meziroéni zmé&na maloobchodnich prodejl stejné jako
prumyslové produkce je stéle zdporna, zatimco PMI ve zpracovatelském primyslu zlstadvd v pasmu
kontrakce. Novy vyhled CF v&ak zUstal zatim beze zmé&n. BoJ revidovala smérem doll vyhled HDP v roce
2016 a vyhled inflace v obou letech, zatimco predpovéd rlistu HDP v roce 2017 posunula vyse.

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

I11.1 Cina

Hospodaisky rist Ciny bude v nasledujicich letech pokracovat v postupném zpomalovani. V samotném
druhém ctvrtleti 2016 nicméné pozitivné prekvapil, kdyz dosdhl meziroéné 6,7 %. Rlst byl povzbuzen
zejména podplrnymi opatfenimi viddy a centralni banky (zvy$eni vladnich vydajl a sniZeni rezervnich
pozadavky bank a Urokovych sazeb z Gvérd). Cinskd vlada usiluje v leto$nim roce o hospodaisky rlst mezi
6,5 % a 7,0 %. Primyslova produkce vzrostla v &ervenci meziro¢né o 6 %, maloobchodni trzby o 10,2 %.
Inflace v témze mésici dale zpomalila na 1,8 % a rlst spotfebitelskych cen kolem 2 % je ocekdvan jak pro
letosni, tak i pristi rok. Oslabovani renminbi v Cervenci mirné polevilo, ale podle vyhledu CF bude cinska
ména v nasledujicich dvou letech nadale oslabovat. V horizontu jednoho roku je ocekavano jeji oslabeni
0 3,5 %. Renminbi se od 1. fijna 2016 stane soucasti SDR (jednotné mény a ucetni jednotky MMF), coz by
mohlo poptavku po ¢inské méné naopak podpofit.

Rast HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Indie patii mezi nejrychleji rostouci ekonomiky svéta a rdst HDP pies 7 % si udrzi také v letodnim a pristim
roce. I pres takto vysoky rlst se Rezervni bance Indie daFi drzet inflaci v blizkosti horni hranice jejiho
cilového pasma, které se nachdzi mezi 2 a 6 %. V Cervenci vzrostly ceny meziro¢né o 6,0 %. Vyhledy
inflace pro leto3ni a pfisti rok pak z(stavaji mezi 5 a 6 %, kdyz CF nadale ofekava rlst spotiebitelskych cen
jen lehce nad 5 %, zatimco EIU své predpovédi o néco zvysil. Kredibilita rezimu infla¢niho cilovani by tak
neméla byt narusena ani zafijovym odchodem dosavadniho guvernéra centralni banky Rajana, ktery inflacni
cilovani v Indii zavedl. Vyhled CF predpoklddad pokracovani postupného oslabovani rupie viéi americkému
dolaru.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 7,5 7,4 7,4 7,3 2016 52 53 50 56
2017 7,6 7,4 7,5 7,4 2017 51 53 4,6 57
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III1.3 Rusko

Meziro¢ni pokles ruského HDP se zmirnil ve druhém ctvrtleti z predchozich 1,2 % na 0,6 %. Podle
ministerstva ekonomického rozvoje Ruska k tomu prispély zpracovatelsky primysl, doprava a zemédélstvi,
naopak maloobchodni obrat a stavebnictvi vyvoj HDP zhorSovaly. Ke konci roku ministerstvo o¢ekava navrat
HDP na rlstovou trajektorii, coZ zmirni celoroéni propad ruské ekonomiky na 0,2 %. Navrat ke kladnym
hodnotam progndzuje také ruska centralni banka. Podle jejiho odhadu mezikvartélni rlst ve tfetim &tvrtleti
dosadhne 0,4 % a v zavéru letosniho roku 0,5 %. OzZiveni ekonomické aktivity predpoklada i predstihovy
ukazatel Markit PMI. Celkovy index v &ervenci zlstal na hodnoté 53,5 diky rlstu novych zakazek. PMI ve
sluzbach v témze mésici vzrostl na 55, coz je nejvyssi hodnota od Unora 2013. O stabilizaci ruské
ekonomiky hovofi i novy vyhled MMF. Souhrnné nové vyhledy CF, EIU a MMF ocekavaji v letosnim roce
snizeni HDP o 0,8-1,2 %. PFi&ti rok pak predpovidaji rlst o 1,0-1,2 %. Inflace bude postupné klesat, ovéem
ani ke konci roku 2017 pravdépodobné nedosahne cilové hodnoty 4 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMEF OECD EIU
2016 -0,8 -1,2 -1,7 -0,8 2016 6,6 8,4 7,3 7,2
2017 1.2 1,0 0,5 1,1 2017 5,5 6,5 5,3 5,8

III.4 Brazilie

Propad brazilské ekonomiky se (v mezictvrtletnim vyjadfeni) zmirfiuje jiz nékolikaté Cctvrtleti v radé.
Meziroéni pokles primyslové produkce se v ¢ervnu sniZil na 6 % a index produktivity vzrostl o 4,8 bodu na
124,6 (Cerven 1994 = 100). NizSi tempo propadu zaznamenaly také maloobchodni trzby. Navic lepsi
dynamiku oproti éervnu vykazaly ¢ervencové predstihové ukazatele - PMI ve zpracovatelském prdmysiu,
stejné jako indexy spotiebitelské a podnikatelské dlvéry. Mira nezaméstnanosti se oviem stdle zvySuje
(v ¢ervnu 11,3 %). Novy MMF WEO nicméné rovnéz poukazuje na zpomaleni tempa zhorSovani ekonomické
situace, a proto snizil o¢ekavany pokles HDP v letoSnim roce z dubnovych 3,8 % na 3,3 %. Ostatni nové
vyhledy (CF a EIU) ocekavaji propad v rozmezi 3,3-3,0 %. Brazilska centrdlni banka udrzuje (jiz osmé
zasedani v Fad&) ménovépolitickou sazbu na 10letém maximu (14,25 %) kvlli obavdm z vysoké inflace
a nejistotdm spojenym s procesem reforem. Presto se vyhled inflace pro rok 2016 nadale nachazi nad
stanovenym cilem (4,5 % + 2 p. b.).

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -3,3 -3,3 -4,3 -3,0 2016 7,2 8,7 9,2 8,4
2017 0,8 0,5 -1,7 1,0 2017 54 6,1 57 55
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledd kurzd
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Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi
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Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Primé&rna mési¢ni cena ropy v ¢ervenci poklesla poprvé od ledna, kdy se nachédzela na 12letém minimu.
K poklesu prispély zejména nizSi nez oclekdvana poptavka po benzinu v USA, vysokd Uroven zasob
rafinovanych produktt b&hem hlavni motoristické sezény, rostouci nabidka ropy ze strany kartelu OPEC
a Ruska a rUst po¢tu novych vrtd na bfidlicovou ropu. Kromé fundamentalnich faktori se na poklesu
podilely i spekulativni investi¢ni fondy, které pokracovaly ve sniZzovani Cistych dlouhych pozic na obou
hlavnich ropnych trzich. Na pocatku srpna se rychly pokles cen ropy zastavil a cena v prvni poloviné mésice
¢aste¢né korigovala predchozi propad. V kratkodobém vyhledu nicméné zlstane cena ropy pod tlakem,
nebot panuji obavy, Zze marze rafinérii na benzin, které jak v Evropé, tak v USA v &ervenci klesaly
(v dlsledku vysokych zdsob benzinu a navzdory poklesu cen ropy), povedou k omezovani zpracovani ropy
ze strany rafinérii je$té v prib&hu hlavni motoristické sezény.

Trzni futures kiivka z 8. srpna se oproti minulému mésici opét posunula smérem doll a implikuje
prdmérnou cenu ropy Brent letos 43,7 USD/b a v pfistim roce 49,1 USD/b, kdyz vice poklesl vzdalen&jsi
konec kFivky. EIA ogekava pro letodni rok nizsi primé&rnou cenu (42 USD/b) a naopak rychlejéi rlst ceny
zejména ve druhé poloviné piiétiho roku (na prdmérnych 52 USD/b). I srpnovy CF je se svou predpovédi
pro konec srpna 2017 (51,9 USD/b) vyse, nez zminéna trzni kfivka.

Ceny zemniho plynu rostly v Cervenci jak na terminalech v Evropé, kde se projevil vypadek nejvétsiho
skladovaciho zdsobniku ve Velkd Briténii, tak v USA, kde v ddsledku nadpriimérnych letnich teplot vzrostla
vyroba elektfiny z plynu. Rostla i cena uhli.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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Brent WTI Plyn
2016 43,66 42,07 154,74
2017 49,10 47,97 178,73
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)

100 36 12
98 7 34 %W\g 10
96 ~ 0 32 S ——— 8
94 A 30 6

- AN

92 ‘7 Lad 28 4

0 -—pms A 26 B - 2

88 5 L 24 T T T T T T T 1 0

86 . . . . . . | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Rezervni kapacity (pr. osa) === TéZebni kapacity

e—|EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2016 96,13 95,31 94,25 2016 32,47 33,98 1,51
2017 97,42 96,76 2017 33,03 34,37 1,35

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD / 1000 m? (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 mezirocni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemlch OECD v¢. prméru, maxima a minima za minulych pét let v mlid. barell. 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 mési¢ni index cen neenergetickych komodit v &ervenci a v prvni poloving srpna poklesl, kdyz
’ ’ . 7 . . . 7 v ’ . . o ’ o
obdobny vyvoj vykazal i index potravinarskych komodit. Naopak index prumyslovych kovu vzrostl

v . . Vv v s O ’ . v s ’ s v
v cervenci na nejvyssi hodnotu za 12 meésicu, v prvni poloviné srpna pak jiz vice méne stagnoval.

Ceny zemédélskych komodit v ¢ervenci a prvni poloviné srpna klesaly zejména zasluhou zrnin (jen cena
pSenice stagnovala po predchozim propadu v Cervnu), kdyZ zlepsené pocasi v USA podporovalo ocekavani
bohaté letosni Urody séji a kukufice a USDA zvysila odhady osevni plochy kukufice, séji a pSenice i odhady
stavu zdsob t&chto zrnin na zacatku cervna. Opaénym smérem se vyvijela cena kavy, kterd rostla kvili
stavce dopravcl v Kolumbii a ohroZeni Urody mrazem v Brazilii. Cena baviny vzrostla v reakci na snizeni
ocCekavané urody v Indii. Cena vepirového masa klesala v souladu se sezénnim vyvojem.

Ceny vétsiny prumyslovych kovd v &ervenci vzrostly diky prlznlve]5|mu vyhledu zpracovatelského primyslu
v Cing, kde se cervencovy PMI dostal z pasma kontrakce (48,6) do pasma rlstu (50,6). Ukazatele PMI pro
USA a EU sice v ¢ervnu poklesly, ale nadale predpovidaji expanzi primyslové vyroby. Podporu cendm kovl
nadale poskytoval i pfiznivy vyvoj &inského trhu nemovitosti. Cena niklu vzrostla téméF o 15 % kvdli
pozastaveni provozu v sedmi dolech na Filipindch novou vlddou, pficemz se ocekava kontrola dalich doll
ohledné dodrzovani environmentélnich standardd. Délezitost vyvozu niklové rudy z Filipin do Ciny pfitom
vzrostla, nebot nahrazuje dodavky z Indonésie. Ty jsou tamni vlddou omezovény, aby se podpofil vznik
domacich tavnych peci na produkci niklu. Rostly i ceny zelezné rudy, kdyz produkce oceli v Ciné vzrostla
v ¢ervnu meziro¢né o 1,7 %.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2016 79,3 91,9 68,3 2016 77,6 83,4 83,3 94,1
2017 81,8 92,5 72,0 2017 84,2 84,5 84,1 91,8
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—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) e Kaucuk (p. 0.)
Vepiové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Meéd' Nikl Zeleznar.
2016 88,9 128,3 72,7 41,7 2016 73,1 62,9 44,3 35,4
2017 87,5 116,8 80,4 50,3 2017 76,5 64,7 49,8 32,9

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index& The Economist. VSechny ceny ve formé index( 2005 = 100

(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Srpen 2016



VI. ZAOSTRENO NA...

11

Sezénni cenové pohyby zemédélskych komodit!

Cenovy vyvoj zemédélskych komodit podléha velmi silnym sezénnim tendencim vychazejicim
z dlouhodobych fundamentalnich zakladd (tj. zejména obdobi sadby a sklizné). Za sezénni pohyb
je oznacovana takova tendence, kterd se s urcitou pravdépodobnosti opakuje kaZzdy rok. Znalost
téchto cenovych tendenci by tak mohla nasledné poslouzit jako dobré voditko pFi tvorbé
predpovédi, jak by se cena dané komodity mohla vyvijet v budoucnu. Sezénni vlivy odrazeji
urcitd obdobi v roce, kdy je relativné pravidelné po urcité komodité zvysena poptavka nebo je
naopak poptavka nizsi. Cilem tohoto clanku je rozpoznani dlouhodobych sezénnich cenovych
vzorcl ovlivriujicich ceny vybranych zemédélskych komodit, ovéreni téchto ziskanych cykld na
cenovém vyvoji za dosavadni pribéh letosniho roku a ndslednd predikce, jak by se ceny danych
komodit mohly vyvijet ve zbytku roku s pfihlédnutim prévé k dlouhodobym cenovym cykldm,
které dana komodita vykazovala na minulosti.

1 Sezdénnost

Sezdénni slozka? ¢asové fady popisuje periodické zmény, které se odehravaji b&hem jednoho kalendafniho
roku a kazdy rok se pravideln& opakuji. Od sezénnich efektl je dlleZité odligit cyklické efekty, které oproti
té&m sezénnim trvaji méné nebo déle ne? jeden kalendaini rok, tj. délka jednotlivych cykll, jakoZ i jejich
intenzita, je proménliva. Sezénnost tak bude v nasledujicim textu predstavovat charakteristiku ¢asového
obdobi (kalendarni rok), ve kterém dochazi kazdorocné k pravidelnym a predvidatelnym zménam ceny
podkladového aktiva (v tomto pfipadé komodity).

Mezi obecné pfiCiny vyskytu sezdénnosti patfi napf. zmény rocnich obdobi a s nimi spojené zmény pocasi
a délky slunecniho svitu a na to navazujici obdobi sadby a sklizné. V souvislosti s tim se nasledujici analyza
zamé&fuje predev$im na sezénni tendence u cen zemédélskych komodit, které té&mto jevim ze své
fundamentalni podstaty velmi silné podléhaji.

2 Sezonni tendence cen komodit

Pod pojmem komodity se rozumi ptedevsim suroviny3. Zatimco v minulosti se s vétdinou 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 skutecnd komodita. Nejpouzivanéjsim
nastrojem, prostiednictvim kterého se dnes komodity obchoduiji, jsou futures®. Proto nasledujici analyza
bude zkoumat vyvoj cen zemédé&lskych komodit optikou vyvoje cen jednotlivych futures kontraktd.

Koncept sezénnosti v souvislosti s komoditnimi trhy predstavuje predvidani budoucich cenovych pohybl
zalozené na dlouhodobych tendencich danych opakujicim se vyvojem ceny v minulosti, spiSe nez na
neustalych kratkodobych reakcich ceny na nekonec¢ny proud dasto ,rozporuplnych" zprav ohledné
makroekonomického vyvoje, predpokladanych zasob apod. Vedle nich ovliviiuji komoditni trhy cetné
faktory, které se za urcitych podminek a udalosti opakuji v pravidelnych rocnich intervalech. V pripadé
zemédélskych komodit je zfejmy zejména vliv charakteru podnebi, tj. stfidani zimnich a letnich obdobi, kdy
naptiklad vysoké zasoby obili po sklizni se béhem zbytku roku nasledné ztencuji.

Sezénni cenové trendy odrazi také urité zplsoby, jak je dand komodita produkovéna a distribuovana.
Napftiklad v ptipadé obilovin mize nahly rlst nabidky v obdobi sklizn& vést k poklesu cen. Pozdé&ji v prib&hu
roku Ize pak na druhou stranu ocekavat nardst ceny v souvislosti s tim, jak se sklizena Uroda spotfebovava.
Na nékterych trzich tak existuji béhem roku obdobi, béhem nichz dochazi k vyznamnym cenovym
fluktuacim, jez se kazdy rok opakuji. Z toho vyplyva, Ze sezdnni cenové tendence jsou dany predevsim
fundamentalnimi faktory, kterymi jsou v tomto pripadé produkce a spotieba. Sezdénni cenové vzorce pak
poukazuji na konkrétni obdobi b&hem roku, kdy je vice pravdépodobny rdst ¢ pokles cen. Analyza
sezdnnich tendenci na jednotlivych trzich tak poskytuje prostor pro lepsi pochopeni zéakladnich sil plsobicich
na trhu s danou komoditou. Roéni vzorec ménicich se podminek mize nasledné vice ¢ méné pred-definovat
roéni vzorec chovani ceny. Proto miZe byt sezdnnost vnimana také jako pfirozeny rytmus trhu®, ktery je
zaloZzeny na tendenci vyvoje ceny pohybovat se ve stejném roc¢nim obdobi ve stejném sméru kazdy rok.
Jako takovy se tak stava platnym pfistupem pro objektivni analyzu kazdého trhu. V trhu, ktery je silné

! Autorem ¢lanku je Martin Motl (Martin.Motl@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou autora a neodrazi nezbytné oficialni
stanovisko Ceské narodni banky.

2 Viz Anderson (1971).

3 Kromé klasickych pfirodnich surovin, jako je napf. kukufice, kakao, zlato a ropa, se do skupiny komodit fadi také mény,
dluhopisy, akciové indexy a Urokové sazby - tzv. finan¢ni komodity, vytvorené clovékem.

4 Futures pFedstavuji terminované kontrakty, které maiji standardizovanou podobu a obchoduji se na jednom centrainim
misté - burze terminovanych kontraktd. Terminovany komoditni kontrakt (futures) je smlouva o budoucim dodani nebo
prijeti konkrétni dodavky komodity v sjednaném terminu. Uzavfeny terminovany obchod tak znamena zavazek jedné strany
(prodejce) na doruceni zbozi specifického mnozstvi a kvality druhé strané (kupci) k urcitému datu, viz Jones a Teweles
(1998).

5Viz Colley, Moore a Toepke (2006).
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ovlivnén roénimi cykly se mize sezénni cenovy pohyb stat vice neZ jen efektem zaloZenym na sezénnosti,
ale v pribéhu ¢asu se mize stat i jeho samotnou fundamentaini podminkou samou o sobé. V situaci, kdy
producenti a spotrebitelé vypozoruji urcity vzorec chovani ceny, maji nasledné tendence na né&j spoléhat
témér do bodu, kdy se na této cenové formaci stavaji zavislymi a svymi obchodnimi aktivitami v dané
komodité jej nasledné posiluji. Opakujici se cenové vzorce tak pro né predstavuji urcity stupen
predvidatelnosti, kdy oclekavaji zménu trendu vyvoje ceny v budoucnu a nasledné se témto zménam
ptizplsobuji. Vzhledem k tomu, Ye se tyto zmé&ny vyskytuji na pravidelné rocni bazi, se tento cyklus
olekavani a pfizplsobovani neustale opakuje.

Avsak vyskyt stale stejnych pravidelné se opakujicich cenovych vzor( by na druhou stranu znamenal, Ze
jednotlivé komodity jsou produkovany a spotfebovavany stale ve stejnych podminkach, coz vsak kazdy rok
nemusi platit. Sezénni tendence tak davaji vzdy pouze urcitou pravdépodobnost, jak by se cena dané
komodity mohla vyvijet v budoucnu. Jinak by obecné znamé sezdénni tendence byly vyhlazeny, jakmile by
vice a vice obchodnikll zacalo na téchto pravidelné se opakujicich pohybech prostfednictvim obchodnich
aktivit participovat. Z tohoto pohledu miZe byt Zivotnost prokazané kaZdoro¢né se opakujici sezénni
tendence pomérné omezenad, avsak jak ukazuje nasledujici kapitola, nékteré sezénni formace se béhem let
témeér nijak neméni.

3 Vypocet dlouhodobych sezonnich cenovych vzorcii zemédélskych komodit

Pro posouzeni existence dlouhodobych cenovych vzorcl byly vybrany tfi nejvice obchodované zemédé&lské
komodity (kukufice, psSenice, s6ja), pro které je rovnéz dostupna nejdelsi denni Casova fada cen futures
kontraktl. Futures na kukufici, séju a pSenici se nejvice obchoduji na burze terminovanych kontrakt{
Chicago Board of Trade (CBOT), kterd je od roku 2007 soué&asti burzy Chicago Mercantile Exchange (CME)®,
Dle Udajl z této burzy tykajicich se primérného denniho poctu zobchodovanych kontraktd je kukufice
nejvice obchodovanou zemédé&lskou komoditou na svétd. Za minuly rok ¢inil tento primér 130 tisic
kontraktl kukufice za den, oproti tomu prdmérny denni zobchodovany objem psenice a séji ¢inil v minulém
roce kolem 70 tisic kontraktd za den. Jeden kontrakt’” kukufice, pSenice a séji predstavuje 5000 budll, coz
je priblizné 135 tun.

Dostupna historie dat se pro jednotlivé komodity liSi. S mnoha komoditnimi kontrakty se zacalo obchodovat
v prvni poloviné 70. let, resp. zaCatkem 80. let minulého stoleti. Denni data cen futures na kukufici, pSenici
a soju jsou dostupna jiz od roku 1959.

Pokud sezdnnost predstavuje pravidelné se opakujici ro¢ni cenové formace, pak se pred samotnym
zpracovanim analyzy sezénnosti nabizi dvé otdzky, a to: kolik let je tfeba zahrnout do vypoctu sezénnosti,
a dale jak sladit ¢asové fady pro jednotlivé roky, které se rok od roku mohou lisit (tj. prestupné roky, rizné
dny pripadajici na vikendy, svatky, apod.). Pro Ucely ziskani co nejspolehlivéjSiho odhadu dlouhodobé
sezdénni cenové tendence je zadouci pracovat s maximalni moznou historii dostupnych dat pro vybranou
komoditu. Pro potfeby sladéni dat pro jednotlivd obdobi v roce je vhodné srovnani dat s denni frekvenci
odpovidajici kalendafnimu roku, ktery ma 365 dni. Sezdnni vzorec tak miZe zobrazovat nejen &tyfi hlavni
faze cyklického sezéonniho cenového pohybu, ale také dalSi jemné charakteristiky provazejici dlouhodoby
sezdnni trend®.

Rozpozném’ dlouhodobych fundamentalnich trendd, které se &asové prolinaji s krétkodob{/mi protismérn{/mi
cenovymi fluktuacemi, tak poskytuje robustneJS| a spolehllveJS| pohled na dany sezénni cenovy vzorec. Na
druhou stranu jsou také situace, kdy je sezénni rlst narudovan kratkodobymi poklesy ceny. Napfriklad
budouci rlstové trendy jsou praV|deIne prerusovany ,umeélymi® prodejnimi tlaky spojenymi s tzv. First
Notice Day® pro nejblizsi kontraktni mésice. Nebo také prodejnimi tlaky zplsobenymi likvidaci pozic za
Ucelem vyhnuti se doruceni dané komodity, co? mUZe nabizet pfileZitosti pro vybér ziskl s naslednym
novym vstupem a obnovenim obchodni pozice. Dale vzhledem k tomu, Ze kazdd komodita ma jiny pocet
kontraktnich mésicd (tj. mésicl, kdy je dand komodita doruéena a jiz se s ni neobchoduje), bude v rdmci
analyzy sezénnosti pocitdno se spojitou casovou fradou vzniklou napojenim nejlikvidnéjsich futures
kontraktd obchodovanych pro dané obdobi v roce. V pfipadé kukufice a p3enice je v rdmci jednoho roku
obchodovano 5 kontraktnich mésict, v pfipadé séji probiha v ramci roku rolovani na dal$i kontraktni mésic
7krat.

Jelikoz ceny vykazuji v jednotlivych letech rlznou miru volatility, budou pro ziskani dlouhodobé sezénni
cenové formace absolutni hodnoty komoditnich cen v jednotlivych letech prevedeny na normalizovany
index. Normalizovany index tak bude predstavovat prepoctené absolutni hodnoty ceny dané komodity
v jednotlivych letech na skalu v rozmezi 0-100 %. Z takto prepocltenych dat nasledné jiz bude mozné

5 Vyvoj cen zemédélskych komodit na burze v Chicagu pfedstavuje svétové méfitko, proto se bude nasledujici analyza tykat
vyvoje na trhu v USA. Podobné se v disledku arbitraze vyvijeji ceny téchto komodit i v ostatnich ¢astech svéta.

7 Vice informaci viz Chicago Mercantile Exchange Group (2016).

8\/iz Motl (2015).

® Upozornéni burzy pro drzitele daného futures kontraktu, Ze se blizi den doruéeni podkladového aktiva - komodity. Toto
upozornéni obvykle pfichazi pfiblizné 1-3 dny pred dnem, kdy ma byt dana komodita dorucena.
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vypozorovat vyznamné dlouhodobé sezénni tendence podkladového aktiva, v tomto pfipadé ceny vybrané
komodity.

3.1 Kukufrice

Dlouhodobé sezénni tendence na trhu kukufice ukazuje Graf 1. Vodorovna osa zobrazuje kalendarni rok,
tj. rozmezi od 1. ledna do 31. prosince. Na svislé ose je vyobrazena Skala od 0 do 100 pro diselny
normalizovany index popisujici, kdy se ceny béhem roku pohybovaly pobliz svého vrcholu (index = 100),
a kdy naopak vytvarely své dno (index = 0). Nejdelsi ziskanou sezdnni tendenci ceny kukufice predstavuje
cenovy vzorec znazornény modrou carou, ktery zachycuje prlmérny rocni cyklus vyvoje ceny kukufice
b&hem jednotlivych mésicd v roce vypocteny z normalizovanych cenovych indexd vyvoje ceny kukufice za
poslednich 56 let (tj. maximalné dostupny vzorek dat). Pro UCely zkoumani, zda se sezéonni tendence ceny
kukufice v pribéhu ¢asu méni, je v grafu rovnéz vyobrazeno krat$i obdobi, popisujici 30lety prdmérny
sezénni cenovy vzorec na zakladé vyvoje ceny kukufice v letech 1986-2015 (oznaceno zelenou carou)
a také 10lety primérny sezdénni cenovy vzorec na zakladé vyvoje ceny kukufice v letech 2006-2015
(ozna&eno Sedou ¢&arou). Vyvoj ceny kukufice v dosavadnim pribéhu letodniho roku, tj. do konce mésice
cervence, znazornuje Cervena Cara.
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——56lety cenovy vzorec (1960-2015) =——30lety cenovy vzorec (1986-2015)
10lety cenovy vzorec (2006-2015) =——\Vyvoj ceny v roce 2016 (prava osa)

Graf 1 Sezdnni cenové vzorce ceny kukufrice
Zdroj: Bloomberg, viastni vypocty

Vyvoj ceny kukufice v prib&hu roku odrdZi zejména obdobi seti a sklizné této plodiny. Obdobi vysevu
kukufice byva v USA v dubnu a kvétnu, obdobi sklizné v mésici Fijnu a listopadu. Od toho se také odviji
sezonni vzorec, kdy cena byva obvykle nejnizsi, kdyz nabidka v obdobi sklizné dosahuje vysokych hodnot.
Jakmile se nabidka snizi, cena ma tendenci rlst. V obdobi mésice kvétna mlze pokles zasob vyvolavat
nervozitu na trhu v souvislosti odhadem budouci produkce. Ve stejné dobé vSak dochazi k seti, tj. je do jisté
miry znamo, jak velkd plocha bude oseta a také, jestli budou béhem daného roku priznivé podminky pro
rdst plodiny. V navaznosti na vyhled pfiznivého pocasi pro dany rok a tedy i vy$&iho objemu odhadované
budouci Grody, ma cena tendenci klesat a naopak. Letodni cenovy vyvoj kukufice se projevil rlistem v prvni
poloviné roku, ktery vyrazné akceleroval s blizicim se obdobim vysevu (duben/kvéten). Trzniho vrcholu bylo
dosazeno v mésici cervenci, nasledné pak cena v souladu se sezdénnosti prudce klesala. Z pohledu
dlouhodobé sezénnosti se neoekava narlst ceny dfive neZ po obdobi sklizné (Fijen/listopad), kdy ma cena
kukurice tendenci vytvaret své ro¢ni cenové dno.

3.2 Psenice

Odlisny dlouhodoby sezdénni cyklus lze pozorovat v pfipadé ceny psSenice, viz Graf 2. Na rozdil od kukufice,
pSenice se déli na dva typy: zimni a jarni. Vysev zimni pSenice probiha v obdobi zafi a fijna. V tomto obdobi
Ize pozorovat dlouhodobé rlistové tendence odraZejici nizkou nabidku pdenice na trhu. Jakmile je zimni
pSenice zaseta, Ucastnici trhu zacinaji odhadovat velikost budouci produkce. Mladé vyhonky pSenice az do
jara pfezimuji v zemi. Snéhovéa pokryvka pfitom slouzi k izolaci a ochrané plodiny. Neadekvatni snéhova
pokryvka nicmén& mize ponicit kofeny mladych pseni¢nych vyhonkt, pokud plda v obdobi mirné zimy
stfidavé taje a zamrza. V této dobé je tak budoucnost nové Urody zimni pSenice nejzranitelnéjsi. Obdobi
sklizné zimni pSenice nastava v obdobi ¢ervna a Cervence, kdy ma také cena tendenci vytvaret své sezénni
dno. Seti jarni pSenice probihd od dubna do Cervna, nasledna sklizen byva v obdobi srpna a zafi. Cena
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pSenice ma tendenci vytvaret své sezonni dno v obdobi ¢ervenec/srpen, mezi obdobim sklizné zimni a jarni
pSenice. Tento dlouhodoby sezénni trend také potvrzuje cena psSenice v letoSnim roce, kterd b&éhem mésice
Cervence prudce klesala (viz Cervend ¢&ara). Nasledn& pak obvykle dochdzi k ristu v ddsledku hlavni
exportni sezény. V nasledujicich mésicich se tak i v letodnim roce olekava jeji rlst. Cena pSenice ma
tendenci vytvaret sezénni vrchol v prosinci, kdy zimni pSenice vchazi do obdobi vegetac¢niho klidu a predtim,
nez se zacne zvysSovat nabidka v souvislosti s vyvozem psSenice z jizni polokoule. Zacatkem nového roku ma
cena psSenice tendenci klesat vlivem rostouci nabidky, kdyz producenti pozdrzeli prodej produkce pred
koncem predchoziho roku vlivem danové optimalizace na zacatek nového zdanovaciho obdobi, dale

v r

rostouciho exportu psenice z jizni polokoule a také bliziciho se obdobi sklizné na severni polokouli.
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Graf 2 Sezoénni cenové vzorce ceny psenice
Zdroj: Bloomberg, viastni vypocty

3.3 Soéja

Velmi stabilni dlouhodoby sezdnni cyklus Ize pozorovat v pripadé ceny séji, viz Graf 3. Séjové boby byvaji
vysévany v USA od konce dubna do zacatku cervna, v tomto obdobi ma také cena kazdoro¢né tendenci
vytvafet sezénni vrchol, co? potvrzuje i letodni cenovy vyvoj (viz éervend ¢ara). Sklizefi séjovych bobl pak
pripadd na obdobi od konce zafi do zacatku listopadu. Cena séjovych bobl tak obvykle vytvaii své dno
bé&hem meésice fijna, kdy je hlavni obdobi sklizné a nabidka dosahuje svého vrcholu.
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Graf 3 Sezdnni cenové vzorce ceny sdji
Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty
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S blizicim se zatatkem mésice listopadu rlst zasob sldbne a namisto toho postupné dochazi k oZiveni
poptavky ze strany komerénich zpracovatelG. Na trhu séjovych bobl vznikd nejvyssi poptavka v pribéhu
sklizné a tésné po ni. Trh nasledné zacind béhem mésice prosince slabnout, kdyz se producenti zbavuji
svych zasob v rdmci dafiové optimalizace pfed koncem roku a zarovef se zvy$uje nabidka séjovych bobd
z Jizni Ameriky. Ceny maji nadsledné opétovnou tendenci rlst po tzv. Unorovém cenovém zlomu az do
obdobi nového vysevu. S blizicim se vycCerpanim veskerych zasob nabidka dosahuje svého rocniho dna
a cena zlstdvd na svych sezénnich maximalnich Grovnich obvykle aZz do poloviny ervence. Pokud ale
nedojde v daném roce ke zhorSeni pocasi, dochazi k poklesu béhem mésice srpna vlivem snizujici se
poptavky, kdy zpracovatelé redukuji vyrobni kapacity v rdmci Udrzby a pfipravy pred zacatkem obdobi
sklizné. Nasledné je tento kratkodoby pokles vystfidan opétovnym mirnym oZivenim ceny, které trva
obvykle do zacatku mésice zari, kdy zpracovatelé opét navysi své vyrobni kapacity po udrzbé. Poté ma cena
séjovych bobl b&hem mésice zaii tendenci klesat az do obdobi sklizné.

4 Zavér

Analyza sezonnosti na prikladu nejobchodovanéjsich zemédélskych komodit potvrzuje existenci
dlouhodobych a vyraznych sezdnnich tendenci, které kazdorocné silné ovliviiuji cenu dané komodity.
Naproti tomu, i kdyz jsou nékteré typické sezonni tendence vypozorované na minulosti velmi silné, nikdy
neni predem jisté, zda se budou presné opakovat kazdy rok. V ramci vySe uvedené analyzy byl dlouhodoby
sezonni cyklus ziskan zahrnutim maximalniho vzorku dennich dat od roku 1960 jednotlivé pro kazdou
vybranou komoditu. Sezdnni cyklus za poslednich 56 let byl nasledné porovnan s kratSimi vzorky dat
zahrnujicimi poslednich 30 a 10 let. Tyto tfi ziskané sezénni cykly pak byly nasledné konfrontovany s vyvoje
cen vybranych zemé&dé&lskych komodit za prvnich 7 mésicd letodniho roku, kdy ve vSech ptipadech letodni
cenovy vyvoj vyznamné kopiruje dlouhodoby sezénni cyklus. Nejvice je tomu v pfipadé séjovych bobl
a také ceny kukufice. U ceny psSenice Ize v letoSnim roce oproti dlouhodobému sezénnimu cyklu pozorovat
priblizn& mési¢ni zpozdéni, cenovy profil véak z{lstava témér totozny.

V pfipadé ceny kukufice se z pohledu dlouhodobého sezdénniho cyklu ocekava utlumeny cenovy vyvoj az do
konce mésice fijna, nasledné po obdobi sklizné zacind akcelerovat poptavka a cena kukufice ma tendenci
rlst. Naopak v pripadé& ceny p3enice Ize nyni odekavat jeji narlst, jelikoz mé tendenci vytvaret své sezénni
dno v obdobi ¢ervenec/srpen, tj. mezi obdobim sklizné zimni a jarni pSenice. Od mésice zafi se tak oCekava
opétovny rlst ceny psenice aZ do konce roku, kdy obvykle vytvaii sezénni cenovy vrchol. V pfipadé ceny
séjovych bobl Ize také v letodnim roce pozorovat pokles z maximalnich hodnot z obdobi konce &ervence.
Cena by tak méla v souladu s dlouhodobym sezénnim vyvojem dale klesat az do obdobi Fijnové sklizng, kdy
mé cena séjovych bobl tendenci kazdoro¢né vytvaret své dno, kdyZ nabidka dosahuje svého vrcholu.

Na sezénnost je proto tfeba se divat rdmcové jako na néco, co mdZe pomoci pochopit soucasny vyvoj ceny
pfislusné komodity. Sezénni tendence jednoduse odrazi to, co se stalo v minulosti. To umoznuje snadno
vidét vyznamné cenové formace trhu zplsobené sezénnimi vlivy. Sezénni tendence se neméni ze dne na
den, z tydne na tyden ani zroku na rok. Jednd se o velmi dlouhodobé - s urcitou pravdépodobnosti
pravidelné se opakujici pohyby - ve vyvoji ceny dané komodity. Znalost téchto sezdénnich cenovych
tendenci tak mdze poslouzit jako dobré voditko pfi tvorbé predpovédi, jak by se cena daného podkladového
aktiva mohla vyvijet v budoucnu. Obecnym ddvodem, pro¢ se miZe sezénni tendence v &ase ménit, je
napriklad st¥idani na Zebficku nejvétsich svétovych producentl uréité komodity. Mezi dal&i dGvody mdze
patfit také technicky pokrok napf. ve skladovani, vyrobé ¢&i sklizni, vyuzivani zemédélskych komodit pro
nepotravinafské Gc&ely (biopaliva, mazadla, lé&iva, primyslové pouZiti apod.) nebo dalsi faktory jako
politickd nestabilita v zemich vyznamnych producentl komodit. Zahrnutim rdizné dlouhych &asovych obdobi
do vypoctu sezénni cenové formace (viz napf. 56lety, 30lety a 10lety primérny sezénni cenovy vzorec
vyuzity v ramci analyzy) je tak mozné sledovat stabilitu a robustnost v rdmci srovnani jednotlivych
vysledkd{, & pozorovat vyznamné strukturdlni zmény vyplyvajici z vy$e uvedenych ddvodd. V poslednich
letech, zejména po roce 2000, mohou byt dlouhodobé sezénni tendence jednotlivych komodit , potlacovany"
také vlivem rostoucich aktivit nekomerénich subjektd'® obchodujicich s komoditami na zakladé technické
analyzy a matematickych model{ (algoritmické obchodovani), které tak mohou obchodovat proti sezénnosti
¢ zvySovat cenovou volatilitu - tzv. financializace komodit!!. Na vySe uvedeném pfikladu ceny kukufice,
pdenice a so6ji v3ak lze pozorovat, ze se prlb&h sezénniho vyvoje za sledované obdobi 56 let vyrazné
nezménil, viz naptiklad porovnani 56letého a 10letého primérného sezénniho cenového vzorce.

Koncept analyzovani sezénnosti vyvoje cen komodit ma vsak své vlastni limity. Prvnimi jsou zejména
&asovy soulad jednotlivych trendl v danych letech a také &asto se vyskytujici siln&jsi &i slabsi proti-sezénni
pohyby. Napfiklad nékterd letni obdobi byvaji teplejsi (obdobi extrémniho sucha), jind chladnéjsi atd.
V pripadé zemédélskych komodit se producenti a zpracovatelé pred sklizni snazi stlacit ceny dané komodity,
aby mohli nakupovat levné&ji. VIady mohou rovnéz ovlivnit sezdnnost na rliznych komoditnich trzich pomoci
politik, které maji snahu sezénnost spise tlumit. Podporou masivnich uskladiiovacich programi se tak snazi

10 Dle definice U.S. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) se jedna napt. hedgeové fondy, indexované komoditni
fondy, banky apod.

11 Viz Motl (2013).
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vyrovnavat nabidku komodit. Také vladni subvence a ochranna opatrfeni modifikuji sezénnost, ktera se
u komodit vyskytuje. Av&ak prvoradym faktorem z{stava pocasi. Klimatické podminky mohou v koneéném
disledku svymi dopady pFekonat véechny snahy nejvétsich komerénich zajmd, vyrobnich karteld i viad.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016
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A2. Zména predikci inflace
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)
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Bank of Japan
Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko
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Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(americky vladni Ufad poskytujici
oficidlni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise
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urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Federalni komise pro volny trh

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

britska libra
hruby domaci produkt
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IFO-BE
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INR
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JP
JPY

LIBOR
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MMBtu
MMF

OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

QE
RU
RUB

TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW-ES

harmonizovany index spotfebitelskych
cen

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
International Energy Agency
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

milion britskych termalnich jednotek
Mezinarodni ménovy fond
Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

ceny pramyslovych vyrobcl
predstihové ukazatele
kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanéni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

2016

¢. GEVu
Sezoénni cenové pohyby zemédélskych komodit (Martin Motl) 2016-8
Inflacni o¢ekavani v USA: iluze propadu? (Sona Benecka) 2016-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2016-6
Konllsuren,ceschopnost v mezindrodnim srovnani optikou souhrnnych ukazatell (Iveta 2016-5
Polaskova)
Jak ovliviiuje vyvoj stavu globalnich zasob ceny komodit? (Jan HosSek) 2016-4
Strategie Evropa 2020 - dojde svého naplnéni? (Pavla Bfizova) 2016-3
Zmeény globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubos Komarek a Vladimir
Zdarsky) 2016-2
Zivotni cyklus primych zahraniénich investic na piikladu CR (Filip Novotny) 2016-1

2015

¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovéani mezinarodniho obchodu (Oxana Babecka Kucharéukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové uUrokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvenéni ménové politiky (Sofa
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny) 2015-10
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v kodi SDR: redlné ¢ ne? (Soria Beneckd) 2015-8
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezdnni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam a Jan HosSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (Lubo$S Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zkuenosti s Uvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan HoSek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
M . M . 2014-12
Kucharcukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sofa Benecka) 2014-11
Zmeény v prilivu pfimych zahraniCnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stiedni Evropy (Vladimir Zdéarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zbo?i ve vybranych stfedoevropskych zemich
! M K 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
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6

Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zd4arek) 2014-5
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¢. GEVu
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4
Dopady financni krize na vyvoj cenovych Urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdérek)
Je hrozba deflace v eurozdéné redlna? (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 Géastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sofa 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 dekadach (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen byt 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 Sorla Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

2012

¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zékladnich 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 Kadlcakova)
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
PFehled nejpouzivané&jsich komoditnich indext ve svété (Jan Hosek) 2012-5
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¢. GEVu
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 Sofia Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
2011
¢. GEVu

Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)

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

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (LubosS Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sorfa Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zmé&nily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorll (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezindrodni 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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