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I. SHRNUTI

Kvétnové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled 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 lisle zaméfujeme svoji pozornost na
zodpovézeni otazky, zda se trh s ropou blizi ke své rovnovaze. Zde se blize vénujeme, mimo jiného, chovani
kartelu OPEC nebo producentl bfidlicové ropy v USA, pozorovanému v poslednich tfech letech. Déle se
pokousime odpovédét i na to, jaké jsou priciny ob&asnych prudkych vykyvl cen ropy.

Vyhledy meziro¢niho rlstu HDP vybranych vyspélych ekonomik pFinesly oproti minulému mésici mirné
zvyseni v horizontu do konce roku 2018 v eurozéné a Némecku, ale také v Japonsku. Ekonomika Spojenych
statd v letodnim roce zFejmé zpomali vice, neZ bylo oéekavano jeété pred nékolika mésici. Nicméné odhady
jeji vykonnosti pro rok 2018 nedoznaly zmén (ocekdva se hospodaFsky rist lehce pod 2,5 %), coz dava
nadé&ji, 7e soucasné zpomaleni jejiho rlstu lIze hodnotit jako docasné. Vyhled rlstu HDP Spojeného
kralovstvi byl pro letosni rok rovnéz lehce snizen, kdyZ se zacaly postupné projevovat Sirsi ekonomické
dopady lonského referenda o vystoupeni z EU. Pro pfisti rok se nicméné vyhledy zvysuji, coZz nepfimo
ukazuje na dlvéru v hladky prib&h vyjednavani o brexitu. Ocekdvané hodnoty inflace zdstavaji
v jednotlivych zemich pro letodni i pfisti rok blizko vy&e uvedenym hodnotdm hospodaiského rdstu a jsou
oproti bfeznu z pohledu Consensus Forecast niz$i jen v piipadé Spojenych statl. Zde by se, stejné jako ve
Spojeném kralovstvi, méla inflace pohybovat viditelné nad 2% hladinou. V eurozéné ani v Némecku se do
konce pfristiho roku inflace na tuto cilovanou hodnotu nedostane, v pfipadé Japonska pak ziejmé jen
s velkym Usilim dosahne 1% urovné.

Vyhledy meziro¢niho rlstu HDP zemi skupiny BRIC nepfinesly v dubnu viditelnd pfehodnoceni. Déle se
predpoklada pozvolné snizovani ekonomické dynamiky cinské ekonomiky, jejiz tempo zpomalovani se vSak
oproti minulému mésici pro letodni rok zmirnilo. Indickd ekonomika by si stdle méla udrzet rlst kolem
impozantnich 7,5 %. To jsou uspokojivé zpravy nejen pro tyto dvé velké ekonomiky, ale i pro svétovou
ekonomiku jako celek. V pfipadé méné dynamicky se rozvijejicich zemi, které byly nedavno postizeny
slumpflaci (Rusko, Brazilie), doslo k posunu ve smeéru snizovani nerovnovah. Je tak oclekavano mirné
zvy$eni jejich rlistu HDP a snizeni miry inflace spotfebitelskych cen.

Vyhledy urokovych sazeb setrvavaji v eurozéoné na velmi nizkych hodnotach, které oproti minulému mésici
mirné poklesy v reakci na inflaéni vyvoj v eurozéné a komunikaci predstavitelG ECB. V ptipadé Spojenych
statl Ize i pfes mirné zpomaleni tamni ekonomiky naopak pfedpokladat, Ze zfejmé je$té& b&hem prvniho
pololeti dojde k daldimu zvySeni Grokovych sazeb o standardnich 0,25 procentnich bodi. Americky dolar by
mél dle CF v roénim horizontu lehce posilovat vi¢&i véem sledovanym méndm. Primérna cena ropy Brent se
bude v letodnim i piistim roce pohybovat pobliz 52 dolard za barel, tj. nize neZ signalizovaly dubnové
vyhledy. Ceny neenergetickych surovin by se mély v ro¢nim horizontu velmi mirné zvysovat, a to jak vlivem
potravinarskych komodit, kde se ocekava rlst cen penice, ryze a kukufice, tak i vlivem vyvoje cen kovd.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

Rust HDP, % Inflace, %
7 6
6 5
5 T~ 4 T~
, _ Zeméskupiny BRIC ~ ~ ; ZeméskupinyBRIC — ————m—
3 2 e
) Vyspélé zémé 1 S— Z
1 ; — o . Vyseelezeme ‘ : ‘ ‘ ‘
0 - T T T T T T ) -1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—HIST CF MMF ====Q0ECD ====CB/EIU —HIST CF MMF === QECD === CB/EIU

Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled( jednotlivych zemi. Vahy jsou spoéitany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
2011-2015 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

PFiznivd mési¢ni data ze zacatku letodniho roku se odrazeji v predbézném odhadu rlstu HDP eurozény,
ktery dle Eurostatu dosahl v mezictvrtletnim vyjadreni hodnoty 0,5 %, tj. stejné hodnoty jako na konci
lonského roku. Predstihové ukazatele v dubnu opét vzrostly a signalizuji tak solidni zacatek druhého
Ctvrtleti. PMI ve zpracovatelském primyslu dosahl nejvy$éi hodnoty za poslednich Sest let a odrazi rlst
vSech svych slozek. Ukazatel ekonomického sentimentu (ESI) publikovany Evropskou komisi se nachazi na
nejvyssi hodnoté od roku 2007 a reflektuje mj. pfiznivy vyvoj na trhu prace. Vykon ekonomiky podporuje
nadale uvolnéna politika ECB, oZiveni globalni ekonomiky a slaby kurz eura. V leto$nim roce by se mél rist
HDP pohybovat v rozmezi 1,6-1,8 % a v pristim roce by pak mél nepatrné zpomalit, pficemzZ snizeni
politické nejistoty po prezidentskych volbach ve Francii by mohlo vést k daldim revizim vyhledu rdstu
smérem nahoru.

Inflace podle rychlého odhadu Eurostatu vzrostla v dubnu z 1,5 % na 1,9 %, predevéim kvdli narlstu cen
sluzeb. V priStich mésicich by ale celkova inflace méla zvolnit s odeznénim pFispévku cen energii. Jeji
primérna hodnota by v leto$nim roce méla dosdhnout hodnoty pfiblizné 1,7 %. V pfistim roce by pak méla
byt tazena hlavné jadrovymi slozkami a jeji hodnota by tak méla poklesnout asi na 1,5 %. Nejistota na
finanénich trzich spojend s volbami ve Francii 7. kvétna odeznéla, coz vedlo ke snizeni spreadu vynosd
francouzskych dluhopist oproti némeckym. Vynosy vladnich dluhopisll v eurozéné ale obecn& mirné vzrostly
s ocekavanim drivéjsi normalizace ménové politiky ze strany ECB. Ta na svém dubnovém zasedani
zopakovala svlj zdvazek pokracovat v nakupech aktiv alespofi do konce leto&niho roku a také zavazek
ponechani zakladnich sazeb na stavajici & nizéi Grovni alespofi po dobu trvani programu nakupl. To se
odrazi v trznim vyhledu tfimési¢ni sazby EURIBOR, kterd je na celém sledovaném horizontu vyhledu
zaporna.
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Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Kvéten 2017
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

LU

CF®o MMF®OECD MECB2017HECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

CFOo MMF®OECD [MECB2017ECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhled hospodaiského rlistu Némecka byl pro leto$ni rok zvy$en. V prvnim &tvrtleti 2017 rostla ekonomika
solidnim tempem. Mezi¢tvrtletni rlst zrychlil na 0,6 % a meziroéné& pak HDP vzrostl o 1,7 %. Rst
priamyslové produkce dosahl v prvnim C&tvrtleti silné mezictvrtletni dynamiky. K rlstu pFispéla jak domaci,
tak zahrani¢ni poptavka, coz se promitlo pozitivné na trhu prace. Mira nezaméstnanosti v dubnu poklesla na
5,8 %. Dubnovy PMI ve zpracovatelském primyslu se udrZel na ptiblizn& stejné vysoké hodnoté jako
predchozi mésic, coZ spole¢né s rlstem predstihovych indikatord IFO a ZEW zaklddad ocekavani solidniho
hospodéaiského rlstu také ve druhém cEtvrtleti. Inflace po breznové nizéi hodnoté v dubnu dosédhla 2 %
zejména vlivem kladného prispévku cen energii. Jadrova inflace se v dubnu zvysila na 1,6 %. Vynos
desetiletého vladniho dluhopisu po mirném rlistu z konce lofiského roku stagnoval na Grovni 0,3 %.
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I1.3 Spojené staty

Podle prvniho odhadu americka ekonomika v prvnim &tvrtleti 2017 vyrazné zpomalila. Rist HDP dosahl jen
oc¢ekavani finanénich trhl, ale vzhledem k situaci na trhu prace bude patrné& revidovdn smérem nahoru?.
K rlstu HDP negativné prispél pokles vladni spotieby (-1,7 %) a nizky rdst spotfeby domécnosti (0,3 %).
Robustni v8ak byla dynamika investic (4,4 %) a také exportt (5,8 %).

Podstatného zlepseni oproti bfeznu doznal v dubnu americky trh prace. PoCet nové vytvorenych pracovnich
mist v nezemédélském sektoru dosahl 211 tisic (o¢ekavano 190 tis.). Mira nezaméstnanosti dale klesla na
4,4 % a primérna hodinovd mzda vykazala meziroéné narlst o 2,5 %. DUvéra spotiebitell podle Setfeni
Conference Board v dubnu poklesla, ale zlistava na relativné vysoké Grovni. Spotiebitelé hodnotili pozitivné
zejména svou soucasnou situaci a v mensi mire také vyvoj na trhu prace. Meziro¢ni dynamika
maloobchodnich prodeji zdstava vysoka (5,2 %), v mezimésiénim vyjadieni viak prodeje jiz druhy mésic
v fadé klesaji. Predstihovy indikator PMI i nadale naznacuje expanzi v primyslu (54,8), ale oproti bieznu
hodnota indikatoru poklesla, a to zejména kvdli hodnoceni novych objednévek a zamé&stnanosti.

Celkova mezirocni inflace v USA zpomalila v dubnu na 2,2 % a jadrova poklesla na 1,9 %. Naopak ceny
primyslovych vyrobcl rostly nejrychleji od Unora 2012 (2,5 % meziro€nd) s tim, jak postupné vyprchal vliv
nizkych cen ropy a posileni amerického dolaru. Na kvétnovém zasedani FOMC nedoslo ke zméné v nastaveni
ménové politiky. Aktualni zpomaleni americké ekonomiky ma dle Fedu jen docasny charakter
a v nasledujicich mésicich se rlst opét zvysi. Trhy tak i nadéle ocekavaji postupné zvy$ovani pasma
zakladnich sazeb, kdyZ 73 % panelisti CF o¢ekava daldi krok jiz v &ervnu. Kvétnovy CF oproti minulému
mésici snizil vyhled rlistu HDP v tomto roce a inflace v obou letech. MMF ponechal vyhled rdstu beze zmé&ny,
ale odhad inflace revidoval pro rok 2017 smérem nahoru a pro rok 2018 dold.

Rust HDP, % Inflace, %
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! vIiv mdZe mit i opakujici se problém s modelem sezénniho otigtovani, jak jsme naznadili jiz ve vydani z éervence 2016.
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I1.4 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika se zacind zadychdvat. Mezi¢tvrtletni rist HDP zpomalil po¢atkem roku na 0,3 % (z 0,7 %
ve ¢tvrtém ctvrtleti 2016). Zklamal predevéim rlst v sektoru sluzeb, pomaleji vSak rostla i dalsi odvétvi
navazana na spotfebu. Na britskou ekonomiku totiz pozvolna doléhaji dopady lonského rozhodnuti
o vystoupeni z EU, které se projevilo zejména vyraznym oslabenim britské libry. Ta sice nedavno zpevnila
(v reakci na prekvapivé vyhlaseni britskych parlamentnich voleb na letoSni Cerven), stale vSak zdaleka
nedosahuje hodnot, na nichz se pohybovala pied referendem. Slabsi kurz se promitl predevéim do rdstu
spotFebitelskych cen. Inflace se pohybuje nad cilem BoE (v bfeznu 2,3 %), redlny rlst mezd se zastavil
a mira Uspor domacnosti se propadla na historické minimum. To vede k poklesu maloobchodnich trzeb
(0 1,8 % v bireznu) i primyslové vyroby (ta se v dubnu sniZila jiz potfeti v fad&). Novy vyhled BoE je tak
pesimisti¢téjsi ohledné vyvoje v letosnim roce, obavy z toho nasledujiciho se vSak zmirfuji.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.5 Japonsko

Maloobchodni trzby se v bfeznu meziro¢né vyrazné zvysily, a to navzdory poklesu dynamiky mezd. Doslo
rovnéz ke zmirnéni poklesu vydajl doméacnosti. Mira nezaméstnanosti zistava nadale velmi nizka. Meziro&ni
zména primyslové produkce se v bfeznu snizila, divodem byl propad t&Zby a zpracovatelského priimyslu.
PMI ve zpracovatelském primyslu se v dubnu zvysil. Dle hodnoceni nakupnich manazerd vyrazné posilil rist
exportu, vystup a zaméstnanost rostly solidnim tempem, nicméné dynamika novych objednavek dale
zvolnila. CF, MMF i BoJ zvysili vyhledy rlstu japonské ekonomiky pro oba sledované roky. Inflace v bieznu
meziroéné lehce zpomalila kv{li poklesu cen &erstvych potravin. Vyhledy inflace jsou znaéné rozdilné.
Sledované instituce ocekavaji vysi inflace v rozmezi 0,3-1,4 % v roce 2017 a v rozmezi 0,6-1,7 % v roce
2018. Nastaveni mé&nové politiky zUstalo na dubnovém zasedani BoJ beze zmén.
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I11.1 Cina

Zlepdeni ekonomické situace v Ciné v prvnim &tvrtleti 2017 a snizeni odlivu kapitélu prispélo ke stabilizaci
kurzu renmimbi. Pokles devizovych rezerv se zastavil a v dubnu centralni banka uvolnila i kapitalové
restrikce, které prispivaly k expanzi Sedého bankovniho sektoru a realitniho trhu. Aktualni GUdaje za duben
pak naznacuji spise mirny zacatek druhého &tvrtleti. Zpomaleni meziroéniho rlistu zasahlo jak maoobchodni
prodeje (10,7 %), tak i primyslovou produkci (6,5 %). Uvérova aktivita viak zlistadva vysoka, kdyz Gvéry
v domaci méné v dubnu mezimésicné vzrostly o 7,8 %. Spottebitelska inflace v dubnu zrychlila na 1,2 %,
zejména ve sloZce bez potravin. Rlst cen vyrobcl se ve stejném obdobi naopak zmirnil (6,4 %), predevsim
v souvislosti s propadem cen komodit (Zelezo, ocel). Kvétnovy CF zvysil vyhled rdstu HDP v roce 2017
a snizil predpovéd inflace pro rok 2018. Nova predpovéd’ MMF se pak shoduje s kvétnovym CF, jen vyhled
inflace v tomto roce je 0 0,3 p. b. vyssi.

Rust HDP, % Inflace, %
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4,0 T T T T T T 1 1,0 T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 5/2017 MMF, 4/2017 e H| ST CF, 5/2017 MMF, 4/2017
e OECD, 3/2017 === E|U, 4/2017 e OECD, 11/2016 === E|U, 4/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2017 6,6 6,6 6,5 6,6 2017 2,1 2,4 2,2 2,2
2018 6,2 6,2 6,3 4,5 2018 2,3 2,3 2,9 1,9

II1.2 Indie

Dynamika primyslové produkce se v bfeznu zvys$ila na 2,7 %, a to i pres lehké snizeni vyroby ve
zpracovatelském primyslu. PMI ve zpracovatelském primyslu zlstal v dubnu na 52,5 bodech. Dle
nékupnich manazerl rostly solidné vsechny sledované kategorie, av$ak vystup a nové objednavky
pomalej$im tempem. Predikce rlstu indické ekonomiky nebyly zméné&ny. Podle MMF bude jesté v tomto
fiskalnim roce rist HDP ovliviiovat lofiska demonetizace.? Letos ovéem jeji vlivy jiz pIné odezni a v pFidtim
roce by tak mélo tempo rlistu ekonomiky dosahovat v priméru 7,7 %. Inflace se v dubnu sniZila na 3 %,
dlvodem bylo zpomaleni rlstu cen potravin. Lofiské monzunové obdobi se pfiznivé projevilo ve sklizni
a produkci potravin, proto Ize oCekavat snizovani jejich cen i v nadchazejicich mésicich. To se také odrazilo
ve snizeni vyhledl inflace MMF a EIU pro tento i pristi fiskalni rok. Naopak CF zvysil predpovéd inflace pro
fiskalni rok 2018/2019 0 0,1 p. b.

Rast HDP, % Inflace, %
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 5/2017 MMF, 4/2017 e— H| ST CF, 5/2017 MMF, 4/2017
s OECD), 3/2017 e E|U, 5/2017 e OECD), 11/2016 s E|U, 5/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 7,3 7,2 7,3 7,2 2017 4,8 4,8 5,2 4,5
2018 7,6 7,7 7,7 7,8 2018 5,1 5,1 4,6 4,7

2 MMF, 2017. World Economic Outlook, April 2017: Gaining Momentum?
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

Dynamika vétdiny kratkodobych ukazateld ruské ekonomiky je v posledni dobé& pfizniva. Primyslova
produkce se po predchozim 2,3% meziroénim propadu vratila v dubnu k rlstu (0,8 %). Mezimési¢né navic
rostla témér 13% tempem. Nezaméstnanost v bifeznu znovu poklesla (na 5,4 %). PMI ve zpracovatelském
primyslu presto v dubnu poklesl na nejnizsi Grover (50,8) od srpna 2016 a snizil se i PMI ve sluzbach.
Inflace v dubnu zpomalila o dalsi 0,2 p. b. na 4,1 %. Ruska centralni banka oCekava, Ze pobliz 4% cile by se
meéla inflace udrzet i v horizontu nasledujicich dvou let. Rovnéz inflacni olekavani banka hodnoti jako
snizujici se. Na zakladé t&chto a dalich pFedpokladd snizila RCB zadatkem kvétna kli¢ovou urokovou sazbu
00,5 p. b. na 9,25 %. Nejnové&jsi vyhledy CF, MMF a EIU o&ekdvaji v horizontu dvou let rlist HDP v rozmezi
1,2-1,8 % a pokles tempa rdstu spotiebitelskych cen k prosinci 2018 na 4,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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e H| ST CF, 4/2017 MMF, 4/2017 e H| ST CF, 4/2017 MMF, 4/2017
e OECD, 11/2016 === E|U, 4/2017 e OECD, 11/2016 === E|U, 4/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 1,2 1,4 0,8 1,8 2017 4,2 4,5 5,9 4,0
2018 1,7 1,4 1,0 1,5 2018 4,2 4,2 5,0 4,2

III1.4 Brazilie

PFedstihové ukazatele PMI jak ve zpracovatelském primyslu, tak ve sluzbach se v dubnu poprvé od zac¢atku
roku 2015 vratily do pasma ekonomické expanze (nejnovéjsi hodnoty jsou 50,1 a 50,3). Zatimco ve
zpracovatelském primyslu byla zména oproti predchozimu mésici pomé&rné mald, PMI ve sluzbach stoupl
vyraznég, a to diky nové vznikajicim podnikiim, které rostly nejrychlej&im tempem za posledni dva roky a
nakupni manazefi o¢ekavaji, ze porostou i nadéle. Lepsi hodnoty PMI v primyslu jsou dany jiz druhy mésic
v fad& pozorovanym rlstem novych zakédzek a vSeobecnym predpokladem zlep$eni domaci poptavky.
Dynamika kratkodobych indikétord ekonomického vyvoje byla vesmés smigend. Novy CF revidoval vyhledy
HDP pro rok 2017 a 2018 na 0,6 % a 2,5 %, coz je v porovnani s MMF a EIU nejoptimistictéjsi predpovéd,
zejména co se tyce pristiho roku. Inflace by se v horizontu dvou let méla pohybovat mezi 4,2 a 4,5 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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e OECD), 3/2017 s E|U, 4/2017 s OECD, 11/2016 s E|U, 4/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 0,6 0,2 0,0 0,5 2017 42 4.4 6,0 4,3
2018 2,5 1,7 1,5 2,0 2018 4.4 4,3 5,0 4,5
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé
PMI v primyslu
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spotovy kurz 1,093
predpovéd CF 1,073 1,075 1,079 1,099
forwardovy kurz 1,094 1,097 1,115 1,140
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spotovy kurz 0,845
predpovéd CF 0,852 0,861 0,867 0,864
forwardovy kurz 0,845 0,846 0,852 0,859

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
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spotovy kurz 0,773
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forwardovy kurz 0,772 0,771 0,764 0,754
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spotovy kurz 112,8
predpovéd’ CF 113,0 113,5 115,2 116,3
forwardovy kurz 113,12 112,8 111,2 108,5

sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC
PMI v primyslu
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V.1 Ropa a zemni plyn

Po tfech mésicich stability zacala cena ropy od brezna kolisat. V prvni poloviné dubna rostla a kratce se
vratila aZ nad 55 USD/barel, kdyZ ptedstavitelé kartelu OPEC a dal$ich velkych producentl ropy projevili
ochotu prodlouZit dobrovolné omezeni tézby i do druhé poloviny roku. Poté ale prevladly na trhu obavy, ze
silny rlst t&Zby v USA, ktery by mél pokracovat i na vyhledu, zpomali pokles globalnich z&sob, a cena ropy
zacala opét klesat. V prvnim kvétnovém tydnu se ropa Brent dostala dokonce pod hranici 50 USD/barel,
i kdyz nasledné svlj propad o cca 2 USD/barel korigovala. Ke kolisani cen ropy pfispivala silné i aktivita
spekulativnich investorl, zatimco pohyby kurzu dolaru kolisani naopak tlumily. Velké agentury se zatim
nemohou shodnout, zda dochdzi ke stabilizaci trhu. EIA napf. o¢ekdva pro letodni rok rist globalnich zasob
0 0,2 a pro rok 2018 dokonce o 0,5 mil. barelG denné.

Trzni futures kiivka k datu prizkumu kvétnového CF zohlednila posunem dold opétovny silny pokles cen
ropy. Do konce letoniho roku je nyni mirné rostouci a implikuje prdmérnou letoéni cenu 51,7 USD/barel.
Poté je jiz prakticky vodorovna s priumérnou cenou pro piisti rok 51,1 USD/barel. Pfedpovéd’ kvétnového CF
pro ro¢ni horizont je o necelé 4 USD/barel vySe a vyssi ceny (53, resp. 57 USD/barel pro letosni a pristi rok)
ocCekava i aktualni prognodza EIA.

Cena zemniho plynu v USA v poloviné dubna poklesla, kdyz teplé pocasi na zacatku jara vedlo k rychlejSimu
plnéni zasobnik{. Pfesto byla v priméru za cely mésic vy&e neZ v bFeznu. Pfedpovéd pro letodni a pristi rok
olekava dalsi rlst diky rostoucim moZnostem vyvozu z USA a o&ekavanému rlstu poptavky. V Evropé cena
plynu v dubnu stagnovala, nebot zasoby zde rostly jen zvolna.

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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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2017 51,70 49,02 211,52
2018 51,07 48,79 201,97
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
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—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2017 97,90 98,30 96,38 2017 32,46 34,29 1,83
2018 99,94 2018 33,14 34,34 1,21

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, cena ruského plynu na hranicich s Némeckem — data MMF, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Sedda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Primé&rny mé&siéni index cen neenergetickych komodit pokracoval v dubnu a prvni poloviné kvétna v poklesu
a obdobné se vyvijely i oba dil¢i indexy, i kdyz pokles indexu cen potravinaifskych komodit se na pocatku
kvétna zastavil. Vyhled je pro vSechny tfi indexy jen nepatrné rostouci.

Vyhlidky globalniho zpracovatelského prumyslu se v dubnu mirné zhorsily, kdyz JP Morgan PMI nepatrne
poklesl z 53 na 52,8. Ke zpomaleni rlstu priimyslové produkce by mélo dOJlt zejména v Ciné a USA, coz
bylo hlavnim ddvodem pokracujiciho poklesu indexu cen zakladnich kovl. K poklesu ptisp&ly i slabnouci
nadé&je na vy$&i infrastrukturni investice v USA a slabsi rlst americké ekonomiky v prvnim &tvrtleti 2017.
Opaénym smérem pusobil jen oslabujici americky dolar. Cena médi navic klesala diky sldbnoucim obavam
z vypadk( produkce v Chile a Indonésii. Cena niklu prudce klesla, kdyZ nebyly schvaleny vladni navrhy
ohledné ochrany Zivotniho prostfedi na Filipinach, a cena zelezné rudy se propadla v reakci na pokles cen
oceli, jejiz svétova produkce v breznu vzrostla mezirocné o 5,7 % (a v Ciné o 1,8 %). V poklesu
pokracovala cena kaucuku, v mirném rlstu tak pokracovala pouze cena hliniku kvili o¢ekdvanému omezeni
produkce v Ciné.

Ceny zrnin reagovaly mirnym poklesem na zpravu USDA, ktera zvysila odhad jejich konecnych zasob ve
svété pro letodni obchodni rok. Znaéné se zvysily odhady produkce kukutice a séji v Brazilii (meziroéni rdst
0 38, resp. 15 %). Cena psenice viak na konci dubna vzrostla kvili mrazdm v hlavnich obilnafskych
oblastech Severni Ameriky. V silném poklesu pokracovala cena cukru (vlivem ocekavaného nizsiho dovozu
do Indie) a cena kakaa. Pomérné silny rdst zaznamenala pouze cena hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Priimyslové kovy e PSenice KukufFice Ryie e Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 83,8 89,0 80,7 2017 75,8 86,6 79,8 93,2
2018 85,0 91,0 81,0 2018 86,9 93,3 86,1 92,4
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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e \/epiové Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) Hlinfk Med Nikd Zeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2017 91,9 127,4 80,8 57,9 2017 86,3 74,9 43,5 42,9
2018 95,6 118,8 77,3 61,2 2018 87,7 75,0 42,9 34,6

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indext cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Blizi se trh s ropou k rovnovaze??
Od poloviny roku 2014 trvajici pfebytek ropy na trhu (Graf 1) postupné srazil cenu ropy Brent z hodnot

prevysujicich 100 USD/barel v zafi 2014 k necelym 30 USD/barel v Unoru 2016. Poté se vloZil do hry opét
kartel OPEC, ktery spolu s dal$imi velkymi producenty vyjednal dohodu, zajistujici na pGl roku sniZeni téZby
az o 1,8 mil. barell denné. To sice vedlo k ristu cen ropy nad 50 USD/barel, ale zdroveri opét nastartovalo
rist produkce bfidlicové ropy v USA. Jaka je tedy v soudasnosti situace na trhu s ropou? Na to se pokusime

najit odpovéd’v tomto pFispévku. Zaroveri se podivédme, co zplsobuje ob&asné prudké vykyvy cen ropy.

1 Na uvod: Pohled do minulosti

Klicovym faktorem vyvoje na trhu s ropou byl
zhruba od roku 2011 prekotny rozvoj tézby ropy
z bFidlic v USA. Ten byl nastartovan vysokou cenou
ropy, kterd zplsobila, Ze zpocatku nakladnd
technologie zadala byt rentabilni*. Rychly rlst
poctu aktivnich vrtnych souprav orientovanych na
vrty produkujici prevazné ropu® (Graf 2) se
nasledné& promitnul do rlstu objemu bfidlicové
tézby, jejiz podil na celkové tézbé v USA rychle

15 — -2
o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ B narGstal (Graf 3). Spojené stadty tak postupné
2006 2008 2010 2012 2014 2016 snizovaly svou zavislost na dovozu ropy®, zatimco
Zména zasob (pravd osa) ——Cena ropy Brent ropn)'/ kartel OPEC se snazil udrzovat VYSOkOU cenu

ropy na uUkor rlstu své produkce. Tim v&ak klesal
Graf 1 Cena ropy Brent a rozdil mezi globalni tézbou a spotfebou jeho pOdI'I na trhu s ropou.

(zména stavu svétovych zasob) ropy dle IEA

Zdroj: IEA
Pozn.: denni data, cena ropy v USD/barel, zména zdsob v mil. barel( denné

Zhruba v poloviné roku 2014 zacala cena ropy
klesat, kdyz pfi nadale rostouci svétové produkci
zeslabnul rlst poptavky. V&ichni vzhlizeli ke kartelu
OPEC s nadé&ji, ze omezenim své tézby ceny ropy
podpofi. Jeho predstavitelé vSak uvadéli, ze jim nizSi ceny ropy nevadi, a na zasedani na konci listopadu
2014 potvrdili stavajici produkci s tim, Ze nadale by mé&l cenu ropy urdovat jiz jen trh”. Vieobecné se totiz
ocCekavalo, Ze pod (z dnesniho pohledu relativhé vysokou) cenou cca 75 USD/barel za¢ne byt bfidlicova
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Graf 2 Pocet aktivnich vrtnych souprav v USA Graf 3 Tézba ropy a zemniho plynu v USA
Zdroj: Baker Hughes Zdroj: EIA
Pozn.: tydenni data Pozn.: ropa v mil. barelt denné (levd osa, od dubna 2017 predpovéd' EIA),

plyn v bil. kubickych stop za mésic (pravd osa)

3 Autorem je Jan Hodek. Nazory v tomto piispévku jsou jeho vlastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.

4 Vysoka cena ropy vedla i k rozvoji dalich investi¢né a provozné nakladnych zplsobl tézby (z ropnych piské v Kanadé,
v hlubokych vodéch oceédnu & v arktickych oblastech). Vyuziti alternativnich zdrojl t&%by zarover potladilo do té doby hojné
zmifiované teorie o blizicim se vyvrcholeni t&by ropy (tzv. ,peak oil*), které prispivaly k predchozimu rychlému rlstu cen.

> Obdobny boom pred tim zazila i t&Zba zemniho plynu z bfidlic. Vrty orientované prevéazné na produkci ropy vsak zaroven
produkuji i plyn, proto se po&et novych vrtll orientovanych primarn& na zemni plyn od roku 2009 dramaticky snizil, aniz by
to znamenalo pokles tézby plynu.

6 Rostouci t&Zba v USA v kombinaci s dlouholetym zdkazem vyvozu surové ropy z USA vedla mj. i k dramatickému narGstu
rozpéti mezi cenou ropy Brent a ropy WTI.

7 Zejména predstavitelé Saudské Ardbie, kterd nesla v minulosti nejvétsi bfemeno omezovéani produkce (nebot jako jedina
méla velky objem volnych tézebnich kapacit), prosazovali upfednostnéni trzniho podilu pfed vysokou cenou ropy. Primarnim
cilem této politiky bylo omezeni ristu t&Zby s vysokymi investiénimi a provoznimi néklady v rliznych &astech svéta.
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téZba ztratova a dojde rychle k jejimu poklesu®. Tento proces vSak nebyl zdaleka tak rychly, jak kartel OPEC
ocCekaval. Prestoze relativné rychle doslo ke snizeni investic do rozvoje novych bfidlicovych poli, nékteré
faktory cely proces zpomalovaly. Jednak c¢ast budouci produkce byla zajisténa pomoci terminovanych
kontraktl, coz umoZfovalo firmam t&Zit i pfi aktudln& ztratové cené, jednak ropné firmy na niz&i cenu
reagovaly zmé&nami technického a technologického razu®. Rist bridlicové té&Zby se tak zastavil, az kdyZ cena
ropy v poloviné ledna 2015 klesla pod 50 USD/barel. To pfimélo financ¢ni investory k uzavirani kratkych
pozic a cena ropy tak zhruba do kvétna rlstem kompenzovala malou &ast predchozich ztrat. Pfi cené kolem
65 USD/barel ale zacala opét oZivovat vrtna aktivita v USA. TéZba OPEC se pohybovala na rekordni Grovni
(mimo jiné i v dlsledku opé&tovného rlstu té&zby ropy v Irdnu poté, co byly zruseny mezindrodni sankce
a embargo na nadkup jeho ropy), a cena ropy se tak opét vydala smérem dold. V listopadu 2015 na
videriském zasedani kartel OPEC poprvé za nékolik desetileti nestanovil Zzadné produkéni kvéty!?, coz
urychlilo pad cen na dalsi dno, které pod hranici 30 USD/barel ropa zaznamenala v poloviné ledna 2016.

Nizka cena jiz diive plsobila ve vét$iné zemi OPEC rozpoctové problémy, nebot statni finance téchto zemi
jsou znacné zavislé na prijmech z prodeje ropy. Pfi této cené ale zacala mit problémy i Saudska Arabie a jeji
ptedstavitelé zacali zvazovat moznost omezeni t&2by'! a hledat k takovému kroku dal$i spojence (zejména
Rusko). I kdyz se v této fazi jednalo zatim jen o ,slovni intervence® a prvni jednani mezi kartelem OPEC
a Ruskem prob&hla a? v dubnu, trh zareagoval rychlym rlstem a poté stabilizaci cen ropy. Definitivni
dohoda o omezeni t&Zby OPEC byla oficidlné schvélena aZ na konci listopadu 2016 (pllroéni snizeni t&zby
0 1,2 mil. bareld denné) a o tyden pozd&ji se pfidalo i 11 neélenskych zemi, které se zavazaly snizit t&Zbu
o daldich 600 tis. bareld denné&. Cena ropy reagovala prudkym rlstem a ustdlila se nad hranici
50 USD/barel, a to i pres rekordni tézbu, kterou kartel OPEC a Rusko navysSovaly az do konce roku 2016.
Od zacatku roku 2017 kartel OPEC jako celek skutecné snizil tézbu témér v dohodnutém rozsahu
a postupné snizuje tézbu na cilovou Uroven i Rusko. Ukazuje se vSak, ze predchozi nizké ceny ropy vyvolaly
v USA kroky, které vedly jednak ke znaénému poklesu nakladl na hloubeni a kompletaci bFidlicovych vrtl
a jednak ke zvy$eni vydatnosti novych vrtd. Tzv. ,break-even® cena ropy'? se tim znacné snizila a pfi cené
ropy nad 50 USD/barel tak dodlo v USA k obnoveni rychlého rlstu t&Zby z bfidlic. To omezuje Uc&innost
snizené t&by ze strany OPEC a dalSich velkych producentl a na trh se tak vraci nejistota, zda dohodnuté
pllro¢ni omezeni t&Zby pFibliZi trh s ropou k rovnovaze.

2 Vyvoj fundamentalnich faktorli - poptavka, nabidka a stav zasob

Poptavka po ropé vykazuje silné sezonni vyvoj, ale tato sezonnost byva stabilni. PFfedpovéd poptavky je tak
relativn® snadnad a odvozuje se zejména od olekadvaného hospodaiského rlstu v jednotlivych ¢astech
svéta'®. K mensim vykyvim mdZe dochdzet vlivem pocasi nebo planovanych i nepldnovanych odstavek
rafinérii, které vSak vedou spige ke kratkodobym presundim poptavky mezi obdobimi v fadu tydnl az
mésicl. Kromé toho se mlze ménit i struktura poptavky co se tyce kvality ropy!*.

Pfedpovéd’ agregatni nabidky ropy je obecné slozitéjsi. Relativné nejjednodussi je v pfipadé USA, kde je
sledovano téméF v redlném &ase mnozstvi ukazatell, z nich? nékteré mohou slouZit i jako pFedstihové
(poéty povolenych, aktudlng& hloubenych, nedokon&enych, zkompletovanych nebo produkujicich vrtd).
V ostatnich zemich jsou jiz predpovédi komplikované, nebot objem tézby mize byt ovliviiovan
administrativné a v geopoliticky nestabilnich zemich miZe dochazet k neplanovanym vypadkidm v désledku
politického napéti a ozbrojenych konfliktd. Ani oficidlné publikované Gdaje o aktudlni t&Zbé& nebyvaji v t&chto
zemich pfili§ spolehlivé kvali strategickym zajmim a komeréni statistiky nejsou bé&zné& (bezplatné)
dostupné.

Mé&feni poptavky a nabidky v redlném c¢ase je rovnéz velmi obtizné, coz je i ddvod, pro¢ se mirné lisi
statistiky z riznych zdroji (Graf 4 a 5). Proto se trh Fidi zejména informacemi o zméné stavu zésob.

8 Bfidlicové vrty se vyznaduji rychlym pfirozenym poklesem vydatnosti.

° NapF. v rdmci jednotlivych nalezit pfesouvaly nové vrty z okrajovych &asti do téch nejvydatnéjsich (tzv. ,sweet spots")
s lepsi ekonomikou téZby, nebo misto do novych vrtl investovaly do postupl, které udrzovaly vy$si a deldi vyté&Znost
stavajicich vrtd.

10V souvislosti s tim se objevily nazory, Zze OPEC prestal byt tzv. ,swing producer" (tedy velky producent, ktery diky velké
rezervni t&Zebni kapacité mdze zdmérné upravovat svou produkci a tim udrzovat rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou na
trhu), a nadale bude tuto roli zastdvat pouze bridlicové té&zba v USA, kterd mlze diky kratkému investi¢nimu horizontu
rovnéz relativné pruzné reagovat na vyvoj ceny. Dohodou z Vidné v listopadu 2016 vSak OPEC ukazal, Ze se své cenotvorné
role nehodla Uplné vzdat, i kdyZ bude muset vzit v Gvahu klesajici naklady bridlicové tézby.

11 Zménu oficidlni politiky Saudské Ardbie usnadnila i vyména dlouholetého ministra ropného primyslu v kvétnu 2016.

12 Cena, kterd zajistuje rentabilni t&Zbu ropy véetné pfimérené navratnosti investic.

13 y&t&i vykyvy vykazuje poptavka po ropé v Ciné. Ta buduje své strategické rezervy a pruzné pti tom reaguje na cenu ropy.
Kromé toho zde v nedavné dobé bylo povoleno mnozstvi malych soukromych rafinérii (tzv. ,tea pots"), jimz jsou ad hoc
pridélovany kvoty na dovoz ropy.

4 Moderni rafinérie se orientuji na tzv. kyselou a t&Zkou ropu, jejiz zpracovani je technologicky naroénéjsi, ale diky zpravidla
nizsi cené této ropy dosahuji rafinérie vyssich marzi. Poté, co kartel OPEC uzaviel dohodu o omezeni tézby ropy, snizil
zejména tézbu tézké kyselé ropy, aby nezvysoval pfilis cenu lehké ropy typu WTI, kterd je produktem tézby z bridlic.
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Nejspolehlivéjsi jsou statistiky zasob v USA, dostupné s tydenni frekvenci®®. Jednou mési¢né pak publikuje
stav zasob v zemich OECD IEA a OPEC!®. K tomu jsou publikovdna i data z narodnich vzdrojﬂ, kterd vsak
nemusi byt Uplné objektivni. Velkou neznamou jsou zejména Udaje o vyvoji zasob v Ciné, ktera pruzné
vyuziva pfiznivou cenu ropy k navysovani strategickych i komercnich zasob. Toto chovani sice na jedné
strané vede ke snizovani volatility cen ropy, na druhé strané ale komplikuje hodnoceni aktualniho poméru
agregatni poptavky a nabidky. Kromé& pFimych ukazateld se pro hodnoceni nabidky vyuZivaji i Gdaje
spolecnosti, prepravujicich ropu. K hodnoceni aktudiniho stavu zasob se pouziva vétsinou jejich pomér vaci
priméru za predchozich pét let, a to ve vyjadieni objemovém (barely), hmotnostnim (tuny), které se mize
diky rGzné mérné hmotnosti jednotlivych produktd mirné ligit, a kone¢né ve dnech budouci spotieby.
Podpriimérné hodnoty by pfitom mély vést k rlstu cen ropy a naopak®’.
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Graf 4 Globalni nabidka, poptavka a zména zasob ropy dle EIA Graf 5 Globalni nabidka, poptavka a zména zasob ropy dle OPEC
Zdroj: EIA Zdroj: OPEC
Pozn.: ¢tvrtletni data v mil. barelt denné, od 2. ¢tvrtleti 2017 predpovéd’ Pozn.: Ctvrtletni data v mil. bareli denné, od 2. ctvrtleti 2017 predpovéd

3 Vliv finanénich investora

Jak bylo uvedeno vy$e, poptivka a zejména nabidka ropy mizZe nepredvidatelné kolisat. Tyto vykyvy jsou
kompenzovany patficnou zménou zasob a pripadné zvysenim produkce v zemi s volnou tézebni kapacitou.
Zalezi pak na aktualnim stavu zdsob a volnych té&Zebnich kapacit!®, zda a v jakém rozsahu se toto kolisani
zdsob prenese do cen ropy. Cas od ¢asu ale dochazi k takovym vykyvim cen ropy, u nichz je
nepravd&podobné, aby byly zplsobeny odpovidajici zmé&nou fundamentd. Je to tim, Ze na trhu s ropou
neobchoduji pouze obchodnici, ktefi ropu tézi, skladuji nebo zpracovavaji, ale i dalsi subjekty. Ty na jedné
strané fungovani trhu usnadfiuji zvySenim jeho likvidity (bankovni subjekty, poskytujici komercnim
subjektim zajisténi jejich kontraktd), ale na druhé stran& mohou zplsobovat jeho nadmérnou volatilitu
(spekulativni investi¢ni fondy, které se snazi odhadnout budouci vyvoj ceny a realizovat zisk
z investovanych penéz). Tyto fondy se sice Fidi zprdvami o vyvoji fundamentalnich faktord, ale ¢asto jejich
vliv pfehnané zesiluji bud’ masivnim nakupem, nebo pozdé&ji masivnim prodejem svych pozic. Grafy 6 a 7
dokumentuji velice napadnou souvislost mezi vyvojem ceny (jak ropy Brent, tak WTI) a cistymi dlouhymi
pozicemi spekulativnich fondl. Z téchto pozic tak Ize usuzovat na budouci vyvoj cen ropy a jeho rizika.
Pokud ¢isté dlouhé pozice rostou, ocekava se rlst cen ropy, investofi zvysuji dlouhé pozice (sdzky na rlst
ceny) a zaroven likviduji kratké pozice (sazky na pokles ceny). V bézném pFipadé Casem cena vzroste
k ogekdvané urovni, investofi své pozice uzaviraji a inkasuji zisk. MUZe se vdak stat, e cena ropy se
nevyviji o&ekdvanym zplsobem?!®, &isté dlouhé pozice narostou z historického pohledu na vysokou Groven
(a typicky se zvySuje i pomér dlouhych a kratkych pozic), a pak existuje riziko rychlé korekce cen ropy
smérem doll. Samozfejmé Ze uvedeny proces funguje i v opaéném sméru.

15 Ty pfitom pochazeji hned ze tfi hlavnich zdroji. PfredbéZné Udaje zverejfiuje spolecnost Genscape a po ni API. Oficidlni
Cisla nakonec publikuje EIA.

16 podrobné statistiky produkuje i fada komer¢nich subjektd, ty véak jsou placené a verejné t&zko dostupné.

7 Kromé ropy se sleduji zdsoby zejména u benzinu a tzv. destilatl, kam patii predevsim nafta a lehky topny olej. Ceny
téchto produktl se mohou kratkodobé vyvijet odli$né, neZ cena samotné ropy, coz vede ke kolisani marzi rafinérii.

18 jJesté nedavno se povazovalo za minimalni bezpecny objem volnych téZebnich kapacit 2 mil. barell denné. S rlstem
skladovanych zésob vysoko nad prdmé&r v&ak toto kritérium je momentalné odsunuto do pozadi.

19 Napf. v lednu 2017 silné rostly ¢isté dlouhé pozice spekulativnich fond& na ropu WTI, jeji cena vak stagnovala mirné nad
50 USD/barel. Pravdépodobnym diivodem byla ziejmé skutecnost, e protistranou téchto obchodl byli producenti ropy, ktefi
vyuzivali danou cenu k zajisténi budouci produkce. Nasledny vyprodej spekulativnich pozic v bfeznu vsak jiz protistranu na
trhu nenasel a cena ropy se rychle propadla o 5 USD/barel, neZ novi investofi opét zacali otevirat pozice, spekulujici na rést
cen.
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Graf 6 Cena ropy Brent vs. spekulativni aktivita na trhu Graf 7 Cena ropy WTI vs. spekulativni aktivita na trhu
Zdroj: Bloomberg, ICE Zdroj: Bloomberg, CFTC

Pozn.: cena ropy Brent v USD/barel, ¢isté dlouhé pozice spekulativnich — Pozn.: cena ropy WTI v USD/barel, Cisté diouhé pozice spekulativnich fondi
fond (tzv. ,managed money“) na futures a opce v tis. kontraktd, tydenni  (tzv.,,managed money”) na futures a opce v tis. kontraktd, tydenni data
data

Podivdame-li se, jak se vyvijel vztah mezi cenou ropy Brent a Cistymi dlouhymi pozicemi spekulativnich
investord od roku 2011 (od kdy jsou pozice tzv. ,managed money" oddélené sledovany), je vidét, ze
méZeme toto obdobi rozdé&lit zhruba do tfech ¢asovych Usekl (Graf 8). Od biezna 2011 do ¢ervna 2014 byla
cena ropy Brent relativné stabilni bez vyrazného rostouciho nebo klesajiciho trendu. Korelace mezi cenou
ropy a Cistymi dlouhymi spekulativnimi pozicemi byla kladna (0,18) a i kdyZz na zakladé Grangerova testu
kauzality nemdZeme vyloudit oboustrannou kauzalitu, je ta ve sméru od spekulativnich pozic k cené
statisticky vyrazné& vyznamnéjsi. Obdobné zavé&ry mdzeme udinit pro obdobi od kvétna 2016 do dubna 2017
(Graf 9). Zde je kladna korelace je$t& mnohem vy3$&i (0,88) a Granger(v test zamitd kauzalitu od ceny ropy
k pozicim investorl, zatimco kauzalita v opaéném sméru je vyrazné signifikantni. Ve zbylém obdobi (od
cervence 2014 do dubna 2016) si cena ropy hledala novou Uroven docasné rovnovahy. Korelace mezi cenou
ropy a pozicemi financnich investorl je zaporna (-0,64) a kauzalita v Grangerové slova smyslu vede od

ceny ropy k pozicim investord.
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Graf 8 Vztah mezi cenou ropy Brent a investi¢ni pozici Graf 9 Vztah mezi cenou ropy Brent a investi¢ni pozici
spekulativnich investort od roku 2011 do souc¢asnosti spekulativnich investori od kvétna 2016
Zdroj: Bloomberg, ICE, vypocet CNB Zdroj: Bloomberg, ICE, vypocet CNB
Pozn.: pro zvyraznéni korelace jsou grafy normalizovdny Pozn.: pro zvyraznéni korelace jsou grafy normalizovdny

Na zékladé uvedené jednoduché analyzy se mizeme domnivat, ze chovani investorli je odli&né v rdznych
situacich. Pokud si cena ropy najde urcitou hodnotu, kterd je trhem vnimana na zakladé fundamentd jako
rovnovazna, je to pravé aktivita investorl, kterd zplsobuje cyklické kolisani kolem této rovnovazné
hodnoty, jez nelze vysvétlit samotnym fundamentdlnim vyvojem. S budovanim (Cistych) dlouhych pozic
investorl cena ropy roste a naopak. Pokud v3ak na trhu existuje nejistota ohledn& ,spravné" ceny (kterd by
odpovidala stavu aktudlni nabidky a poptavky, pfipadné zasob), investofi pfi klesajici cené navysuji své
Cisté dlouhé pozice a naopak, a chovaji se tedy proticyklicky.
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4 Struktura futures trhu

O piipadném smérovani trhu s ropou k rovnovaze mize vypovidat i v ¢ase se ménici sklon futures k¥ivky
(Graf 10). Pokud trh vnima aktualni nabidku jako nedostatecnou, futures kfivka ma tvar ,backwardation®,
tedy ceny kontraktl s pozdé&jsim dodanim jsou nizsi nez ceny bliz&ich dodavek. To méa stimulovat aktudlni
téZbu a sméFovat ji k zakaznikim, nebot za té&chto podminek neni skladovani nové vytéZené ropy rentabilni.
Nedostatek ropy na trhu prevladal od roku 2011 do zhruba poloviny roku 2014 (Graf 11). Naopak, tvar
futures kFivky ,contango®, ktery znamend, e ceny kontraktl se s rostoucim horizontem dodani zvy$uji,
signalizuje aktudlni previs nabidky nad poptavkou. Nizsi spotova cena stimuluje aktualni spotfebu a tlumi
té&Zbu. Producenti ropy mohou bud omezovat t&%bu, nebo té&Zit a ropu skladovat?’, pokud je sklon futures
kfivky dostate¢ny, aby pokryl naklady skladovani®! a financovani zasob. Contango na trhu s ropou bylo
typické pro obdobi od poloviny roku 2014 do konce roku 2016 a vedlo k rlstu globalnich zasob na historicka
maxima. V soudasnosti je kfivka terminovanych kontraktl prakticky plocha, co? by mélo signalizovat zhruba
rovnovahu mezi poptavkou po ropé a jeji nabidkou.
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Graf 10 Struktura futures krivky pro vybrané datumy Graf 11 Vyvoj struktury futures trhu
Zdroj: Bloomberg, vypocet CNB Zdroj: Bloomberg, vypocet CNB

Pozn.: kfivky cen budoucich kontrakti na ropu Brent (ICE futures) Pozn.: cena ropy Brent (USD/barel), rozdil mezi kontraktem s doddnim za
k vybranym datim, na svislé ose cena v USD/barel, na vodorovné ose pocet dany pocet mésict a kontraktem s nejblizsim doddnim, denni data
mésicl do doddni

5 Zaveér

Jak jiz bylo uvedeno v piedchozich kapitolach, k hodnoceni (ne)rovnovahy na trhu s ropou miZeme pouZit
vice ukazatell, a ty mohou davat i protichddné signaly. Rzné agentury i analytické Gtvary soukromych
spole¢nosti poskytuji ¢asto jak rlzné hodnoceni aktudlni situace na trhu, tak odli$ny odhad jeho budouciho
vyvoje. V soucasnosti se vétsinou shoduji, Ze bud' jiz nastala, nebo se bliZi situace, kdy poptavka po ropé
prevys$i nabidku a dojde k ¢erpani aktudlné vysokych skladovych zdsob ropy. DileZitou roli vak bude hrat
rozhodnuti kartelu OPEC, zda prodlouzi dohodu o omezeni tézby i do druhé poloviny roku 2017. Vétsina
analytik( se totiz shoduje v tom, Ze pllroéni omezeni produkce nebude vzhledem k rychlému ristu tézby
ropy v USA stacdit k vyraznéjsi redukci nadbytecnych skladovych zasob. Struktura trhu s terminovanymi
kontrakty naznaluje, Ze by jiz nemélo dochazet k daldimu ristu skladovych zésob, ale ani nesignalizuje
jejich vyrazné&jsi pokles. EIA naproti tomu ocekdva pro leto$ni a piisti rok je$t& mirny narlst globalnich
zasob. OPEC budouci vyvoj globalni a zejména vlastni produkce nekomentuje a IEA budouci vyvoj
podmifiuje pravé rozhodnutim kartelu OPEC, zda prodlouZi omezeni produkce o daldich pdl roku. Je
pravdépodobné, Ze predstavitelé ropného kartelu budou pfi svém rozhodovani brat v Uvahu zejména
rychlost rlstu produkce ropy v USA. Naklady na produkci bFidlicové ropy, které v uplynulych dvou letech
dramaticky klesly, neddvaji cendm ropy ve stiednédobém horizontu pfiili§ velky prostor k ristu. Na druhé
stran& v deldim horizontu by se mohl projevit nedostatek investic do investi¢né naro&nych velkych projektd
(hluboké vody oceanu, arktické oblasti, ropné pisky). Tyto projekty maji dlouhy investi¢ni horizont
a v uplynulém obdobi jejich uvadéni do provozu pfispivalo k pomalejSimu poklesu globalni tézby. Vypadek
investic za uplynulé dva roky se vSak projevi az za nékolik let a mohl by vést k do¢asnému nedostatku ropy
na trhu.

20 skladovat ropu nemusi jen producenti, ale i rlizné obchodni spole&nosti, pfipadné i finan&ni investofi. V ptipadé& siln&jsiho
sklonu kFivky Ize skladovat ropu i v plovoucich tankerech na mofi, cozZ je ale drazsi, nez v nadrzich na pevniné. Tyto zasoby
mohou mit jinou ekonomiku, neZ provozni zasoby zpracovateld ropy a uZivatelG produktl. Ti skladuji ropu, aby zajistili
plynulost provozu (ptipadné z technologickych dlivodd - zajidténi rovnomérné kvality) v pfipadé kolisajicich dodavek, a jsou
ochotni nést jesté vyssi naklady (o tzv. ,convenience yield").

21 Napf. agentura Genscape odhaduje naklady na skladovani ropy v Cushingu na cca 0,4 USD / barel a mésic. Kemp (2017)
uvadi naklady na skladovani ropy na pevniné 0,2-0,3 USD / barel a mésic a naklady financovani 2 % rocné.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017
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A2. Zména predikci inflace
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozény

EA AT BE
1,6- 15-
1- 1,2-
1,0-
0,8-
0 0,5-
0,4-
o e e——— TN
12 13 14 15 16 17 18 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18
DE
1,5-
1,0-
0,5
0,0 —m—————————
12 13 14 15 16 17 18
FR
1,6-
1,2-
0,8-
0,4-
0,0 —m——————

cYy

\

= HIST CF MMF == OECD == ECB

Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE
BoJ
BR

BRIC

BRL
CB

CB-CCI

CB-LEII

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB
DE
EA
ECB

EC-CCI

EC-ICI
EE

EIA

EIU
ES
EU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR

Rakousko
barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)

Belgie
Bank of England
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

centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska centralni banka
European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici

oficialni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra
Recko

HDP
ICE
IE
IEA
IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
LV
MKT
MMF
MT
NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
sI
SK

TLTRO

UK
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES
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hruby domaéci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency
Indie

indicka rupie

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

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

Nikkei

Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer?)

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

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

Spojené kralovstvi

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









