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I. SHRNUTI

Cervencové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny prehled aktudiniho
i o¢ekdvaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFfenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst
HDP, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto i nasledujicim
srpnovém ¢isle je nade pozornost déle zaostfena na jeden z hlavnich ekonomickych fenomént sou¢asnosti —
brexit. Koncem cervna uplynul rok od referenda, v némz si Spojené kralovstvi odhlasovalo, Ze vystoupi
z Evropské unie. V obou ¢lancich se soustfedime na posouzeni ekonomickych dopadi tohoto rozhodnuti na
Spojené kralovstvi. Cervencové ¢islo je pfitom vénovéno viivim plsobicim v kratkém obdobi. Z vyvoje celé
Fady ekonomickych ukazatell je patrné, Ze zavéry &etnych studii, jeZ varovaly pfed negativnim brexitovym
Sokem pro britskou ekonomiku, se postupné naplfiuji, a to od prvotni viditelné nervozity finan¢nich trhd po
vyhlaseni referenda az po plizivé a postupné se projevujici dopady do readlné ekonomiky. O tom, zda pfi
budoucim ohlédnuti pljde spiSe o dopady kratkodobé nebo dlouhodobé trvajici, rozhodne zejména finalini
podoba podminek dojednanych s institucemi EU. Tento rozmér Uvah - vcetné moznych stifednédobych
vyhledl - pak bude pfedmétem navazujiciho &lanku v srpnovém ¢isle.

Pokud pohlédneme na vyhledy meziroéniho rlstu HDP u nami sledovanych vyspélych ekonomik, tak ty
oproti minulému mésici pfinesly v zemich platicich eurem prevazné zvysSeni oclekavané ekonomické
vykonnosti. Vyhledy spotrebitelské inflace v eurozéoné pak setrvavaji na stejnych hodnotach ¢i klesaji. Tento
vyvoj zt&Zuje normalizaci evropské ménové politiky, nebot stale zbyva zhruba pdl procentniho bodu k tomu,
aby inflace v eurozéné a podobné i v jeji nejsilnéjsi ekonomice, Némecku, dosahla celovanych 2 %. Vyhledy
pro nejsiln&j&i svétovou ekonomiku, tj. Spojené staty, byly korigovédny mirné smérem doll, a to jak
v pfipadé rlstu HDP, tak i inflace. Nicméné& ob& hodnoty jsou v USA i tak vy$&i, nez je tomu u partner(
v eurozén&. Vyhled rlstu Spojeného kralovstvi, odchazejiciho ze svazku s EU, nedoznal oproti minulému
mésici zmén. Tamni ekonomika by méla rlst nepatrné pomaleji, nez ekonomika eurozdény, coz mize byt
disledkem v tomto ¢&isle diskutovanych efektd brexitu, avdak pfi vysi inflace, kterd by méla velet k utazeni
pomysiné uzdy v podobé zvysSeni Urokovych sazeb. V pfipadé japonské ekonomiky naopak nova data opét
mirné snizila vyhled inflace, kterd tak svoji o&ekavanou pllprocentni hodnotou pro letoéni rok vysiléd rovnéz
varovné signdly a vola po reakci ménové politiky na tento neutéSeny, byt pro Japonsko za posledni témé&F tfi
dekady typicky, vyvoj.

Vyhledy pro indickou ekonomiku, kterd je jednou z nejdynamictéji se vyvijejicich zemi, pfinesly oproti
minulému meésici pfehodnoceni vyvoje inflace smérem dold pFi zachovéni vysokych temp hospodaiské
vykonnosti. Nové vyhledy pro ekonomiku Ciny pfinesly rovnéZ sniZzeni u spotrebitelské inflace, avsak zde jeji
ocCekavana hodnota nemusi dosahnout ani 2 %. Dobrou zpravou nejen pro ¢inskou ekonomiku, ale i svétové
hospodéistvi obecn&, ovéem je, ze ekonomicky rlst byl pro pFsti rok korigovan k mirné vy&$im hodnotam,
byt to stdle neznamena zménu v trendu plizivé se snizujici dynamiky ¢inské ekonomiky. V pfipadé méné
dynamicky se rozvijejicich zemi skupiny BRIC (Ruska a Brazilie) doSlo oproti minulému mésici k posunu
vyhledu ve sméru nizsi spotfebitelské inflace. Stejny smér posunu vyhled( se objevil i u ekonomické
dynamiky brazilské ekonomiky, u ruské ekonomiky byly potvrzeny vyhledy z minulého mésice.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji stale na velmi nizkych, na celém horizontu zapornych
hodnotach a odrazeji nejistotu ohledné& daldiho nastaveni mé&nové politiky ECB. V pfipadé Spojenych statd
Ize po ¢ervnovém zvygeni Urokovych sazeb ocekavat, Ze tlaky na dalgi rst GUrokovych sazeb se lehce snii.
Americky dolar by mél dle CF v ro¢nim horizontu lehce oslabit vic&i euru, britské libfe a indické rupii,
vyrazné&ji pak vi¢i &inskému renminbi a brazilskému realu. V3¢ ostatnim nami sledovanym mé&nam by mél
byt zhruba stabilni. Vyhled primé&rné ceny ropy Brent poklesl pod 50 dolar( za barel. Ceny neenergetickych
surovin by se mély v ro¢nim horizontu mirné zvysovat, a to zejména vlivem potravinarskych komodit, kde
se ocekava rlst cen psenice, ryze a kukufice.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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I1.1 EurozOna

Mezi¢tvrtletni rdst HDP eurozény zrychlil na zacatku leto$niho roku na 0,6 %, pri¢emz byl i nadale tazen
soukromou domaci poptavkou. Nové publikované koincidencni i predstihové ukazatele vyznivaji pozitivné
a signalizuji pokracovani relativné solidniho tempa rlstu ekonomiky i ve druhém ctvrtleti. Prdmyslova
produkce v kvétnu vzrostla meziro¢né& o 4 % a i na vyhledu by jeji rist mé&l dle pFedstihovych udaji setrvat
na silnych Grovnich. Napfiiklad PMI ve zpracovatelském primyslu v éervnu opét vzrostl a pokofil vice nez
Sestiletd maxima. Signalizuje pfitom zrychleni expanze ve vétsiné velkych i malych sledovanych ekonomik.
Vedle toho poptavka ze strany domacnosti je nadale podporovana pfiznivym vyvojem na trhu prace,
uvolnénou ménovou politikou ECB a pozitivnim vyvojem sentimentu v ekonomice. Celkové by tedy
ekonomika eurozény méla v letodnim roce vzrlst dle CF 0 1,9 % a v pfistim o 1,7 %. Ostatni instituce
ocCekavaji podobné hodnoty jako CF.

I pres solidni vyvoj v redlné ekonomice zlstava vyvoj i vyhled inflace utlumeny. HICP inflace v &ervnu
piispévkem cen energii, zatimco jadrova inflace zlstala stabilni mirné nad 1 %. Na nizsich hodnotach by
inflace méla setrvat i po zbytek roku a v priméru by se dle CF méla letos pohybovat na 1,5 %. V piistim
roce by pak s odeznénim kladného pFispévku cen energii méla primérnd inflace lehce poklesnout a v roce
2019 dle ECB dosdhnout 1,8 %. Pozorovana absence narustu inflaénich tlak{ z jddrovych slozek spotfebniho
koSe a také pomaly rlst mezd pfi soudasném zrychleni rlstu ekonomiky predstavuji nejistotu ohledné
nastaveni parametrl ménové politiky ECB, jejiz pfisti zasedani bude 20. &ervence. Vynosy vladnich
dluhopisti v tomto kontextu na konci ¢ervna pomé&rné vyrazné vzrostly a stejnym smérem se posunuly
oproti predchozimu vydani GEVu i trzni vyhledy sazeb penézniho trhu. I pfesto by se sazba 3M EURIBOR
meéla do konce roku 2018 pohybovat v zapornych hodnotach.

Rust HDP, % Inflace, %
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

LU

Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

CF® MMF®OECD MECB2017MECB 2018

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

Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.
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II.2 Némecko

Némecka ekonomika pokraduje v robustnim rdstu, &mZ navazuje na prvni Ctvrtleti, kdy meziétvrtletné
vzrostla o 0,6 %. Signalizuji to jak predstihové ukazatele (napf. PMI ve zpracovatelském primyslu je
nejvy8si za poslednich Sest let), tak nové publikovana data z ekonomiky. Primyslova produkce vzrostla
v kvétnu meziroc¢né o 5 %. Mira nezaméstnanosti setrvava na rekordné nizkych 3,9 % a vyvoj na trhu prace
spolu s pozitivnim sentimentem ptispély k narlistu maloobchodnich trzeb v kvétnu mezirocné o 5 %. Také
rlst vyvozu je silny a v kvétnu zaznamenal meziroéni hodnotu 14,1 %. Pro leto3ni rok CF revidoval svUj
vyhled rlstu smérem nahoru. RGst HDP by tak mél dosdhnout 1,7 % a stejnd hodnota se odekdva
i v pFistim roce. Cenovy vyvoj zUstava nadale umirnény. HICP inflace v &ervnu doséhla 1,5 % a pro letodni
i pridti rok se ocekavaji jeji primérné hodnoty v rozmezi 1,4-2 %.

Ruast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Spojené staty

Odhad ridstu americké ekonomiky v prvnim &tvrtleti 2017 byl dle ocekavani opét revidovan smérem nahoru,
pfi¢emz finanéni trhy pozitivné piekvapil zejména vyvoj investic. Finadlni odhad rlstu HDP dosahl na 1,4 %
(mezictvrtletné, anualizované), kdyz revizi smérem nahoru zaznamenala zejména slozka spotrebitelskych
vydajG s rdstem 1,1 % (mezictvrtletng, anualizované). Také dynamika exportu a investic podnikd byla
vy&8i, neZ naznacovaly predb&zné odhady. Zaporny pFispévek byl zaznamenan u vladnich vydaji a zmény
zasob. Soucasna ekonomickd expanze Spojenych statl je sice tfeti nejdeldi v historii, ale také nejslabsi za
poslednich 70 let. Dle aktudlnich Gdajd by pak méla ekonomika ve druhém ¢&tvrtleti déle zrychlit.

Nenaplnuji se zatim obavy, Ze dochazi k obratu na americkém trhu prace, oproti zacatku roku ale klesaji

mzdové tlaky. PoCet nové vytvorfenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl v ¢ervnu 222 tisic
(olekdvéno 178 tis.). Mira nezaméstnanosti se zvysila na 4,4 % a primérnd hodinovd mzda vykazala
meziroéni narlst o 2,5 %. Dvéra spotiebiteld podle Setfeni Conference Board zlstala v &ervnu na relativné
vysokych hodnotach, oproti minulému mésici se viak zhorsila slozka ocekavani. Podle vyjadieni spotiebitell
by ekonomika méla v daldich mésicich expandovat, ale rlst pravd&podobn& nebude dale zrychlovat.
Meziroéni rlst maloobchodnich trzeb v &ervnu zpomalil (na 2,8 %). Primyslova produkce v meziro&nim
vyjadreni vzrostla o 2 %, jeji budouci vyvoj je vsSak nejisty. Predstihovy indikator pro americky
zpracovatelsky primysl| dale klesl na 9mési¢éni minimum, zejména kvili sloZce novych objednavek.

Patrny je i pokles inflaénich tlakli v americké ekonomice, kdyz celkovd meziroéni inflace v ¢ervnu zpomalila
na 1,6 %. Jadrova inflace dosahla stejné hodnoty jako v predchozim meésici (1,7 %). I pfes pokles inflacnich
tlak{, ktery trva jiz od bfezna, indikuje centrdlni banka i nadale jesté jedno zvyéem’ sazeb do konce roku.
F|nancn| trhy sice oCekavaji snizovani bilance Fedu, ale dalSimu utazeni ménové politiky pfisuzuji jen 50%
danci. Cervencovy vyhled CF pfinesl revizi smérem doll jak u vyhledu rdstu v roce 2018 tak i u inflace
v obou letech.

Rust HDP, % Inflace, %
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Finalni Udaje potvrdily, e ekonomika Spojeného kralovstvi v prvnim &tvrtleti vyrazné zpomalila sv(j rist
(na 0,2 % mezictvrtletné). Prvni odhady pro druhé cCtvrtleti zvefejni britsky statisticky Grfad na konci
Cervence. Data z redlné ekonomiky vdak nevyznivaji ptili§ povzbudivé. V kvétnu poklesla jak primyslova
produkce, tak maloobchodni trzby. Londynsky institut NIESR, ktery vydava kazdy mésic svlj vlastni
propocet rlstu HDP za uplynulé tfi mésice, dospél k zavéru, e zpomaleni britské ekonomiky nebylo jen
docasné, kdyz pro druhé ¢tvrtleti publikoval odhad mezi¢tvrtletniho ristu ve vysi 0,3 %. Co se tyce dalsich
étvrtleti, nejsou predstihové idikatory nijak zvldst optimistické. PMI ve sluZbdch a zpracovatelském
primyslu sice z(stavd v pasmu expanze, uz dva mésice viak klesa, podobné jako kompozitni indikator
OECD. Navzdory snizujici se nezaméstnanosti (v kvétnu 4,5 %) klesa vlivem rostouci inflace rovnéz diivéra
spotFebitell. BoE by tak mohla po¢atkem srpna pFistoupit ke zvySeni hlavni Urokové sazby.

Rast HDP, % Inflace, %
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2017 1,6 2,0 1,6 1,9 2017 2,7 2,5 2,8 2,8
2018 1,4 1,5 1,0 1,7 2018 2,7 2,6 2,7 2,4

I1.5 Japonsko

RUst maloobchodnich trzeb v kvétnu mezirocné i mezimé&si¢né zpomalil, zejména kvili poklesu prodejl
v obchodnich domech a supermarketech, ale rovnéz kvili ne¢ekanému nardstu nezaméstnanosti na 3,1 %.
Zpomaleni nicméné bylo oproti o¢ekdvanim mirn&jsi diky posileni rdstu mezd. Vydaje domécnosti tak
vyrazné snizily svij meziroéni pokles. Meziroéni dynamika primyslové produkce se v kvétnu zvysila, avdak
mezimé&siéné produkce vyrazné zpomalila. PMI ve zpracovatelském primyslu se v &ervnu snizil na
52,4 bodU. Pokles dle ndkupnich manazerd zapficinilo pomalejsi tempo rlstu vystupu a novych objednavek.
Vyhledy japonského hospodaiského rlstu nebyly zmé&nény. Celkova inflace zlstala v kvétnu na 0,4 %. Ceny
energii rostly rychleji, vyvazilo je vSak zpomaleni dynamiky cen cerstvych potravin. CF v Cervenci snizil
0 0,1 p. b. predpovéd inflace pro letosni rok.

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

I11.1 Cina

Nové udaje z Cinské ekonomiky naznacuji stabilni expanzi i ve druhém cCtvrtleti 2017. Vice nez 10%
. v 7 o z . v ’ ~ v . z o v o z z z
mezirocni rust vykazaly v dubnu i kvétnu maloobchodni trzby a spotrebitelska duvéra zustava vysoka.
o s . s ’ . ’ . a4 v 7 s v v
Prumyslova produkce ve stejném obdobi rostla solidnim mezirocnim tempem 6,5 %. Ocekava se vsak, ze
vladni opatfeni na snizeni zadluzeni se v nasledujicich mésicich projevi na investi¢ni aktivité. Celkova
i jadrova inflace v ¢ervnu mirné zrychlily (na 1,5 % a 2,2 %). Pokracuje také snaha centralni banky
o liberalizaci na finan¢nich trzich, posili zejména jeji moznosti upravovat Urokové sazby a vyuzivat
zapUjénich facilit a reverznich repo operaci. Zmén doznal i kurzovy rezim. Denni fix kurzu nové obsahuje
proticyklicky faktor, ktery dovoluje centralni bance vétsi flexibilitu v nastaveni kurzu. Cervencovy CF zvysil
’ o ’ v v - ’v
vyhled rustu HDP v roce 2018, zatimco predpoved' inflace byla pro oba roky snizena.

Rust HDP, % Inflace, %
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e H| ST CF, 7/2017 MMF, 4/2017 e H| ST CF, 7/2017 MMF, 4/2017
e OECD, 6/2017 === E|U, 6/2017 e OECD, 6/2017 === E|U, 6/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2017 6,6 6,6 6,6 6,6 2017 1,8 2,4 1,5 1,8
2018 6,3 6,2 6,4 4,6 2018 2,1 2,3 2,0 1,8

II1.2 Indie

Indicka prdmyslova produkce se v poslednich mésicich nevyviji pfili§ povzbudivé. Jeji meziroéni rlist se
v kvétnu dale snizil (na 1,7 %), dlvodem bylo vyrazné zpomaleni dynamiky tézby a vyroby ve
zpracovatelském primyslu. PMI ve zpracovatelském prdmyslu v ¢ervnu opét klesl, a to na 50,9 bodU. Jak
uvadéji nakupni manazefi, divodem byl pomalejsi rlst vystupu a novych objedndvek, ale také slabsi
obchodni sentiment. CF predikce rlstu HDP v &ervenci nezménil, EIU je nicméné zvysil o 0,1 p. b. pro oba
sledované fiskalni roky. Inflace v ¢ervnu cinila 1,5 %, oproti predchozimu mésici se tak snizila o vyraznych
0,7 p. b. Ceny potravin klesaly rychlej§im tempem, neZ bylo ocekavéno, v dlsledku pfiznivého prib&hu
monzunu. I proto upravily CF a EIU vyhledy inflace pro leto$ni fiskalni rok o 0,6 p. b. smé&rem dold.
Pro pristi fiskalni obdobi je pak snizily o 0,3, resp. 0,2 p. b.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 7,3 7,2 7,3 7,3 2017 3,8 4,8 4,8 3,7
2018 7,6 7,7 7,7 7,9 2018 4,6 5,1 4,6 4,7
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

Rusky statisticky Urfad potvrdil, ze HDP vzrostl v prvnim cCtvrtleti o 0,5 %, jak naznacoval jiz predbézny
odhad. V meziro¢nim vyjadreni vykazaly nejvyraznéjsi dynamiku dovozy, které rostly 16,5% tempem.
Solidni tempo rdstu zaznamenaly i vyvozy (7,1 %). Dynamika ostatnich hlavnich polozek aZ tak markantni
nebyla. Spotfeba doméacnosti rostla 2,7% tempem a rist spotfeby vlady cinil 0,4 %. Celkové investice
témé&F nerostly (ovéem rlst hrubé tvorby fixniho kapitalu dosahl 2,3%). PrestoZe PMI ve zpracovatelském
pramyslu zGstava jiz témér rok v pasmu ekonomické expanze, v &ervnu se znovu vyrazné snizil, ¢imz
naznacuje pro kratkodoby horizont ponékud horsi podnikatelskou aktivitu. Za Ucelem ukotveni inflacnich
ocCekavani RCB v cervnu snizila klicovou sazbu o dalSich 0,25 p. b. na 9 %. Novy CF oCekava v letoSnim roce
1,3% rust HDP a pouze o 0,4 p. b. rychlejsi rlist v piistim roce. Zahrani¢ni odchod budou i nadale omezovat
sankce, které EU v souladu s o¢ekavanim na konci ¢ervna prodlouzila do ledna 2018.

Rust HDP, % Inflace, %
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2017 1,3 1,4 14 1,6 2017 4,0 4,5 4,2 4,1
2018 1,7 1,4 1,6 1,5 2018 4,1 4,2 4,0 4,1

III1.4 Brazilie

Kvétnové kratkodobé ukazatele vyvoje brazilské ekonomiky vykézaly tentokrat smideny vyvoj. Primyslova
produkce se znovu vratila ke kladnému meziroénimu ristu a nezamé&stnanost misto ocekdvaného ristu
klesala. ZlepSilo se rovnéZ tempo rlstu maloobchodnich trzeb. Predstihové ukazatele se vSak viditelné
zhor&ily. PMI ve zpracovatelském primyslu se v &ervnu vratil k 50 a PMI ve sluzbach poklesl na hodnotu
47,8. Podnikatelskd dlvéra rovnéz klesala, mimo jiné vlivem politickych udalosti. Inflace cen vyrobcd,
zahrani¢niho obchodu a spotrebitelskych cen zpomalovala, pficemz tempo celkové inflace kleslo v ¢ervnu na
10leté minimum (3,0 %) vlivem zpomalujiciho rlstu cen potravin a elektfiny. V mezimé&si¢nim vyjadreni
inflace dokonce poklesla (o 0,2 p. b.), coz byl prvni pokles cen od listopadu 1998. Novy CF a EIU uvadéji
pro letodni rok 0,2-0,5% rdst HDP a inflaci pod 4 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 05 0,2 0,7 0,2 2017 3,7 4,4 4,2 3,9
2018 2,2 1,7 1,6 2,0 2018 4,3 43 4,5 4,2
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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spotovy kurz 1,139
predpovéd CF 1,120 1,121 1,122 1,143
forwardovy kurz 1,142 1,145 1,163 1,189

Britska libra (GBP/EUR)
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10/7/17 08/17 10/17 07/18 07/19

spotovy kurz 0,886
predpovéd CF 0,878 0,885 0,888 0,875
forwardovy kurz 0,886 0,887 0,893 0,902

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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forwardovy kurz 0,776 0,774 0,768 0,758

Japonsky jen (JPY/USD)
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10/7/17 08/17 10/17 07/18 07/19

spotovy kurz 114,2
predpovéd’ CF 112,8 112,8 113,3 113,8
forwardovy kurz 113,9 113,6 111,9 109,4

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

IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském primyslu
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Na trhu s ropou stéle vice sili ndzor, ze ani prodlouzené omezeni produkce ze strany velkych producentl
nepovede k rychlému navratu trhu k rovnovaze. Zatimco kartel OPEC nevyloucil navrat k jednacimu stolu
a dalsi snizeni produkce, Rusko tento krok zatim jednoznacné odmitlo. Cena ropy je tak pod tlakem, vétsina
analytickych pracovist snizuje své predpovédi primérné ceny pro leto$ni a piisti rok a hedZové fondy snizuji
své Cisté dlouhé pozice u terminovanych kontraktl (zejména navy$ovanim objemu kratkych pozic).
V posledni dobé pFispivéd k negativhimu sentimentu na trhu predev$im rychly rdst té&Zby v Libyi a Nigérii
a slab&i dodrzovani dobrovolnych limitl tézby ze strany nékterych zemi OPEC. Na druhé strané& zpravy,
které by mély cenu ropy podporovat, jako je sldbnouci rdst poctu aktivnich vrtnych souprav v USA nebo
silny narlst globalni poptavky po ropé ve druhém &tvrtleti 2017, ktery implikuje dle IEA pokles globdlnich
zasob v tomto &tvrtleti tempem 0,7 mil. barell denné&, zatim k obratu na trhu s ropou nestacily. Poklesu cen
nezabranilo ani dal$i oslabeni kurzu amerického dolaru. Primérnd cena ropy Brent se tak v ¢ervnu dostala
s hodnotou 47,6 USD/barel poprvé od listopadu 2016 pod hranici 50 USD/barel a na podobné urovni
setrvavala i v prvni poloviné Cervence.

Trzni kiivka cen terminovanych kontraktl k datu ¢ervencového CF se oproti minulému mésici posunula jen
mirné& dold a implikovala primérnou cenu ve zbytku letodniho roku 47,8 USD/barel a v pfidtim roce
49,8 USD/barel. I EIA sniZila svou predpovéd primérné ceny pro letodni a pristi rok (aZz o 4 USD) s tim, ze
ve zbytku roku by mély globalni zdsoby ropy stagnovat a cena ropy Brent byt v priméru kolem
50 USD/barel az do poloviny roku 2018. Poté by cena méla rlst az na 55 USD/barel na konci roku 2018.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktti 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 50,28 47,57 185,68
2018 49,79 46,88 176,40
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Tésebni kapacity Produkce
—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2017 97,95 98,38 96,38 2017 32,53 34,61 2,08
2018 99,36 100,00 97,65 2018 33,00 34,40 1,40

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

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v ¢ervnhu mirné poklesnul predevsim vlivem sniZeni cen
zemédélskych komodit. Ty byly pod tlakem z dlvodu pretrvavajicich vysokych zdsob. Zejména u séji se
oCekava rekordni sklizef v Brazilii a USDA tak zvysila odhad svétovych zasob této plodiny po letosni sklizni.
Cena cukru reagovala pokracujicim poklesem na zpravy, Ze brazilské cukrovary hodlaji vétsi ¢ast arody
zpracovat na cukr (a mensi na etanol), a na mnohaletych minimech se pohybuje i cena kakaa. Na konci
¢ervna ale doslo k silnému rdstu cen zrnin (zejména psenice a séji) kvlli suchu na severnich planich USA.
Cena ryze pak roste jiz druhy mésic v fad& kvlli povodnim v jihovychodni Asii. Cena vepfového masa
vzrostla na sezonni maximum, naopak cena hovéziho masa v posledni dobé klesala.

Ve skupiné& zékladnich kovl byl vyvoj rovné? rlznorody. Zlepdujici se kondice zpracovatelskeho prumyslu
v Ciné a zastaveni poklesu globalnlho JP Morgan PMI ve zpracovatelskem primyslu (ktery v cervnu
stagnoval na 52,6) poskytovaly cenam kovl podporu. Cena médi rostla i v ddsledku poklesu zasob na LME.
Na druhé strane vyssi produkce v Ciné (od zacatku roku do kvétna me2|rocne ol1 %) plsobi protl daI5|mu
znovuotevreni dolu na Filipindch a pokraéujicimu rlstu vyvozu z Indonésie. Cena Zelezné rudy v &ervnu
stagnovala na ro¢nim minimu z dlvodu vysokych zdsob v &inskych piistavech, ale ke konci rpésfce vzrostla
spolu s cenou oceli. Svétova produkce oceli se zvysila v kvétnu mezirocné 0 2 % (0 1,8 % v Cl'ne), prestoze
oproti dubnu byla niZ&i. Cena uhli silné vzrostla diky vy$si poptavce elektraren v Ciné, kde ale z&roveri roste
tézba uhli (v kvétnu mezirocné o 12 %).

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Ko moditni ko$ celkem Potravinaiské komodity 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Primyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZe e Sodja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 85,0 90,9 82,0 2017 85,0 90,2 88,3 96,1
2018 87,6 95,5 83,3 2018  103,5 99,6 100,2 99,0
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznda ruda
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Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2017 95,9 124,1 76,6 55,7 2017 86,7 77,2 43,0 44,2
2018 93,4 115,4 71,9 57,0 2018 88,2 79,3 42,0 37,6

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Brexit rok po referendu:
Dosavadni ekonomické dopady pro Spojené kralovstvi’

Pred nékolika tydny uplynul rok ode dne, kdy se ve Spojeném kralovstvi konalo vyznamné referendum.
Voli&i se rozhodovali, zda mé zemé z(stat ¢lenem Evropské unie, nebo ji opustit. Kampari obou tdbor( byla
bourliva a kromé politickych témat se v ni hojné diskutovaly i ekonomické vyhody a nevyhody Clenstvi v EU.
V té dobé rovnéz vysla fada ekonomickych studii, které se snazily co nejpfesnéji odhadnout, jak by
ptipadné rozhodnuti z unie vystoupit ovlivnilo britskou ekonomiku.? AZ na vyjimky se pfitom shodly, Ze
brexit by Spojenému kralovstvi nijak neprospél. Tento Clanek pfindsi odpovéd na otazku, zda se tyto
pfedpovédi v realité naplriuji & zdstaly jen planym strasenim.

1 Vyjednavani o reformé EU

Postupné narlstani jistého zklamani a deziluze britské spoleénosti z vyvoje Evropské unie (EU) zapocalo
dlouho pred samotnym referendem. Silici nespokojenost vedla cast obyvatelstva k prani, aby Spojené
kralovstvi z EU vystoupilo. Tento nazor se nicméné nikdy nestal spolecné sdilenym postojem britské
spole¢nosti jako celku. Proti zastancim vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU (pro néZ se vZil pojem brexit)
se vymezila jina &ast populace, kterd naopak povazuje pfitomnost Britanie® v unii za vysadu, jiz se nechce
vzdat. Spolecnost tak ve svych postojich k &lenstvi v EU zlstala zna¢né polarizovana. Nejinak tomu bylo
v ramci politické reprezentace. Konzervativni strana, vlddnouci od roku 2010, byla (a dodnes z{stava)
v tomto ohledu rovnéZz nazorové rozstépena. Tehdejsi premiér David Cameron se rozhodl oba tabory sblizZit.
V lednu 2013 otevfel na evropské scéné& ambiciézni debatu o tom, co britskym ob&ndm na souéasné
podobé EU vadi, a zaroven stim oznamil, Ze chce vyjednat zmény v podminkach Cdclenstvi, jez by
spokojenost britskych ob&anl zvysily. Voli¢im pak nabidl, Ze sv{j postoj k vyjednané reformé i samotnému
¢lenstvi budou nasledné moci vyjadrit v referendu, jimz se vlada bude fidit.

Dohoda* zohledfiujici britské pozadavky na Upravu nékterych aspektl souasného fungovani EU byla
Evropskou radou pfijata v Unoru 2016. Tykala se CcCtyF oblasti: spravy ekonomickych zalezitosti,
konkurenceschopnosti, suverenity a otazky socidlnich davek a volného pohybu osob (vice Box 1). V Uc¢innost
véak nikdy nevesla. Ta byla totiz podmin&na skutednosti, Ze se Spojené krélovstvi rozhodne v EU zUstat.
Formalni potvrzeni véech dosavadnich vyjimek?®, jichz Velka Britdnie v EU poZiva, ani jejich rozsifeni v ramci
vyjednané dohody (zejména pravo neucastnit se hlubsi integrace) nicméné nestacilo k tomu, aby se britsti
voli¢i v referendu vyslovili pro setrvani Spojeného kralovstvi v EU. V lidovém hlasovani, konaném
23. ¢ervna lofiského roku, zvitézili s 51,9 % hlasd zastdnci brexitu. Theresa Mayovd, kterd po referendu
nahradila Davida Camerona v Cele britské vlady, pak letos v bfeznu formadlné aktivovala c¢lanek 50
Lisabonské smlouvy, &mz oficidlng potvrdila, Ze kralovstvi unii opousti, a spustila dvouletou Ihdtu pro
dojednani dohody o podminkach vystoupeni.

2 (Ne)vyhody clenstvi

Zatimco vstup do Evropské unie byl od jejiho samotného vzniku pristupujicimi staty vzdy vniman jako
prileZitost nabizejici ekonomicky pFinos, z Britanie pfichazely v prib&hu kampané pied lofiskym referendem
pomérné rlznorodé nazory na to, jestli brexit ostrovnimu kralovstvi ekonomicky uskodi, & naopak
prospé&je.®” Na této skuteénosti ma samozfejmé Ivi podil fakt, e unie byla zalozena zemémi, jeZ patfi
dlouhodob& k nejsiln&jdim evropskym ekonomikam®, a postupné se rozsifovala i o zemé& mensiho
ekonomického formatu. Pro né pak moznost Uclastnit se takto hlubokého obchodniho spojenectvi
s vyspélymi ekonomikami predstavovalo jasné hospodarské zisky a nadéji na rychlejsi ekonomickou
konvergenci k Usp&snéj&im statim. V pozdé&jsich vindch rozsifovani unie se k vyznamnym vyhodam ¢&lenstvi
pridala kohezni politika EU (neboli politika soudrznosti), jez se snazila jesté urychlit sblizovani rozdilnych

! Autorkou je Pavla Bfizova. Nazory v tomto pfispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky. Clanek je prvnim ze dvojice prispévkd vénovanych ekonomickym dopaddm brexitu. Druhy, zamé&feny na
dlouhodobé&j&i dlisledky, vyjde v pFi&tim &isle Globalniho ekonomického vyhledu.

2 napf. PwWC (2016), Dhingra a kol. (2016), OECD (2016), Economists for Brexit (2016), Baker a kol. (2016) nebo Ebell
a Warren (2016)

3 Clanek se zabyva statnim celkem, jenz nese oficidlni ndzev Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska (zkracené
Spojené kralovstvi). Od tohoto nazvoslovi se nicméné na mnoha mistech odchyluje, kdyz jej za icelem jazykového zpestieni
nahrazuje jinymi b&Zné pouzivanymi, byt nepfesnymi, pojmy, nap¥. Velka Britanie, & jen Britanie.

4 Evropské rada (2016)

> napf. pravo nepfijmout euro (které ma kromé Velké Britanie oficialné jen Dansko) nebo pravo nestdt se soudasti
schengenského prostoru, ale tfeba také specialni vyjimka zarucujici Spojenému kralovstvi, Ze do unijniho rozpoctu odvadi
nizsi prispévky, nez by odpovidalo bézné pouzivanému vypoctu (tzv. rabat)

® Pravdou nicméné je, Ze ty prvni, alespor co se odborné komunity tyce, vyrazné previadaly.

7 Clenstvi v EU je velmi komplexni zaleZitosti a jeho pFinos Ize hodnotit z mnoha GhIG pohledu. Tento &lanek se nicméné
vénuje pouze ekonomickym pFinostim ¢& nakladdm &lenstvi; opomiji tak napt. hlediska politicka, socialni nebo kulturni.

8 Zakladajicimi ¢leny EU byly Némecko, Francie, Italie, Belgie, Nizozemsko a Lucembursko.
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Box 1: Dohoda o novém Feseni pro Spojené
kralovstvi v ramci EU

Prvni oddil rozhodnuti Evropské rady z Unora 2016,
které reaguje na Zadost Velké Britanie o vyjasnéni,
pripadné novou Upravu nékterych otdzek fungovani
EU, se tykd spravy ekonomickych zalezZitosti.
Zemim, které nepftijaly spoleCnou ménu, zarucuje
urcitd prava a kompetence, jez drive nemély. Tim
nejddlezit&jim je pravo neucastnit se daldiho
prohlubovani evropské integrace, které je jinak
povazovano za nezbytné pro spravné fungovani
hospodarské a ménové unie. Zemé neplatici eurem
nicméné nesmi klast prekazky hlubsi integraci zemi
eurozony. Za to je jim nyni vyslovné zaruceno, ze
nemohou byt v ramci rozhodovani Evropské unie
o ekonomickych otazkach jakkoli diskriminovany
a Zze neponesou naklady nouzovych a krizovych
opatreni na zajisténi financni stability eurozdny.
Druhy oddil je vénovan konkurenceschopnosti.
Velka Britanie v rdamci néj dosahla prislibu, ze EU
vyvine veskeré Uusili, aby dokoncila budovani
vnitiniho trhu a posilila jeho fungovani. V zajmu
toho musi EU pracovat predevSim na zvySovani
konkurenceschopnosti, a to konkrétnimi opatfenimi
ke snizovani administrativni zatéze, ruseni
nepotfebnych pravnich predpisi a uplatfovani
aktivni obchodni politiky.

Treti oddil posiluje vyznam principu subsidiarity

ob&anlm, tj. na co nejnizs$i Grovni, kterd jesté

zajistuje efektivni FeSeni dané otdzky). Tento

. ’ . 7 o P e
pojem Uzce souvisi s durazem na zachovani
svrchovanosti jednotlivych  Clenskych  zemi.

Britanie si vymohla vyslovny souhlas s tim, Zze
nebude usilovat o hlubsi politickou integraci
v ramci EU. Zaroven dosahla toho, Ze odkazy na
proces vytvareni stadle uzsiho svazku mezi narody
Evropy, které jsou obsazeny ve smlouvach o EU,
nebude nové mozné interpretovat tak, ze
pravomoci, jez byly EU jednou svéreny, ji uz
nemohou byt odfaty. Prelomovost tohoto
ustanoveni tkvi vtom, Ze de facto promeénilo
zavazek ke stale uZzsi integraci v moznost integraci
naopak rozvolnovat.

Posledni oddil je pak reakci na nelibost Velké
Britdnie ohledn& vyrazného pfilivu pracovnikl
z jinych zemi EU na jeji uzemi v ramci volného
pohybu osob. Rozhodnuti uznava, ze migrace
pracovnich sil nemusi byt jen disledkem ?adaného
hladkého fungovani vnitfniho trhu. Namisto toho
m%e byt vrealit4 motivovdna odlinostmi
v systémech socialniho zabezpeceni, jez nejsou
napric jednotlivymi clenskymi zemeémi
harmonizovany. Clenské staty by v takovém
pfipadé mély mit moznost migraci omezit, avSak
nikoli tim, Ze by zahrani¢nim pracovnikd nepovolily
pobyt na svém UGzemi, ale pouze odlvodnénym
zpfisnénim podminek pro poskytovani socidlnich

(ktery rika, ze rozhodnuti se maji Cinit co nejblize davek témto pracovnikdim.

Urovni ekonomické vyspélosti mezi ¢&lenskymi staty pomoci prerozdélovani finanénich prostiedkd od
v 7, O v
bohatSich statu k chudsim.

Také Spojené kralovstvi povazovalo pfi svém vstupu do unie ¢lenstvi za ekonomicky vyhodné. Nabidku stat
se v roce 1951 zakladajicim ¢&lenem EU® jesté odmitlo (lakaly ho sice vyhody volného obchodu, ale nechtélo
se vzdat Casti své suverenity ve prospéch spolecnych instituci, jez unii spravovaly).® O deset let pozdé&iji ale
Britanie o Clenstvi v unii poZadala. Zadost byla nicméné tehdy vetovana Francii. Do EU tak Spojené
kralovstvi vstoupilo az roku 1973. Co se tyce pfinosi a nakladl, prevazily pritom ekonomické vyhody nad
vnimanymi nevyhodami politickymi. S postupem ¢asu se ovsem uvolfiovala pravidla mezinarodniho obchodu
celosvétové. Relativni vyhody participace na vnitfnim trhu EU oproti hypotetické alternativé fungovani mimo
néj (kdy by obchod upravovala jen pravidla Svétové obchodni organizace) tak postupné klesaly. Naproti
tomu rostl vyznam prerozdélovani prostfedk( v rémci unijniho rozpoltu. Velkad Britanie, jakoZto druha
nejvétéi ekonomika EU, se stala jeho vyznamnym Cistym ptispévatelem. Z penéz jejich dafiovych poplatnikd
jsou tak spolufinancovany rozvojové projekty v méné vyspélych regionech unie. Tyto dva argumenty -
vyhody vnitfniho trhu a platby do evropského rozpocdtu - se staly stézejnimi body britské debaty
o budoucnosti ¢lenstvi v EU.

Obcané Spojeného kralovstvi si nakonec v referendu zvolili odchod z EU. Az do doby, kdy bude podepsana
dohoda o vystoupeni, je vdak Velka Britanie i nadale pravoplatnym &lenskym statem unie. Mize tak plné
vyuzivat volného pfistupu na vnitfni trh a musi stale pfispivat do rozpoctu EU. Rozhodnuti o brexitu presto
dopadad na jeji ekonomiku jiz nyni. Existuje totiz celd Fada ekonomickych vlivd, jeZ nejsou vazany na
okamzik formalniho opusténi unie a hospodarstvi Spojeného kralovstvi ovliviiuji jiz nyni. Nékteré z nich
pfitom zacaly pUsobit uz dlouho pfed samotnym referendem, tedy v dobé&, kdy ani nebylo zFejmé, zda se
Spojené kralovstvi pro odchod z unie skutecné vyslovi. Mezi tyto kratkodobé dopady hlasovani o brexitu
patfi predevdim zvy$end nejistota. Ta se obvykle projevuje narlstem volatility na finanénich trzich

9 P¥esnéji jejiho nejstaréiho predchldce — Evropského spoledenstvi uhli a oceli. V roce 1957 byly podpisem Rimskych smluv
zalozeny dalsi dvé organizace, a to Evropské hospodarské spolecenstvi a Evropské spoleCenstvi pro atomovou energii.
VsSechna tfi uskupeni byla v roce 1967 sloucena a dale znama pod oznacenim Evropska spolecenstvi. Pojem Evropské unie
zavedla aZz Maastrichtska smlouva v roce 1992 (s ucinnosti od roku 1993).

10V roce 1960 proto zaloZilo spole¢né s Danskem, Svédskem, Norskem, Svycarskem, Rakouskem, Portugalskem a Finskem
spolecenstvi nazvané Evropské sdruzeni volného obchodu, které mélo umoznit volny obchod mezi ¢lenskymi zemémi avSak
bez nutnosti zakladat spolecné instituce.
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a rozkolisanim ménového kurzu, vyssi rizikovou prémii na Uvérovych a kapitdlovych trzich, snizenim
. r o v v ’ . .
podnikatelské duvéry a odlozenim investic.

3 Britska ekonomika rok po referendu

Vétdina z téchto predpokladl se pritom skutecné naplnila. Britskd libra oslabovala v disledku obav, Ze by
hlasovani mohlo dopadnout vit&zstvim zastancd brexitu, jiz deldi dobu pFed referendem.!! Po vyhlaeni jeho
kone¢nych vysledkl se nejistota na trzich vyrazné zvysila. Libra se tak b&hem prvniho dne po referendu
propadla vi¢&i euru o 10,9 % (Graf 1). Na paru s dolarem byl okamzity propad o néco mirn&jsi, dosahl
7,8 %. V efektivnim vyjadreni pak libra ztratila za jedinou noc 6,8 % své hodnoty. V oslabovani pak
pokradovala aZ do konce roku 2016 (tou dobou jiz byla vi¢&i euru o 14,1 % slabsi nez v predveler
referenda). Teprve poté se vyvoj kurzu relativné stabilizoval.

Nepotvrdily se naopak pfedpovédi ohledn& narlstu nékladd financovani vliadniho dluhu. Vynosy desetiletych
vladnich dluhopis pokracovaly i po referendu v diive nastartovaném poklesu, a to az do srpna 2016, kdy
doséhly hodnoty 0,6 % (Graf 2). Zda se tak, e navzdory nejistotdm ohledné& budouciho nastaveni vztahl
mezi Spojenym kralovstvim a EU, byly britské vladni dluhopisy povazovdny za vysoce dlvéryhodné
a bezpecné aktivum, které v dobé zjitreného sentimentu lakalo investory uchylujici se k méné rizikovym
investicim. Pozd&ji v prib&hu lofiského roku vsak prevladl negativni vliv oslabujici libry, kterd
predznamenavala zvyseni inflace. Vynosy britskych giltd tak zalaly rist, ovdem aZ v fijnu, &tvrt roku po
referendu. Béhem zimy se pohybovaly kolem 1,5 %, na jafe pak postupné poklesly k 1 %. Prekvapivy byl
rovnéZ vyvoj britského akciového indexu FTSE 100, ktery po vyhldseni vysledkd referenda vystielil smérem
vzhlru a od té doby setrvale roste. Zda se vdak, Ze tento index neni vhodnym méFitkem trzniho sentimentu
ve Spojeném kralovstvi kvili vysokému zastoupeni mezinarodnich firem, jeZz generuji vétinu trzeb mimo
Uzemi Velké Britanie.!?

Vyrazné oslabeni libry se zalalo skrze rist dovoznich cen velmi brzo projevovat ve zdraZovani spotfebniho
kose. Inflace, kterd se do referenda pohybovala pod 0,5 %, se v |été zacala rychle zvySovat (Graf 3).
K tomu pfispélo i srpnové rozhodnuti britské centralni banky podpofit ekonomiku bojujici s vinou
negativniho sentimentu snizenim zékladni Urokové sazby na historické minimum (0,25 %). Kromé toho BoE
posilila svlj program kvantitativniho uvolfiovani, kdyZz navy$ila objem nd&kupu statnich dluhopisQ
o 60 mld. liber. Uvolnénim ménové politiky tak uklidnila tehdejsi nervozitu na trzich a zmirnila Caste¢né
dopady zvy%ené nejistoty na redlnou ekonomiku. Umoznila tim v3ak rovné&Z rychlejsi rlst spotfebitelskych
cen. Od té doby se inflace neustale zvysuje. Cil BoE ve vysi 2 % prekrocila letos v Unoru a rychle mifi k 3%
hranici. Britskd centrdini banka s reakci zatim vy¢kdvd - vazi protichdné zajmy (uvolnéné sazby pro
podporu zpomalujici ekonomiky vs. vySsi sazby, jez by tlumily inflaci). Pravdépodobnost, Ze na srpnovém

zasedani ptistoupi ke zvy$eni sazeb, nicméné stoupa.*?
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Graf 1 Vyvoj kurzu britské libry Graf 2 Vyvoj na finan¢nim trhu

Zdroj: WM/Reuters, BoE Zdroj: FTSE, Thomson Reuters Datastream
Pozn.: Vyssi hodnoty kurzu GBP/EUR a GBP/USD znamenaji oslabeni libry. Pozn.: FTSE — Financial Times Stock Exchange, index zahrnuje

Naproti tomu u efektivniho kurzu je tomu naopak, oslabeni odpovidd niZzsim 100 spolecnosti s nejvyssi trzni kapitalizaci sidlicich ve Spojeném krdlovstvi
hodnotdm (obrdcend osa). (asi 80 % celkového britského akciového trhu); gilt — britsky vidgdni dluhopis,

v%

11 0d pocatku roku 2016 do dne referenda (23. ervna 2016) oslabila vici euru o 4 %. V efektivnim vyjadreni, které je
vazenym primérem jednotlivych ménovych parl libry podle vyznamnosti obchodnich tokd, pak o 2,7 % (hodnota je nizsi
predevsim proto, ze americky dolar, ktery ma v indexu vahu zhruba 20 %, v té dobé rovnéz oslaboval).

12 podle odhadu analytikd jsou mimo Spojené kralovstvi generovéany % agregatnich trzeb firem z indexu FTSE.

13 3i7 v &ervnu hlasovali tii ze sedmi ¢lent vyboru pro ménovou politiku (Monetary Policy Committee) BoE pro zvyseni sazeb.
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Graf 4 Vyvoj dlveéry britskych spotrebiteld
Zdroj: Evropskd komise (Consumer survey)

Pozn.: index

Graf 3 Vyvoj inflace a zakladni urokové sazby BoE

Zdroj: ONS (Office for National Statistics), BoE
Pozn.:v %

Rostouci ceny dopadaji predev&im na spotiebitele. Indikator sentimentu ziskavany prizkumem Evropské
komise ukazuje setrvaly pokles spotiebitelské dlvé&ry ve Spojeném kralovstvi (Graf 4). Prudce se propadla
po vyhlaseni vysledki referenda, a pfestoze extrémni pokles v pribé&hu lofiského Iéta korigovala, snizuje se
i nadale. Z Grafu 5, ktery ukazuje vyvoj maloobchodnich trzeb ve Velké Britanii, je patrné proc. Zatimco
objem nakupovaného zboZi se loni na podzim prestal zvy$ovat, penéZni hodnota tych? nédkupl neprestava
vlivem zvy&ujici se inflace rdst. Aby si doméacnosti dokazaly udrzet alespofi stagnujici Zivotni standard,
musely sdhnout do prostiedkd, jeZ diive ukladaly na spofeni. Mira Uspor tak koncem lofiského roku spadla
na historické minimum (3,3 %). Tak zlé to nebylo ani béhem svétové hospodarské a financni krize, kdy si
britské domacnosti ukladaly stranou vice nez 4 % svych ptijmG (Graf 6). Mzdy navic uz od dubna rostou
v Britanii pomaleji neZ spotiebitelské ceny, takze domacnostem z{stava na spotfebu redlné méné.
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Graf 6 Vyvoj Uspor domacnosti

Zdroj: ONS (Office for National Statistics)
Pozn.: v % disponibilniho prijmu; posledni dostupnd data jsou za Ctvrté
Ctvrtleti 2016

Graf 5 Vyvoj maloobchodnich trzeb

Zdroj: ONS (Office for National Statistics)
Pozn.: objem — index 2013=100; hodnota —v mld. liber

Jakmile vySe popsané negativni jevy dosahnou bodu, kdy budou domécnosti nuceny omezit spotiebu
a snizit svou zivotni Uroven, projevi se to na dynamice britské ekonomiky. Kratkodobé dopady hlasovani
o brexitu, jez vyvolala vina vzedmuté nejistoty, prostoupi hospodaistvim az k hlavnim makroekonomickym
ukazatellm. Je mozné, Ze tato doba jiZ nastala. Rist britské ekonomiky zpomalil v letodnim prvnim &tvrtleti
na pouhd 0,2 % mezictvrtletnd'* (Graf 7). Spojené kralovstvi se tak stalo nejpomaleji rostouci ekonomikou
skupiny G7%°. Zatim vSak nelze vyloudit ani to, Ze zpomaleni na pocatku letosniho roku bylo zapFitinéno
mimoFadnymi sezénnimi vlivy. Rlst britského HDP totiz zpomalil ve stejné dobé i vioni (rovnéz na 0,2 %)
a stejné tak o rok pred tim (0,3 %). Vice tak ukaze az Udaj za druhé cCtvrtleti, jehoz prvni odhad bude znédm
na konci ¢ervence. Londynsky Narodni institut pro ekonomicky a socidlni vyzkum (NIESR) nicméné odhadl,

14 sezénné ocisténo
15 Sdruzeni ekonomicky nejvyspélejdich statl svéta (v abecednim pofadku: Francie, Itdlie, Japonsko, Kanada, Némecko,
Spojené kralovstvi a Spojené staty). Zastoupena je mimo to rovnéz Evropska unie.
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7e b&hem tfi mésicl od unora do kvétna vzrostla britskd ekonomika opét jen o 0,2 %. Je tak mozng, Ze
hodnota za druhé ctvrtleti bude zklamanim. Cervnovy CF ji odhadl na 0,4 %. V navaznosti na nizsi
mezi¢tvrtletni rlst bude postupn& zpomalovat i meziroéni dynamika (Graf 8). Podle pfedpovédi CF by méla
klesnout pod 1,5 % a na téchto hodnotach se drzet az do konce pfistiho roku.
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Graf 7 Mezictvrtletni rist HDP Graf 8 Mezirocni rast HDP
Zdroj: ONS (Office for National Statistics), CF Zdroj: ONS (Office for National Statistics), CF
Pozn.: v %; Zluté sloupce zobrazuji predpovéd’ CF Pozn.: v %; Zluté sloupce zobrazuji predpovéd CF
4 Zaver

Obcané Spojeného kralovstvi se loni v Cervnu tésnou vétSinou vyslovili pro to, aby jejich zemé opustila
Evropskou unii. K opacnému vysledku je nepresvédcila ani skutecnost, Ze vétsina (britskych i svétovych)
ekonomi se jiz dfive shodla na tom, Ze takové rozhodnuti by zna&né& poskodilo britskou ekonomiku.®
PFestoze Velkd Britanie svij zdmér opustit EU oficidlné oznamila aZ letos v bfeznu a jednani o budoucim
nastaveni vzajemnych vztah( jesté ani pofadné nezacala'’, britskd ekonomika je jiz vice neZ rok vystavena
negativnim ekonomickym dopaddm tohoto rozhodnuti. Jak celkem spravné odhadly ¢&etné empirické
i teoretické studie, zadalo to nervozitou na finanénich trzich. Dlsledky zvy3ené nejistoty se pak zacaly
postupné Sifit dale napfi¢ ekonomikou. Zda brexit poskodi ekonomiku ostrovniho kralovstvi dlouhodobé,
pripadné v jakém rozsahu, se uvidi teprve v nasledujicich mésicich, ¢tvrtletich a letech. Do znaéné miry to
pfitom bude zaviset i na tom, jak dopadnou jednani ohledné budoucich podminek vzajemného obchodu
mezi Velkou Britanii a EU.
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17 7Zbrzdily je mimo jiné i &ervnové pred&asné volby ve Spojeném krélovstvi, které svolala Theresa Mayova v domnéni, Ze
v nich navysi vétsinu své strany v parlamentu a ziska tak lepSi mandat pro vyjednavani o brexitu. Namisto toho vsak
Konzervativni strana parlamentni vétSinu v téchto neuvéazenych volbach ztratila.

Ceské& nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cervenec 2017



18 PRILOHY

Al. Zména predikci HDP pro rok 2017

CF MMF OECD CB/EIU

EA +0,1 +0,1 +0,2 +0,1
DE 40,1 40,1 40,2 +0,1
uUs 0 0 -0,3 40,1
UK 0 40,5 0 -0,1
JP 0 +0,4 10,2 40,1
CN 0 40,1 +0,1 0

IN 0 0 0 40,1
RU 0 40,3 10,6 -0,2
BR -0,1 0 10,7 -0,3

A2. Zména predikci inflace pro rok 2017

CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,1 +0,6 +0,5 -0,2
DE 0 +0,5 +0,5 +0,1
us 0,2 +0,4 +0,6 0,3
UK (] 0 +0,4 +0,1
P 0,1 +0,5 +0,3 -0,1
CN -0,1 +0,1 0,7 +0,1
IN -0,6 -0,4 0,4 -0,6
RU -0,2 -0,5 1,7 +0,1
BR 0,3 -1,0 -1,8 -0,1
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény
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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
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

centrdlni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Kypr

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozéna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator
European Commission Industrial
Confidence Indicator

Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni Ufad poskytujici
oficidlni 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
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HDP
ICE
IE
IEA
IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MMF
MT
NL

OECD

OECD-CLI
p.- b.

PMI

PT
QE
RU
RUB
SI
SK

TLTRO

UK
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES

hruby domaci 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

Mezinarodni ménovy fond
Malta

Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupréci 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
refinanc¢ni 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






