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I. SHRNUTI

Rijnové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled ptinasi pravidelny prehled aktudlniho i oéekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, pFedstihové
ukazatele, Urokové sazby, meénové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle zaméfujeme nasi pozornost na
priblizeni informacni hodnoty stojici za Cistou investi¢ni pozici zemé \Cﬁéi zahranici. Ta je jednim z kli¢ovych
ukazatell charakterizujicich vnéjsi rovnovdhu dané ekonomiky. Cladnek se soustfeduje predeviim na
predstaveni minulého vyvoje Cisté investi¢ni pozice a popis pfipadnych rizik v zemich EU. Jeho zavérem je
pozitivni zjisténi, ze po odeznéni hlavnich projevl hospodaiské a financni krize je u zemi EU patrna
vétsinova tendence ke zlepsovani tohoto ekonomického ukazatele.

Aktudlni vyhledy ekonomické situace pro nami sledované vyspélé ekonomiky pFinaseji potvrzeni trendu
o zrychlovani oéekavaného ekonomického rlistu zejména v eurozéné (jejiz rlst dokonce mirné pFedstihl
Spojené staty), avSak pri vyhledech inflace nachazejicich se stale pod pozadovanou 2 % hodnotou.
Pomyslnou pihou na krdse je to, Ze nejsilnéjsi evropské ekonomiky (Itdlie, Francie, Némecko) se umistuji ve
vyhledech rlistu HDP aZ na samém konci zebficku eurozény - v neddvné minulosti tomu tak nebyvalo,
zejména u némecké ekonomiky. I ta nicméné zaznamenala béhem srpna zlepseni, coz vzhledem k jeji
ekonomické sile vysilad daldi pozitivni signdly, nejen jejim vyznamnym obchodnim partnerim. Ekonomika
Spojenych statd rostla ve druhém C&tvrtleti 2017 nejrychleji za posledni dva roky a jeji vyhledy pro konec
pristiho roku sméfuji k 2,5% ridstu. Pfedpovédi rlstu HDP pro Spojené kralovstvi a Japonsko jsou viditelné
nizsi. V pripadé britské ekonomiky jde o jisté ,presSlapovani na misté" nejen v souvislosti s brexitem,
v ptipadé japonské ekonomiky dodlo k viditelnému zvy3eni rlstu na zadkladé revizi dat. Ze vsech
sledovanych vyspélych zemi prekona vyse inflace v horizontu konce pFistiho roku 2% hodnotu jen ve Velké
Britanii, coz ma souvislost s probihajicim brexitem. Nejnizsi predpovédi inflace jsou jiz tradi¢né pro
japonskou ekonomiku.

Z&tijové vyhledy pfFinesly snizeni rlstovych vyhlidek pro indickou ekonomiku, k &emuz kromé loriské
demonetizace pfispélo i neddvné zavedeni vyznamné dafiové reformy. I tak v3ak jeji vyhled ristu pro rok
2018 zGstava nad 7% hranici pfi relativné nizké inflaci. V ptipadé Ciny do$lo k lehkému zvy$eni odhadované
vykonnosti pro pfisti rok, nicméné rizika spojovana s vyvojem cinské ekonomiky pretrvavaji. V pripadé
vyhled pro méné& dynamicky se rozvijejici zemé& skupiny BRIC (Rusko a Brazilii) dolo v minulém mésici
k vyrazné&jsi divergenci. Ruskad ekonomika pokraduje v nastoupené rlstové cesté, méla by se tak dostavat
na dohled 2% hranice rlstu HDP p#i inflaci lehce nad 4 %. Situace v brazilské ekonomice od minulého
mésice nedoznala vyrazné&jsich zmén, pro letodni rok se predpoklada rist HDP jen o 0,4 % pfi inflaci blizké
rovnéz Urovni 4 %. Jisty, byt sldbnouci optimismus se stale pfedpokladd pro pfisti rok, kdy by mélo nastat
viditelné oZiveni tamni ekonomiky doprovézené mirnym rdstem infla¢nich tlakd.

Vyhledy kratkodobych Urokovych sazeb v eurozéné se mirné zvysily, tfimeésicni sazby nicméné v rocnim
horizontu setrvaji na velmi nizkych a zapornych hodnotéach. V pfipadé Spojenych statl lze ocekavat, Ze
tlaky na dal$i rlst urokovych sazeb polevuiji a jejich obnoveni bude zifejmé aktudlni az v samém zavéru
letodniho roku. Americky dolar by mél dle CF v roénim horizontu jest& mirné oslabit vic&i euru a rupii. Na
paru s jenem a rublem by mél zlstat zhruba stabilni, zatimco vU¢&i ostatnim ménam posili, nejvice viéi
realu. Vyhled primérné ceny ropy Brent v roénim horizontu se oproti srpnovym vyhledim lehce zvysil na
hodnotu 53,5 dolaru za barel. Ceny neenergetickych surovin by se mély v nasledujicich 12 mésicich mirné
zvysSovat, a to zejména vlivem cen potravinarskych komodit.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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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

HDP eurozony se ve druhém Cctvrtleti zvysil o 0,6 % (meziro¢né o 2,3 %) a podobnym tempem ziejmé
pokracoval v rlstu i ve tietim &tvrtleti (prvni oficidlni odhady budou zvefejnény na konci fijna). Primyslova
produkce se navzdory dobé zavodnich dovolenych zvySovala jak v ¢ervenci, tak v srpnu (0 0,3 % a 1,4 %
mezimésicné), k ¢emuz kromé domaci poptavky pfispélo rovnéz oziveni v zahrani¢i. Maloobchodni trzby
rostly v Cervenci i srpnu 0,3% tempem. Zarijové Setfeni mezi nakupnimi manazery spokojenost s vyvojem
ve tretim kvartale potvrdilo. Pro nasledujici Ctvrtleti pak signalizuje pokracovani ekonomického oZiveni. To
je pritom ocekavano napfi¢ zemémi eurozény. VSechny sledované ekonomiky se v indexu PMI umistily
v pdsmu expanze, a to jak v kompozitnim indexu (56,7 pro eurozénu jako celek), tak i v jeho jednotlivych
sektorovych slozkach (zpracovatelsky priimysl 58,1, sluzby 55,8 a maloobchod 52,3). Povzbudivy vyhled
doplfiuji rostouci hodnoty ukazatelG ekonomického sentimentu. CF, MMF i OECD tak zvysily odhady rGstu
HDP. V letosnim roce by mél dosahnout hodnoty kolem 2,2 %, v roce 2018 pak mirné zpomalit. Bude se tak
pohybovat nad dlouhodobym vyhledem respondentt CF (1,3 % v desetiletém horizontu).

Podle rychlého odhadu vzrostl index HICP v z&fi meziro¢né o 1,5 %, inflace tak z{stala na stejné vysi jako
v srpnu. Jeji jddrova slozka pritom lehce zpomalila na 1,1 %. Cenovy vyvoj v jednotlivych zemich nicméné
zUstava diferencovany. V srpnu rostly ceny nejrychleji v pobaltskych republikdch (od 4,6 do 3,2 %),
nejpomaleji potom v Irsku (0,4 %). Ke konci roku je oCekavano prechodné snizeni inflace v eurozoné
v dUsledku efektu vysoké zakladny u cen energii. Poté se bude inflace opét postupné zvyovat. V leto&nim
roce je tak predpokladén rlst spottebitelskych cen ve vysi 1,5 %, v roce 2018 jeho zpomaleni a teprve
v roce 2019 opétovny navrat k 1,5 %. Obavy z protiinflaéniho plsobeni posilujiciho eura se zmirnily poté,
co v zafi pfestalo dale zpevnovat. Na pocatku fijna pak cast predchozich ziskl umazalo, kdyZ na né&j
negativné dolehla konstitu¢ni krize ve Spanélsku. Podle CF by vSak mélo postupné zacit znovu posilovat.
Vyhled kratkodobych trznich sazeb se v ro¢nim horizontu posunul na nepatrné vyssi hodnoty.

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

LU MT ES

CF® MMF® OEcD MECB 2017 ECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

CFe MMFe® OECD MECB2017MECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhled rdstu némeckého HDP byl pro letodni i pristi rok zvy$en. K tomuto prehodnoceni pFispél pfiznivy
vyvoj ve druhém cCtvrtleti, kdy byl hospodafsky rlst tazen zejména spotiebou domacnosti a investicemi.
Cisty vyvoz naopak pfispél k rlstu negativng. Silny rdst primyslové produkce v pribé&hu tfetiho &tvrtleti,
déle klesajici mira nezaméstnanosti, nad o&ekavani vysoky ZEW index podnikatelské dlvé&ry a PMI ve
zpracovatelském primyslu, ktery se v zafi opét zvysil, jsou pfislibem svizného ekonomického ristu i ve
zbytku roku, a to i pFes siln&jsi kurz eura. Mzdovy rlst je nicméné stale utlumeny, coz se promita v nadale
pouze mirnych inflaénich tlacich. CF ocekavd v letodnim roce rlst mezd v produkénim sektoru o 2,4 %.
Celkova inflace v zafi stagnovala na urovni 1,8 %, pficemz jadrova inflace mirné zpomalila na 1,5 %.
Vyhled inflace tak byl pfehodnocen doll (MMF). V leto$nim ani pFistim roce se pravdépodobné nepfiblizi 2%
Urovni.

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

Kone&ny odhad rlstu americké ekonomiky ve druhém ¢&tvrtleti 2017 byl revidovan opét nahoru (na 3,1 %
mezictvrtletné, anualizované). Ve tfetim ctvrtleti vSak lze ocCekavat zpomaleni. V srpnu a zafi se totiz na
vyvoji americké ekonomiky (zejména primyslu) podepsala nejsiln&jsi hurikdnova sezéna v historii (hurikany
Harvey, Irma a Maria). Podle newyorského Fedu by tak mél rlst ve tfetim ctvrtleti klesnout na pouhych
1,3 % a ve Ctvrtleti ¢tvrtém pak zrychlit na 2,5 %.

Vliv hurikdnd byl patrny na Gdajich z trhu prace a primyslu. Meziroéni rlst primyslové produkce v srpnu
zvolnil na 1,5 %. Snizilo se i vyuziti kapacit. Polet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském
sektoru v zafi poklesl o 33 tisic (financni trhy ocekavaly narlist o 80 tisic). Mira nezaméstnanosti se vsak
sniZila na 4,2 % a mzdové tlaky zaznamenaly mirné zvyseni, kdyZ rdst primérné hodinové mzdy zrychlil na
2,9 % mezirocné. Dlvéra spotiebiteld podle Setfeni Conference Board poklesla zejména v oblastech
zasazenych hurikany. Rlst maloobchodnich prodeji sice v srpnu zvolnil, 4% rlst v zafi jiz ale naznaluje
oziveni domaci poptavky. Optimismus v podnikatelské sféfe pretrvava. Predstihové indikatory naznacduji
pokraujici expanzi americké ekonomiky. Dle ISM PMI roste ekonomika jiz 100 mé&sicl v fadé a hodnota
indexu pro zpracovatelsky primysl v zaF vzrostla na nejvysi hodnotu od kvétna 2004 (60,8).

Inflace dosahla v z&fi hodnoty 2,2 % a zrychluje jiz &tyfi mésice v fadé. Stabilni zOstava jadrova inflace
(1,7 %) stejné jako inflacni olekavani domacnosti (2,5 %). Na zafijovém zasedani Fedu k Upravé sazeb
nedoslo, z grafu hodnoceni (,dot plot") je viak ziejmé, Ze vétdina centrdlnich bankérl by podporila jesté
jedno zvyseni sazeb v tomto roce. V fijnu bude spustén program normalizace bilance Fedu dle avizovaného
pldnu, tj. celkové mési¢ni reinvestice vynost pramenicich z drzenych dluhopisli a hypotékou krytych
cennych papirl pred splatnosti budou snizeny o 10 miliard dolart. Rijnovy CF zvysil pouze vyhled inflace
v roce 2018. Novéa predpovéd Fedu ptinesla revizi nahoru u HDP v roce 2017 a dold u inflace v roce 2018.
MMF pak zvysil vyhled hospodaFského rdstu pro oba roky a obdobné& sniZil vyhled inflace.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika vzrostla ve druhém ctvrtleti o 0,3 %. Hlavni zasluhu na tom mély fixni investice, které se
zvysily 0 0,6 %, zatimco spotieba domdcnosti vzrostla jen o 0,2 %. Hodnota meziro¢niho ristu HDP byla
vlivem revizi starSich dat snizena na 1,5 %. Ve tretim Ctvrtleti pravdépodobné doslo k mirnému zlepseni
hospodéaiského rlstu. RAst maloobchodnich trzeb zrychlil v srpnu na 1 % mezimési¢né (z 0,6 % v ¢ervenci)
a duvéra spottebiteld se v zafi zvysila podruhé v Fadé. Slaba libra a obavy z uspofadani po brexitu navic
pfilakaly rekordni pocet turistl. Podle odhadu NIESR tak rdst britského HDP ve tietim Ctvrtleti zrychlil na
0,4 %. Rijnovy CF predpoklada, e meziroéni rlst HDP dosahne v leto&nim roce 1,6 % a v pristim roce dale
zpomali na 1,4 %. Nové vyhledy MMF a OECD ocekavaji podobné hodnoty, s vyjimkou predpovédi OECD na
rok 2018, ktera z{stava vyrazné pesimisti¢téjsi. Britska libra od poloviny zaFi opét oslabuje. Inflace se bude
letos i pristi rok pohybovat znatelné nad cilem BoE, od niz se v listopadu oCekava zvyseni sazeb.

Rast HDP, % Inflace, %
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2017 1,6 1,7 1,6 1,7 2017 2,7 2,6 2,8 2,8
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I1.5 Japonsko

Japonska ekonomicka situace se v srpnu vyvijela velmi priznivé, a to navzdory zvysujicim se geopolitickym
rizikim (raketové testy ze strany KLDR). Meziroéni dynamika maloobchodnich trzeb zpomalila jen lehce,
vydaje domécnosti a rist mezd se naopak vyrazné zvysily. Nezaméstnanost se drzi na nejnizsi hodnoté za
poslednich 23 let (2,8 %). Rlst primyslové produkce posilil a index PMI ve zpracovatelském prdmyslu se
v zafi opét zvysil, kdyz dle nakupnich manazer( rostly rychlejéim tempem vystup, nové objednévky
a export. MMF a OECD upravily vyhledy rdstu HDP smérem nahoru, a to pro tento rok shodné o 0,2 p. b.
a pro rok pfristi pak o 0,1, resp. 0,2 p. b. Celkova inflace se v srpnu zvysila na 0,7 %, pfispélo k tomu
zrychleni dynamiky cen potravin a energii. Pfesto CF a MMF snizily vyhledy inflace v obou sledovanych
letech. BoJ na svém zafijovém zasedani nastaveni ménové politiky nezménila.

Rast HDP, % Inflace, %
2,5 4,0
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
——HIST CF, 10/2017 MMEF, 10/2017 — HIST CF, 10/2017 MMF, 10/2017
= OECD, 9/2017 =====Bol, 7/2017 e OECD, 6/2017 =====Bo0J,7/2017
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2017 1,6 1,5 1,6 1,8 2017 0,4 0,4 0,6 1,1
2018 1,2 0,7 1,2 1,4 2018 0,7 0,5 1,0 1,5
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I11.1 Cina

Nové udaje z ekonomiky potvrzuji sice mirnou, ale stabilni expanzi. Pfedstihovy indikator PMI vykazal v zafi

rlst ve viech slozkach, zlepsila se také ziskovost firem. Meziroéni rdst maloobchodnich trzeb se v srpnu
udrzel nad 10% hranici. S blizicim se zacatkem sjezdu ¢inské komunistické strany, ktery se kona jednou za
pét let a zapocCne jiz 18. Fijna, jsou pozitivni zpravy vitany. Zatimco obavy ohledné tvrdého pfistani Cinské
ekonom|ky JSOU minulosti, pochybnost| ohledné zadluZeni pfetrvavaji. Ratingova agentura Standard & Poor’s
(S&P) v zari snizila hodnoceni uverove spoIehI|vost| Ciny o jeden stuper na Urover A+, pravé z ddvodu
vy$8ich rizik souvisejicich s rychlym rlstem Gvé&rl. Dle nazoru agentury neldinkuje snaha &inské vlady
o snizeni t&chto rizik tak rychle, jak se olekavalo, a rist Gv&rl je stale prili§ prudky. Nové predpovédi CF,
MMF i OECD pFinesly revizi vyhledu rlistu HDP smérem nahoru v obou letech (s vyjimkou CF pro rok 2018).
Infla¢ni tlaky pak vidi MMF i CF letos nizsi, v roce 2018 by se vSak méla inflace opét zvysit.

Rust HDP, % Inflace, %

8,0 35

7,5 — 3,0
7,0 \ 2,5 =

6,5 \’N— 2,0 \ £

6,0 \ 15 \v/\/

N\
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 10/2017 MMF, 10/2017 e H| ST CF, 10/2017 MMF, 10/2017
e OECD, 9/2017 e====E|U,9/2017 e OECD, 6/2017 === E|U, 9/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 6,8 6,8 6,8 6,8 2017 1,6 1,8 1,5 1,5
2018 6,4 6,5 6,6 5,8 2018 2,1 2,4 2,0 1,8

II1.2 Indie

Meziroéni dynamika primyslové vyroby v srpnu vyrazné zrychlila diky zvySeni rlstu vyroby ve
zpracovatelském primyslu, produkce elektfiny a t&Zby. PMI ve zpracovatelském primyslu ale zlstal v zafi
na hodnoté 51,2. Dle nakupnich manaZer( rostla zaméstnanost nejvice od Fijna 2012 a posilila dtvéra,
avsak rlst vystupu, novych objednavek a exportu zpomalil. Podle predikci CF, MMF a OECD by rdst indické
ekonomiky mél v tomto fiskalnim roce zpomalit pod 7 %. Inflace v zafi setrvala na revidované hodnoté
z predchoziho mésice (3,3 %). Rdst cen potravin sice ne¢ekané zpomalil, jejich nizsi prispévek ale vyvazila
rychlejsi dynamika cen ostatnich slozek spotifebniho kose. MMF revidoval vyhledy inflace pro oba fiskalni
roky smérem dol{, pro leto&ni rok rovnou o cely 1 p. b. Naproti tomu CF, ktery ocekavd niz&i hodnoty nez
MMF, predpovéd inflace lehce zvysil, a to pro rok 2018/2019. Vyhledy obou instituci se tak sblizily. RBI na
svém fijnovém zasedani ponechala v souladu s ocekavanimi zakladni Urokovou sazbu na 6 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 6,8 6,7 6,7 7,1 2017 35 3,8 4,8 3,3
2018 7,5 7,4 7,2 7,8 2018 4,6 4,9 4,6 43
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III1.3 Rusko

Meziro&ni rlst ruské priimyslové produkce se v srpnu mirné zvysil, celkové ale zlstava utlumeny (1,5 %).
PFedstihové ukazatele nicméné naddle naznacuji dal$i oZiveni. PMI ve zpracovatelském primyslu v zari
mirné& vzrostl (51,9) diky rdstu produkce a novych zakézek, poprvé od roku 2013 navic rostly i exportni
zakdzky. Priznivy vyvoj se ocekdva rovnéz ve sluzbach: zafijovy PMI stoupl na 55,2 v ddsledku jak ristu
novych zakazek, tak zrychleni tempa rlistu zamé&stnanosti ve sluzbach. Celkova zaméstnanost v Rusku také
rostla spolu se snizujici se nezaméstnanosti (4,9 % v srpnu oproti 5,1 % v Cervenci). Vyhledové Ize dle
novych predikci CF, MMF a OECD ocekavat v letosnim roce zrychleni ekonomické aktivity na 1,7-2,0 %. CF
a OECD navic pfedpokladaji mirné zvydeni tempa rlstu HDP i v pii&tim roce. Inflace by se ke konci roku
2018 méla pohybovat kolem 4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2,0 30 / \
’ _/ \

iy N~ —

4,0
-4,0 T T T T T T T 1 2,0 T T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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e OECD, 9/2017 e=====E|U, 9/2017 e OECD, 6/2017 e====FE|U, 9/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 1,7 1,8 2,0 1,6 2017 3,8 4,2 4,2 4,1
2018 1,8 1,6 2,1 1,5 2018 4,1 3,9 4,0 4,0

II1.4 Brazilie

Nejnovéjsi ukazatele kratkodobého vyvoje brazilské ekonomiky naznacuji ptiznivy ekonomicky vyvoj. Rist
prumyslové produkce v srpnu zrychlil na 4 % meziroéné a nezaméstnanost se nepatrné snizila. Zafijovy
kompozitni PMI se vratil do pasma ekonomické expanze. Mezirocni inflace v srpnu oproti minulému meésici
mirné stoupla, ovéem z dlouhodobého pohledu zlstadva velmi nizkd (2,5 %). Inflace potravin je jiz treti
meésic zaporna. Tempo poklesu cen potravin se navic postupné prohlubuje, v zafi prekrocilo 2,1 %. CF, MMF
a EIU prehodnotily své vyhledy smé&rem k vy$$imu ekonomickému rdstu a slabsi inflaci. OECD vyhled HDP
pro letodni rok snizila a pro piiti rok ho ponechala beze zmény. V souhrnu ekonomicky rist posili z 0,6—
0,7 % v letosnim roce na 1,5-2,3 % pristi rok; inflace ke konci pfistiho roku (3,6-4,1 %) se bude
pohybovat lehce pod 4,5% cilem, ovSem v hranicich toleran¢niho pasma.

Rast HDP, % Inflace, %
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e OECD, 9/2017 e E|U, 9/2017 e OECD, 6/2017 e E|U, 9/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 0,7 0,7 0,6 0,7 2017 3,2 3,7 4,2 3,4
2018 2,3 1,5 1,6 2,3 2018 4,1 4,0 4,5 3,6
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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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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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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104
103
102
101
100

OECD Kompozitni predstihovy indikator

/

_ /
:?(\ \\\b

99 . ‘/

%8 \/

97

96 . . . . .
2012 2013 2014 2015 2016 2017
——CN IN RU = BR
Indicka rupie (INR/USD)

75

70

65 % P

60 W

|
VA

50 \/

45 r T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

spotovy kurz
predpovéd CF

4,5
4,0
3,5
3,0
25
2,0
15

spotovy kurz
predpovéd CF

Ceské nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Rijen 2017

@ |NR/USD (spot) pfedpovéd CF

9/10/17 11/17
65,38

01/18 10/18 10/19

64,71 64,74 64,96 65,41

Brazilsky real (BRL/USD)

T
f‘ﬂ

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

@ BRL/USD (spot) predpovéd CF

9/10/17 11/17
3,178

01/18 10/18 10/19

3,186 3,175 3,32 3,54



V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

11

V.1 Ropa a zemni plyn

Po srpnové stagnaci obnovila cena ropy Brent v zafi svij rlst a ve druhé poloviné mésice se dostala té&sné
pod 60 USD/barel (na nejvyssi hodnotu od cCervence 2015). Do konce meésice sice Castecné korigovala
predchozi rlst (kdyz do$lo k vybirani ziskl ze strany hedZovych fondl a k posileni dolaru), ale i tak se
v prvni poloviné fijna udrzovala na pomérné vysoké urovni pobliz 56 USD/barel. Trh s ropou pfitom
vykazuje zretelné znamky navratu k rovnovaze. Pozvolna klesajici zasoby ropy jsou sice stale jesté na
historicky vysokych hodnotach, ale zdsoby rafinerskych produktl se jiz priblizily ke svym pétiletym
sezonnim prumérdim a zasoby destilatd (nafta a topny olej) jsou uz dokonce podpriimérné, coz Zene jejich
cenu pii ocekadvani chladnéj$i zimy rychle vzhGru. Trzni kfivka terminovanych kontraktd implikuje
prdmérnou cenu ropy Brent ve zbytku letodniho roku 55,5 USD/barel a v pfidtim roce 54,6 USD/barel. Jeji
negativni sklon (backwardation) az do konce roku 2019 rovnéz signalizuje, ze prebytek ropy na trhu
postupné mizi. Nizké zasoby rafinerskych produktl by mély i ve zbytku roku udrzovat vysokou aktivitu
rafinérii a tedy i poptdvku po ropé&. Silny rdst globalni ekonomiky je doprovédzen narlstem objemu
svétového obchodu, coz vede k zesileni poptavky po pohonnych hmotach (zejména nafté). Optimismus na
trhu s ropou udrzuji i signaly, ze OPEC a dalsi velci producenti jsou ochotni prodlouzit dohodu o omezeni
tézby az do konce roku 2018, pripadné tézbu jesté snizit. Prodlouzeni dohody uvadi jako nutnou podminku
pokraéujiciho narovnavani trhu s ropou i IEA, nebot cena nad 50 USD/barel povede k opétovnému zrychleni
téZzby ropy v USA. Tamni cena ropy (WTI) je v soucasnosti vyrazné pod cenou ropy Brent a silné proto roste
vyvoz lehké ropy z USA.

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 53,32 49,60 188,97
2018 54,58 50,57 204,98
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 97,72 98,31 96,80 2017 32,50 34,59 2,10
2018 99,10 99,90 98,18 2018 32,99 34,41 1,42

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 (Seda 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 surovin od cervence roste, na ¢emz ma zasluhu zejména dil¢i index
cen primyslovych kovd. Ten od ledna 2016 vzrostl jiz 0 50 % a v prvni poloviné Fijna se dostal na nejvyssi
hodnotu od Unora 2013. V z&fi a prvni poloviné Fjna svym rlstem ptispél i dil&i index cen potravinaFskych
komodit, u néhoz je rostouci i vyhled. Ceny primyslovych kovl na vyhledu stagnuiji.

Ceny zékladnich kovl jsou nadale podporovany dobrymi vyhlidkami prdmyslové aktivity, kdyz JPMorgan
PMI globalniho zpracovatelského primyslu setrvdvd na nejvy$si hodnoté za 75 mésicl (53,1). Mirné
zpomaleni ¢&inského prdmyslu bylo kompenzovéno zlepenim aktivity v USA a Evropé. V rlstu tak
pokracovala cena hliniku a zinku, pfic¢emz u hliniku se ocekdva dal$i mirny rdst ceny, zatimco u zinku
naopak silna korekce smé&rem dolll. Cena mé&di v prvni poloviné za¥ klesla kvili rostoucim zdsobdm na LME
a zpomaleni cCinské ekonomiky se promitnulo do poklesu cen Zelezné rudy a niklu. Cena pSenice po
srpnovém poklesu v zafi vzrostla, kdyz sucha v nékterych oblastech USA zpozduji tamni sklizeri a podminky
se zhorsSily i v Australii a Argentiné. Slaby dolar pak podporoval zvySenou poptavku dovazejicich zemi. Ceny
kukuFice a séji naopak zlstavaji na nizich hodnotach v dlsledku hojné sklizné a vysokych zasob. Relativné
vysoka zlstava i pres mirnou korekci predchoziho rlstu cena ryze. Cena veprového masa po piredchozim
poklesu stagnovala a méla by prejit do sezonniho rlistu. Obdobny vyvoj se ocekdvé u hovéziho masa.
K silnému propadu doslo u pfirodniho kaucuku.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 85,3 88,3 86,4 2017 76,0 84,7 88,5 93,1
2018 90,0 91,3 95,4 2018 84,8 89,7 96,3 94,8
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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Vepiové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd’ Nikl Zeleznar.
2017 91,1 123,5 77,8 54,6 2017 91,0 81,6 47,0 45,5
2018 94,2 122,6 73,4 52,6 2018 1011 90,6 51,2 37,1

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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Investiéni pozice - souhrnny ukazatel €isté pozice zemé viiéi zahranidi'

Cldnek se zabyva jednim z ddleZitych ukazatelG charakterizujicich vnéjéi rovnovdhu — mezindrodni investiéni

pozici - a porovnava ho s dalsimi ukazateli pouZivanymi v této oblasti. Da se fici, Ze je i urcitou reakci na
medialni opomijeni investic¢ni pozice na Ukor ukazatele hrubé zadluZenosti (v poslednich dvou letech v CR
prudce rostouciho). V dalsich castech se zabyvava vyvojem investicni pozice a pfipadnymi riziky s nim
spojenymi, a to jak v Ceské republice, tak v zemich EU.

1 Co je to investicni pozice

Investi¢ni pozice je nejsouhrnnéj$im vyjadienim financnich vztahl rezidentd jedné zemé vidi zahranidi.
Vyjadfuje hodnotu finanénich aktiv rezidentl jedné zemé& ve formé& pohleddvek vi¢&i nerezidentdm?
(pfipadné ve formé zlata) a zarover hodnotu stejnym zplsobem strukturovanych zévazkl rezidentl vUci
nerezidentdm k danému terminu (zpravidla ke konci &tvrtleti, resp. roku). Rozdil mezi pohledavkami
a zavazky dané zemé vidi ,zbytku svéta" vyjadiuje Cistou investi¢ni pozici zemé vici zahranici

Jednotliva aktiva, resp. pasiva, investi¢ni pozice se déli do nasledujicich skupin:

pfimé investice

portfoliové investice (v zakladnim Clenéni: majetkové (akcie a investicni podily) a dluhové)

financ¢ni derivaty

ostatni investice (v podrobné&j&im ¢&lenéni: ob&Zivo a vklady, pljéky, pojistné, penzijni a zaruéni
programy, obchodni Uvéry v¢. zaloh, ostatni Ucasti, jiné pohledavky a zavazky a zvlastni prava
cerpani)

e rezervni aktiva

Struktura polozek investi¢ni pozice je stejna jako struktura financniho Uctu platebni bilance. AvSak zatimco
financni UcCet platebni bilance zachycuje toky kapitalu mezi rezidenty a nerezidenty, investi¢ni pozice
vyjadfuje, jak jiz bylo zmin&no, stavy k ur&itému datu. Pouzivani platebni bilance k vyjadfeni vztahl mezi
rezidenty dané zemé a nerezidenty je mnohem obvyklejsi. Protoze se platebni bilance sestavuje na mésic¢ni
az ro¢ni bazi, je vhodna spide pro Glely hodnoceni aktudlniho vyvoje vztah( dané zemé k zahrani&i nebo
jejich vybranych dil¢ich poloZek. Pro Gcely ocefiovani rizik zemé& nebo jejich sektorl by vdak bylo nutné
analyzovat platebni bilance za delSi ¢asové obdobi. Investi¢ni pozice dané zemé naproti tomu odrazi celkovy
stav k ur&itému datu.? Navic se do ni, na rozdil od platebni bilance, promitaji i dalsi vlivy, napt. kurzové
zmény (k sestaveni investi¢ni pozice se pouzivaji kurzy platné ke dni sestaveni) nebo pfipadné financni
precenéni aktiv a pasiv.

Castéji nez investi¢ni pozice se ovéem, zejména vici vefejnosti, pouziva dalsi ukazatel vyjadfujici urcitym
zplsobem ,vné&jsi rovnovahu zemé&", a to hrubd zahrani¢ni zadluZenost. Tento ukazatel mé& stejnou
periodicitu zvefejfiovani vysledkl jako investiéni pozice, tj. Etvrtletni. Nékteré dil&i polozky ma stejné jako
investicni pozice, v nékterych se vSak od ni vyrazné lisi. Dva hlavni rozdily spocivaji v tom, ze hruba
zadluzenost se zabyva pouze stranou pasiv, k vyvoji aktiv dané zemé& vibec nepfihlizi, a bere v Gvahu
pouze dluhovy kapitdl, tj. nesleduje dal&i formy zadvazkd v& zahraniéi jako pfimé investice, akcie nebo
majetkové Ucasti. Pravé absence vySe zminénych polozek vyrazné snizuje vypovidaci schopnost tohoto
ukazatele v soucasném globalizovaném svété, zejména pro rozvinutéjsi zemé (napf. zemé OECD), které
jsou silné zapojené do mezinarodni délby prace. Aktudlné je tak tento ukazatel vhodny jiz jen pro
posuzovani udrzitelnosti vyvoje rozvojovych zemi. Presto je mu i v rozvinutych zemich casto nepravem
vénovana vétsi medialni pozornost nez investicni pozici.

Omezenou vypovidaci schopnost tohoto ukazatele Ize jednoduse demonstrovat na nedavném vyvoji hrubé
zahrani¢ni zadluzenosti Ceské republiky (Graf 1). Ta, zejména vlivem prilivu kratkodobého kapitalu ze
zahranici, v posledm'm roce prudce rostla. Ukazatel hrubé zahrani¢ni zadluzenosti tak signalizoval akutni
problém zemé s vné&jsi nerovnovahou. Uvedeny vyvoj vsak byl pouze dUsledkem kurzového reZimu
uplatfiovaného CNB (tzv kurzovy zdvazek, kdy se CNB rozhodla brénit posileni koruny pod hodnotu
27 CZK/EUR). Vyde zminény prudky pFiliv kapitalu, tj. rQst zévazkd, nakupovala CNB a umistovala jej
v podobé devizovych rezerv zpét do zahranici. Rst pasiv se tak pIné promital i do rlstu aktiv. Investi¢ni
p02|ce Ceské republlky se v uvedeném obdobi pfes prudky rlst zadluZenosti vyrazné zlepsovala a to
plsobenim jinych vlivd. Ve své komplexnosti tak daleko lépe odrazela skute¢ny vyvoj vnéjsich vztahl Ceské
republiky nez hruba zahrani¢ni zadluzenost.

! Autorem ¢&lanku je Vladimir Zdarsky. Nazory v ném obsaZené jsou jeho vlastni a neodrédZeji nezbytné oficidni pozici Ceské
narodni banky.

2 at jiz v podobé dluhovych instrumentd, nebo majetkovych podil{

3 Lze na ni tudiZ pohlizet jako na kumulované minulé zdvazky (dluhy) nebo pohleddvky. Vypovida tedy o tom, jak dobie
nebo Spatné byla dana ekonomika fizena v minulosti az do stanoveného data.
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Graf 1 Vyvoj &isté investiéni pozice a hrubé zadluzenosti CR

Zdroj: statistika CNB
Pozn.: v mld. K& Ctvrtletni data 12/1997-6/2017

2 Investi¢ni pozice - pFibéh Ceské republiky

Na pocatku ekonomické transformace, byla Ceska (ceskoslovenska) ekonomika charakterizovana nizkou
vnéjsi konkurenceschopnosti, ale diky opatrnému pr|stupu Cechu k zadluzovani, v¢. zahrani¢niho, byla
mezinarodni investi¢ni pozice dlouhodobé& jen nepatrné zaporna* . byt s tendenci k postupnému ml'rnému
zhorSovani. K silnéjSimu prohlubovani zaporné investi¢ni pozice CR zacalo dochazet od roku 1995. Silici
domaci poptavka totiz vedla k prohlubovani deficitu obchodni bilance a tim i bézného G¢tu nad hranici 5 %
HDP. To oslabilo divéru v udrzitelnost v té dobé& uplatfiovaného rezimu fixniho kurzu koruny. Nasledny odliv
kratkodobého kapitalu v roce 1997 ved| k opusténi tohoto reZimu a k oslabeni koruny. To spolu s problémy
v tuzemském bankovnim sektoru pfispélo ke vzniku mensi hospodarské a financni krize.

Silnd ménova restrikce vedla k postupnému omezovani domaci poptavky a snizovani deficitu bézného uctu.
Zaroven se zmeénila strategie v oblasti pfistupu k zahrani¢nimu kapitalu. Zavedeni podpory pfFimych
zahrani¢nich investic (PZI) a preference prodejl, tehdy jesté pomérné rozsahlého, stdtniho majetku
nerezidentim vedly sice na jedné stran& k pomérné rychlému zhor$ovani investi¢ni pozice v ramci dilé&i
bilance pfimych investic, ale zaroven zacala rlst vnéj&i konkurenceschopnost ekonomiky, coZ pfispivalo
nejprve ke snizovani deficitu obchodni bilance, a pozdé&ji dokonce k tvorb& prebytkd. Ekonomika zacala
postupné generovat relativné velké exportni prebytky, které vSak byly dlouhé roky v ramci bézného Gctu
eliminovany narlstajici hodnotou ziskt nerezidentd z piimych investic. Zapornd investiéni pozice CR se
proto dale prohlubovala, i kdyZ diky pFilivu PZI méné rizikovym zplsobem.

Priliv novych piimych investic nerezidentd ze zahrani¢i se nicméné od po&atku hospodaiské a finanéni krize
v Evropé v roce 2008 témér zastavil. Pred krizi uskutecnéné investice vSak generovaly vysoké zisky
nerezidentd z prlmych investic, které udrzovaly jesté dlouhou dobu béZny a kapitdlovy ucet v zapornych
hodnotach® a zaporna investi¢ni pozice CR se dale prohlubovala a? do roku 2013, kdy se jeji kumulovany
deficit priblizil 2 bilionGm korun (viz Graf 1).

V zavéru roku 2013 vdak doslo k pomérné vyraznému obratu a v prib&hu ndsledujicich t¥i let se zaporna
Cistd investi¢ni pozice snizila v absolutnim vyjadfeni o cca 40 %. Zasadni obrat byl zplsoben kombinaci
né&kolika vlivll, z nichz nékteré jsou ovéem jen do¢asné. Jednalo se o vyrazné zvyseni Cistého cerpani fondl
EU, spojeného s docerpanim dotac¢niho ramce na obdobi 2007 az 2013, prudky pokles cen energetickych
surovin (ropy a zemniho plynu na svétovych trzich) a dalSi zvySovani prebytku obchodni bilance zejména
diky rdstu strojirenského vyvozu.® Ke konci roku 2016 dosahovala zapornd investi¢ni pozice CR jiz jen

4 Po svém vzniku vykazovala ve skutecnosti Ceska republika a? do roku 1995 kladnou investi¢ni pozici. To bylo dano
zahrnutim pohledavky v{¢i zemim predev&im byvalého vychodniho bloku vé&. Slovenska prepoétené na volnou ménu do aktiv
investi¢ni pozice CR. Redlnd hodnota téchto aktiv viak byla v priméru vyrazné nizsi. Text prispévku proto pracuje s daty,
jeZ jsou od té&chto specifickych vlivl o¢idtény. I sou¢asna investiéni pozice nicméné obsahuje na strané aktiv pohledavky
vzniklé v obdobi pred nékolika desitkami let, jejichz skuteCna hodnota je diametralné odliSna od vykazované. Predstavuji
vSak méné nez 1 % aktiv. 3

> Tématem Zivotniho cyklu pFimych zahrani¢nich investic, s aplikaci na pfipad Ceské republiky, se zabyval Filip Novotny
(2015): Profitability Life-cycle of Foreign Direct Investment and its Application on the Czech Republic. CNB WP 11/2015.
Shrnuti jeho poznatkl pfinesl rovnéz ¢lanek v Globalnim ekonomickém vyhledu v lednu 2016. 5

8 Bez &istého prilivu kapitdlu z EU a poklesu cen energetickych surovin na polovinu by se vdak &istd investiéni pozice CR
nadale mirné zhorsovala.
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1,18 bil. K¢, coZ predstavovalo 24,6 % HDP. Cisté zadluZeni Ceské republiky ma v soudasnosti vyhradné
podobu zadluZeni v rdmci pfimych investic (viz Graf 3), které dosahuje cca 2,5 bil. K¢. Tato forma zadluzeni
je mnohem méné rizikova ve srovnani s dluhovym kapitalem.

Z hlediska sektorového rozloZeni aktiv a pasiv je vysoce kladnd mezinarodni investi¢ni pozice centralni
banky a pozice podnikatelského sektoru. Naopak zapornou pozici vykazuje vlada a komerc¢ni banky.
Pomérné vyznamna Cast zadluZeni vlady a bank a Cast prebytku centralni banky vznikly az v poslednich
dvou letech a jsou spojeny se spekulacemi nerezidentl na posileni koruny po_ukonceni kurzového zavazku
CNB v podminkach extrémné uvolnéné politiky ECB. Na vysi Cisté pozice CR ke konci roku 2016 vSak
spekulace zadny vliv nemély.

3 A jak jsou na tom ostatni clenské zemé EU?

Pfi pohledu na vyvoj investi¢ni pozice zemi eurozény je tfeba vzit v Uvahu, Ze celkova data neobsahuji
operace jednotlivych zemi s ECB, které nejsou soucasti investi¢ni pozice.

Clenské staty EU Ize na zédkladé jejich celkové investi¢ni pozice rozdélit na tii skupiny — véfitelské zemé,
dluznické zemé a zemé, které jsou ,priblizné v rovnovaze". Véfitelské zemé jsou zpravidla zemé
s dlouhodobym prebytkem bézného Uctu, dluznické zemé naopak dlouhodobé vykazuji deficity bézného
Gétu. V poslednich letech po odezné&ni nejhorsich projevl hospodafské a finanéni krize je nicméné patrna
vétsSinova tendence ke zlepSovani Cisté investi¢ni pozice.

K vyrazné véfitelskym zemim patfi dlouhodobé Belgie a v poslednim desetileti také Némecko, Nizozemi,
Malta a Dansko (Graf 2). Véritelské pozice se pohybuji kolem velmi vysokych 50 % HDP, v pfipadé
Nizozemska jeSté mnohem vyse (témérF 70 % HDP). Pro tyto zemé je charakteristicka predevsim vysoka
vnéjsi konkurenceschopnost jejich zbozi a sluzeb, a to i presto, Ze se nejedna o zemé, jejichz vyvoz je
zaloZzen na levné pracovni sile. Z vyvoje investi¢ni pozice v poslednich letech je patrné, Zze tyto zemé,
s vyjimkou Belgie, vyrazné& t&% z politiky tzv. ,slabého eura® ordinovaného ECB’ na problémy
jihoevropskych zemi a pochopitelné jako vétSina ostatnich zemi také z poklesu cen energetickych surovin.
Jejich prebytek investi¢ni pozice se tak v poslednich letech zvysSuje. SpiSe pro zajimavost Ize uvést, Ze
v ptipadé Nizozemska a Danska pfevazuje vyvoz kapitdlu v podob& pfimych investic®, zatimco Némecko

® 2008 ® 2016

v
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Graf 2 Zména investi¢ni pozice mezi lety 2008 a 2016

Zdroj: Eurostat
Pozn.: v % HDP

7 Dansko sice do eurozdny nepatfi, ale jeji ména je na euro v podstaté fixovéna.

8 Pozici Nizozemska ziejmé ovliviiuje i to, Ze patfi mezi tzv. ,dafiové raje". Sidli zde nadnérodni firmy, které inkasuji
dividendy (zlepsujici béZzny UcCet platebni bilance), z nichz ¢ast je poskytovana na pfimé investice do dcefinych spole¢nosti
jako vyvoz kapitalu.
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a Belgie jsou prevazné vyvozci dluhového kapitalu (Graf 3).

Druhou skupinu pfedstavuji zemé, jejichz pozice se pohybuje v mirném prebytku do +25 % HDP. Mezi né
patfi malé ekonomiky Lucembursko, Rakousko, Svédsko a Finsko. Z velkych zemi se k nim diky vyvoji
v poslednim roce pridalo jesté Spojené kralovstvi (patrné prudké zlepSeni pozice a prfechod z mirného
deficitu do relativné vyrazného prebytku®).

Vétsina zemi EU (v lonském roce jich bylo 18) vykazuje dlouhodobé zapornou investi¢ni pozici. I mezi
témito zemé&mi vdak existuji znaéné rozdily jak co do a) rozsahu deficitu, tak b) jeho struktury®
a c) aktudlniho trendu vyvoje ¢isté investi¢ni pozice (tj. zvy$ovani, snizovani nebo stability). PFesto mlze
byt nasledujici rozdéleni zemi do nékolika podskupin ponékud subjektivni.

Za dlouhodobé udrzitelnou investi¢ni pozici zemé Ize zcela jisté povaZovat takovou zapornou investicni
pozici, kterd je dominantné tvofena zavazky v podobé& pfimych investic. Po ocisténi o vliv dilCi pozice
v ramci pfimych investic je zbyvajici pozice prebytkovd u zemi jako Bulharsko, Ceska republika nebo
Estonsko, nebo jen mirné deficitni v Rumunsku a na Slovensku. Tyto zemé tak nejsou ohrozovany riziky
financovani vné&j&iho dluhu, jen jsou nuceny akceptovat dlouhodoby odliv ¢asti v zemi vytvorenych zdroji
do zahranici prostifednictvim dividend nebo jinych forem odlivu kapitalu.

Relativné komfortni je i situace Italie a Francie, kde zdporna investi¢ni pozice je sice tvorena dluhovymi
zavazky!!, ale ¢&isté zadluZeni nepfesahuje 25 % HDP (aktualné se pohybuje u obou zemi kolem 15 %, navic
v pfipadé Italie se zfetelnou tendenci k poklesu a v pfipadé Francie se stabilnim vyvojem). Je tak zjevné, ze
vysoké verejné dluhy obou zemi (pfes 130 %, resp. témér 100 % HDP) jsou financovany dominantné
z domécich zdrojd. O Italii tak vzhledem k aktualné pomérné vyraznému prebytku b&Zného Gctu Ize Fici, ze
v pripadé udrzeni soucasného trendu v delSim vyhledu sméfuje k vyrovnani své dosud zaporné pozice.
Problém obou zemi tak neni vnéjsi nerovnovaha a jeji financovani, ale spiSe to, ze je dosahovana jen za
cenu velmi slabého rlstu, vysoké nezaméstnanosti a celkové dosti potlaéené domaci poptavky. Navic
bezproblémové financovani vysokého vefejného dluhu pochazi sice, podobné jako v Japonsku!?, dominantné
z domdcich zdroj, ale ob& zemé jsou ¢lenem eurozény a nemaji tak, na rozdil od Japonska, zaruceny
»havzdy" nizké Grokové sazby.!?

Zrejmé bezproblémova je i situace Slovinska a Litvy, jejichz zadluZzenost se pohybuje kolem 40 % HDP
s tendenci k postupnému poklesu. Pfipad Slovinska je pfitom pomérné zajimavy. Zemé byla na pocatku
tisicileti nejvyspélejsi mezi stfedo- a vychodoevropskymi ekonomikami, které vstoupily do Evropské unie.
V té dobé byla investi¢ni pozice Slovinska prakticky vyrovnana. Od pocatku hospodarské a financni krize
vSak byla zemé tézce postizena krizi svého bankovniho sektoru a jeji vnéjsi dluhové zavazky prudce vrostly.
V roce 2010 jiz dosahovala zaporna investi¢ni pozice témér 50 % HDP. Od té doby se vsak, diky setrvalému
prebytku bézného a kapitdlového Uctu, snizila na méné nez 40 % HDP.

Do predposledni podskupiny patfi zemé s pomérné vysokou zdpornou investi¢ni pozici mezi 50 %
a 85 % HDP. Jedna se o staty stfedni a vychodni Evropy (LotySsko, Madarsko, Polsko, Chorvatsko), k nimz
bych diky relativné pfiznivému vyvoji v poslednich trech letech zaradil i Spanélsko. Pomérné vysoka
zaporna investi¢ni pozice vSech uvedenych zemi je v poslednich letech rychleji ¢i pomaleji snizovana
prebytkem bézného a kapitalového Uctu, coz rizika budouciho nepfiznivého vyvoje snizuje. Je vSak tieba si
uvédomit, ze se tak déje v podminkach a) extrémné uvolnéné ménové politiky ECB, coz docasné snizuje
néaklady financovani dluhd (&asteéné i zemim mimo eurozénu), b) hodné nizkych cen energetickych surovin
na svétovych trzich, jichz jsou vSechny zde uvedené zemé vyraznymi cistymi dovozci a c) relativné
vysokého kladného salda transferl vi¢i EU, které se s vysokou pravdépodobnosti pro obdobi po roce 2020
u vSech zde uvedenych zemich vyrazné snizi. K udrzitelné trajektorii vnéjsi rovnovahy z uvedenych zemi
smérfuje nejvice Madarsko, které snizilo svou zapornou investi¢ni pozici za poslednich osm let z hodnot
kolem 100 % HDP o vice nez tretinu.

Posledni a nejrizikovéjsi podskupinu tvofi zemé, jejichz deficit investi¢ni pozice presahuje 100 % HDP. Patfi
sem, nikoliv pFekvapivé, zemé& v minulych letech nejvice zasazené hospodafskou a financni krizi
(Portugalsko s deficitem pfiblizné 100 % HDP, Recko a Kypr s deficitem kolem 130 % HDP a nakonec Irsko,
jehoz pasivum C¢isté investi¢ni pozice presdhlo v roce 2015 rekordnich 200 % HDP!%). Pfitom pouze
u Portugalska je v poslednich letech jednoznacné patrnad tendence ke snizovani zaporné pozice. VSechny
Ctyfi zemé jsou tak velmi citlivé na zmény v tocich a Uroceni dluhového kapitalu, které mohou byt vyvolany
ekonomickymi nebo politickymi problémy i mimo né samotné.

° Data za rok 2016 jedté podiéhaji revizim. Z ekonomického hlediska je tak prudkd zména Cisté investiéni pozice Velké
Britanie, témé&F o 30 procentnich bodl, obtizn& vysvétlitelna.

10 Existuje znacny rozdil mezi tim, zda se jednd o zavazek ve formé& pfimych investic resp. majetkovych podill, nebo
o dluhové financovani.

1 pravdépodobné dominantné spojenymi s vysokym vefejnym dluhem obou zemi

12y Japonsku je podil domaciho financovani vefejného dluhu jesté vyssi.

13 prezentovanad data o investi¢ni pozici plsobi oproti ocekdvani pomérné pozitivné ziejmé také v dilsledku toho, Ze
dluhopisy téchto zemi nakoupené ECB nejsou zahrnuty do dluznické pozice.

14 poté vyrazné kleslo o téméF 25 procentnich bodd, ale pro tento Udaj plati ziejmé totéZ co pro Velkou Britanii.
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— Cista investiéni pozice viigi zahraniéi (% HDP)
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VI. ZAOSTRENO NA...

4 Zavér
Ukazatel mezinarodni investi¢ni pozice je mezi existujicimi ukazateli vnéjsi rovnovahy tim nejsouhrnnéjsim,
ktery navic odrazi dlouhodoby vyvoj jednotlivych zemi.

Ceska republika patfi mezi zemé s dlouhodobé zépornou investi¢ni pozici. Pfesto viak nepatfi mezi zemé
ohrozované vnéjéi nerovnovéhou. Je to zplsobeno jednak strukturou investi¢ni pozice, kdy celkovd zaporna
pozice je vyhradné vysledkem zaporné dil¢i pozice pfimych investic, jednak jejim aktualnim trendem (za
posledni tfi roky se zaporna pozice snizila o vice nez tretinu). Po ocisténi o vliv pozice v ramci pfimych
investic by byla Cista investi¢ni pozice CR v prebytku odpovidajicim vice nez 25 % HDP.

Mezi ¢lenskymi zemémi EU pomérné vyrazné prevazuji zemé se zapornou investi¢ni pozici. Zdaleka ne pro
vSechny tyto ,zadluzené" zemé to vSak predstavuje vyznamnéjsi riziko. Mezi témi s vyrazné zapornou
pozici, které mohou byt velmi citlivé i na malé zmény napf. Urokovych sazeb, cen surovin na svétovych
trzich nebo rlst averze viéi rizikim patfi, ne pfili§ pfekvapivé, predevéim zemé nejhlie postizené posledni
hospodarskou a financni krizi a v ponékud mensi mife i nékteré zemé stfedni a vychodni Evropy, které
v minulosti az pfili§ vyrazné vyuzily dluhového financovani k docasnému zvyseni domaci spotfeby.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017

EA

DE

uUs
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RU

CF MMF OECD CB/EU
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2017
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-0,3 -0,7 -1,8 -0,2
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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

centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

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 ufad poskytujici

oficidIni 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
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
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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

Mezinarodni ménovy fond
Malta

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
refinanéni 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









