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I. SHRNUTI

Listopadové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktudlniho
i o¢ekdvaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst
HDP, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto dCisle vénujeme
zvySenou pozornost ekonomickému oZiveni ve Spojenych statech, jehoz délka se jiz priblizuje rekordnim
hodnotam z minulosti, a to predevsim v souvislosti s vyvojem na tamnim trhu prace. Upozoriiujeme, ze ve
srovnani s historicky nejdel$imi obdobimi expanze se soucasné oZiveni vyznaluje niz&im rdstem HDP
i zaméstnanosti a omezenou dynamikou nomindlnich mezd. Dochdzime k zavéru, ze pokud by nizky rist
mezd v USA odrazel spisSe strukturalni zmény (skrze zvysenou flexibilitu na trhu prace), pak by mohl stabilni
rdst HDP, mezd i cen pokradovat i v nésledujicich dvou letech.

S blizicim se koncem roku se vyhledy hospodarského vyvoje pro rok 2017 v nami sledovanych vyspélych
ekonomikach jiz de facto neméni. Pro rok 2018 nové prichazejici informace potvrzuji trend zrychlovani
olekavaného ekonomického rlstu jak v eurozéné (i jeji nesiln&jsi ekonomice - Némecku), tak ve Spojenych
statech a Japonsku. Vyjimku v tomto ohledu predstavuje ekonomika Spojeného kralovstvi, kde dynamika
HDP setrva i v roce 2018 na relativné nizkych hodnotach kolem 1,5 %, a to pfi vyssi nez Zadouci inflaci.
Vratime-li se k situaci v eurozéné, tak zde se stale vznasi pomysiny otaznik nad neschopnosti dosazeni
optimalni, tj. 2% miry inflace. Tato situace Zel plati pro drtivou vétSinu narodnich ekonomik vyjma Pobalti.
Ekonomika Spojenych statl si udrzuje vyhled inflace lehce nad pomysinym 2% idedlem, a to pfi robustnim
hospodaiském rlstu sméFujicim v roénim horizontu stale k 2,5% hodnoté&. V piistim roce ziejmé dojde ke
stfidani ,strazi* ve vedeni amerického Fedu. Tato zména by nicméné neméla pfinést odklon od avizovaného
pozvolného zvysSovani Urokovych sazeb. Naproti tomu ekonomika Japonska by méla pfisti rok mirné snizit
tempo své vykonnosti, které zlistane mirné pod 1,5% UGrovni. K ostraZitosti tamnich centralnich bankéri
vede i skute¢nost, Ze dynamika cen stale viditeln& zaostava za dosazenim alespof 1% tempa rdstu.

Listopadové vyhledy nepfinesly zménu rdstovych vyhlidek pro é&inskou, indickou .ani ruskou ekonomiku.
Stéle tedy plati, ze v Indii je pFisti rok ocekavan rlst nad 7% hranici. V pfipadé Ciny je ofekavan rovnéz
solidni rlst, zdola atakujici 6,5% Urovef, véeobecné vnimana rizika spojovana s vyvojem tamni ekonomiky
nicméné pretrvavaji. Hospodarsky rist ruské ekonomiky se pFiblizi na dohled 2 %. Zvy$eni ocekavaného
rlstu (optikou vyhledd analytik(l) zaznamenala ze skupiny zemi BRIC jen brazilskd ekonomika. V pfiétim
roce dynamika tamniho HDP po delsi dobé zrychli az do blizkosti solidni 2,5% urovné. Jako pozitivni lze
vnimat i pfehodnoceni vyhled(l brazilské inflace pro rok 2018, kterd by jiz neméla presdhnout 4% Urover.
Vy$&i dynamiku, avsak stale pod hranici 5 %, by mé&l mit rist cen v Indii, coz viak Ize tolerovat vzhledem
k dosahovanému vysokému ekonomickému rlstu. V Rusku porostou ceny zhruba 4% tempem. Vycet Ize
uzavfit pohledem na vyhledy vyvoje cen v Ciné, které se pohybuji kolem 2% Urovné.

Vyhledy kratkodobych Urokovych sazeb v eurozéné se mirné snizily, coz odrazi oznadmené pokracovani
programu nakupl aktiv nejméné do z&fi pristiho roku, pfic¢emz mésiéni objem nakupl bude od ledna snizen
z 60 na 30 mld. EUR. Toto rozhodnuti mélo vliv i na snizeni dlouhodobych Urokovych sazeb a oslabeni eura
oproti dolaru. V pfipadé Spojenych statl Ize o&ekdvat zvyseni UGrokovych sazeb na nadchazejicim
prosincovém jednani Fedu. Americky dolar by mé&l dle CF v roénim horizontu oslabit vi&i euru a v mensim
rozsahu i vi¢i jenu, rublu a libfe. Na paru s rupii, realem a renminbi by mél naopak mirné& posilit. Vyhled
primérné ceny ropy Brent pro rok 2018 se zvysil na cca 62 dolarl za barel a je mirné klesajici. Ceny
neenergetickych surovin by se mély v nasledujicich 12 mésicich naopak mirné zvysovat, zejména vlivem
o¢ekavaného rlstu cen nékterych potravinarskych komodit (p&enice, kukufice, kdva a veprové maso).

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

Solidni oziveni v eurozoné pokracuje i ve druhé poloviné letosniho roku. HDP ve tfetim cCtvrtleti vzrostl dle
prvniho odhadu Eurostatu v mezictvrtletnim vyjadfeni o 0,6 %, tedy podobnym tempem jako v pfedchozich
tfech kvartalech. Oziveni je pfitom patrné ve vSech sektorech ekonomiky. Spotfeba je podporena vyvojem
na trhu prace, kde nezaméstnanost v zafi poklesla pod 9 %, pfiCemz v nékterych zemich se objevuji
zndmky nedostatku pracovnich sil. Na spotfebu doméacnosti pulsobi také uvolnéné ménové podminky
a ddvéra v ekonomice, kterd se dle ukazatele EK pohybuje na desetiletych maximech. Na strané& vyroby
signalizuje Fijnovy PMI ve zpracovatelském primyslu (58,5) podobné tempo rlstu jako v predchozim
¢tvrtleti. Na rdst vyvozu zase plsobi oZiveni globalni ekonomiky a svétového obchodu. Za cely letosni rok
ocekava listopadovy CF rlst o 2,2 %, ktery by pFisti rok mél zpomalit na 1,9 %. Nové publikovana podzimni
prognéza EK o¢ekava o 0,1 p. b. nizsi hodnoty rlstu.

Sviznéjsi tempo ozZiveni v eurozéné ani nadale negeneruje vyraznéjsi inflaéni tlaky. Celkova HICP inflace
v fijnu mirn& poklesla na 1,4 % a jadrova inflace se snizila 0 0,2 p. b. na 0,9 % kvdli niz§imu ristu cen
sluzeb. Na konci roku Ize ocekdvat dalsi pokles celkové inflace v disledku odeznéni efektu zdkladny cen
energii, ktery ale bude tlumen cenami ropy, jez oproti zacatku fijna pomérné vyrazné vzrostly. LetoSni
prdmé&rna inflace se tak ocekava na Grovni 1,5 % a v pFistim roce vyhledy predpokladaji jeji pokles asi na
1,3 %. ECB na svém fijnovém zasedani prodlouzila program nakupl aktiv nejméné do zafi pFistiho roku,
pfi¢emz mési¢ni objem nakupl bude od ledna snizen z 60 na 30 mid. EUR. Rada guvernérl zarovef
zopakovala svlj zavazek ponechat sazby na stavajici Grovni alesporfi po dobu trvéni programu nakupd.
Vynosy dlouhodobych dluhopisd na rozhodnuti reagovaly poklesem a euro oslabilo na nejnizéi hodnotu od
¢ervence. Vyhled sazeb penézniho trhu se posunul mirné smérem dol{, pfic¢emZ hodnoty sazby 3M EURIBOR
jsou oéekavany na zakladé trznich kontraktl zédporné az do zacatku roku 2019.
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Vyhledy rastu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %
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CE® MMF®OECD MECB 2017MECB 201%zn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozony pro rok 2017 a 2018, %
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CE®MMEF®@OECD MECB 2017BECB 201®zn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

CF v listopadu zvysil vyhled rlstu némeckého HDP pro piiéti rok. Pozorovany silny ekonomicky rdst
v letodnim druhém &tvrtleti je tak vniman jako indikator dlouhodobéjéiho charakteru rlstu. Vyznamnou roli
hraji spotfeba doméacnosti a investice. Pro pokradovani sou¢asného rdstu hovoti také zrychleni primyslové
produkce ve tfetim &tvrtleti. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu se v fijnu udrzel na
vysoké Urovni, coz indikuje pokraovani rlstu v tomto odvétvi. Také Groven predstihovych indikatorl ZEW
a IFO se v Fijnu dale zvysila. Déje se tak i pfes mezirocné silnéjsi kurz eura, ktery ma vsak na némeckou
ekonomiku vlivem vysoké konkurenceschopnosti jejich produktd relativné mendi dopad. Nadale jsou
pozorovany jen mirné inflacni tlaky a tomu odpovidajici nizka inflacni oCekavani do budoucnosti. Naproti
tomu rlst cen prdmyslovych vyrobcd v zaH zesilil.

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

Americkd ekonomika ve tfetim &tvrtleti oproti ocekadvani nezpomalila a podle prvniho odhadu rist HDP
dosahl 3,0 % (mezictvrtletnd, anualizované). Negativni vliv hurikdnd na spotfebu a investice byl vyvazen
kromé nizsiho schodku v zahrani¢nim obchodé zejména vyssimi zdsobami a vydaji firem na zafizeni. Vice
nez 3% rlst by si podle predpovédi atlantského Fedu ekonomika méla udrzet také v zavéru roku.

Rada predstihovych indikatorl naznacuje pokradujici expanzi v primyslovém sektoru. Markit PMI dosahl
v Fijnu nejvyssi hodnoty od ledna 2017, zejména diky silnéjsi produkci a novym objednavkam. Také
spotrebitelsky sentiment v ramci Setfeni Univerzity v Michiganu doznal v Fijnu dalsiho zlepseni v obou
slozkach (ocekavani i soucasné podminky). Hodnoceni finan¢ni situace domacnosti pak dosahlo rekordni
hodnoty, zejména diky vy$sim pFijmim a efektu bohatstvi (rlst cen nemovitosti a akcii). Domacnosti
ocekavaji pokracovani pomalého narlstu mezd, coZ je pfi nizké inflaci a nezaméstnanosti pro né
akceptovatelné (vice viz Zaostfeno na...). Podminky na trhu prace se dale zlepsily, kdyZ nezaméstnanost
261 tis. pracovnich mist, co? je nejvy$si hodnota od &ervence 2016. Narlst mist byl patrny zejména
v odvétvi pohostinstvi a zabavy. Zklamanim v3ak byla meziroéni zména primérné hodinové mzdy (2,4 %).
Jednotkové néklady prace ve tietim ctvrtleti meziroéné poklesly, i kdyz rlist celkové produktivity zrychlil.

Na za¢atku Unora vypréi &tyflety mandat predsedkyné Rady guvernér( Janet Yellenové. Prezident Trump
v listopadu nominoval na misto jejiho nastupce v Cele centralni banky Jerome Powella. Nominaci musi jesté
potvrdit Senat. NavrZzend zména na klicovém postu by neméla pfinést obrat v ménové politice. Powell,
stejné jako Yellenova, totiz podporuje pozvolné zvysSovani Urokovych sazeb. Na rozdil od stavajici
predsedkyné ale preferuje vice uvolnénou regulaci bank a finan¢nich instituci. Na listopadovém zasedani
Rady k Upravé nastaveni ménové politiky nedoslo, ale doprovodné prohlaseni naznacilo dalsi zvyseni sazeb
jiz v prosinci. Novy CF zvysil vyhled inflace v obou letech a rlistu HDP v roce 2018.
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I1.4 Spojené kralovstvi

Inflace v zafi vystoupala na 3 %, a je tak aktualné jiz znaéné vzdalena 2% cili BoE. Jadrova inflace zlstala
na hodnoté 2,7 % a je nejvyssi za poslednich pét let. Hospodaisky rlist si podle predbézného odhadu udrzel
ve tretim Ctvrtleti stejnou meziro¢ni dynamiku jako ve Ctvrtleti druhém (1,5 %). V mezictvrtletnim vyjadreni
lehce zrychlil (na 0,4 %). BoE tak podle oclekavani pfistoupila na pocatku listopadu ke zvysSeni hlavni
Urokové sazby. Jednd se pfitom o prvni zvy$eni od roku 2007. Vzhledem ke kfehkosti sou¢asného rlistu
britské ekonomiky se vsSak neprfedpoklada, ze by BoE méla ve zpfisfiovani ménové politiky v blizké
budoucnosti pokra¢ovat. Hodnoty indext PMI se sice v Fijnu zvySily (sluzby i prmysl kolem 56 bodl), coz
davad nadé&ji na pozitivni vyhled ekonomické aktivity, ovéem spotrebitelskd ddvéra i index optimismu
v podnikatelském sektoru jsou naopak nizsi. BoE ve své nové progndze predpoklada, ze britskda ekonomika
poroste letos i v pfidtim roce tempem jen 1,6 %. Respondenti CF o¢ekavaji jesté o néco utlumenéjsi rlst.
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I1.5 Japonsko

V predc¢asnych volbach konanych na konci fijna obhajil presvédcivé svij post premiér S. Abe. Ocekava se
tak pokracovani dosavadni expanzivni politiky. Hlavni akciovy index Nikkei v reakci na vysledek voleb posilil
na 21leté maximum a japonsky jen oslabil pod vlivem ndzoru, ze vlada bude pokracovat v podpore
hospodéarského oZiveni. Dynamika primyslové produkce v zafi meziro¢né i mezimési¢né zpomalila. PMI ve
zpracovatelském primyslu v fijnu mirné poklesl na 52,8 bodl, nicméné dle nakupnich manazert se odvétvi
vyviji naddle velmi dobre. BoJ lehce zvysila vyhled ristu HDP pro leto$ni rok, CF pak zvysil predikci pro rok
pristi. Celkova inflace zlstala meziroéné na 0,7 %, kdyz rychleji tempo rlstu cen potravin a energii
vyvazila stagnace Ci pokles cen ostatnich slozek spotfebniho koSe. Nachazi se tak stale pod cilem centralni
banky, kterého by dle ni méla dosahnout v roce 2019. S ohledem na umirnény vyvoj mezd a cen BoJ
nezménila v listopadu nastaveni ménové politiky, snizila vSak vyhledy inflace pro oba sledované roky.

Rust HDP, % Inflace, %
2,5 4,0
2,0 3,0
15 M 2,0 //\\
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—HIST CF, 11/2017 MMF, 10/2017 —HIST CF, 11/2017 MMF, 10/2017
———OECD, 9/2017 ====BoJ,11/2017 = OECD, 6/2017 ====BoJ,11/2017
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2017 1,6 1,5 1,6 1,9 2017 0,4 0,4 0,6 0,8
2018 1,3 0,7 1,2 1,4 2018 0,7 0,5 1,0 14
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I11.1 Cina

Ve tfetim &tvrtleti ¢inska ekonomika v meziro&nim vyjadfeni mirn& zpomalila, kdyZ rdst HDP dosahl 6,8 %.
Investice do fixnich aktiv rostly nejpomaleji za poslednich 18 let, pficemz propad v obdobi leden az zari
2017 zaznamenaly zejména investice do tézby kovd (o vice neZ 20 %) a dalSich surovin (o 13 %). Rdst
investic byl naopak patrny v tézbé ropy a plynu (ve stejném obdobi o 12,4 %). Podle guvernéra cinské
centralni banky by méla ekonomika v druhé poloviné roku rist v priméru 7% tempem, zejména diky silici
spotfebé domacnosti. Naopak analytici na financnich trzich ocekavaji v zavéru roku zpomaleni (vyssi
Urokové sazby, administrativni pfekazky v nakupech nemovitosti, prerudeni primyslové produkce s cilem
zlepsit ovzdusi). Nastava také politicky odklon od ristovych cill, kdyZ na sjezdu &inské komunistické strany
nezaznél cil zdvojnasobit HDP do roku 2020 a pozornost byla sméfovana na kvalitu a dlouhodobou
udrzitelnost expanze. Nova predpovéd CF ani EIU zmény nepfinesla.

Rust HDP, % Inflace, %

8,0 35
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e H| ST CF, 11/2017 MMF, 10/2017 e H| ST CF, 11/2017 MMF, 10/2017
e OECD, 9/2017 e====E|U, 10/2017 e OECD, 6/2017 === E|U, 10/2017
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

Indicky PMI ve zpracovatelském primyslu se v Fijnu necekané snizil na 50,3 bod{, zlstava vsak dale
v pdsmu expanze. Nakupni manazefi uvadéji, ze zpomalil rlst vystupu, export klesl nejvice od zafi 2013
a obchodni sentiment byl nejslabsi od letosniho Unora. Navic nové objednavky stagnovaly, protoze se
nadale projevuji docasné negativni efekty zavedeni vyznamné dariové reformy v Cervenci tohoto roku.
Pouze trh prace se dle nakupnich manaZerd zlepSuje, coz se projevuje v narlstu zaméstnanosti v odvétvi.
Listopadovy CF vyhledy rlstu HDP nezménil. Naopak EIU upravila své predikce smérem dol{. Pro fiskalni
rok 2017/2018 svou predpovéd vyrazné snizila, ¢imz ji sjednotila s ostatnimi institucemi. Ve fiskdlnim roce
2018/2019 pak nové olekava lehce niz&i rlst nez ve své posledni predpovédi. CF snizil vyhled inflace pro
letosni fiskalni rok. Naopak pro pristi fiskalni rok CF i EIU své predikce nepatrné zvysily.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIlU
2017 6,8 6,7 6,7 6,7 2017 3,4 3,8 4,8 33
2018 7,5 7,4 7,2 7,7 2018 4,7 4,9 4,6 4,4
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III1.3 Rusko

Ekonomika Ruska vykazuje celkem pfiznivy vyvoj. Rlst primyslové produkce v zafi dosahl 0,9 %
meziro¢né, fijnové PMI ve zpracovatelském primyslu a ve sluzbach zlistdvaji v pasmu expanze. Mira
nezaméstnanosti se udrzuje kolem 5 %. Meziroéni tempo rdstu redlnych mezd se v zafi zvysilo na 2,6 %,
i kdyz zaostalo za ocekdvanim. Inflace spotiebitelskych cen se jiz fadu mésicl snizuje a v Fjnu
zaznamenala nové historické minimum 2,7 %. Nachazi se tak vyrazné pod 4% cilem centralni banky, diky
¢emuz zGstava prostor pro daldi uvolnéni mé&nové politiky. Na konci Fijna snizila centraini banka zakladni
urokovou sazbu na 8,25 % a oCekava se, zZe jesté do konce totoho roku pfistoupi k jejimu dalSimu snizeni.
Pro pristi rok nové vyhledy CF a EIU pfedpokladaji tempo rlstu HDP kolem 1,7 % pfi inflaci v blizkosti 4 %
(hodnota pro konec roku).

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 1,7 1,8 2,0 1,9 2017 3,6 4,2 4,2 3,8
2018 1,8 1,6 2,1 1,6 2018 4,1 3,9 4,0 4,0

III1.4 Brazilie

Rst brazilské primyslové produkce v zafi mirné zpomalil. Jeho meziroéni tempo se sniZilo z 3,9 % v srpnu
na 2,6 % v zari. Mira nezaméstnanosti plynule klesa jiz Sesty mésic v radé a z breznovych 13,7 % se snizila
na 12,4 % v zafi. Inflace zOstavéa pobliz historicky velmi nizkych hodnot (2,5 % v zaF). Brazilskd centralni
banka pokracuje v rychlém uvolfiovani ménové politiky. Po snizeni zacatkem zafi o 100 b. b. byla klicova
Urokova sazba v posledni fijnové dekadé snizena o dalSich 75 b. b. az na aktualnich 7,5 %. Sazba SELIC tak
poklesla jiz po devaté v radé a v soucasné dobé je jeji vySe srovnatelna s Urovni z roku 2013. Novy vyhled
CF zvysil odhady rlstu HDP a snizil predpovéd inflace. Pro pFisti rok tak ocekava rlist HDP o 2,4 % pfi
inflaci, ktera bude ke konci roku 2018 Cinit 4 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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spotovy kurz 0,883
predpovéd CF 0,895 0,895 0,900 0,889
forwardovy kurz 0,882 0,884 0,892 0,903

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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Japonsky jen (JPY/USD)
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spotovy kurz 114,1
piedpovéd CF 112,9 112,9 112,8 112,9
forwardovy kurz 113,6 113,2 111,3 1084

sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském priimyslu OECD Kompozitni predstihovy indikator
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spotovy kurz 6,634 spotovy kurz 64,70
pfedpovéd’ CF 6,636 6,643 6,717 6,746 predpovéd CF 64,75 64,86 65,03 65,28
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spotovy kurz 58,46 spotovy kurz 3,287
predpovéd CF 57,89 57,88 58,41 61,03 predpovéd CF 3,181 3,191 3,313 3,535

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

Cena ropy Brent v prib&hu zafi silné rostla a koncem mésice se dostala té&sné pod Uroveri 60 USD/barel. Na
prelomu zafi a Fijna doslo sice ke kratké korekci, kdyZz hedZzové fondy vybiraly zisky ze svych investic, ale
poté se cenovy rlst op&t obnovil. Ropa Brent se tak koncem Fjna poprvé od ¢ervence 2015 dostala opé&t
nad hranici 60 USD/barel a zacatkem listopadu v rlstu pokracovala. Od minima na poc¢atku cervence tak
b&hem &tyi mésicl vzrostla o témér 38 %. Cést analytikl se domnivd, Ze soucasny rlst cen ropy je pouze
prechodny v dlsledku zvyseného geopolitického napéti na Blizkém vychodé (zésah vojenskych sil na severu
Irdku kvili referendu ohledné autonomie Kurdl a pokles tamni produkce o vice neZ polovinu, zvy$ené
napéti mezi Saudskou Arabii a Irdnem, ktery podporuje povstalce v Jemenu, a v neposledni fadé mocenské
boje mezi elitami v Saudské Arabii). Objevuji se ale i argumenty, ze vyssi ceny ropy mohou byt trvalejSiho
razu v dlsledku ptiznivého fundamentélniho vyvoje na trhu s ropou. Dohoda mezi kartelem OPEC a dal&imi
velkymi producenty ropy ucinné omezuje nabidku ropy a vSeobecné se oCekava jeji prodlouzeni az do konce
roku 2018. Pfitom rdst globalni poptavky je nadale robustni a rdst t&Zby v USA bude zpomalovat v reakci na
sldbnouci vrtnou aktivitu. Zasoby ropy a produktl (v¢. statnich strategickych rezerv) v USA od zacatku roku
klesly jiz o témé&F 100 mil. barel(, k &emu? pFispély i vypadky t&*by v ddsledku silnych hurikdnl. OPEC
oCekava, ze zasoby ropy v OECD se dostanou k normalu béhem tretiho Ctvrtleti 2018. Trzni kfivka
terminovanych kontraktl ma jiz silné klesajici sklon a implikuje pro roky 2018 a 2019 ceny ropy Brent
v priméru 61,8, resp. 58,6 USD/barel. Predpové&d EIA pro pFisti rok je viak jen 56 USD/barel.

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 54,89 50,97 189,43
2018 61,81 56,42 226,37
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 97,70 98,20 96,80 2017 32,50 34,60 2,10
2018 99,11 99,87 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 (Sedda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komercni 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 pokracoval v rlstu i v Fijnu a prvni poloviné listopadu, k ¢emuz
prispély jak dil¢ index cen potravinarskych komodit, tak zejména dil¢i index cen primyslovych kovd. Ten
byl v pllce listopadu nejvyse od Gnora 2013, i kdyZ jeho vyhled nadéle stagnuje na dosaZzenych hodnotach.
Naopak index cen potravinarskych komodit se pohybuje po cely letosni rok pobliz mnohaletého minima, ale
jeho vyhled je mirné rostouci.

Ceny zakladnich kov{ jsou nadéle podporovény dobrymi vyhlidkami primyslové aktivity, kdyZ J.P.Morgan
PMI globalniho zpracovatelského prﬁmyslg v fijnu dale vzrostl na 53,5 (6,5leté maximum). Podminky se
zlepSovaly v Evropé a USA, stagnovaly v Ciné a mirné zhorSeni zaznamenalo Rusko a Indie. Silné hodnoty
byly zaznamenany zejména u investi¢niho zboZi. V rlstu tak pokracovala cena hliniku, mé&di i ostatnich
pramyslovych kovl s vyjimkou cinu. Naopak cena Zelezné rudy od zafi klesala, kdyz rostla jeji nabidka
a ocekava se zpomaleni ristu produkce oceli v Ciné.

Cenové pohyby u potravinaFskych komodit nebyly vétsinou nijak vyrazné, nebot globalni zésoby zlstavaji
na komfortni Urovni a sklizen by neméla byt narusena nepfiznivym pocasim. Ceny pSenice a kukufice
v uplynulém meésici stagnovaly, ale predpovéd ocekava jejich rlst. Cena ryze klesala a naopak cena séji
mirné rostla. Mirny rlst zaznamenala i cena kakaa a veprového masa, vétsi rlst pak vykazala cena
hovéziho masa. Z nepotravinarskych zemédélskych komodit doslo k poklesu ceny u pfirodniho kaucuku zpét
do blizkosti dlouholetého minima.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Priimyslové kovy e PSenice KukufFice Ryie e Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 85,6 88,4 86,8 2017 75,6 84,4 87,5 93,4
2018 91,1 91,6 97,3 2018 82,5 88,6 93,5 96,4
Maso, nepotravinarské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd’ Nikl Zeleznar.
2017 93,1 125,6 77,7 55,2 2017 90,9 82,3 48,6 45,8
2018 98,2 128,3 74,8 55,3 2018 100,8 94,2 59,7 40,9

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indext cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Ekonomické oziveni a vyvoj na trhu prace v USA?

Aktudini oZiveni americké ekonomiky ma $anci byt nejdels$im v déjindch Spojenych stati. Ve srovnani
PFi poklesu nezaméstnanosti na historickd minima a pfi omezené dynamice ristu nomindinich mezd je pak
otazkou, do jaké miry aktudlni vyvoj odrazi strukturalni zmény na americkém trhu prace. V eurozoné je
nevyrazny vyvoj mezd odrazem nedostatecného vyuZiti kapacit na trhu préce. Pokud by nizky rdst
nomindlnich mezd v USA odrazel zejména strukturalni zmény (pfedevsim vétsi flexibilitu na trhu prace),
scénar stabilniho rdstu HDP, mezd i cen by mohl byt redlny i v ndsledujicich dvou letech. Na druhou stranu
miZe stdle pfetrvdvat viiv globaini finanéni krize a mzdové tlaky se pak mohou projevit jiZz v ndsledujicich
meésicich. Z historického srovnani totiz vyplyva, Ze finanni krize maji vyrazny dopad na ekonomiku i trh
prace a jsou nasledovany pomalejsim ozivenim (Reinhart a Rogoff, 2014).

1 Hospodarsky cyklus USA v historickém srovnani

Aktudlni oZiveni americké ekonomiky, které podle vypoctl National Bureau of Economic Research (NBER)
zacalo v &ervenci roku 2009, méa $anci byt nejdel$im v dé&jindch Spojenych statl. Od konce druhé svétové
valky zaznamenala americkd ekonomika 11 recesi a oZiveni v povéle¢né dobé trvalo v priiméru 59 mésicy.
PFed rokem 1919 dle NBER faze oZiveni ¢&inila 27 mésicl a mezi valkami jeji délka vzrostla na 35 mésicd.
Jak ukazuje Graf 1, aktudlni oZiveni ekonomiky trva jiz 99 mésicQ, a je tak tfeti nejdeldi v historii USA. Dle
Tabulky 1 vykazuje v historickém srovnani také nejniz&i primérnou miru rlstu HDP, zaméstnanosti Ci
populace.

Délka RUst Rist RUst
1991-2001 . . . )
1961-1969 (v mésicich) zaméstnanosti HDP populace
2009-? 1949-1953 45 18% 7.8% 1.8%
1982-1990 1954-1957 39 9% 3.8%  1.8%
2001-2007 1958-1960 24 8% 5.1% 1.7%
1975-1980 1961-1969 106 33% 5.1% 1.3%
1949-1953 1970-1973 36 12% 5.1% 1.1%
1954-1957 1975-1980 58 20% 43%  1.0%
1970-1973 1982-1990 92 24% 8.1%  0.9%
1958-1960
1 ; 1991-2001 120 23% 3.8% 1.2%
0 50 100 150 2001-2007 73 6% 2.8% 0.9%
Délka v mésicich 2009-? 99+ 4% 25%  0.7%
Graf 1 Délka hospodarskych oziveni v mésicich Tabulka 1 Povalec¢né expanze v Cislech
Zdroj: NBER, CNB Zdroj: Datastream, CNB

Pozn.: Primérné hodnoty pro rist HDP a populace. Anualizovany mezictvrtletni
rust HDP, procentni zména zaméstnanosti od predchozi recese do dalsi recese

Aby bylo soutasné oZziveni USA nejdeléi v historii, musela by ekonomika expandovat jesté& 21 mésicd. Tim
by vyrovnala rekord zlet 1991 az 2001. Z pohledu celé Fady instituci, které pfipravuji vyhledy pro
americkou ekonomiku, by expanze méla pokracCovat i v nasledujicich letech. Rijnovy Consensus Forecasts
oc¢ekava dokonce zrychleni rlstu z letodnich 2,2 % na 2,4 % v roce 2018, pfi¢emz pro rok 2019 dlouhodoba
predpovéd &ini 2,1 %. Zrychleni rlstu v roce 2018 o&ekavaji i MMF a OECD. Dalsi zrychleni rlstu HDP v USA
by mohlo byt tedy doprovazeno zlepsenim na trhu prace. Analytici CF ale nepredpokladaji dalsi vyrazny
pokles nezaméstnanosti z aktudlni historicky nizké Grovné, a v roce 2018 by tak méla nezaméstnanost Cinit
v priméru 4,1 %.

Pouze medianova projekce Fedu ze zafi 2017 predpoklada zpomaleni z 2,4 % v roce 2017 na 2,1 % v roce
2018 a 2,0 % v roce 2019, pricemz centralni banka ofekava miru nezaméstnanosti v nasledujicich dvou
letech mezi 4,1 - 4,2 %. Odhad dlouhodobého rlstu v USA ¢&ini 1,8 % a dlouhodobé miry nezaméstnanosti
4,6 %. Ekonomika by tedy méla expandovat tempem ridstu vy$3im, neZ je dlouhodoby primér, pfi nizsi
nezaméstnanosti. Naplno by se mély projevit inflaéni tlaky, které zatim nebyly vyrazné. Podminky na trhu
prace by se mély dale utdhnout, coZ se projevi v narlistu mezd a tedy i inflaci.

Na druhou stranu celd fada strukturalnich zmén pfinesla otazniky ohledné vazby mezi podminkami na trhu
prace a makroekonomickym vyvojem. Mira nezaméstnanosti se blizi pfirozenym hodnotam (NAIRU), kdy by
se inflacni tlaky mohly projevit. Jadrova inflace ale jiz od kvétna stagnuje na Urovni 1,7 %.

! Autorkou je Soria Beneckd. Nazory v tomto piispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji nezbytné oficidini pozici Ceské narodni
banky.
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2 Trh prace a strukturalni zmény

Otézka, jak utazené jsou podminky na americkém trhu prace a zda mize nezaméstnanost dale klesnout, je
predmétem rozsahlych debat. Celd fada indikatord naznaduje, e nabidka prace roste relativné stabilng,
i kdyz je jiz patrné mirné zpomaleni dynamiky. Pocet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském
sektoru (az na zafijovy vypadek v disledku hurikdnl) vykazuje stéle silné hodnoty. V Fjnu dosahl pocet
nové vytvorenych mist 261 tisic. Jak nicméné ukazuje Graf 2, od roku 2014 je patrné mirné zvolnéni tempa
tvorby novych mist.

1000 68 05
800 .}.M N L 66 2 09/17
600 ‘ \ " e
w0 | sl .
F62 394 [
200 L g
o 60 =Y 12/00
=
58 $03 |
-200 , M g
-400 - o6 e
0,3
-600 - 54 %
-800 52 g
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 ’§ 0,2
mmm Nové vytvorend pracovni mista v nezemédélském
sektoru, v tis, levd osa 0.2 ! ! ' ! ! ! ‘
0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1
—— Mira participace, v %, prava osa Nezaméstnanost

Graf 2 Mira participace a pocet nové vytvorenych mist Graf 3 Beveridgeova kfivka
Zdroj: Bureau of Labor Statistics

v nezemeédélském sektoru . , . ,
. N Pozn.: Zelend ( 12/00-02/01), modrd (03/01-11/01, recese), ¢ervend
Zdroj: Datastream CNB (12/01-11/07), oranZovd (12/07-06/09, recese), fialovd (06/09-08/17)

Mira participace na trhu prace (podil pracujicich a hledajicich praci na pracovni sile) od roku 2000 vyrazné
klesala, a to az na hodnotu okolo 63 %, jiz dosahovala naposledy koncem 70. let minulého stoleti. Od
za&atku roku 2017 se nicméné uz dale nesnizuje (Graf 2). Podil nezaméstnanych osob vié&i nové nabizenym
pokles nezamé&stnanosti pii sou¢asném narlstu poctu nové otevienych pozic pak ilustruje Beveridgeova
kiivka? (Graf 3). Aktualni situace na trhu prace se dle ni zda byt srovnatelna s expanzi v roce 2000.

K poklesu miry participace a dalSim zménam ve struktufe trhu prace v USA v poslednich dvou dekadach
prisp&lo mnozstvi faktorl. V prvé radé je to demograficky vyvoj, kdy dochdzi ke zietelnému starnuti
populace (byt tento problém neni tak vyrazny jako v Japonsku). Dle studie Public Reference Bureau by podil
obyvatel nad 65 let mé&l déle rdst, a to ze souasnych 15 % na 24 % v roce 2060. Starnuti (stejné jako
napriklad robotizace) se pritom vyznamné odrazi ve zvysovani nesouladu mezi poptdvanymi a nabizenymi
schopnostmi (,,labor skill mismatch™), ktery se vsSak jen tézko zachycuje ve statistikach. Firmy poptavaji jiné
kvalifikace, neZ jsou na trhu prace nabizeny, i kdyz je urover vzdélani vysoka.3

Na participaci se negativné podepsaly rovnéz socio-kulturni zmény. Negativni vliv ma rozSireni zavislosti
(zejm. na vefejné dostupnych lécich)* a spekuluje se také o zménach v preferencich nové generace.
Vyrazné vy$&i podil mladych zlstava bydlet s rodi¢i, protoZe jim to umoZfiuje it pohodIn&ji ¢&i studovat.
Odsunuti momentu osamostatnéni se az do vyssiho véku pak vede k mensi ochoté ¢i motivaci vstupovat na
trh prace. Snizila se rovnéz mobilita mezi staty (tj. zejména ochota stéhovat se za praci). Podil americkych
ob&and st&hujicich se mezi staty klesl z 3,8 % v roce 1990 na 2,0 % v roce 2016.

Na druhou stranu se projevily trendy smérem k vice flexibilnimu trhu prace. Technologicky pokrok,
umozfiujici napf. praci na dalku ¢ na zavolani, a daldi zmény (v&. poklesu vlivu odbor() zménily zakladni
vztah mezi zaméstnanosti, mzdami a investicemi. Patrny je zejména nastup vyznamu alternativnich
pracovnich Gvazkl, jako je doasné vyuZiti agenturnich pracovnikd, smluvnich zaméstnancl, nezavislych
dodavateld a lidi na volné noze (tzv. ,gig economy"). Podil flexibilni pracovni sily stabilné roste a aktualné
mlZe dosahovat odhadem a? 27 % pracovni sily v USA (Setfeni McKinsey Global Institute). Flexibilni

2 https://www.bls.gov/web/jolts/jlt labstatgraphs.pdf

3 Na druhou stranu podil mezd vice vzdélanych pracovnikd vi&i mzdédm méné vzdélanych pracovnikd od roku 2000 stagnuje.
Jako mozna vysvétleni literatura nabizi (i) vyCerpani poptavky po IT expertech po IT boomu, (ii) komplementarita vzdélani
a novych technologii ¢i (iii) vétsi konkurence mezi vzdélanymi v poptavce po zaméstnani s vysokym pfijmem.

4 https://www.brookings.edu/bpea-articles/where-have-all-the-workers-gone-an-inquiry-into-the-decline-of-the-u-s-labor-
force-participation-rate/
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pracovni sila pfitom sniZzuje pfirozenou miru nezaméstnanosti, protoze i minimalné produktivni pracovnik
mize obcas ziskat praci. Flexibilita ale také umozfiuje zaméstnavatelim rozsifit produkci bez nutnosti
rizikovych dlouhodobych investic, které by jinak vedly k rychlej§imu narlstu produktivity. Nezanedbatelny
je také vliv na rlst mezd. Vétsi konkurence, obzvla&té v situaci stabilnich inflaénich o¢ekavani, snizuje tlak
na rdst mezd v ekonomice.

Strukturalni zmény v ekonomice se pak projevi také ve mzdové dynamice. Recese jsou pro firmy obvykle
prilezitosti ke snizeni zaméstnanosti, kterou nasledné v pokrizovém obdobi jiz nemusi zvysit stejnym
zplsobem. Diky technologickym inovacim & vétsi flexibilité na trhu prace firmy totiz nejsou nuceny ani ve
stadiu nasledného oZiveni zvySovat mzdy, zvlasté pokud jsou inflacni oCekavani pevné ukotvena. Nasledujici
kapitola bude proto vénovana srovnani vyvoje na trhu prace v ramci cykll od 80. let.

3 Srovnani napri¢ hospodarskymi cykly

Jednim z moznych pfistupd, jak analyzovat dopady posledni krize, je srovnat vyvoj na trhu prace v rdmci
vice cykld. Jak ukazuje Graf 4, ztrata pracovnich mist po globalni finanéni krizi byla v historickém srovnani
rekordni. Jesté rok po konci recese dochazelo k Ubytku pracovnich mist v nezemédélském sektoru. V krizich
pied rokem 2000 to byl pouze rok a ztraty byly vyrazné nizsi. Recese z roku 2001 sice nepfinesla okamzity
obrat na trhu prace, ale jeji dopady byly tfetinové ve srovnani s financni krizi. Nyni je vSak jiz zaméstnanost
0 6 % vys&i nez v prosinci 2007 (+8,2 mil. pracovnich mist), pficemz primérny pfFirlstek pracovnich mist
byl za poslednich 12 mésicl 167 tis. a za posledni tfi mé&sice 162 tis. I ptes patrny vliv hurikdnl se jedna
o hodnoty, které odpovidaji pfisunu potenciélni pracovni sily z titulu popula&niho ristu.
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Graf 4 Procentni ména v zaméstnanosti od zacatku recese  Graf 5 Mira nezaméstnanosti v recesich a béhem
Zdroj: Datastream, CNB oziveni
Zdroj: Datastream, CNB

Podobné vyjimeény byl nardst miry nezaméstnanosti po globalni finanéni krizi, a nezaméstnanost zlstala na
vysokych hodnotach jesté relativné dlouho po prekonani recese (Graf 5). Na konci recese v ¢ervnu 2009 se
nezameéstnanost priblizila 10% hranici, pficemz vysSi mira nezaméstnanosti byla za poslednich vice nez
35 let jen v zavéru recese 1981-82. Oproti ni vSak byla soucasna pokrizova expanze mnohem mirné&jsi
a také mezera na trhu prace mizela pomaleji. Pod hranici 5 % se tak mira nezaméstnanosti dostala az
v zavéru roku 2015, tedy Sest a pll rok od konce recese.

Ze srovnani hospodarskych cykld od roku 1980 také vyplyva, ze aktudlni oZiveni je ve znameni rekordné
nizkého rdstu nominalnich mezd (Graf 6).° Naopak vyvoj redlnych mezd se v rdmci tohoto hospodarského
cyklu vyrazné neodchyluje od cykld pfedchozich.

Narlst redlnych mezd od konce recese (Graf 7) se vak odehral zejména u nizko- a vysokopFijmové
skupiny. V kategorii stfednich pfijmQ byl mzdovy narlst relativné omezeny, pfi¢emz v recesi doslo v této
skuping k nejvétsim ztrdtdm v zaméstnanosti.® Tento vyvoj mohl pfispét také k narlstu nerovnosti
v pfijmech, coz je v pfipadé USA patrné i z pohledu na klesajici podil pfijmu z prace (,labour income ratio").
Dusledkem je pak zvySujici se pocet hlasi volajicich po zvyseni minimalni mzdy, omezeni flexibility ci
zavedeni Ulev na danich. Takova opatieni véak mohou opét pFispét k nardstu dlouhodobé nezaméstnanosti.

5 https://www.frbatlanta.org/chcs/wage-growth-tracker.aspx?panel=1
5 http://www.nelp.org/content/uploads/2015/03/LowWageRecovery2012.pdf
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== Redlné tydenni pfijmy H2007-10 m2010-16

== Nominalni mzda

N
1

[y
1

Narust redlnych mezd (v %)

0 .
4 Nizky Stfedni  Stfedni  Stfedni  Vysoky
(nizsi) (vyssi)
1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 Mzdovy kvantil
Graf 6 Rast nominalnich a realnych mezd Graf 7 RGst redlnych mezd dle priijmovych kvantild
Zdroj: Fred Zdroj: The Hamilton Project

Pozn.: NomindIni mzda sledovdna ve “Wage Growth Tracker” atlanského Fedu

4 Mezinarodni srovnani

Hluboké recese jsou obvykle nasledovany vyraznym ozivenim. Financni krize vSak mohou mit za nasledek
podstatné delsi obdobi ve znameni nizkého ekonomického rlstu. Prace Reinhart a Rogoff (2014) ukazuje, Ze
systémové bankovni krize maji za nasledek pomalejsi oZiveni. K op&tovnému dosazeni Grovné pfijmd, jaka
byla pted vypuknutim krize, v jejich ptipadé dochdzi v priméru az za 8 let. V poloviné pfipadl se pak
objevuje dokonce druha kratka recese (,double dip recovery").
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Graf 8 Procentni pokles zaméstnanosti po financnich krizich Graf 9 Narlst nezaméstnanosti od zacatku krize
Zdroj:Reinhart a Rogoff (2014), Oregon Office of Economic Research Zdroj: Eurostat

Jejich dopad na trh prace je pak také vyrazny, jak ilustruje Graf 8. Ve Finsku napfiklad doslo na prelomu
80. a 90. let k propadu zaméstnanosti o témér 20 %, coz je zhruba stejny efekt jako méla ve tficatych
letech Velka deprese v USA. Ve srovnani s tim byl dopad nedavné financni krize na ztratu zameéstnanosti
v USA relativné maly.

Narlst nezaméstnanosti byl v prvnich dvou letech od za&atku globalni finanéni krize vy$si v USA nez
v eurozéné (Graf 9), a to témér dvojnasobné. Ve Spojenych statech nastal obrat jiz v roce 2009, zatimco
kumulované ztraty zaméstnani v eurozéné se zacaly v roce 2011 dale navySovat z titulu dluhové krize.
Zasazeny byly zejména trhy prace v Recku, Portugalsku a Spanélsku. Na druhou stranu v Némecku
nezaméstnanost od vrcholu krize stabilné klesa a v zafi dosadhla nejnizsi Urovné za poslednich 37 let
(3,6 %). Rlst némeckych redlnych mezd se od zalatku roku pohybuje okolo 1 %, zatimco
v nékterych zemich postizenych dluhovou krizi redlné mzdy v pribéhu krize dokonce meziro¢né klesaly.

Z hlediska struktury se propad zaméstnanosti projevil v eurozéné v pokrizovém obdobi obdobné jako v USA,
. . s - , v v o ’ ’ . r v v v
tj. zejména v sektoru stavebnictvi a v mensi mire v prumyslu. Podstatny rozdil nicméné spocival v tom, ze
index mérici nesoulad mezi poptavanymi a nabizenymi schopnostmi v eurozéné na rozdil od USA v téze
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dobé& prudce vzrostl a to zejména v zemich postizenych dluhovou krizi.” Index pro N&mecko naopak
v posledni dekadé klesal.

V jednotlivych zemich eurozény dochazelo v pokrizovém obdobi k rozdilnému vyvoji, ale celkové vyuziti
pracovnich kapacit (s vyjimkou Némecka) z{stavad nizké. Podminky na trhu prace tedy na rozdil od USA
nelze hodnotit jako napjaté, coz se projevuje i na mzdové dynamice.

5 Zaveér

Jak naznacuje odborna literatura, financni krize pfinaseji vyraznéjsi recese, ztraty na trhu prace a pomalejsi
oZiveni, neZ jsou b&zné v pribé&hu ostatnich hospodaiskych cykll. Posledni z nich, globalni finanéni krize,
byla také ve znameni postupného zlepsSovani situace v ekonomice. S poklesem nezaméstnanosti byl
oc¢ekavan narlst mzdovych tlakd s prelivem do inflace. Ale celd Fada strukturdinich zmén pfinesla otazniky
ohledné vazby mezi podminkami na trhu prace a makroekonomickym vyvojem. Proto se nabizeji dva mozné
scénare dalsiho vyvoje.

Ekonomika USA se mize i v nasledujicich letech vyznacovat vysokou zaméstnanosti a flexibilitou trhu préace,
stabilnim rlstem redlnych mezd a nizkym rlstem produktivity prace. Dynamika ekonomického ristu
i inflaéni tlaky zlstanou omezené. Na druhou stranu je mozné, ze aktudlni vyvoj odrazi zejména vliv
globalni financni krize a cyklické faktory se naplno projevi v nasledujicich mésicich. Napjata situace na trhu
prace pak povede ke zrychleni rlstu mezd, coZ se projevi na cenové hlading a vyzada si reakci centralni
banky ve formé zpfisnéni ménové politiky.

Zdroje

Carmen M. Reinhart & Kenneth S. Rogoff, 2014. "Recovery from Financial Crises: Evidence from 100
Episodes," American Economic Review, American Economic Association, ¢. 104(5), str. 50-55, kvéten

http://www.hamiltonproject.org/papers/thirteen facts about wage growth

7 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140822.en.html
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017
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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






