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I. SHRNUTI

Kvétnové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktualniho i o¢ekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Analytickd Cast tohoto Cisla testuje podminku
Urokové parity na datech ziskanych z publikace Consensus Forecasts (CF). Clanek ukazuje, ze teorie
nekryté Grokové parity plati jen ¢aste¢né, a to vlivem existence rizikové prémie a také z ddvodu
implementace nekonvenéni ménové politiky centralnich bank, kterd vyrazné plsobi na oekavani pohybu
kurzd. Naopak teorie kryté Urokové parity, pracujici s uzavienymi forwardovymi kurzy namisto oc¢ekavani,
plati ve standardnich obdobich zcela podle predpokladd.

Aktudlni vyhledy hospodarského rlistu ndmi sledovanych vyspélych zemi - vyjma Spojenych statl - se
pro letodni rok snizily. Spojené staty budou pokracovat v robustnim hospodaiském rlstu, ktery by mél
dosdhnout témér 3 %. Tato hodnota by méla podpofit inflaéni tlaky a umoznit dalsi zvySeni Urokovych
sazeb ze strany Fedu, které by mohlo nastat jiz na jeho ¢ervnovém zasedani. Ponékud odliSna situace je
v eurozoné, jejiz vykon na zacatku letodniho roku pomérné vyrazné zpomalil. Slabsi rdst spolu s utlumenym
vyhledem inflace a problematickym vyvojem v nékterych zemich eurozédny mize vést k oddaleni zvyseni
urokovych sazeb ze strany ECB. Némecka ekonomika podobné jako ta eurozéony na zacatku roku zpomalila.
Pro cely leto3ni rok je nicméné odekavano pokradovani solidniho ekonomického rlistu pfi nizké mite inflace.
O poznani nizi trajektorii hospodaiského rlstu (oproti USA i eurozéné&) nadale avizuji vyhledy pro Spojené
kralovstvi a Japonsko, které byly pro letosni rok mirné snizeny. V pfipadé Spojeného kralovstvi jde
o kombinaci jiz del&i dobu pdsobicich negativnich faktorl spojenych s brexitem s nezvykle §patnym pocasim
v minulych mésicich. Vyhledy inflace pro Spojené kralovstvi byly oproti minulému mésici snizeny, nebot
tamni inflace se navraci kinflaénimu cili rychleji, nez bylo predpokldddno. Rovnéz inflacni vyhledy
pro Japonsko byly snizeny, coz vSak zde neni dobrou zpravou, nebot tamni cenovy rdst se tak bude
pohybovat jen kolem 1% Urovné.

U zemi skupiny BRIC olekavaji aktudlni vyhledy nadale solidni tempa rlstu HDP. Indie i Cina tradi¢né
vykazuji silnou ekonomickou dynamiku, ktera se oproti minulému meésici nezménila. Kvétnové vyhledy tak
potvrzuji, e sestupna trajektorie ristu ¢inského HDP bude lehce pozvolné&jdi, nez se jesté pred par mésici
oCekavalo. Indicka ekonomika se naopak ze soucasnych nepatrné oslabenych temp bude navracet
nad 7,5% hranici. Ocekavané hodnoty inflace pro Cinu jsou nizké a jen mirné prevysuji 2% uUrover.
Pro Indii je sice olekdvan téméf 5% meziroéni cenovy rlst, aviak i tuto Urover Ize stdle povaZovat -
vzhledem k tamnimu vysokému hospodaFskému rlstu - za stale akceptovatelnou. Na ekonomickou situaci
zbylych dvou ekonomik skupiny BRIC, zejména pak Brazilie, se da optikou pokrizového vyvoje rovnéz
pohlizet celkem pozitivn&. Brazilskd ekonomika se na konci pfitiho roku pfiblizi 3% hodnoté ristu HDP.
V Rusku do&lo oproti minulému mésici ke zlepgeni, ekonomika by v leto$nim roce méla dosahnout 2% rdstu.
Dobrou zpravou pro obé tyto zemé je, ze se jim bude dafit udrzet inflaci na hodnotéch blizkych 4 %.

Urokové sazby v eurozéné setrvaiji dle trznich vyhled zédporné az do konce roku 2019. V ptipadé Spojenych
statl Ize naopak olekavat pokracujici pozvolné zvySovani Grokovych sazeb. Americky dolar by mél dle CF
v roénim horizontu lehce oslabit vic&i véem nami sledovanych ménam s vyjimkou renminbi, v&i kterému by
meél slabé posilit. Cena ropy Brent se posunula oproti dubnovému vyhledu viditelné vyse; v ro¢nim horizontu
se bude pohybovat kolem 73 USD/barel. Ceny potravinarskych komodit by po docasném poklesu
ve 2. ¢vrtleti mé&ly ve zbytku roku rlst a mirny narlst se oekava i u cen zakladnich kovd.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

Rust HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled( jednotlivych zemi. Vahy jsou spoéitany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
2013-2016 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Rdst HDP v eurozéné na zadatku letosniho roku zvolnil v mezi¢tvrtletnim vyjadreni na 0,4 %. Zpomaleni
00,3 p. b. je v souladu s vyvojem predstihovych ukazateld, jejichz hodnoty v prvnim &tvrtleti poklesly
z historickych maxim, a také s poklesem dynamiky prdmyslové produkce a maloobchodnich trzeb. Z velkych
zemi nejvetsi meziCtvrtletni zpomaleni zaznamenala Francie (o 0,4 p. b.) nasledovana Némeckem
(0 0,3 p. b.), pfi¢emz obé tyto zemé dosahly stejné hodnoty rlstu jako Italie (o 0,3 %); ve Spanélsku rist
HDP setrval na 0,7 %. Za zpomalenim v eurozdéné stoji zCasti jednorazové faktory - vykyvy pocasi, stavky
a chiipkova epidemie. Otazkou ale z{stdva, do jaké miry se ve zpomaleni odrazily dlouhodobé&j&i faktory
jako je siln&jdi kurz eura a zvolnéni rdstu ekonomiky k dlouhodobé&j&im primérnym hodnotédm.
V meziroénim vyjadfeni eurozéna zaznamenala solidni rlst o 2,5 %. Predstihové ukazatele se v dubnu
stabilizovaly a na vyhledu jsou ocekavany i nadéle solidni hodnoty ristu, i kdyz CF sv{j vyhled pro letosek
revidoval mirn& smérem dold na 2,3 %; naopak MMF revidoval svij vyhled pro letodni rok smé&rem nahoru.
Vsechny sledované vyhledy ocekavaji v piistim roce zpomaleni rdstu na hodnotu kolem 2 %.

Celkova HICP inflace v dubnu zvolnila na 1,2 % a jadrova inflace poklesla pomérné vyrazné na 0,7 %,
predeviim z dlvodu niz$iho rlstu cen sluzeb. V tomto i pfistim roce sledované vyhledy oc¢ekavaji inflaci na
hodnotach kolem 1,5 %. Absence fundamentalnich inflacnich tlakl v prostifedi zpomalujiciho, i kdyZ nadéle
solidniho rlistu, tak vede k nejistot& ohledn& mozného prodlouZeni ndkupt aktiv ze strany ECB. Tyto ndkupy
by mély pokracovat v mési¢nim objemu 30 mld. EUR alespon do zafi letosniho roku. Dubnové zasedani ECB
nové zasadni informace nepfineslo, a tak jasné&j&i informace ohledn& budouciho nastaveni parametrt
nekonvenénich nastroji mé&nové politiky pFinese pravd&podobné aZ Eervnové zasedani. Vyhled Grokovych
sazeb z{stava stabilni, pfi¢emz ndvrat sazby 3M Euribor do kladnych hodnot je ocekavan az na konci roku
2019. Kurz eura va¢&i americkému dolaru opét oslabil a odrazel tak hor&i makroekonomickd data v eurozéné.
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %
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CFe MMF® OecD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %
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CFe MMF® OECD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Meziroéni i mezictvrtletni rlst HDP na zacatku letogniho roku zpomalil na 2,3, resp. 0,3 %. V Unoru
a v bfeznu zvolnilo také meziroéni tempo rlstu primyslové produkce, predstihovy ukazatel PMI
ve zpracovatelském primyslu viak aktudlné dosahuje relativné vysokych hodnot v padsmu expanze. Naopak
v pripadé predstihovych ukazateld IFO a ZEW doslo v dubnu k poklesu, na ktery mohly mit vliv obavy
ze zavedeni protekcionistickych obchodnich opatfeni ze strany Spojenych statl. Pres tyto nejistoty je
pro letosni rok ocekavan podobné priznivy ekonomicky vyvoj jako v roce 2017 (k mirnému sniZeni vyhledu
rlstu HDP pro letodni rok dodlo ze strany CF, naopak MMF svij odhad rdstu zvysil). Pro rok 2019 o&ekavaji
sledované instituce jednotné& zpomaleni hospodaiského ristu. Inflaéni ofekavani zlstavaji presto i nadéle
nizkd pro oba sledované roky, tj. 2018 i 2019, a neprekraduji 2% Grovefi. V dubnu dosahl meziroéni rlst
spotrebitelskych cen (HICP) v Némecku pouze 1,4 %.

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

Jedndni mezi USA a Cinou zatim neptinesla zdsadni obrat ve vzajemnych obchodnich vztazich, i kdyZ se obé
strany zavazaly vyresSit obchodni spory prostifednictvim dialogu. Pfedmétem sporu je kritika Ciny ze strany
USA za nedostatecnou ochranu dusevniho vlastnictvi a vysoké obchodni pfebytky. V poloviné kvétna pak
Cina nabidla balik opatfeni, ktery ma snizit deficit amerického obchodu s Cinou az o 200 miliard USD, vc.
zruSeni nékterych cel na obchod s americkymi zemédélskymi produkty. Vzhledem k celkovému
bilateralnimu obchodnimu deficitu (375 mld. USD v roce 2017) se jedna o velmi ambiciézni plan.

Vyjednavani sice ovliviiuje sentiment na finanénich trzich, ale celkovy dopad na americkou ekonomiku mize
byt patrny az v horizontu nékolika ctvrtleti. Zacatek roku 2018 byl ve znameni pokracujici ekonomické
expanze USA, kdyZ v prvnim ¢tvrtleti 2018 dosahl rlst HDP 2,3 % (mezi¢tvrtletng, anualizovang). V prvnim
¢tvrtleti roku je dynamika rdstu tradiéné nizdi, proto nelze Udaje interpretovat jako néznak zpomaleni.
Naopak dle atlantského Fedu by mohla ve druhém ctvrtleti ekonomika zrychlit na 4 %. Maloobchodni
prodeje meziro¢né v dubnu vzrostly o 4,7 %, a také dlvéra spotiebiteld z0stava na historickych maximech.
PoCet nové vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v dubnu dosahl 164 tisic a mira
nezaméstnanosti poklesla na 3,9 %, coZ je nejnizsi Urover od prosince roku 2000. Primérnd hodinova
mzda vzrostla meziro¢né o 2,6 %.

Celkova spotrebitelska inflace se v dubnu dale zvysSila na 2,4 %, pficemz jadrova inflace dosahla 2,1 %
a také meziro¢ni rdst jaddrového indexu vydaji na osobni spotfebu (PCE) se pFiblizil cili centraini banky
(1,9 % v breznu). Americka centralni banka na svém kvétnovém zasedani podle ocekavani ponechala
ménovou politiku beze zmény. Banka hodnoti rizika jako vyvazena a inflaci pobliz cile. K dalSimu zvyseni
pasma zakladnich sazeb pak pfistoupi Fed nejspise jiz pfisti mésic. Kvétnovy CF pfinesl pouze vyssi vyhled
inflace v roce 2019. Nova predpovéd MMF pak ocekava vys&i rlist HDP v obou letech a vy&$i inflaci v roce
2018. Naopak vyhled inflace pro rok 2019 byl revidovan smérem dolQ.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2018 2,8 2,9 2,9 2,7 2018 2,5 2,5 2,0 1,9
2019 2,6 2,7 2,8 2,4 2019 2,2 2,4 2,1 2,0
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ConfB soué. ConfB oéek. UoM soué. UoM oéek. 04/18 05/18 08/18 05/19
3/18 158,1 106,2 121,2 88,8 USD LIBOR 3M 2,35 2,35 2,39 2,90
4/18 159,6 108,1 114,9 88,4 USD LIBOR 1R 2,73 2,73 2,90 3,21
5/18 113,3 89,5 Treasury 10R 2,87 2,99 3,00 3,30
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I1.4 Spojené kralovstvi

Prvni odhad rdstu HDP potvrdil obavy, Ze se nejen nepfiznivé polasi na ptelomu Unora a bfezna projevilo
ve zpomaleni britské ekonomiky Ta vzrostla v prvnim ctvrtleti jen o 1,2 % meziro¢né, v mezictvrtletnim
vyJadrenl se pfitom rlst témé&r zastavil (dosahl pouhych 0,1 %). BoE a CF v reakci na to snizily pfedpovéed
rustu pro letodni rok na 1,4 %. Spatné pocasi se podepsalo predevéim na stavebnictvi. Jeho vystup od ledna
mezirocné klesa, priemz tempo tohoto poklesu se postupné prohlubovalo az na vyraznych -4,9 %
v bFeznu. Dubnovy ndvrat indexu PMI pro toto odvétvi nad hranici 50 bodd nicméné naznacuje zlepseni
situace. Inflace zpomalila v bfeznu na 2,5 %, coZ se rovné odrazilo ve snizeni vyhledd BoE a CF. Podle
nové progndzy BoE se bude inflace navracet k cili rychleji, nez se predpokladalo. To spolu s nepfiznivym
vyvojem HDP snizZilo potfebu zprisfiovat ménovou politiku. BoE tak na kvétnovém zasedani ponechala
Urokové sazby beze zmény.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2018 14 1,6 1,3 1,4 2018 2,5 2,7 2,6 2,2
2019 1,5 1,5 1,1 1,7 2019 2,2 2,2 2,2 2,1

I1.5 Japonsko

Na zakladé predbé&znych (dajl klesla japonskd ekonomika v prvnim ¢&tvrtleti o 0,6 % (mezictvrtletng,
anualizované) a oproti predchozimu kvartalu byl jeji rlst nizéi o 1,2 p. b. Ddvodem bylo zejména snizeni
investic a soukromé spotieby. Rlst maloobchodnich trzeb v bFeznu zpomalil, navic do$lo ke snizeni vydajt
domacnosti, naopak rist mezd vyrazné posilil. Primyslovéd produkce pak zaznamenala zrychleni meziro&ni
dynamiky. PMI ve zpracovatelském primyslu se v dubnu zvy$il na 53,3 bodd. Dle nakupnich manaZerd
rostly rychlej$im tempem vystup, nové objedndvky a zaméstnanost. BoJ zvysila predikce rlstu HDP, CF
naopak lehce snizil predpovéd pro tento rok. Meziro¢ni dynamika spotrebitelskych cen v bfeznu a dubnu
zpomalila (na 1,1, resp. 0,6 %) kvili vyznamnému snizeni cen potravin. Inflace by se méla dle vyhledd
v letech 2018 a 2019 pohybovat nad 1 %. BoJ ponechala v dubnu nastaveni ménové politiky beze zmény.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2018 1,3 1,2 1,5 1,6 2018 1,0 1,1 1,0 1,3
2019 1,1 0,9 1,1 0,8 2019 1,1 1,1 1,7 2,3
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC
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I11.1 Cina

V prvnim cCtvrtleti 2018 vzrostla ¢inska ekonomika mezirocné o 6,8 %, stejné jako v predchozich dvou
¢tvrtletich. Ekonomickou expanzi tdhla zejména silnd poptavka spotrebitell a investice do nemovitosti,
které zUstavaji prekvapivé robustni s ohledem na opatFeni s cilem omezit rdst cen realit. Rist primyslové
produkce se v dubnu zvysil (na 7 %), ale dynamika maloobchodnich trzeb a fixnich investic zvolnila
(9,4 %). Dopad obchodnich sporl na vykon ¢&inské ekonomiky zatim neni patrny. Dubnové Udaje
za zahrani¢ni obchod prekonaly ocekavani financnich trhl, ale predstihové indikatory naznacuji obavy
podnikd z poklesu zahraniénich objedndvek. Spotiebitelska inflace poklesla na 1,8 %, zejména z titulu
nizdich cen potravin. EIU pak zvysil vyhled rlstu &nské ekonomiky v obou letech, zatimco MMF revidoval
smérem nahoru vyhled inflace. Nova predpovéd’ CF pfinesla pouze mirné nizsi vyhled inflace v tomto roce.

Rist HDP, % Inflace, %
9 4
8 3 -
, \\ 2 %
T ——
6 1
5 0
4 T T T T T T 1 -1 T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 5/2018 MMF, 4/2018 e H| ST CF, 5/2018 MMF, 4/2018
e OECD, 3/2018 === E|U, 5/2018 e OECD, 11/2017 === E|U, 5/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6,6 6,6 6,7 6,7 2018 2,2 2,5 1,8 2,4
2019 64 6,4 6,4 6,4 2019 23 2,6 2,0 3,1

II1.2 Indie

Dynamika primyslové produkce v bfeznu v meziroénim vyjadfeni zpomalila kvili snizeni produkce
ve zpracovatelském primyslu. PMI ve zpracovatelském primyslu se v dubnu zvysil na 51,6 bodd. Jak uvadi
nékupni manaZzefi, divodem bylo rychleji tempo rlstu vystupu a novych objednavek a posilujici obchodni
sentiment. Predikce rlstu HDP z{staly témé&F beze zmén. Indickd ekonomika by tak méla zaznamenat rist
v obou sledovanych letech nad 7 %. Inflace v dubnu vzrostla o 0,3 p. b. na 4,6 %. Ceny potravin se dale
snizily, nicméné prevazil je narlst cen ostatnich polozek spotfebniho kode, nejvyrazné&ji pak rostly ceny
bydleni. CF a MMF revidovaly vyhledy inflace pro rok 2018 smérem nahoru, naopak EIU v opa¢ném sméru.
MMF pak ocCekava v roce 2019 mirné vyssi inflaci nez v predchozi predpovédi. Inflace by se tak méla
pohybovat v obou letech v horni ¢asti toleran¢niho pasma inflacniho cile (4 %, £2 %).

Rast HDP, % Inflace, %

//

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e HIST CF, 5/2018 MMF, 4/2018 e HIST CF, 5/2018 MMF, 4/2018
——O0ECD, 3/2018 ===EIU, 5/2018 = OECD, 11/2017 === EIU, 5/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7,4 7,4 7,2 7,6 2018 4,9 50 4,6 4,9
2019 7,6 7,8 7,5 7,8 2019 4,8 50 4,2 53
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III1.3 Rusko

Predbézny vyhled dynamiky HDP v prvnim ctvrtleti naznacuje jeji mirné zrychleni oproti zavéru lorského
roku, ktery byl nejpomalej$im za uplynulé ¢tyfi kvartaly. Z hlediska kratkodobych indikatorl tempo rlstu
primyslové produkce v pribé&hu prvniho &tvrtleti postupné zpomalovalo (z 2,9 % v lednu na 1 % v bfeznu).
Mezimési¢né naopak rlst v zavéru Ctvrtleti byl nejsilnéjsi za celé obdobi. Atypicky chladné pocasi v bireznu
prispélo k vykonu energetického sektoru. Naproti tomu, na vyvoj ve stavebnictvi byl dopad negativni. Rusky
rubl po vyrazném oslabeni v prvni dubnové dekad&, které souviselo s geopolitickym napétim, zlstava
i v kvétnu nad hladinou 61,3 RUB/USD. V soucasné dobé& rlst cen ropy sméruje ruskou ménu k mirnému
posileni. CF prehodnotil rist HDP na leto3ni a pFisti rok smérem k vy&$im hodnotdm (2,0 % a 1,9 %), MMF
a EIU ponechaly vyhledy beze zmény.

Rust HDP, % Inflace, %

15

6

4 12

) N\
0

/
\
/
|

e 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
e HIST CF, 4/2018 MMF, 4/2018 = HIST CF, 4/2018 MMF, 4/2018
———O0ECD, 3/2018 === EIU, 5/2018 = OECD, 11/2017 === E|U, 5/2018

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2018 2,0 1,7 1,8 1,7 2018 3,7 2,8 3,8 3,5

2019 1,9 1,5 1,5 1,8 2019 4,0 3,8 4,0 4,3

III1.4 Brazilie

Mezironi tempo rlstu zpracovatelského primyslu v bfeznu znovu dvojndsobné zpomalilo (k hodnoté
1,6 %). Navic jiz tfeti mésic stoupd nezaméstnanost v celé ekonomice. Mira nezaméstnanosti v breznu
doséhla 13,1 % (oproti 11,8 % v prosinci). PMI ve zpracovatelském primyslu zatim nenaznaduje zlepseni
situace, naopak tento ukazatel se v dubnu sniZil na 52,3 (z 53,4 v piredchozim mésici) vlivem slabsiho ristu
vystupu, novych zakazek a vyvozu. V neposledni fadé predstihové ukazatele ovlivnil rlst nezaméstnanosti.
PMI ve sluzbach se rovnéz snizil. Pfestoze zména nebyla tak dramatickd (50,0 vs. 50,4) ukazatel dosahl
hranice oddélujici ekonomickou expanzi od recese. V kvétnu nebyla zménéna klicova urokova sazba.
Vyhledy CF, MMF a EIU o&ekavaji v letodnim roce rist HDP kolem 2,3 - 2,7 % a jeho mirné zrychleni pfisti
rok. Mirné zrychleni tempa rdstu do konce roku 2019 Ize rovnéz oéekavat u spotfebitelskych cen.

Rast HDP, % Inflace, %

15

6
4 12
2
0

/]
N
\/

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e HIST CF, 4/2018 MMF, 4/2018 e HIST CF, 4/2018 MMF, 4/2018
———0ECD, 3/2018 === EIU, 4/2018 = OECD, 11/2017 === EIU, 4/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 2,7 2,3 2,2 2,5 2018 3,5 3,5 3,9 3,3
2019 3,0 2,5 2,4 2,8 2019 4,1 4,2 4,3 4,0
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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e JSD /EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

14/5/18 06/18 08/18 05/19 05/20
spotovy kurz 1,197
predpovéd CF 1,212 1,221 1,243 1,249
forwardovy kurz 1,195 1,201 1,229 1,269
Britska libra (GBP/EUR)
0,95
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0,65 T T T T T . .
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@ GBP/EUR (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz

14/5/18 06/18 08/18 05/19 05/20

spotovy kurz 0,880
predpovéd CF 0,881 0,884 0,883 0,872
forwardovy kurz 0,881 0,882 0,890 0,903

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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14/5/18 06/18 08/18 05/19 05/20
0,735

spotovy kurz
predpovéd’ CF
forwardovy kurz

0,727 0,724 0,711 0,698
0,737 0,735 0,724 0,711

Japonsky jen (JPY/USD)

140

130
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110 /" %‘% —_——

100 M/
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

@ |PY/USD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz

14/5/18 06/18 08/18 05/19 05/20

spotovy kurz 109,6
predpovéd CF 108,7 108,8 108,8 107,7
forwardovy kurz 109,4 109,0 106,6 103,1

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském primyslu
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici.
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Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Kvéten 2018



V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

11

V.1 Ropa a zemni plyn

Od zacatku dubna vykazuji ceny ropy silny rostouci trend a v poloviné kvétna se cena ropy Brent dostala az
k hranici 80 USD/b. PFicinou byly jak fundamentaini faktory (pokracujici robustni rist poptavky, omezena
produkce OPEC a klesajici globalni zasoby ropy, blizici se k pétiletému priméru), tak i nadale rostouci
geopolitické napéti. Po CasteCném uklidnéni situace v Syrii se pozornost analytik( presouvd na Irédn. USA
odstoupily od ,jaderné" smlouvy velmoci s Irdnem, coz znamena opétné uvaleni sankci na tuto zemi.
Obchodni partnefi franu maJ| 180 dnd na to, aby omezili vzdjemné obchodovani. Jaky bude realny dopad
tohoto kroku, Je vSak znacné nejisté. Odhady vypadku irdnského exportu se pohybuji v rozmezi 0,2 az
1,0 mil. bareld denné. DlleZité bude, jaky postoj zaujmou ostatni signatari Jaderne dohody, zda budou
sankce dodrzovat nejvétsi odbératelé z irdnu - Cina a Indie, a jak zareagu1| ostatni zemé kartelu OPEC
nebo Rusko, které slibuji pfipadny vypadek na trhu nahradit vlastni zvysSenou produkci. To by vSak
znamenalo pokles jejich rezervnich tézebnich kapacit a pfipadné zvysenou volatilitu cen ropy. Pozorovany
rist cen ropy by byl pravdépodobné jestd siln&jsi, kdyby nebyl tlumen souéasnym rychlym posilovanim
dolaru. V posledni dobé& dochazi k opé&tovnému rlstu rozpéti mezi cenou ropy Brent (kterd reaguje siln&ji
na geopolitické napéti) a ropy WTI (proti jejimuZ rlstu plsobi pokralujici masivni zvy$ovani t&zby bfidlicové
ropy v USA a logistické problémy s jeji dopravou do rafinerii nebo vyvozem).

Trzni kiivka na zadkladé futures kontraktd na ropu Brent se oproti minulému mésici déle vyrazné posunula
vzhiru a implikuje prdmérnou cenu pro leto$ni a pFisti rok cca 74, resp. 72 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
140 460 4,8
120 2 400
w\ 4,6
100 — =t 340
80 )f'\ 280 44
60 > 220
/\_/‘/ S 4,2
40 — 160
20 - . . . . . . 100 4,0 « . . . . .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2018 73,82 67,93 254,55
2019 71,87 65,03 297,74
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
104 36 10
102 N i 34 PV an "N 3
100 N>
98 o g 7“i‘{7/— 32 E— 6
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9 ——— — =
S~ 2 2
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Rezervni kapacity (pr. 0sa) === Té&Zebni kapacity

—EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,28 100,29 98,85 2018 32,27 34,03 1,76
2019 102,02 2019 32,35 33,69 1,34

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, prdmérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, 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 komodit v dubnu mirné vzrostl, ale v prvni poloviné kvétna ¢ast zisku
ztratil. Dil¢i index cen potravinarskych komodit v dubnu stagnoval na breznové hodnoté&, ale v prvni
poloviné& kvétna klesnul. Naopak dil&i index zakladnich kovl po silném bfeznovém poklesu v dubnu o téméF
stejnou hodnotu vzrostl a pomalej$im tempem rostl i na zacadtku kvétna. Vyhled vdech tii indexd je
v nejblizSich mésicich mirné rostouci a poté vice méné stagnuje.

K silnému dubnovému rlstu indexu cen kov{ ptispé&la zejména cena hliniku kvili sankcim USA na ruského
vyrobce Rusal. Rostla i cena niklu v obavach, Zze sankce budou rozsifeny i na ruského producenta Norilsk.
Obé spole¢nosti jsou druhymi nejvétsimi producenty na svété. Ceny kovl byly podporeny i lepsim vyhledem
globalniho zpracovatelského primyslu, kdyZz JPMorgan PMI po poklesech v 1. &tvrtleti vzrostl v dubnu
z 53,3 na 53,5. Mirné vzrostl i ¢insky PMI na 51,1. Proti vy$$imu rlstu kovd naopak plsobil od zacdatku
dubna posilujici dolar. Cena Zelezné rudy klesla silné v prib&hu bfezna a v dubnu jen mirné rostla kv{li
vysokym zasobam v ¢&inskych piistavech a rovnéz kvdli nizéim cendm oceli. Ceny p&enice a kukufice jsou
podporovany nadale silnou poptavkou a mirnym poklesem produkce vzhledem k lofiskému rekordnimu roku,
coz povede k mirnému poklesu zasob. Produkce by méla naopak rist u séje diky sklizni v Argenting, ktera
se vzpamatovava z lofiského sucha. U ryZze se ocekava letos rekordni sklizen, kterd bude v souladu
s rostouci poptavkou. Ke kvétnovému poklesu indexu cen potravinarskych komodit tak pfispély zejména
ceny cukru a hovéziho masa, zatimco cena veprového masa se vyvijela opanym smérem.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
130 180
115 ———— 160 —
100 140
85 120
70 - 100
55 1 T T T T T T 1 80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 60 : : : , , : |
e Komoditni kos celkem Potravinarské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Priimyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZie e Sdja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 91,4 90,9 98,5 2018 84,5 91,8 97,8 97,2
2019 93,5 94,3 99,3 2019 96,7 98,4 97,2 96,1
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
komodity 120
190 130 100
160 110 80
130 — = 90 60
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40 T T T T T T v 30 0 - j j j j j j '
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—\/epiové Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) Hlinik med Nik Zeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2018 91,0 117,1 86,4 45,6 2018 104,3 91,7 64,8 45,2
2019 91,6 115,2 82,9 52,7 2019 104,55 94,1 67,3 8,4

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.

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Kvéten 2018



VI. ZAOSTRENO NA...

13

Podminka nekryté Grokové parity v predpovédich Consensus Forecasts?

Teorie nekryté urokové parity (UIP) popisuje arbitrazni podminku, kterd dava do vztahu rozdil v urokovych
sazbach z drzby aktiv ve dvou zemich (urokovy diferencidl) a ocekdvany pohyb jejich vzdjemného
ménového kurzu. Ve své nejjednodussi formé UIP predpoklada, Ze ména zemé s vyssim Urokem na vyhledu
by investicni pFileZitosti umoznujici bezrizikovy vynos, u nichZz by se dalo olekavat, Ze se casem eliminuji
tim, jak by je investoFi vyuZivali. Testovat teorii je obtizné vzhledem k tomu, Ze data ohledné oclekavani
zmén kurzu jsou téZko dostupnd. V literatufe se proto teorie testuje zpravidla aZz na realizovanych datech,
pricemz testy tohoto typu vétsinou dochazi k zavéru, Ze UIP neni mozné prokazat. Tento ¢lanek naproti
tomu ilustruje, do jaké miry jsou s teorii konzistentni trzni olekdvani zachycena vyhledy Consensus
Forecasts. Ukazuje, Ze teorie UIP plati pouze Castecné, a to kvili existenci rizikové prémie a také z divodu
nekonvenéni ménové politiky centrdlnich bank, kterd vyrazné plsobi na olekdvani pohybu kurzd. Naopak
teorie kryté urokové parity (CIP), pracujici s uzavienymi forwardovymi kurzy namisto ocekavani, plati
ve standardnich obdobich zcela podle predpokiladd.

Teorie Grokové parity a tfi formy vztahu Grokové parity

Zakladem teorie Grokové parity je hypotéza, Ze investoii by méli ocekavat realizaci stejného
vynosu z identickych aktiv v jakékoli méné. Pokud je tedy vynos v jedné méné (napf. Urokova sazba
na depozitum s dobou splatnosti tfi mésice) vysSSi nez v jiné méné prfi stejné mife rizika, potom by mél
o rozdil v téchto vynosech (Urokovy diferencial) oslabit kurz mény s vysSim vynosem oproti méné s nizsim
vynosem, aby byla zajisténa arbitrazni podminka stejného ocekavaného vynosu v jakékoli méné. Formalné
Ize tento vztah zapsat nasledujici rovnici:
E:(AS,
i =i + t( t+1)' (1)
St
kde i, predstavuje vynos z domaciho aktiva a i; vynos ze zahraniCniho aktiva v obdobi ¢, E.(AS..,) je

oCekavana zména kurzu domaci mény k zahrani¢ni méné v Case t+1a S, je aktualni hodnota tohoto
ménového kurzu.

Sama definice GUrokové parity pfFitom nezarucuje jeji platnost ex post (na skutec¢nych datech),
nebot skuteény pohyb kurzu se miize oproti pivodnimu oéekavani nakonec odliSovat. B&hem
obdobi t + 1 se objevuji nové informace, které kurz mohou ovlivnit a které nebyly v Case t jesté znamé.
Obecné jsou odchylky od UIP podminky pfipisovany trznim nedokonalostem a rizikové averzi. Proto také
predchozi literatura (napr. Froot a Thaler, 1990; Chinn a Meredith, 2005) nepotvrzuje platnost podminky
Urokové parity na skuteCnych datech (ex post UIP). Néktefi autofi nicméné dokazuji ex post platnost
podminky Urokové parity na dlouhych Urokovych sazbach, které v sobé na rozdil od kratkodobych sazeb
vice zahrnuji fundamentalni faktory (Chinn a Meredith, 2004). Berk a Knot (2001) ukazuji, Ze platnost
podminky Urokové parity roste s délkou investi¢niho horizontu.

Podminka Grokové parity je obvykle splnéna v pripadé tzv. kryté urokové parity (CIP), kdy jsou
ocekavani subjektli na devizovém trhu nahrazena pfedem uzavienymi forwardovymi kurzy. Tato
verze Urokové parity dvou mén byva splnéna, s vyjimkou obdobi, kterd jsou charakteristicka urcitymi
anomaliemi na trhu (viz dalsi kapitola). Forwardové kurzy proto spiSe nez vyhled predstavuji aktudlni
moznost zajisténi budouciho ménového kurzu.? Pokud by platily zaroveri ob& podminky, tedy UIP i CIP,
forwardovy kurz by predstavoval nevychylenou predikci budouciho spotového kurzu.

K testovani platnosti (ex ante) UIP jsou v literatufe ¢asto vyuzivany predpovédi ménovych kurzd
z riznych dotaznikovych préizkumi. Jednim z pfikladd je prlzkum v publikaci Consensus Forecasts
(CF), ktera je v CNB vyuzivana pti tvorbé predpovédi budouciho vyvoje zahranici. Jedna se o meésicni
dotaznikové Setfeni spolecnosti Consensus Economics zahrnujici v prevazné mife analytickd pracovisté
komeré&nich bank. Kromé vyhledd mé&novych kurz( na horizontu jednoho, tfi, dvanacti a dvaceti &ty mésicd,
kterym se vénuje specidlni publikace Foreign Exchange Consensus Forecasts, poskytuji tyto prizkumy
predpovédi nejdulezitéjsich makroekonomickych veli¢in jednotlivych zemi a také cen komodit.

Ilustrace platnosti Grokové parity

V této analyze pouzivame k testovani platnosti hypotézy UIP predpovédi ménového kurzu
na zakladé prizkumu Consensus Forecasts. Podobné postupovali napf. Cuestas, Filipozzi a Staehr
(2015) nebo Berk a Knot (2001). Pouzivame pritom predpovédi ménového kurzu podle CF v tfimési¢nim
a dvanactimési¢nim horizontu. Paralelné testujeme také platnost CIP tak, Ze predpovédi CF nahrazujeme t¥i
a dvanactimési¢nimi forwardovymi kurzy. Pro ilustraci uvadime i vysledky testl ex post UIP hypotézy.

! Autory jsou Tomas Adam a Filip Novotny. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodréazeji nezbytné oficialni pozici
Ceské narodni banky.

2 Na tuto skutenost upozorfiuje standardné poznamka pod grafy v kapitole IV.1 hlavni ¢asti Globalniho ekonomického
vyhledu.
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Testovanymi ménovymi pary jsou CZK/EUR, USD/EUR, USD/GBP, EUR/GBP, CHF/EUR, JPY/USD, BRL/USD,
RUB/USD, INR/USD a CNY/USD, tedy zejména mény zemi, které jsou pravidelné sledované v Globalnim
ekonomickém vyhledu. Zdrojem dat forwardovych kurzd je Bloomberg. Skute¢né tifimésicni
a dvanactimésicni Urokové sazby vyse uvedenych mén byly ziskany z Datastreamu. Nadto také testujeme
na paru USD/EUR platnost UIP s vyuzitim desetiletych vynosl, jejichz zdrojem je opét Datastream.
K testovani platnosti UIP na desetiletych vynosech nas vedlo dosazeni efektivni nulové hladiny kratkodobych
urokovych sazeb po velké financni krizi a z toho plynouci aplikovand ménova politika kvantitativniho
uvolfiovani, jejimZz cilem bylo pravé snizeni dlouhodobych uUrokovych sazeb. Konkrétné vyhodnocujeme
Casové obdobi od ledna 2002 do Unora 2018. Platnost UIP testujeme v mésicni frekvenci vzdy ke stejnému
dni, ve kterém je provadén prizkum CF. Celkem tak mame k dispozici 194 pozorovani.

Konkrétn& odhadujeme nasledujici regresi pomoci metody nejmensich &tvercl (OLS):
Asip = a+ B —if) + €&, (2)

kde (i,—i;) je urokovy diferencidl mezi sazbou na domacim a zahrani¢nim ménovém trhu, pfipadné
diferencial vynos( desetiletych viddnich dluhopis. Pro odhady uvaZujeme nasleduijici t¥i specifikace:

1) Ex post Grokova parita: As,.; je procentudlni zména spotového kurzu mezi obdobim t a t + 1.

2) Forward rate (CIP): As..,je procentudlni rozdil mezi aktualnim spotovym kurzem v Case ¢t
a forwardovym kurzem pro obdobi ¢ + 1.

3) Consensus Forecasts (UIP): As,.; je procentudlni rozdil mezi spotovym kurzem v Case t
a vyhledem kurzu na obdobi v Case t + 1 na zakladé CF.

Vvechny zmény kurzl byly anualizovany pro jednoduchost a konzistentnost interpretace parametru g, ktery
by mél v idealnim pfipadé dosahovat hodnoty 1; parametr a by v idealnim pfipadé mél dosahovat nulové
hodnoty. Regrese by méla také vysvétlovat pohyby kurzl co nejlépe. Jednim z méfitek této schopnosti je
tzv. koeficient determinace (R?), ktery se pohybuje mezi 0 a 1, kde vy$&i hodnota odpovida vy3&i schopnosti
vysvétlit zménu kurzu pomoci Urokového diferencialu.

Vysledky odhad@ Grokové parity na datech CF a forwardovych kurzech

Nase empirické odhady potvrzuji, Ze platnost Grokové parity nelze v souladu s predchozimi
studiemi prokazat ex post (na skutecné realizovanych datech). Z prvniho panelu Grafu 1 je patrné,
Ye u prevazné vétdiny sledovanych ménovych parl ma sice koeficient beta kladnou hodnotu, kterd je
v souladu s testovanou hypotézou, Ze kladny uUrokovy diferencidl by se mél projevit budoucim oslabenim
mény s vy$&im Grokem. Nicméné tento koeficient je ve vét§iné pripadl statisticky nevyznamny a navic
nedosahuje hodnoty na idedlni Grovni 1. Vyjimkou je pak kurz $vycarského franku vici euru (CHF/EUR),
u néjz koeficient beta dosahuje jak v tfimési¢nim, tak v dvanactimési¢nim horizontu zaporné statisticky
vyznamné hodnoty. Zietelné zaporné hodnoty dosahuje koeficient beta také u kurzu ¢eské koruny viéi euru
(CZK/EUR) na tfimésicnim horizontu, tento koeficient ale neni statisticky vyznamny. Spole¢nym rysem obou
ménovych kurzl pfitom bylo, Ze jak Svycarskd, tak ¢eska centralni banka ve sledovaném obdobi provadéla
devizové intervence na oslabeni doméaci mény vici euru.

Zajimavy je dale pfipad kurzu c¢inského renminbi vic¢i americkému dolaru (CNY/USD). U tohoto
meénového paru je koeficient beta statisticky vyznamny a jeho hodnota se jak v tfimésicnim, tak
ve dvanactimésic¢nim horizontu nachazi pobliz idedlni Urovné. To by indikovalo potvrzeni platnosti ex post
UIP. MOZe vsak jit do jisté miry pouze o nadhodu (coZ signalizuje obecné nizka hodnota koeficientu
determinace odhadnutych regresi), nebot kapitdlové toky nejsou v Ciné pIné liberalizované a uUrokovy
diferencidl by z tohoto dlivodu nemél pro odekdvany pohyb kurzu hrat tak vyznamnou roli. Trzni hradi
namisto Urokovych diferenciald sleduji spide informace o planovanych krocich &inské vlady v oblasti mé&nové
politiky a fizeni mé&nového kurzu. Relativné striktné fizeny floating ¢inské mé&ny vici americkému dolaru na
zacatku sledovaného obdobi pfitom umoziioval relativné dobré ukotveni ocekavéani o jeho budouci Urovni
(viz Graf A2 (CNY/USD)). V roce 2015 ale doslo ke zméné kurzového rezimu, ktery nyni vice zohledriuje
trzni mechanismy pfi urcovani centralni hladiny (benchmarku) denniho kurzu renminbi, coz pfineslo vétsi
nejistotu ohledné jeho budouciho vyvoje.

Nizké hodnoty koeficientd determinace (prvni panel Grafu 2) navic ukazuji, Ze arokovy diferencial
je ex post schopen vysvétlit pouze malou ¢ast pohybu ménového kurzu. O néco vyssich hodnot
tento ukazatel dosahoval pouze v pfipadé vySe zminéného renminbi v dvanactimési¢nim horizontu
a v men$i mire také v pripadé kurzu indické rupie vici americkému dolaru (inrusd). Ve srovnani s dal&imi
dvéma specifikacemi vSak byly i tyto hodnoty velmi nizké.
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Graf 1 — Odhadnuté koeficienty B v regresich

Horizont vyhledu (mésice) ® 3 A 12 Odhad statisticky odliSny od nuly @ signifikantni ® nesignifikantni
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Zdroj: Consensus Forecasts, Bloomberg, Datastream, vypocty autor
Pozn.: Vertikalni ¢ary protinajici hodnotu 1 zobrazuji teoretickou hodnotu koeficientu B v Rovnici 2 odpovidajici idealnimu fungovani Urokové parity. Trzni data o
forwardovych kontraktech ménového paru cnyusd, inrusd a brlusd nejsou dostupné na pozadované frekvenci ¢i v dostatecné dlouhém ¢asovém obdobi.

Graf 2 — Koeficienty determinace (RZ) v regresich

Horizont vyhledu (mésice) ® 3 A 12 Odhad statisticky odliSny od nuly ® signifikantni ® nesignifikantni
Ex post UIP Forward Rate (CIP) Consensus Forecasts (UIP)
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0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 0,00 0,25 0,;50 0,75 1,00 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00

Zdroj: Consensus Forecasts, Bloomberg, Datastream, vypocty autort

Pozn.: Vertikalni ¢ary protinajici hodnotu 1 zobrazuji teoretickou hodnotu koeficientu determinace v regresi (Rovnice 2), které by bylo dosazeno, kdyby vztah UIP (resp.
CIP) plné vysvétloval o¢ekavané a realizované pohyby kurzti mén. Trzni data o forwardovych kontraktech ménového paru cnyusd, inrusd a brlusd nejsou dostupné na
pozadované frekvenci ¢i v dostate¢né dlouhém casovém obdobi.

V kontrastu s nepresvédcivymi vysledky na ex post datech funguje vztah mezi pFedem
sjednanym ménovym kurzem a uUrokovym diferencialem (CIP) témér idealné. Budouci kurz je
v tomto pfipadé nahrazen pfedem uzavienym forwardovym kurzem. Forwardové kurzy tak predstavuji spise
nez vyhled aktudlni moznost zajisténi budouciho ménového kurzu. Z Grafu 1 je zjevné, Ze hodnoty
koeficientu beta jsou u vdech ménovych parld jak v tfimésiénim, tak ve dvanactimési¢nim horizontu
statisticky vyznamné a velice blizké idedlni hodnoté 1. Z dosazenych hodnot koeficientd determinace (Graf
2) je patrné, Ze ve vétsiné ptipadl je forwardovy kurz témé&F pIné uréen aktualnim Grokovym diferencidlem.
Ani CIP vSak neplati dokonale (viz dale), i kdyz u velmi likvidnich mén v klidnych dobach funguje
dle oCekavani. Vyrazné odchylky od kryté Grokové parity na pocatku globaini financ¢ni krize v roce 2007
a 2008 byly napt. zplsobeny zvy$enym rizikem protistrany. Fed proto zavedl swapové linky s ECB a dal3imi
centralnimi bankami k dodavani dolarové likvidity na zahranicnich trzich.
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Pokud ocekavani ménového kurzu v rovnici UIP nahradime predpovéd'mi CF, dostavame
pro jednotlivé ménové pary heterogenni vysledky. Koeficient beta (tfeti panel Grafu 1) je ve vétsiné
pfipadd statisticky vyznamny a ma intuitivni kladné znaménko. Konkrétn& predpovédi CF reflektovaly
podminku UIP zejména v piipad® ménového kurzu S$vycarského franku v{(¢& euru (CHF/EUR) v obou
sledovanych horizontech, ale také v piipadé kurzu ruského rublu v¢& americkému dolaru (RUB/USD)
v tfimé&si¢nim horizontu a kurzu brazilského realu v{¢i americkému dolaru (BRL/USD) ve dvanactimési¢nim
horizontu. Také kurz ¢inské mény vi¢i dolaru dopadl bezmaéla podle piredpokladu UIP na obou sledovanych
horizontech. Statisticky vyznamnych negativnich hodnot naopak dosahl koeficient beta v pfipadé kurzu
ceské koruny vi¢i euru na dvanactimésiénim horizontu a kurzu amerického dolaru va&i britské libie
(USD/GBP) na tfimési¢nim horizontu.

Dalsi faktory vstupujici do tvorby ocekavani pohybu kurzt

Je ziejmé, Ze predpovédi ménového kurzu podle CF neberou v potaz pouze Grokovy diferencial,
ale také dalsi faktory. To indikuje napriklad koeficient determinace odhadnuté regrese, ktery dosahuje
na rozdil od pfipadu CIP velmi nizkych hodnot (viz tfeti panel v Grafu 2). Prognézy CF tak berou do Uvahy
dalsi faktory, jako je oCekavany rozdilny vykon ekonomik, oCekavana zména relativnich cenovych hladin
a souvisejici ocekavané zmeény nastaveni ménové politiky ve dvou uvazovanych ekonomikach. Vyznamnou
roli v oCekavanich ohledné budouciho kurzu hraji dale rizikova prémie a nekonvencni ménova politika, které
diskutuje nasledujici text.

Graf 3 — Rizikové prémie eura vuéi dalsim ménam

(%, 6M klouzavé priméry rizikové prémie odhadnuté na 12M predpovédich ménového kurzu dle CF)
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Zdroj: Consensus Forecasts, Bloomberg, vypocty autora
Pozn: Kladna hodnota rizikové prémie signalizuje preferenci mény u investort oproti euru. Zdporna hodnota tedy signalizuje, Ze investofti preferuji za jinak stejnych
podminek drzbu eura ve srovnani s druhou ménou.

Cast odchylky odekavané zmény kurzu dle CF od Urokového diferencialu Ize vysvétlit tzv.
rizikovou prémii, ktera investorovi kompenzuje riziko, jez podstupuje drzenim aktiv v dané
méné. Zakladni vztah nekryté Urokové parity predpokladéd absenci kreditniho rizika, kapitalovych kontrol
a transaké&nich nakladd, které jsou v realité vétsinou nenulové. Kdy? je tedy aktivum s vy$3im nominalnim
vynosem rizikovéjsi, lze ocekavat, ze ména oslabi méné, nez kdyby aktivum bylo bezrizikové. Tento
dodatecny vynos se nazyva rizikova prémie. Rizikové prémie implikované vyhledy CF se pohybuji intuitivnim
smérem, co? ilustruje Graf 3 zobrazujici vyvoj Sestimési¢niho klouzavého priméru implikované rizikové
prémie (podobné& napf. Balakrishnan a kol., 2016) z drzeni aktiv v eurech vi& &tyfem daldim ménam
na ro¢nim horizontu. Kladna hodnota prémie znamena, Ze investofi jsou kompenzovani za to, Ze drzi aktiva
v eurech oproti aktivim v alternativnich mé&nach. Zaporna prémie, jinymi slovy, znamend, *e za jinak
stejnych podminek investofi preferuji aktiva v eurech.
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Pfi pohledu na vyvoj rizikové prémie eura vaéi dolaru je napfiklad patrné, Ze prémie se od roku
2002 trendové snizovala s postupnym budovanim kredibility spole¢cné mény az do obdobi vrcholu
finan¢ni krize, kdy se tento trend obratil. Rizikova prémie poté vzrostla do kladnych hodnot
na vrcholu dluhové krize v eurozéné (obdobi kolem roku 2012), s dalSim uvolnénim meénové politiky
ale poklesla zpét do zapornych hodnot?>.

Po padu banky Lehman Brothers mlZeme pozorovat nardst rizikové prémie z drzby eurovych aktiv
také ve vztahu ke Svycarskému franku. Efekt bezpe¢ného piistavu dale vedl k vyraznému nardstu
rizikové prémie eura vi¢i franku predevdim b&hem dluhové krize v eurozéné. V souvislosti s timto
narGstem dodlo k vyraznému posileni franku, na které ve druhé poloviné roku 2011 zareagovala
$vycarskd centralni banka zavedenim stropu kurzu franku vici euru.

Ve vztahu k britské libfe miZeme pozorovat zdpornou rizikovou prémii z drzby eura, tedy
preferenci eura ve srovnani s britskou librou mezi investory asi od roku 2008. Ta poklesla béhem
dluhové krize eurozony a opétovné vzrostla po spusténi LTRO operaci a nasledné se zavedenim
kvantitativniho uvolfiovani ECB. S blizicim se terminem referenda o brexitu rizikova prémie libry
v¢i euru rychle narlstala. Po referendu o brexitu ale rizikova prémie prudce poklesla k nule s tim,
jak libra oslabila a CF oc¢ekaval dalsi pohyb pfiblizné v souladu s Urokovym diferencialem.

U rizikové prémie ve vztahu k éeské koruné stoji za zminku predevsim obdobi tésné pfed padem
banky Lehman Brothers, tedy v rané fazi financni krize. V tomto obdobi méla Ceska republika
pomé&rné vyrazny zaporny Urokovy diferencidl vi¢i eurozéné, ktery by byl dle UIP konzistentni
s o¢ekdvanym budoucim posilenim koruny v¢&i euru. Koruna ale v tomto obdobi vyrazné posilovala
z dlvodu diverzifikace portfolia velkych investord na pocatku finanéni krize (Adam a kol., 2018)
a vyhledy CF ocekavaly obrat v tomto trendu a postupné oslabeni koruny. Tento vyvoj kurzu a jeho
ocCekavani jsou konzistentni se zapornou rizikovou prémii.

K odchylkdm odcekavani zmén kurzu od arokovych diferenciald prispély také nekonvenéni
ménové politiky centralnich bank. Ty, predevsim v Japonsku, Spojenych statech, eurozéoné a Velké
Britanii, nakupovaly (resp. ECB a Bol nadale nakupuji) dlouhodobé dluhopisy s cilem dosahnout poklesu
jejich vynosl. Dalo by se tedy ocekdvat, e ocekdvany smér pohybu kurzu nebude zaviset na kratkodobém
urokovém diferencidlu na penéznim trhu, ktery se navic v mnoha pripadech dostal do blizkosti nulovych
hodnot, ale na diferencidlu vynosi vladnich dluhopisti, které mély byt nekonvenéni mé&novou politikou
ovlivnény. Graf 4 vSak tuto hypotézu nepotvrzuje. I kdyZz do konce roku 2008 existoval kladny vztah
mezi desetiletym Urokovym diferencidlem a ocekavanou zménou kurzu na tfimési¢nim i ro¢nim horizontu,
tento vztah po spusténi kvantitativniho uvolfiovani v USA prestal platit. Jednim z vysvétleni je, ze oCekavani
CF mohla zacit vice odrazet komunikaci centralnich bank. Napfiklad v obdobi od ledna roku 2013

Graf 4 — Vztah UIP v CF — 10leté vynosy dluhopist
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Zdroj: Consensus Forecasts, Bloomberg, vypocty autoru

3 Urokovy diferencidl implikoval posileni eura, kvili o¢ekdvanim daldiho uvolnéni ménové politiky ze strany ECB

¢i zprisfiovani ze strany Fedu ale CF ocekaval oslabeni eura.
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do poloviny roku 2014 se Urokovy diferencidl mezi USA a eurozéonou pohyboval pod 0,25 p. b., implikujici
mirné oslabeni dolaru v{¢i euru, zatimco vyhledy CF ocekavaly vyrazné oslabeni eura.

Vedle platnosti UIP ovlivnila nekonvenc¢ni ménova politika i vztah kryté Grokové parity. Graf 5
ilustruje, Zze vztah mezi Urokovym diferencidlem a implikovanou zménou kurzu na zakladé forwardovych
kontraktd &asto neplatil u meénoveého paru CZK/EUR. Velka Cast pozorovani, kdy vztah nefungoval, byla
pravé béhem kurzového zavazku CNB. Tomu také odpovida relativni vychylenost odhadu koeficientu beta
od teoretické hodnoty (1) pfi testovani CIP (Graf 1). Investofi akceptovali zaporny implikovany vynos
(zépornou rizikovou prémii) na koruné v oCekavani jejiho posileni po ukonceni kurzového zavazku. Také
u ménového paru USD/EUR (Graf 5) sledujeme odchylky forwardového kurzu od idealni Grovné po srpnu
2008. K témto odchylkdam doslo nejprve v souvislosti s likviditni krizi na mezibankovnim trhu v USA
i eurozéné na vrcholu finanéni krize. N&sledné odchylky jsou zplsobené napf. trznimi neefektivitami
a novymi regulacemi v bankovnim sektoru, které znesnadniuji arbitrazni obchody vyrovnavajici vztah CIP.
Dal$im ddvodem je pak kvantitativni uvolfiovani centrdinich bank, které vedlo k vyraznému prebytku
likvidity v bankovnim sektoru.

Graf 5 — CIP a nekonvencni ménové politiky

(anualizovand data na 3M a 12M horizontu)
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Zaveér

Vztah Grokové parity vychazi z myslenky, Zze na financnich trzich by neméla existovat prilezitost
umoziujici systematicky kladny zisk. Jak ale ilustroval tento Clanek, platnost této hypotézy je velmi
obtizné prokazat. Clanek potvrdil v souladu s existujici literaturou, Ze na realizovanych datech vztah
urokové parity neplati. Naopak u kryté parity vztah plati, i kdyz existuji obdobi, kdy i u velmi likvidnich mén
CIP neplati pIné. U nekryté Urokové parity jsme ukdzali, Ze trzni olekavani aproximované vyhledem CF
berou vztah mezi Urokovym diferencidlem a ofekavanym pohybem kurzu do Uvahy pouze cCastecné. DalSimi
faktory vstupujicim do tvorby trznich ocekavani jsou mimo jiné rizikové prémie a nekonvencni ménova
politika.
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Pii praktickém uziti vztahu nekryté Grokové parity je tedy nutné ucinit predpoklady ohledné
rizikovych prémii a dalSich nepozorovanych faktor@. Teorie Urokové parity je i presto dlleZitym
stavebnim prvkem v makroekonomickych modelech vSeobecné rovnovahy, ktery dava do vztahu vyvoj
v doméci a zahrani¢ni ekonomice a diky némuz je mozné endogenné popsat vyvoj kurzu. Vzhledem
k nejistoté ohledné nepozorovanych veliin musi tyto modely uvazovat predpoklady mj. ohledné velikosti
rizikové prémie. Tyto predpoklady déla kupfikladu BoE i CNB, které progndzu kurzu dokonce publikuji. Jiné
centralni banky (napf. ECB, Bank of Canada, Magyar Nemzeti Bank) predpokladaji v prognézach konstantni
hodnotu kurzu na sou¢asné hodnoté&*.
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Priloha

Graf A1 — Urokové diferencialy a oéekavané ¢i realizované zmény ménovych kurzi
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Graf A2 — Vyvoj kurzu a jeho vyhled dle CF

(mésiéni vyhledy kurzu CZK/EUR a USD/EUR CF na 3M a 12M horizontu)
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Graf A3 — Odhadnuté koeficienty a v regresich
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Pozn.: Vertikdlni ¢ary protinajici hodnotu 0 zobrazuji teoretickou hodnotu koeficientu a v Rovnici 2. Trzni data o forwardovych kontraktech ménového paru cnyusd,
inrusd a brlusd nejsou dostupné na pozadované frekvenci ¢i v dostatecné dlouhém ¢asovém obdobi.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018
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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
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CBR
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DE
EA
ECB
EE

EIA
EIU
ES

ESI

EU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

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 Grokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
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IE
IEA

IFO

IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MKT
MMF
MT
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NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI
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RBI

QE
RU
RUB
SsI
SK
UK

UoM

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW

Irsko
International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

Indie

indicka rupie

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

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer{)

Portugalsko

Rezervni banka Indie (centralni banka
Indie)

kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

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)

Centre for European Economic
Research






