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I. SHRNUTI

Prvni letoSni prazdninové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled
aktualniho i olekavaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické veliciny:
inflaci, rlst HDP, predstihové ukazatele, Grokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Analytickd &ast
tohoto Cisla je vénovana trhu s kryptoaktivy. Ten béhem posledniho roku zazil vyrazny vzestup. Nasim
cilem je zjednodusené vyhodnotit, do jaké miry je soucasny silny zajem o kryptoaktiva dan skrovnou mirou
zhodnoceni klasickych konzervativnich investic v obdobi bezprecedentné nizkych Urokovych sazeb.

Cervencové vyhledy hospodaiského rlistu ndmi sledovanych vyspélych ekonomik oproti minulému mésici
témér nedoznaly zmén. Vyjimku tvofi lehce zvysené vyhledy u inflace v pfipadé eurozony a Némecka,
u kterého doslo navic k poklesu vyhledl tamniho HDP. Hlavni nejistota vyhledd prameni ze zhordujicich
se oekavani ohledné vyvoje svétového obchodu. Ten by stale vice mohla negativné ovliviiovat
protekcionistickd opatieni Spojenych statl a ndasledné odvetné reakce postizenych zemi. Nicméné dle
aktudlnich vyhledl budou Spojené staty pokracovat v robustnim, téméf 3% hospodaiském rlstu, a to i pres
daldi ocekavané zptisfiovani ménové politiky Fedu. O poznani niz$i trajektorii hospodarského rlstu oproti
USA i eurozoné nadale avizuji vyhledy pro Spojené kralovstvi a Japonsko, které oproti minulému mésici
nedoznaly zmén. V piipadé Spojeného kralovstvi jde zejména o jiz delsi dobu plsobici negativni faktory
spojené s brexitem, ktery s pribyvajicim Casem stale postrada jasnéjsi kontury. Vyhledy britské inflace
setrvavaji nad inflaénim cilem, postupné se tak zvysSuje pravdépodobnost dalSiho zvySeni tamnich
urokovych sazeb. Ocekavany vyvoj inflace v Japonsku se jen stézi odpouta od nizké 1% hranice.

U zemi skupiny BRIC se ocekdvaji nadéle solidni vyhledy tempa rdstu HDP. Pro Indii i Cinu setrvavaji
vyhledy tradiCné silné ekonomické dynamiky kolem aktualnich drovni jiz nékolik mésicl. Zda se tyto
vyhledy naplni, bude u Ciny do znaéné miry zaviset na mife eskalace obchodnich spor( se Spojenymi staty.
Indickd ekonomika se ze soucasnych nepatrné oslabenych temp bude navracet k Urovnim prevySujicim
7,5% rast HDP. Ocekavané hodnoty inflace pro Cinu jsou relativné nizké a jen mirné prevysuji 2% Urover.
Ocekavani cenového rdstu v Indii se mirné zvysilo a dosahlo 5% hladiny, coz je stale v makroekonomickém
souladu s tamnim robustnim hospodéiskym rlistem. Vyhledy pro Brazilii a Rusko se za posledni mésic spige
zhorsily. Nicméné jejich oCekavané vysledky jsou stale solidni, pokud je posuzujeme optikou tamniho
pokrizového vyvoje. Brazilska ekonomika by méla pres aktualni korekci smérovat k téméfr 3% a ruska pak
ke 2% rlstu, a to pFi inflaci na hodnotéch blizkych 4 %.

Urokové sazby v eurozéné setrvaiji dle trznich vyhled zaporné az do konce roku 2019. V piipadé Spojenych
statl Ize naopak olekdvat pokracujici pozvolné zvySovani Grokovych sazeb. Americky dolar by mél dle CF
v roénim horizontu oslabit vi¢i véem nami sledovanych méndm s vyjimkou rupie, vQ¢&i které by mél byt
zhruba stabilni. Vyhled ceny ropy Brent byl oproti ¢ervnovému vydani ovliviiovan nezvykle mnoha faktory;
v ro¢nim horizontu se bude dle CF pohybovat lehce nad 71 USD/barel. Ceny kovl na vyhledu vice méné
stagnuji, ceny potravinaiskych komodit by se mély obratit k rdstu.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled( jednotlivych zemi. Vahy jsou spoéitany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
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

I pfes nedavné slabsi nez ocekdvané Udaje zlstdvd hospodarsky rlst v eurozéné solidni. Nékteré posledni
hospodéiské ukazatele a vysledky prizkuml jsou slabsi, ale zlstavaji konzistentni s pokradujicim
hospodaiskym rlstem. Napf. index ndkupnich manazerG ve zpracovatelském primyslu sice od ledna klesa,
ale s &ervnovou hodnotou 54,9 je stdle nadprimé&rny a bezpecné& v padsmu expanze. Pokracujici uvolnéna
meénova politika ECB podporuje domaci poptavku. Soukromé spotfebé pomaha pokracujici snizovani miry
nezaméstnanosti, kterd ve druhém ¢tvrtleti klesla na 8,4 %, a také nadale rostouci disponibilni dichod
domacnosti. Ten je vSak castecné kompenzovan vysSSimi cenami pohonnych hmot. Pfiznivé podminky
financovani a solidni poptavka domacnosti podporuji podnikatelské investice. Posledni dobou vsak vzrostla
nejistota souvisejici s globalnimi faktory. Zavadéni vyssich obchodnich cel a moznost dalSich ochranarskych
opatieni predstavuiji pro dynamiku ekonomického ristu jedno z kli¢ovych rizik. Sledované vyhledy rlstu
HDP tak byly pro leto3ni rok revidovéany smérem doll. Tempo rlstu ekonomické aktivity v eurozéné by tak
meélo letos dosahnout pfiblizné 2,2 %, v pfistim roce se oCekava jeho zpomaleni na 1,8 %.

Podle predbézného odhadu Eurostatu meziro¢ni inflace v eurozoné, vzrostla z kvétnové hodnoty 1,9 % na
2 % v &ervnu. Naopak jadrovd inflace se oproti kvétnovym 1,1 % v ¢ervnu mirné snizila na 1 %. K rlstu
cen v eurozoné tak aktualné nejvice pfispivaji ceny energii, dale pak ceny potravin a sluzeb. Na zakladé
trznich vyhledd by vdak cena ropy méla z aktudlné zvysenych Grovni na horizontu prognézy postupné
klesat. V letoSnim a pfistim roce by se méla celkova inflace pohybovat kolem 1,7 %. Pfitom jadrova inflace
by se méla z letodnich 1,1 % zvysit na 1,4 % v pfistim roce. K ristu cen by tudiz na horizontu prognézy
mély prispivat spiSe domaci nakladové faktory — vyssi mira vyuZiti kapacit, napjatéjsi trh prace a pokracujici
rlst mezd a nadéle uvolné&na ménova politika ECB.

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

Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

-
@

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, %

CFe MMF® OECD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhledy ekonomického rlstu pro Némecko byly pfehodnoceny smérem doll (CF). Tyto revize mj. zohledfiuji
zpomaleni rlstu HDP v prvnim ¢&tvrtleti 2018, které bylo dédno zejména poklesem prispévku cistého vyvozu,
ale také investic a vladni spotfeby. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském prlimyslu od za&atku
letosniho roku postupné klesd, presto se stale nachazi zretelné v pdsmu expanze. K dalSimu zhorseni doslo
také u predstihovych indikatord IFO a ZEW. Rizikem pro némeckou exportné orientovanou ekonomiku je
zejména narlst protekcionistickych tlakd v zahrani¢nim obchod&, ke kterym se ptidava riziko ,tvrdého®
brexitu. Co se tyce cenového vyhledu, cervencovy CF vnima ve srovnani s predchozim mésicem vysSsi
inflaéni tlaky. PFi relativné stabilni jédrové inflaci pFispivaji k rlstu celkové inflace od kvétna letoniho roku
zejména ceny energii.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
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2 — —_— 2 —
0 0
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——HIST CF,7/2018 MMF, 4/2018 ——HIST CF,7/2018 MMF, 4/2018
—— OECD, 5/2018 =——DBB, 6/2018 —— OECD, 5/2018 = DBB, 6/2018
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
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I1.3 Spojené staty

Na zacatku ¢ervence dale gradoval obchodni spor mezi USA a Cinou, kdyz Spojené staty zavedly clo ve vysi
25 % na dovoz Cinského zboZi v uhrnné roc¢ni hodnoté 34 mld. USD. Cina obratem reagovala uvalenim cel
na americké zbozi ve stejném objemu. Nasledovalo oznameni americké strany o zavedeni 10% cla na dovoz
¢inského zbozi, jehoz rocni hodnota dosahuje 200 mid. USD. Cla, kterd by méla vstoupit v platnost v zafi,
se vSak jiz budou tykat i béZzného spotfebniho zbozi (napf. kabelky nebo digitalni fotoaparaty). Prezident
USA Trump jiz dfive pohrozil, ze je pfipraven zaveést cla na zboZi v objemu 550 miliard dolarl, coz je vice,
nez &inil celkovy lofisky &insky dovoz do USA. V roce 2017 Cina do Spojenych statd dovezla zbozi za
506 miliard USD. Zaroven cela rfada zemi, v¢. EU, zavedla odvetna cla na dovozy z USA, ale rozsah opatreni
nepresahl u jednotlivych obchodnich partnerd 3 % celkovych dovozd.

Eskalace obchodnich sporll predstavuje vyznamné riziko pro primysl v USA. Nicméné&, primyslova produkce
v kvétnu rostla robustnim meziro¢nim tempem 3,5 % a vyuziti kapacit se dale zvysilo. Predstihovy indikator
ISM PMI ve zpracovatelském prdmyslu piekonal v ¢ervnu trzni ocekavani, kdyz expandovala rychle nejen
produkce, ale i tvorba zasob. I sentiment spotiebitell z{stava robustni, byt se zhorsilo odekavani budoucich
podminek. PoCet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v ¢ervnu dosahl 213 tisic, coz
potvrzuje pretrvavajici pozitivni podminky na trhu prace. Mira nezaméstnanosti (4 %) jen lehce korigovala
predchozi snizeni a primérna hodinovd mzda vzrostla meziroéné& o 2,7 %, stejné jako v piredchozim mésici.
Dle atlantského Fedu by rlst HDP ve druhém &tvrtleti mohl dosahnout 3,9 %.

V souladu s olekavanim se dale zvysily inflacni tlaky, kdyZz v kvétnu jadrova PCE inflace dosahla cile
centralni banky. Celkova inflace v €ervnu vzrostla na 2,8 %, zejména v disledku zvy&ujicich se cen energii,
ale spekuluje se jiz i o vlivu zavedeni cel na dovazené vyrobky. Napéti v mezinarodnim obchodé pak dle
zapisu z jednani FOMC predstavuje pro americkou ekonomiku podstatné riziko, a to zejména s ohledem na
investice podnikd.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
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ConfB soucasnost (pr. osa) Conf. Board ocekavani 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

UoM sougasnost (pr. osa) UoM otekavani (pr. osa) ——USDLIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

ConfB sou¢. ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 06/18 07/18 10/18 07/19

4/18 157.5 104.3 114.9 88.4 USD LIBOR 3M 2.33 2.34 2.53 2.97
5/18 161.2 107.2 111.8 89.1 USD LIBOR 1R 2.76 2.76 2.94 3.15
6/18 161.1 103.2 116.5 86.3 Treasury 10R 2.91 2.87 3.10 3.40
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Britska centralni banka ponechala na svém cCervnovém zasedani zakladni Urokové sazby beze zmény. Ve
svém prohlaseni nicméné zopakovala, Ze nadale predpoklada postupné zpfisfiovani ménové politiky. Pro
zvydeni sazeb hlasovali 3 z 9 ¢lenl vedeni BoE. Inflace se bude podle vyhledl sledovanych instituci letos
pohybovat lehce nad 2% infla¢nim cilem, v pfistim roce se k nému shora priblizi. Kone¢ny Gdaj o rlstu
britského HDP za prvni Ctvrtleti posunul predchozi odhady mirné nahoru (na 0,2 % mezictvrtletné) diky
lepsSimu vysledku cistého vyvozu. Zatim je vSak stale nejisté, zda bylo hospodaiské zpomaleni pocatkem
roku pouze dolasné, nebot prlmyslovd produkce v kvétnu poklesla jiz tfeti mésic v fadé. Vibec prvni
uverejnéni oficidlniho mési¢niho ukazatele britského HDP (za bfezen az kvéten) cCinilo 0,2 %. Pokles
primyslové produkce byl dle né&j kompenzovan vy$sim ristem v sektoru sluzeb. Indexy PMI zaznamenaly
v &ervnu dalsi zlepSeni. NIESR pak odhaduje mezi¢tvrtletni riist HDP za druhé &tvrtleti ve vysi 0,4 %.

Rlst HDP, % Inflace, %
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3 3
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e H|ST CF, 7/2018 MMF, 4/2018 e H|ST CF, 7/2018 MMF, 4/2018
—— OECD, 5/2018 BoE, 5/2018 — QECD, 5/2018 BoE, 5/2018
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2018 13 16 1.4 1.4 2018 25 2.7 2.6 2.2
2019 15 15 13 17 2019 2.1 2.2 2.2 2.1

I1.5 Japonsko

Meziro¢ni rdst maloobchodnich trzeb v kvétnu zpomalil, stejné jako vydaje domécnosti. Naopak rdst mezd
japonské nezaméstnanosti prispélo zejména snizeni nezaméstnanosti u mladych osob. Meziro¢ni dynamika
primyslové produkce se v kvétnu zvysila. PMI ve zpracovatelském primyslu se v ¢ervnu zvysil na 53 bodu.
Podle nakupnich manazerl rostly rychlej$im tempem vystup a zaméstnanost, naopak nové objednavky
pomaleji a export klesl. Vyhledy rlstu HDP pro oba sledované roky nebyly zménény. Meziroéni inflace
v kvétnu nepatrné vzrostla. Rlst spotiebitelskych cen se zvys$il o 0,1 p. b. na 0,7 %. Dlvodem byla
rychlejsi dynamika cen potravin a dopravy. Ke zménam nedoslo ani v pfipadé olekavaného vyvoje inflace,
ktera se bude pohybovat jen okolo 1 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I11.1 Cina

Obchodni spory s USA se projevily nejen v tlacich na oslabeni Cinské meny vi¢i americkému dolaru, ale
propad zaznamenaly i ceny akcii ¢inskych podnikd v jihoasijském regionu. Cinskd centralni banka v reakci
na aktualni vyvoj pravdépodobné intervenovala na ﬁnancmchvtr2|ch s cilem podpofit likviditu a snizit napéti.
Obchodni spory zatim nemaji dopad na zahrani¢ni obchod Ciny. V Cervnu dosahl prebytek v zahrani¢nim
obchodé 41 mlid. USD, kdyz exporty vzrostly meziroéné& o 11,3 %. MlZe se viak jednat o jednordzovy efekt,
kdy se vyvozci snazili urychlit vyvoz pfed Cervencovym zavedenim cel. Pfipadné zhorseni exportni dynamiky
v Ciné by se vlivem globalnich a regionalnich Fetézcl projevilo ve vétsiné ekonomik jihovychodni Asie.
Cervencovy CF viak zatim ekonomicky vyhled pro Cinu nerevidoval.

Rust HDP, % Inflace, %

A U1 OO N 0
o B N W b

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—HIST CF,7/2018 MMF, 4/2018 = HIST CF,7/2018 MMF, 4/2018
e OECD, 5/2018 ====E|U, 6/2018 e OECD, 5/2018 === E|U, 6/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6.6 6.6 6.7 6.7 2018 2.2 2.5 1.9 2.2
2019 6.4 6.4 6.4 6.4 2019 23 2.6 2.0 3.0

II1.2 Indie

Meziroéni dynamika primyslové produkce v kvétnu vyrazné zpomalila, a to navzdory vy$s&i t&zbé a produkci
elektfiny, vlivem znaéného snizeni vyroby ve zpracovatelském primyslu. Mé&lo by vsak jit pouze o docasné
zpomaleni, nebot PMI ve zpracovatelském prdmyslu v ¢ervnu vyrazné vzrostl na 53,1 bodd. Vystup, nové
objedndvky a zaméstnanost rostly dle nakupnich manaZerl nejrychleji v tomto roce. Novy CF sniZil
nepatrné predpovéd ristu HDP indické ekonomiky v pristim fiskalnim roce 2019/2020. Jak letos, tak pristi
rok by se nicméné mél drzet kolem Uctyhodnych 7,5 %. Meziroéni tempo rlstu spotrebitelskych cen se
v ¢ervnu zvysilo 0 0,1 p. b. na 5 %. RUst cen potravin lehce zvolnil, do$lo v&ak k nardstu cen energii. CF
mirné& zvysil predikce pro obé sledovana obdobi. Spotiebitelské ceny by tak mély letos a v pFistim roce rdst
tempem lehce pod 5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
9 15
8 N\ 12 \
TN — TN\
6 6 \\/<
5 3
4 : : : : : : ) 0 « : : : : : : )
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
——HIST CF, 7/2018 MMF, 4/2018 ——HIST CF,7/2018 MMF, 4/2018
——OECD, 5/2018 ——EIU, 5/2018 —— OECD, 5/2018 ——EIU, 5/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7.4 7.4 7.4 7.3 2018 4.9 5.0 4.7 5.0
2019 7.5 7.8 7.5 7.7 2019 4.8 5.0 4.4 5.4
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

PFfedbézny odhad ruského HDP za prvni &tvrtleti se naplnil (1,3 % meziroéng). Rist ekonomické aktivity
podpofily predevSim sluzby (zejména financni a realitni sluzby a pojisténi) ale také verejna sprava.
Primyslova aktivita se navic v prvnim ¢&tvrtleti vratila po predchozim poklesu k rlstu, a to véetné
zpracovatelského primyslu. Kladné meziro¢ni tempo rlstu zaznamenal prdmysl jak v dubnu (3,9 %) tak
v kvétnu (3,7 %). Predstihové ukazatele vSak signalizuji zhor&eni. PMI ve zpracovatelském primyslu
v ¢ervnu jesté vice poklesl (na 49,5) vlivem hordich Gdaji o novych zakdzkdch a zaméstnanosti. PMI ve
sluzbach zlstdvd v pasmu expanze, avdak i u ného dodlo ze stejnych dlvodd ke snizeni. Celkové
ekonomicky rdst zlistane do konce pfistiho roku pod 2 %. Cervencovy vyhled CF zlistal beze zmény
a otekava pro letodni rok rlist HDP o 1,8 % a pro piisti rok o 1,9 %. Vyhled inflace pro prosinec 2019 se
vratil na 4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
6 15
4 12 —\
) N\
0 —~ — 6 / AN
’ N _,, g
4 . . . . . . s 0 « : : : : : . !
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
——HIsT CF, 6/2018 MMF, 4/2018 ——HIsT CF, 6/2018 MMF, 4/2018
—— OECD, 5/2018 =—FIU, 5/2018 —— OECD, 5/2018 =——FEIU, 5/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1.8 1.7 1.8 1.7 2018 3.6 2.8 2.9 3.5
2019 1.9 1.5 1.5 1.8 2019 4.0 3.8 4.0 43

III1.4 Brazilie

Brazilskd primyslova produkce v kvétnu poklesla témér o 11 % (meziroéni propad dosahl 7 %). Cervnovy
PMI se jesté vice ponoril do pasma ekonomické kontrakce. Po poklesu cen potravin v predchozim mésici
(-1,5 %) vykazaly v ¢ervnu téméF 1,1% meziroéni rist, &imz zvysily celkovou inflaci na 4,4 % meziro¢né.
Jedna se o nejrychlejsi tempo rdstu cen od lofiského bfezna. Kromé& potravin v ¢ervnu znatelné rostly také
ceny dopravy (o 8,8 %) a naklady na bydleni (o 7,7 %). Ke zrychleni inflace rovnéz ptispély jiz delsi dobu
oslabujici real a kvétnova stavka fidi¢d kamionu. PFestoze se inflace vratila k cili, slaba ekonomickda aktivita
a vysokd nezameéstnanost zatim nenaznacuji prostor pro zpfisnéni ménové politiky. Klicova sazba centralni
banky zUstala v ¢ervnu beze zmény. CF snizil vyhled rlistu HDP pro leto$ni rok o vyraznych 0,6 p. b. na
1,9 % a zaroven zhorsil i vyhled pro pfristi rok. Inflaci CF revidoval o 0,3 p. b. vyse na 3,8 %, vyhled pro
pristi rok se nezménil.

Rust HDP, % Inflace, %

15
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=—HIST CF, 6/2018 MMF, 4/2018 =HIST CF, 6/2018 MMF, 4/2018
= OECD, 5/2018 =———EIU, 6/2018 = OECD, 5/2018 =——EIU, 6/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1.9 2.3 2.0 2.0 2018 3.8 3.5 34 3.4
2019 2.7 2.5 2.8 2.9 2019 4.2 4.2 4.0 4.3
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském pramyslu
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= USD/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

9/7/18 08/18 10/18 07/19 07/20

spotovy kurz 1.176
predpovéd CF 1.171 1.173 1.204 1.230
forwardovy kurz 1.178 1.183 1.211 1.252

Britska libra (GBP/EUR)
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spotovy kurz
predpovéd CF
forwardovy kurz

0.880 0.877 0.878 0.872
0.887 0.889 0.898 0.911

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

US (Markit)

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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predpovéd CF
forwardovy kurz

0.752 0.748 0.729 0.709
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Japonsky jen (JPY/USD)
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9/7/18 08/18 10/18 07/19 07/20

spotovy kurz 110.7

predpovéd CF

forwardovy kurz

109.7 109.4 108.7 106.6
110.6 110.1 107.7 104.1

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

Poté, co cena ropy Brent v kvétnu vystoupala az na 3,5letd maxima tésné pod hranici 80 USD/barel, doslo
v posledni dekadé tohoto mésice ke korekci, nebot na trhu se objevily spekulace, 2e OPEC a Rusko se na
zasedani kartelu 22. a 23. 6. ve Vidni dohodnou na zvyseni téZby. Cena ropy se tak po vétSinu Cervna
pfevazné pohybovala mirné nad 75 USD/barel. Na zasedani OPEC nakonec skutecné doslo (i pfes plvodni
odpor irédnu) k dohodé& o zvy$eni produkce nominaln& o 1 mil. barell denné od &ervence (redlné je mozné
okamzité zvyseni o cca 600-700 tis. bareld denné&). Zvyseni by véak mélo pouze dostat produkci do souladu
s plvodné zamy&lenym omezenim t&Zby, dohodnutym od ledna 2017 (a nahradit tak vypadky ve Venezuele
a Libyi). Na trh se proto vratily obavy z nedostatecné nabidky, které byly jesté zesilovany vypadkem téZzby
v Kanadé a ocekavanim snizeného vyvozu z irédnu v dlsledku americkych sankci. Cena ropy Brent se tak do
konce Cervna vratila opét k 80 USD/barel. Na zac¢atku druhé Cervencové dekady vsak cena prudce propadla
pod 75 USD/barel, kdyz Libye ozndmila otevieni svych exportnich piistavi a na zvy$ené dodavky ropy
reagovaly hedzové fondy uzaviranim svych spekulativnich pozic. Navic sentiment na trhu se opét zhorsil
dal$im vyostfenim obchodnich sporli mezi USA a Cinou; USA rovnéz nove pfipustily, ze nékteré zemé by
mohly dostat vyjimku ze sankci na obchodovani s Irdnem. Analytici v soucasnosti jen tézko nachazeji shodu
na dalSim vyvoji cen ropy. Jisté vSak je, Ze zvySena produkce Saudské Ardbie povede k poklesu globalnich
rezervnich téZebnich kapacit a neoCekavané vypadky tézby tak budou mit za nasledek zvysenou volatilitu
cen ropy. Trzni kfivka implikuje v prlméru pro zbytek letodniho roku cenu 77,4 a pro piisti rok
74,4 USD/barel, Cervencovy CF oCekava v horizontu jednoho roku cenu 71,2 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 — 400
‘\ ) Dt 4,6
100 ———— 340
80 /\ 280 4,4
60 2 220
/\_/‘/ 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 74,24 67,72 254,47
2019 74,38 65,53 305,62
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
104 36 10
102 —— 34 =V an 8
100 S /\7/_ T\ —A——
08 e T 32 s 6
96 7—;-;.;*“’ 30 a 4
94 — V.17 "4
- 28 [eam - 2
92 S l"L
90 > 2N 26 T T T T T T T 1 0
88 i i i i i i | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Tézebni kapacity Produkce
e |EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,13 100,20 98,85 2018 31,87 33,57 1,69
2019 100,56 101,91 100,28 2019 31,79 33,12 1,33

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.

Ceské& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cervenec 2018



12

V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v ¢ervnu a zejména na zacatku Cervence zaznamenal propad,
k némuz po oba mésice prispival dil¢i index cen potravinarskych komodit a v Cervenci byl silny i pFispévek
dil¢iho indexu cen zakladnich kov{. Zatimco vSak ceny kovd na vyhledu vice méné stagnuji, ceny
potravinarskych komodit by se mé&ly obratit k rdstu.

Za poklesem indexu cen potravinarskych komodit byly zejména ceny kukufice a soji, které od zacatku
¢ervna zaznamenaly silny klesajici trend. Naopak cena psenice klesla v ¢ervnu jen mirné a v prvni poloviné
cervence Cast ztrat smazala. U vSech tfi komodit je vSak vyhled rostouci. Cena ryZe byla silné volatilni a na
zacatku Cervence mirné vzrostla. Rovnéz ceny cukru a kavy od ¢ervna mirné klesaly, ale na vyhledu rostou.
Dalsi rdst v éervnu zaznamenala cena vepirového masa, u které se ale o¢ekdva naopak sezonni pokles. Rést
se oCekava u ceny hovéziho masa po predchozi stagnaci na velmi nizkych hodnotach. Cena pfirodniho
kaucuku zaznamenala pokles a pfiblizila se opét mnohaletému minimu.

Cena médi na zacatku Cervna silné vzrostla v obavach ze stavky v nejvétSim svétovém dole v Chile, coz
zvysilo zajem spekulantl. V plilce mésice viak obavy ze stavky ustoupily a cena se zacala prudce propadat.
Klesaly i ceny ostatnich primyslovych kovd (jen cena Zelezné rudy stagnovala) kvili obavdm, Ze obchodni
rozepre mezi USA a Cinou budou mit za nasledek pokles poptavky. Ceny kovl tlaéi dolll i zpomaleni
globalniho zpracovatelského primyslu, signalizované dal$im poklesem JPMorgan PMI v &ervnu z 53,1 na
53,0, coz bylo 11mési¢ni minimum. Nejvice je ohrozena slozka novych exportl, kterd se priblizila hodnoté
50. Ceny médi a hliniku klesaly i navzdory snizeni jejich zdsob na LME.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Ko moditni koS celkem Potravinaiské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Priimyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZie e Sdja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 88,1 87,5 94,4 2018 85,2 85,6 97,0 89,0
2019 88,6 89,5 92,8 2019 95,6 90,3 98,5 85,7
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
komodity 120
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e—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. o.) = Hiinik Med NIkl emm Zeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2018 87,1 119,5 90,6 43,1 2018 99,6 87,7 64,4 43,6
2019 88,7 118,9 89,2 47,3 2019 98,9 86,4 66,0 40,5

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Kryptoaktiva vs. konvenéni investice v dobé& nizkych Grokovych sazeb?

Trh s kryptoaktivy zaZil béhem uplynulého roku mimoradny pfiliv investor( a s nim spojeny cenovy narist.
Uvahy o vytésnéni klasickych mén zacaly byt proto vice slyset, ackoli skutecny vzestup je spojen spiSe se
spekulativnimi nékupy ze strany hledacl vynosG za cenu velkého rizika neZ s rozdifenym pouZitim v oblasti
platebniho styku Ci Uschovy hodnoty. Tento prispévek se vénuje otazce, nakolik se da soucasny silny zajem
o kryptoaktiva vysvétlit stale skrovnymi vynosy nabizenymi klasickymi konzervativnimi investicemi ve
financnim svété, v némz nadale dominuji z historického hlediska velmi nizké urokové sazby.

Uvod: co mohou kryptomény zménit ve finanénim svété?

Explozivni narliist zajmu o kryptomény zaznamenany po poloviné lofiského roku nechal zesilit
hlasy véstici konec tradi¢niho bankovnictvi, véetné centralniho, ale téz tradiéniho investovani.’
Tito proroci kryptorevoluce jiz nékolik let, pocinaje startem prvni globalni kryptomény bitcoin, hlasaji
pfichod nové monetarni éry osvobozené od statni kontroly (a manipulace) penézniho obéhu a triumfu
autonomnich jedincG (pfi blizs§im pohledu spige, jak to v pripadé socidlnich utopii byvd, komunit shodné
smyslejicich jedincll) na vyzadani uspokojujicich vliastni ménovou poptavku. Kryptoménovy boom (Graf 1) si
v8ak také vynutil pozornost policymakert v mé&nové

a regulatorni oblasti, pro néz zacaly byt aktuaini
otdzky propojeni pFislusnych virtudlnich trhd s t&mi
redlnymi, které spadaji do jejich pole pUsobnosti.

Graf 1 — Cenové indexy Ctyr nejvyznamnéjsich kryptomén od
pocatku r. 2016

(index 23. 7. 2017 = 100)

Castymi otdzkami jsou mimo jiné nésledujici:

mohou kryptomény poslouzit jako spolehlivy 10y

Jrezervni® investiéni nastroj podobny drahym 1600 —
kovim? Nebo spide komoditnim derivatim? Hraje 1400 —
v takovém vyuziti velkou roli celkova hladina 1200 -
urokovych sazeb u hlavnich oficidlnich mén nebo 1000

vynosy vladnich dluhopisi? Jak inovativni jsou trhy T

s kryptonastroji? Jak se vyviji propojenost s jinymi 600

aktivy tradicné slouzicimi pro uchovani hodnoty 400

(zlato apod.)? Mize se konvence odpradavna
umistujici drahé kovy a drahokamy do pozice 200 ,
prostfedkl pro Uschovu bohatstvi v dnedni (O 7 7 7 : ; ; : :
spole¢nosti zmeénit natolik, Zze novym zlatem se 1/16 4/16 7/16 10/16 1/17 4/17 7/17 10/17 1/18
stane néjaka vhodné konstruovana digitalni ména?
A ztrati investofi v dlsledku z&jmu o kryptomény
chut v dosavadni mife kupovat statni dluhopisy,
¢imz se narusi konvencni ménové-transmisni
mechanismus?

Pro policymakera miiZze byt uZitecné podivat se na trhy s nékterymi vyznamnymi kategoriemi
konvenénich investiénich produktli na pozadi nedavného déni kolem kryptomén. Proto v tomto
prispévku prindsime zakladni informace o soub&Zném vyvoji trhd se véemi vySe zmin&nymi instrumenty
véetné zemépisného rozloZzeni a intenzité vyuzivani, aby bylo mozZné vytvofit si predstavu o relevanci
jednotlivych vyse uvedenych problémovych okruhd. Hlavnim cilem tohoto struéného piehledu je pokusit se
o nastinéni soucasného vyznamu stdvajicich kryptomén a novych kryptoménovych emisi (initial coin
offerings, 1CO) pro postaveni konvenénich mé&novych nastroji. Vétdina zminénych normativnich otazek jiz
pritdhla pozornost jak politické ekonomie (Thiele a Diehl, 2017), tak, dokonce jiz dfive, kvantitativniho
vyzkumu. Napfiklad Kristoufek (2015) zkouma vztah ke zlatu a také vliv &nskych investorl v pfipadé kurzu
bitcoinu. Data, ktera pouziva, se vsak vztahuji na obdobi pfed stavajici spekulativni horeckou kolem
kryptomén. V nasledujicim textu se proto vénujeme predevSim vyvoji béhem poslednich dvou let. Jako
zdroj dat vypovidajicich o zajmu pro tu & onu kategorii finanénich produktl jsme zvolili ¢asové fady cen
podilovych listd tzv. ETF (exchange-traded funds) reprezentativnich v daném segmentu (tj. drahé kovy,
komodity, vladni dluhopisy). Tyto ceny maji tu vyhodu, Ze odradZeji souhrnnou poptavku investorl po
instrumentech zvolené t¥idy, a nikoli pouze pohyby cen jednotlivych podkladovych aktiv (tj. napfiklad rist
ceny podilového listu ETF zaméfujiciho se na energetické suroviny neznamend automaticky vétsi cenu ropy
a ropnych derivatl, nybrz celkovou ochotu ukladat prostiedky do té&chto derivatd z jinych, véetné pro nas
zajimavych, strukturalnich dlvod( bez ohledu na momentalni cenu podkladové suroviny).

=—BTC ETH XRP =—BCH

Zdroj: http://www.bitcoincharts.com, vlastni vypoéty
Pozn.: BTC = bitcoin, ETH = ethereum, XRP = Ripple, BCH = Bitcoin Cash

I Autorem je Alexis Derviz. Nazory v tomto prispévku jsou jeho vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.

2 VZeobecny (vod do problematiky kryptomén a technologie blockchaind (virtudlnich G&etnich zdznam@ o emisich
a transakcich s kryptoménami) Ize najit napfiklad na https://decryptionary.com/what-is-cryptocurrency/introduction-to-
cryptocurrency/, zatimco =z pohledu nadSence jsou popsény napriklad na https://blockgeeks.com/guides/what-is-
cryptocurrency/. Vice o fungovani blockchaini z pohledu centrédlnich bankérd Ize najit na http://www.ecb.europa.eu/
explainers/tell-me-more/html/distributed ledger technology.en.html.
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Kryptomény a drahé kovy

Trh se zlatem, jak se zda, mél stejné malou citlivost na kryptomény v obdobi jejich boomu
Vv r. 2017, jako v obdobi let 2012-14 analyzovaném v Kristoufek (2015). Zajem o zlato celil urcité
stagnaci od poloviny roku 2016 do poloviny roku 2017, ale rist jeho ceny ve druhé poloviné r. 2017 se
pomérné presné shoduje se zacatkem kryptoménové horecky, jakkoli zdaleka nedosahuje jejich rozmérd.
V r. 2017 nevidime ani skokovy narlst objemu obchod{, ktery obvykle vypovidd o presunu velkych
prostiedkl ve vyznamnych investi¢nich portfoliich (objemy ve druhé pllce r. 2017 oproti predchozim
mésicim spide klesaly), maximalné Ize tusit v obou trZnich segmentech kvalitativné podobny investorsky
sentiment ve smyslu honby za vynosem (Graf 2). Celkem trh se zlatem zlstdvd doménou klasickych
investord s davno ustalenymi preferencemi vUO¢&i riziku, coZ rozhodné neplati o kryptoméndach. Nelze
vyloudit, Ze nékteré vzacnéjsi drahé kovy zaZivaly béhem nedavné kryptoménové horecky své vlastni cykly
investorského zdjmu. Zadny z téchto cykld véak zjevné nemél takovy rozsah, aby bylo mozné miluvit
o signifikantni revizi investorskych portfolii do/z
instrumentd vazanych na tyto kovy mimo zlato.
Stejné tak je obtizné vystopovat souvislost se
zvysSenym spekulativnim zajmem o kryptomény.

Zatimco vyuziti kryptomény jako nahrady za

Graf 2 — Cena a obchodovani s ETF zaméfenym na zlato od
pocatku r. 2016

(objem v milionech dolart, cena v dolarech)

investice do drahych kovéi ma hodné slabych 40 135
mist, vétsi Ssanci mohou mit pokusy o jejich 35 130
syntézu pomoci tzv. kryptomén se zlatym

p (o RO UE, A 30 125
krytim. Momentalné existuji nejméné  Ctyri
soukromé projekty tohoto typu (Aurus, Darico, 25 120
GoldCrypto a Xgold) a dalsi se pripravuji. Spojuje se 20 115
tim technologie blockchainu pro uUschovu hodnoty 1 e
a zaznamenavani transakci a klasicky princip
sménitelnosti za zlato (popfipad& jinou vzacnou 10 u TR ARG IR 1°°
komoditu) znamy z déjin zlatého standardu. 5 111 1LY ey Ty | TN 100
Nesmime ovSem zapominat, Zze klasicky zlaty 0 . . . . . . . . | o5
standard  zalozeny na  oficidlnich ~ zarukach 3/16 6/16 9/16 12/16 3/17 6/17 9/17 12/17 3/18
smeénitelnosti poskytovanych suverénnim statem
odvozoval svou dlvéryhodnost od  povésti Objem ——Cena (pr. osa)

dotyCného statu. A tak neprekvapuje, ze v pripadé
soukromych ICO-iniciativ se o duvéru investorQ
uchazeji velké spoleCnosti s vyznamnou pozici na
trhu se zlatem a samy napojené na stat (napf. UK
Royal Mint ve Spojeném kralovstvi, Perth Mint v Australii), u nichz je riziko neplnéni pfipadnych konverznich
zdvazkl zanedbatelné. Z tohoto pohledu se nad$eni libertaridnskych ideologt spatfujicich v kryptoménach
prostfedek pro oslabeni moci statl a centralnich bank jevi jako predéasné.

Zdroj: Bloomberg
Pozn.: Nazev ETF je SPDR Gold Shares (GLD US).

Kryptomény a komoditni trhy

V pfipadé trhl s energetickymi surovinami je formalni podobnost s vyvojem kurzi kryptomén
o néco vétsi nez u drahych kovi. Data za pfislusné ETF (Graf 3) naznacuji, ze druha polovina r. 2017 na
trzich komodit trochu pripominala obdobi jejich

velké financializace ze zavéru prvni dekady tohoto
stoleti. Pfinejmensim lze tusit, ze komoditni derivaty
pritahovaly podobny typ rizikové necitlivych
investord jako kryptomény.

Trhy s energetickymi surovinami v soucasnosti
zazivaji Fadu iniciativ na vytvoireni digitalnich
aktiv navazanych na ceny ¢i zasoby surovin
a vyuzivajicich blockchainy. Je ovSem treba mit
na zreteli, Zze ovérovani transakci pomoci
technologie blockchainu je ve své soucasné podobé
zavislé na fungovani sitové externality, tj. vyZaduje
interakci mnoha dobrovolnych G&astnikd tézebniho
procesu, coz predpoklada jak pevnou vzajemnou
dlvéru, tak ochotu zlstat v systému dlouhodobé.
V pfipadé statu prejiciho si iniciovat napfiklad

pouziti kryptomény kryté narodnimi zasobami
surovin (napf. Petro ve Venezuele i podobné
projekty v zemich Perského zalivu) udrzovani

r . v V. v O v v
podobné komunity pri zivoté muze predstavovat
neprekonatelny problém. Na druhé strané rada
v v ’ v T v v v . . O . .
tézebnich spolecnosti jiz bézné financuje svuj rozvoj

Graf 3 — Cena a obchodovani s ETF zaméfenym na komodity
od pocatku r. 2016

(objem v milionech dolart, cena v dolarech)
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Zdroj: Bloomberg
Pozn.: Nazev ETF je PowerShares DB Commodity Index Tracking Fund.
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pomoci ICO. Investofi nasledné mohou vyuzit pFisludny blockchain pro t&Zbu novych tokend. Neni tak
vylouéeno, ze ¢asem dostate¢né dlivéryhodna skupina takovych spole¢nosti dospéje do faze, ve které bude
mit smysl emise spole¢né kryptomény kryté jejich produkci.

Kryptomény a statni dluhopisy

I kdyz dluhopisové trhy v uplynulych dvou letech nepostradaly vyrazné vzestupy a pady, nic
nenaznacuje pfimou spojitost pohybtli na dluhopisovych trzich s dénim kolem kryptomén. Trhy
s vladnimi dluhopisy pfitom patii mezi ty, kterym kryptomé&novi proroci vésti brzky zanik pro nezdjem kvdli
kvalitn&jsi ndhradé prichazejici ze svéta blockchainl. Abychom posoudili pravdépodobnost zasadnich zmén
investorského zajmu, i tady, obdobné jako u komodit, vyuzivdme data o cenach a obchodech pfislusné
zamérenych ETF. Ukazuje se, ze zdjem o US Treasury Bonds v poslednich dvou letech spise stagnoval ci
mirné trendové klesal (zejména v r. 2017 objemy obchodd ani jednou nedosahly extrémd z predchozich
obdobi). Navic cenové pohyby maji skromny rozsah vylucujici zasadni strukturalni zménu (Graf 4, levy
panel). Zajem o suverénni dluhopisy primyslovych zemi mimo USA, po do¢asném poklesu ve druhé
poloviné r. 2016, naopak trendové, i kdyz spiSe mirné, rostl ve stejnych obdobich béhem r. 2017, kdy
hodnoty kryptomén zaznamenavaly skoky o tisice procent (Graf 4, pravy panel). Transak¢ni aktivita spojena
s dluhopisovymi ETF byla v r. 2017 celkové nizsi nez v pfedchozim roce. Tento zbézny pohled na data
naznaéuje, Ze, jakkoli v dobach zesilujici konjunktury investice do dluhopist &asto ztraci na atraktivité ve
prospéch akcii, vyt&sfiovani statnich dluhopist hlavnich rozvinutych ekonomik kryptomé&novymi néstroji ve
stifednédobém horizontu rozhodné nehrozi.

Graf 4.1 — Ceny a objemy obchodu ETF specializovanych na Graf 4.2 — Ceny a objemy obchodii ETF specializovanych na
US Treasury Bonds od pocatku r. 2016 vladni dluhopisy zemi EU od pocatku r. 2016
(objem v milionech dolart, cena v dolarech) (objem v milionech dolar(, cena v dolarech)
30 27 1,6 54
25 26,5 14 =
1,2 50
20 26 1,0 48
15 25,5 0,8 46
10 25 0,6 44
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3/16 6/16 9/16 12/16 3/17 6/17 9/17 12/17 3/18 3/16 6/16 9/16 12/16 3/17 6/17 9/17 12/17 3/18
Objem = Cena (pr. osa) Objem = Cena (pr. osa)
Zdroj: Bloomberg Zdroj: Bloomberg
Pozn.: Nazev ETF je iShares U.S. Treasury Bond ETF (GOVT US). Pozn.: Nazev ETF iShares International Treasury Bond ETF (IGOV US).

Nékteré rozvijejici se ekonomiky se pokousi o viastni ICO nebo o uvedeni vlastnich kryptomén
do obéhu. Tento segment je lakadlem pro vlady s nepfiliS dobrou kreditni a obecné smluvni povésti snazici
se obejit izolaci od b&Znych finanénich trhi. A¢koli veFejnosti jsou spide znamy oficialni cestou propagované
projekty na zplsob venezuelské ropné kryptomény Petro, vé&tsina suverénnich ICO je provadéna s mensi
publicitou a Ucelové cilena na investory (typicky vychodoasijské) se specifickym zajmem o podhodnocené
cenné papiry s nejistym, ale vyraznym potencidlem pro budouci cenovy rlist. Neddvnym pfikladem mohou
poslouzit miniaturni Marshallovy ostrovy v Tichomofi. O néco dfive o vlastni ICO uvaZoval Iran se zjevnym
zamérem zmirnit nasledky mezinarodnich sankci. Uvahy o ,kryptorublu® byly zaznamenany také v Rusku,
ackoli se pozdé&ji prekryly neurcitymi prohldgenimi fady oficidlnich ¢initelG ohledn& moznosti zapojeni do
venezuelského projektu Petro spolu s dalS$imi staty vyvazejicimi ropu.

Zemépisné rozlozeni spekulaci s kryptoménami

Pocitace pro tézbu kryptomén jsou mnohdy fyzicky umistény v jinych statech, nez kde sidli jejich
potencialni kupci. Zatimco tézba kryptomén je z pochopitelnych dlvodd koncentrovand do ekonomik
s levnou elektrickou energii a disponujicich lokalitami s chladnym pocasim kvali chlazeni pocitacd (vynikaji
je vtomto ohledu napriklad Cina, Gruzie, Indie nebo Island), investice a obchodovani spise probiha
v jurisdikcich s nizkym stupn&m regulace zaroven ptistupnych zajemclm-nerezidentim, mezi nimiz existuje
velka poptavka po uloZeni a zhodnoceni volnych prostfedkd mimo dosah dafiovych Gfadd. Proto, stejné jako
i u jinych ptipadd honby za vynosem v poslednich deseti letech, hraji prim investofi a spekulanti
z rozvijejicich se trhd, z toho na &elnich mistech obchodnici z Ciny a Ruska (popfipadé jinych statd SNS).

Investofi z pevninské Ciny musi v soudasnosti obchodovat na jinych nez na cdinskych
kryptomé&novych burzach. Dlvodem je, Ze reguldtofi v pevninské Ciné jiz né&jakou dobu projevuji
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odhodlani potfit na svém Uzemi veSkerou aktivitu spojenou s investicemi do soukromych kryptomén
a nakonec i s jejich pouzivanim. (Toleruje se, pri urcitém ,kreativnim" vykladu regulace, zatim jen pouzivani
ICO pro ziskani financovani béznych investic, pokud nejde o vyslovené ,ménovy" projekvt.3) Je proto
pfirozené predpokladat, ze se enormni zajem o soukromé kryptomény mezi movitymi Cinany zacne
realizovat na trzich sousednich zemi, na které tito retailovi investori dokazou ziskat pfistup a kde se mohou
tésit jazykové a kulturni kompatibilité. Anekdotickad evidence ukazuje v tomto smyslu v prvni fadé na Jizni
Koreu a Singapur (méné na Hongkong, jehoZ financni regulatofi musi v tomto ohledu do znacné miry
respektovat celkovou politickou linii pevninské Ciny). Povaha kryptoaktiv navic umoznuje obchazet
klasickou regulaci praktikovanou cCinskymi Ufady za pouziti umélého meziclanku oddélujiciho investora od
svéta b&Znych kryptomé&n pomoci nekomeréné se tvatici webové stranky, ¢ehoz pravé vyuzili v Singapuru.®
Ve vysledku objemy obchodl na korejskych a singapurskych kryptoburzach rostly vr. 2017 spolu
s nardstanim v&eobecného zajmu o kryptomény. Na pfikladu obchodd s bitcoinem to ilustruje Graf 5.
Vybrali jsme regionalni kryptoburzy, u kterych Ize predpokladat prednostni prichod novych uzivatell z Ciny
po utuzeni jejich domovské regulace v lofiském roce. Naopak globalni platformy nabizejici obchodovani
Siroké &kaly (konvenénich a digitdlnich) mén, napfiklad LocalBitcoins, zadny rlst obchodd v r. 2017
nezaznamenaly. Skladba jejich uZivateld je pravdépodobné jind a predeviim stabiln&jsi nez u lokdlnich
vychodoasijskych burz.

Graf 5.1 — Objemy obchodu s bitcoinem a jeho cena na Graf 5.2 — Objemy obchodu s bitcoinem a jeho cena na
jihokorejské kryptoménové burze singapurské kryptoménové burze
(objem v tisicich bitcoin, cena v milionech jihokorejskych won() (objem v bitcoinech, cena v tisicich singapurskych dolar()
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Objem = Cena (pr. osa) Objem — Cena (pr. osa)
Zdroj: www.bitcoincharts.com Zdroj: www.bitcoincharts.com
Pozn.: burza Korbit Pozn.: burza FYB

Na rozdil od Ciny, ruské autority nezkouseji GpIlné zakazovat ICO nebo sekundarni obchodovani
s kryptoménami. Misto toho jsou vidét pokusy o ¢astecCnou regulaci, pfedevsim za UcCelem zajistit danové
prijmy z kryptoménovych transakci. Vedle toho zdjem verejnosti o blockchainové technologie a kryptoaktiva
inspiruje  politické Gvahy na zplsob spole¢ného kryptomé&nového projektu statld Euroasijského
ekonomického prostoru Ci alespon koketovani s UcCasti na venezuelském projektu kryptomény Petro. Mezitim
soukromi vkladatelé vyuzivaji regulatorni prostor a navysuji svou angazovanost na pfislusnych trzich. Podle
nékterych vlﬁldajﬁ Rusko v soucasnosti hosti okolo 20% celosvétového objemu ICO (hned po Spojenych
statech a Ciné) a ruské start-upy obchazi Uzkd mista tradi¢niho financovani pres bankovni Uvéry a venture
capital pomoci emisi vlastnich tokend. Podil ruskych investorl na kryptoménovém trhu tak vzrostl. Pfesné
udaje o jejich globalnim podilu pochopitelné nelze zjistit, ale urcitou nepfimou evidenci poskytuji dostupna
data o transakcich zahrnujicich rusky rubl na kryptoménovych burzach. Graf 6 (na pfikladu bitcoinu)
ukazuje, Ze, stejné jako v pfipadé jihovychodni Asie, se narlst pFisludnych objem( obchodl &asové shoduje
se zacatkem posledni celosvétové kryptoménové horecky v lofiském roce. Nicméné ani v pfipadé Ruska
nelze mluvit o proniknuti kryptomén do masového transakéniho obéhu. SpiSe jde o dalsi pfiklad vyuziti
kryptoaktiv jako nahrady chybéjicich funkci stavajiciho narodniho finan¢niho sektoru.

avvs

Kdo budou v nejblizsi dobé hlavni zajemci o kryptomény?

Kryptomény maji z hlediska typického investora vazné a dosud nevyfesené problémy. Predevsim,
pravni zaklad soukromych emisi kryptomén a transakci s nimi je minimalni az zadny (vyjimku tvofi snad
pouze Ripple, viz dale), a tato okolnost je pro seridzni investory zasadni. Dale, pres veskera zaklinani
fanouskl a propagatorl kryptomé&n ohledné blahodarnosti decentralizované spravy, ,dobrovolnictvi® pfi

3 Viz napr. https://www.forbes.com/sites/sarahsu/2018/02/07/china-serious-about-ending-icos-cryptocurrency-ex
changes/#20fed27c5675.

4 Viz https://www.sixthtone.com/news/1001872/artful-asset-exchanges-skirt-chinas-cryptocurrency-ban.
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ovéfovani transakci a manazerské moudrosti

Graf 6 — Konverze mezi ruskym rublem a bitcoinem L, ot - ; s
konsensualni uzivatelské komunity ve vécech
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Zdroj: www.bitcoincharts.com nasledné byl zcela logicky doplnén o vlastni

Pozn.: digitalni burza CEX.I0 v v s Y . ’
€ kryptoménu z dGvodu usnadnéni ucetnictvi.

Provozovatelé Ripplu tak vlastné zopakovali cestu,
kterou prosly vSechny existujici mény napfi¢ déjinami: nepokouseli se o umélé vytvareni nové hodnoty
ulozené v penézni jednotce, ale pouze o vyjadreni jiz existujicich hodnot reprezentovanych zbozim ¢i aktivy.
Neni tézké ovérit, Zze na zacatku kazdé meény v déjinach byl ten ¢i onen spontanné vznikly platebni systém
(Ferguson, 2009). Neni tedy prekvapenim, ze pozorovatelé vidi urcité paralely mezi Ripplem dnes a blizko-
a stfedovychodni hawalou z minulych dob.

Ripple, navzdory svému pragmatickému zakladu, sdili s dals§imi kryptoménami fadu slabych mist.
Napriklad, podobné jinym kryptoménam napodobujicim bitcoin, vyuziva Lkomunitni*
mechanismus ovérovani transakci, ktery cini takto pojata virtualni aktiva Spatné slucitelnymi s modernim
financ¢nictvim hlavniho proudu zakladajicim na stale vétsi rychlosti plateb. V tomto ohledu Ripple sice
nekopiruje anarcho-libertariansky pristup bitcoinu slepé a jeho konstrukce je oteviend pro zlepseni.
Nicméné v souCasné podobé je transakcni rychlost této platformy, i kdyz ma Uroven do jisté miry
pfijatelnou pro periferni mény a instrumenty, nekonkurenceschopna pro hlavni svétové trhy. Zaroven se ani
Ripple nevyhnul spekulativnim vindm, které zasahly jiné kryptomény, zejména té nejvétsi z konce minulého
roku. Hazardni hraci na kryptoménovych trzich tehdy zjevné hledali investicni pfilezitosti v tomto trznim
segmentu Uplné vSude bez ohledu na podstatu instrumentu, ktery nakupovali. Hodnota Ripplu dokonce na
prelomu lonského a letoSniho roku poskocdila jeSté mnohonadsobné vice nez dalsi notoricky znamé objekty
kryptohore¢ky jako jsou bitcoin & ethereum (viz Graf 1). Druhy nejvétdi narlst kurzu ve stejném obdobi
zaznamenal Bitcoin Cash, coz je dalsi ména prezentujici se jako uzivatelsky pratelStéjsi pro retailové
transakce nez plvodni bitcoin a jeho napodobovatelé. Tato okolnost naznaduje jiz zmin&ny vyznam
uzivatelské vstficnosti pro poptavku po kazdém platidle, at uz tradi¢nim & digitalnim.

Zavér

Pozorovany vyvoj zatim nenasvédcuje néjakému vyraznému vytésnovani konvencnich
investi¢nich nastrojii kryptoménami. Misto toho pozorujeme, Ze kryptoaktiva dokazala doplnit tradi¢ni
paletu cennych papirl oblibenych mezi investory s nejvétsi toleranci k riziku. Zatim nebyl vyvracen nézor
znamy jiz z dob pocatku rozvoje kryptomén, ze tato aktiva (predevsim bitcoin) nejsou moc vhodna jako
ulozisté hodnoty ani jako transakcni prostiedek jde predevsim o volatilitu, koncentraci a téZzkopadny systém
ovérovani, viz Yermack, 2013). Podobné jako mnoha aktiva zplozena virtudlnim svétem v dobé davového
nadseni ,novou ekonomikou™ na prelomu tisicileti, nemaji kryptomény snadno identifikovatelny uzitek coz,
ale neni na prekazku ur&itému typu investorl vyhledavajicich vysoce rizikové spekulativni ndkupy. Jedna se
zfejmé o stejny typ investorské mentality, ktery byl pfitahovan dot-com bublinou na konci 90. let nebo
komoditnimi derivaty o desetileti pozdé&;ji.

Neznamena to ale, Zze se v budoucnu neobjevi nova konstrukce kryptoaktiv, ktera prislusSnym
pozadavkim transparentnosti, likvidity a stability vyhovi Iépe. Neni vylouceno, Ze soucasti reseni
bude tésnéjsi vazba na existujici funkci penéz jako uchovatele hodnoty (store-of-value), tj. kryptomény
kryté zlatém, apod. Pozornost centralnich bank vi&i tomuto procesu, jakkoli se nazory na presnou roli
politik v soucasnosti teprve formuji, bude nejspiSe v budoucnu nutnosti. Pfevladajicim postojem centralnich
bankéFd je neuznani kryptomén za penize (a tim i nesouhlas se zahrnutim pfislusné problematiky do Gvah
o ménové politice), nicméné riziko virtudlnich aktiv obecné pro finan¢ni stabilitu je vniméano dost silné
(Mersch, 2018).

Kryptomény dneska po sobé nepochybné zanechaji trvalé dédictvi v podobé technologie
blockchainu, jejich Zivotnost jakozto investicniho nastroje se nicméné ukazuje byt nejista.
Evoluce zajmu o bitcoiny (zejména o ty, které jesté zbyva vytéZit, a to za cenu stale vétsiho mnozstvi
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VI. ZAOSTRENO NA...

spotfebované energie a stale obtiznéjsiho dosahovani potfebného poctu pocatecnich nul v hadaném kddu)
mluvi jasné: bitcoin zjevné nebude branou ke spoleCnosti osvobozené od ,tyranie" centralnich bank
a hazardu marnotratnych vlad, o které stale mluvi jeho skalni pfivrzenci, nybrz exkluzivnim sbératelskym
artiklem - na zplsob starého uméni ¢ vzacnych $perk{ - rezervovanym pro excentrické superbohace.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény

EA AT BE CcYy
2,5- 3- 4-
2,0- 15- 2-

2-

1,5-

1,0- 0

1,0- -

1- -
0,5- 0,5
4-

T T, 07— L.
13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19
DE EE ES FI

2,5-

3-
2,0- 4- ~
2- 2
15- 3-
1-
1-
1,0- 2-
0
0,5 1- 0
1- /

0,0 . . . - - 0 . . . - - \ ' ' ' ! T \ ' ' ' ! T \
13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19
FR GR IE IT

5- 25-
2,0- 1-
1- 20-

15- /\

0 ~— 13- 0

10° -1- 10-

05~ 2- 5- -1-

0,0 T T T T , -3 ' ' h ' o0 T T T T T ] ' ' ' h ' '
13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19
LT LU Lv MT

5- 4-
3- B 75"
4 3-
2- 3- 5,0
2-
5-
1- 1- 2,5-
1-

0~ T T T T T 10 T T T T T 0 T T T T T 10,0 T T T T T 1

13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19

— HIST CF MMF — OECD — ECB

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

AT

b

b. b.
BE

BoE

BoJ
BR
BRIC

BRL
CB

ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE

EIA
EIU
ES

ESI

EUVU
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

Ceskd narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozona
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 urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange

IE
IEA

IFO

IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MKT
MMF
MT

NIESR

NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI
PT
RBI

QE
RU
RUB
SsI
SK
UK

UoM

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW
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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









