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I. UvOoD

Soucasny globalni ekonomicky vyhled je pod vlivem nékolika zasadnich faktorl. Mezi ty nejvyznamné&jsi Ize
Fadit zpomalovani tempa rlstu ¢inské ekonomiky, zvy$enou miru protekcionismu ve svétovém obchodé,
dokonceni normalizace Urokovych sazeb americkym Fedem, nebo naopak stale odkladany zacatek zvysovani
urokovych sazeb ECB. Aktualné je vSak bezesporu nejvice rezonujicim ekonomickym tématem velmi rychle
se blizici a stale Zel nejasny zplUsob odchodu Spojeného kralovstvi z Evropské unie. Brexit tak mdze mit
v nefizené varianté velmi hmatatelné dopady jak na mikrourovni (pro jednotlivé firmy), tak na makrourovni
(ménové kurzy, HDP, inflace).

Vyhledy rlstu pro rok 2019 byly oproti minulému mésici snizeny pro eurozénu, Némecko, Spojené
kralovstvi a Japonsko. Obdobné tomu je u vyhledd inflace pro letodni rok, které byly pro vy$e jmenované
zemé (vyjma Spojeného kralovstvi) rovnéz snizeny. Dolar bude oproti euru oslabovat (na horizontu tFi
mésicd tak kurz dosahne 1,15 USD/EUR a v horizontu jednoho roku 1,19 USD/EUR), stejné tak oproti libie
a jenu. V¢ Zzen-min-pi a rublu
bude naopak posilovat. Vyhled

Unorovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich sazby 3M Euribor nedoznal

HDP EA DE IS UK JP CN RU oproti lednu vyrazné zmény.
2019 13 1.2 25 1.4 0,9 6.2 15 U V}'/nosfl desetiletych vladnich
2020 14 15 19 15 04 61 18 dluhopisl se ocekava nizsi rlst
’ ’ ’ ! ! ! ! nez v predchozim mésici.

Vyhled cen ropy Brent se
Inflace EA DE uUs UK JP CN RU posunul jen nepatrn& vyge,
2019 1,4 1,7 19 2.0 0,8 2,2 4,7 pri¢emZ nejistota ohledné jeho
2020 1,5 1,7 2,2 2,1 1,2 2,2 4,1 budouciho vyvoje se opét
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) snizila. Unorovy CF ocekavc::\, Z\,%
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu. cena ropy Brent poroste temer

k 66 USD/barel v horizontu

12 mésicd.
Graf tohoto ¢isla ukazuje agregovany vyvoj nabidky a poptavky ropy na trhu (kladné hodnoty znaci previs
poptavky, tedy Cerpani ze zasob a naopak) a reakci cen ropy na tyto fundamenty. Ropa typicky reaguje na
prebytek nabidky poklesem ceny a naopak, ale dileZitym faktorem je pfitom stav globalnich rezervnich
téZebnich kapacit. Jejich drtivou vétsinu vlastni zemé kartelu OPEC, zejména Saudska Arabie, a za citlivou
hodnotu se povazuji 2 mil. bareld denné&. Pokud je rezervni kapacita niz$i a dochdzi k &erpani zésob ropy
(nedostatek ropy na trhu), reaguje cena ropy silnym rlstem. Pokud je rezervni kapacita v komfortni zéng,
nemusi nedostatek ropy na trhu nutné znamenat prudky rdst cen. Daldi dlleZitou proménnou je dale
celkovy stav globalnich zasob ropy. Ty
jsou zejména v posledni dobé vysoké a
kompenzuji tak pomérné malou
rezervni  tézebni kapacitu, takze
i vtomto pripadé je reakce cen ropy

Vyvoj cen ropy v zavislosti na fundamentalnich faktorech
140 3

na nedostatek spiSe umirnéna. 120 2
Unorové ¢&islo déle prindéi analyzu: 100 1
,Ceny pramyslovych vyrobcd

v eurozéné optikou cen ropy". Zde 80 o
¢tendf nalezne diskusi o mire

a rychlosti promitani ceny ropy do 60 1
jednotlivych slozek produkcnich cen. 20 5
Ropa je komoditou komodit. Vyvoj

jejich cen ovliviuje vyvoj mnoha 20 -3
dalSich cen surovin, které skrze

dovozni ceny nasledné OVIiVﬁUjf VyVOj ocr————T 77T T 71T T 77 T 17 T 71 -4
produkcnich cen v eurozéné. Nicméné 1997 2000 2003 2006 2000 2012 2015 2018

rlizna odvétvi ndrodniho hospodafstvi Rezervni t&iebni kapacia OPEC (x10)

vykazuji ruznou flexibilitu na vyvoj cen Cisté Eerpani ze zasob (p. 0.)

ropy, a tak muze dochazet o Cera ropy Brent (USDY barel)

. . o ’ o v
i k protichudnym pohybum  slozek Zdroj: EIA a Bloomberg

Ce|kOVv§\|l‘1’O Ind,ele\:l PPL. Ty JSE)L! Pozn.: Cisté Cerpéani ze zasob predstavuje rozdil mezi svétovou spotiebou a svétovou
patrnéjsi, zvlaste pokud dochazi  produkei ropy. Cena ropy Brent v USD/barel, ostatni veli¢iny v mil. barelt denné. Rezervni
k vyraznym zmenam Ceny ropy. téZebni kapacita je vynasobena deseti pro lepsi viditelnost.

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Unor 2019



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

3

I1.1 Eurozona

Ekonomika eurozény rostla na konci lofiského roku pouze mirnym tempem. Mezic¢tvrtletni rist HDP ve
¢tvrtém ctvrtleti podle rychlého odhadu Eurostatu setrval na Grovni 0,2 %. Nizké tempo rlstu odrazi
predevsim stagnaci némecké ekonomiky a pokles italské ekonomiky, ktera se vzhledem ke druhému
poklesu v fadé ocitla v technické recesi. Naopak r@st ve Francii setrval na 0,3 % navzdory problémdm
spojenym s protesty hnuti Zlutych vest a ekonomika Spanélska dokonce zrychlila az na 0,7 %.

Mé&si¢ni Udaje ze zavéru roku nebyly piiznivé. Primyslové produkce v poslednich dvou mésicich roku 2018
klesala. V meziro¢nim vyjadfeni zaznamenala v prosinci pokles o 4,2 %. Také maloobchodni trzby v prosinci
mezimeésicné poklesly (meziro¢né vzrostly pouze o 0,8 %). Je otazkou, nakolik je zpomaleni dano
docasnym| faktory, ¢i zda bude slaby vykon ekonom|ky pokracovat i na zaCatku letosniho roku. Vyhledy
rlstu HDP pro letosni rok byly rewdovany smérem nize. Unorovy CF sniZil vyhled pro letosek na 1,3 %
a ocekava tak pomérné nizké tempo rdstu ve srovnani s ostatnimi institucemi (napf. vyhled MMF byl snizen
na 1,6 %). V pfistim roce by pak ekonomika ménové unie meéla mirné zrychlit.

Celkova HICP inflace v lednu opét poklesla, a to a% na 1,4 %. Pokles byl zplsoben niz&im ptispévkem cen
energii, zatimco jadrova inflace mirné vzrostla na 1,1 %. CF revidoval vyhled inflace pro letosni rok smérem
nize (na 1,4 %), v pristim roce by inflace méla nepatrné vzrlst. Ostatni instituce ocekavaji mirné vyssi
tempa rlstu spotFebitelskych cen, nicméné tyto vyhledy pravdépodobné neodréaZeji plné vyvoj a vyhled cen
ropy ze zacatku letodniho roku. Utlumeny vyhled inflace i rlstu zvy$uje nejistotu ohledné& prvniho zvyseni
zakladnich sazeb ECB. Ta v lednu potvrdila, Ze k nému nedojde dfive nez v lété 2019. Zaroven ale
prehodnotila rizika vyhledu rlstu v eurozéné smérem doll, a to predeviim vlivem nejistoty plynouci
z vné&jsiho vyvoje. Vyhled trzni sazby 3M Euribor zlstava v zdpornych hodnotach aZ do konce roku 2020.
Program ¢istych nékupl aktiv ze strany eurosystému byl na konci roku ukonéen, nicméné jistiny splatnych
cennych papirl budou reinvestovany po del$i dobu i poté, co dojde ke zvygeni zakladnich sazeb ECB.

Rust HDP, % Inflace, %

N W b
w

- S —————— 1 r—(—
\4/

[y

0 0
-1 T T T T T T 1 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 2/2019 MMF, 1/2019 e H| ST CF, 2/2019 MMF, 10/2018
s OECD), 11/2018 e ECB, 12/2018 e OECD, 11/2018 e ECB, 12/2018
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,3 1,6 1,8 1,7 2019 1,4 1,7 1,9 1,6
2020 14 1,7 1,6 1,7 2020 1,5 1,8 1,9 1,7
Ptedstihové ukazatele Urokové sazby, %
130 30 4
120 20 3
2

110 ﬁ 10
100 - 0 1 —

80 T T T T — -20 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= conomic Sentiment Indic. ESI prdmysl (pr. osa) @[ URIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R
ESI sluzby (pr. osa) == ES| spottebitelé (pr. osa)

ESI pramysl sluzby  spotieb. 01/19 02/19 05/19 02/20

11/18 109,5 4.4 14,0 -6,6 3M EURIBOR -0,31 -0,31 -0,29 -0,23

12/18 107,4 2,3 12,2 -8,3 1Y EURIBOR -0,12 -0,11 -0,09 0,00

1/19 106,2 0,5 11,0 -7,9 10Y Bund 0,18 0,14 0,40 0,70
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

Vyhledy rlstu HDP v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

CF MMF ® OECD M ECB2019 M ECB2020  Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

CF MMF @ OECD B ecB 2019 H ECB 2020 Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhled ekonomického rlstu v Némecku byl pfehodnocen smérem doll (CF i MMF). Vyhledy jednotlivych
respondentd CF pro leto$ni rok se nyni pohybuji v intervalu 0,7 % az 1,8 %. Rizikem pro rlst je zejména
vyvoj v zahranici (zpomaleni poptavky v Ciné a mozné nepfiznivé dopady brexitu). Za cely lonsky rok
dosahl rlst HDP 1,5 %. Po mezictvrtletnim poklesu HDP ve tfetim ctvrtleti se ekonomika v zavéru roku
té&sné vyhnula recesi, kdy? HDP ve &vrtém C&tvrtleti stagnoval. Primyslové vyroba v prosinci zaznamenala
mirné zotaveni, zatimco trzby v maloobchodé vyrazné poklesly. PMI ve zpracovatelském prdmyslu se
v lednu snizil k hranici stagnace. Poklesl také Ifo index. Vyhled inflace pro letosni rok byl snizen (CF).
V prosinci inflace zpomalila zejména vlivem poklesu prispévku cen energii a jeji dalsi snizeni je ocekavano
v lednu. Jadrova inflace zlstala v prosinci stabilni.

Rast HDP, % Inflace, %

0 0
1I T T T T T T 1 '1I T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
| ST CF, 2/2019 MMF, 1/2019 e HI ST CF, 2/2019 MMF, 10/2018
= 0ECD, 11/2018 === DBB, 12/2018 = OECD, 11/2018 === DBB, 12/2018
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2019 1,2 1,3 16 16 2019 1,7 1,8 2,2 14
2020 1,5 1,6 1,4 1,6 2020 1,7 2,1 2,2 1,8

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Unor 2019



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

5

I1.3 Spojené staty

Zatimco pokracuji vyjednavani mezi USA a Cinou o obchodni politice, domaci ekonomiku vyrazné ovliviiuji
politické spory ohledné vefejného rozpoctu. Navrh rozpoctu neprosel senatem, zejména kvili rozdilnym
nazorlm na financovani stavby zdi na hranici s Mexikem. Rozpoctové provizorium pak pozastavilo nejen
platy &asti statnich zaméstnanc(, ale i fungovani nékterych federdlnich instituci. Rozpoc¢tovad nouze se
podepsala také na zvefejfiovani statistickych Gdajd z americké ekonomiky. Prvni oficidlni odhad rlistu HDP
za Ctvrté Ctvrtleti tak bude zverejnén az v zavéru Unora. Dle aktudlniho odhadu atlantského Fedu dosahne
2,7 % (mezictvrtletné, anualizované).

Nové Udaje z ekonomiky sice zatim nepotvrzuji vyraznéjsi zpomaleni, ale rizika u hlavnich obchodnich
partnerd (brexit, nedofe$ené obchodni spory s Cinou, pokles amerického vyvozu) prispéla k zastaveni cyklu
zvysSovani Urokovych sazeb v USA. Americka centrdlni banka ve svém prohlaseni doslova uvedla, ze bude
LLrpéliva® v souvislosti s dalSimi zménami Urokovych sazeb. Navic byla naznacena flexibilita ohledné
snizovani objemu portfolia cennych papirll, pficemz dle vyjadreni zastupcG Fedu bude bé&hem nékolika
mésicl predstaven plan na dokonleni normalizace bilance Fedu. Také aktualni vyvoj inflace snizuje tlak na
dalsi utahovani ménové politiky. V lednu spotrebitelské ceny vzrostly meziroc¢né jen o 1,6 %, zejména
z titulu niz&ich cen energii. Jddrova inflace dosahla ve stejném obdobi 2,2 %. K inflaénim tlakim pfispiva
vyvoj mezd. Primé&rna hodinova mzda vzrostla v lednu meziroéné o 3,2 %, pri¢emz po&et nové vytvorenych
pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl 304 tisic. Mira nezaméstnanosti vzrostla z 3,9 % na 4 %,
zejména diky vy3si participaci (63,2 %). DOvéra spotiebitell ale vyrazné poklesla, zejména ve sloZce
ocCekavani, a zhorSeni je patrné i na trhu s bydlenim. Predstihové a koincidenc¢ni indikatory pak naznacuji
i pokles dynamiky primyslu v zavéru roku 2018 a na zacatku roku 2019.

Zpomaleni americké ekonomiky je analytiky oCekavano a nova publikace CF tedy pfinesla pouze mirné
prehodnoceni rlstu v roce 2020 smérem nahoru.

Rust HDP, % Inflace, %

N W b

H/
\

0 0
-1 T T T T T T 1 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 2/2019 MMF, 1/2019 e H| ST CF, 2/2019 MMF, 10/2018
s OECD), 11/2018 e Fed, 12/2018 e OECD, 11/2018 e Fed, 12/2018
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2019 2,5 2,5 2,7 2,3 2019 19 2,1 2,3 1,9
2020 1,9 1,8 2,1 2,0 2020 2,2 2,3 2,4 2,1
Piedstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 e 115 3 - —— 0
-7 —
2 — ,_/

10 e T — 100
110 —= “ 85 1 ——

80 7 70 0
50 T T T T T 55 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
== Conf. Board soucasnost ConfB ofekavani (pr. osa) @ |JSD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

UoM soucasnost (pr. 0sa) === UoM ocekavani (pr.osa)

ConfB soué. ConfB o¢ek. UoM soué. UoM ocek. 01/19 02/19 05/19 02/20

11/18 172,7 112,3 112,3 88,1 USD LIBOR 3M 2,78 2,71 2,65 2,65
12/18 169,9 97,7 116,1 87,0 USD LIBOR 1R 3,02 3,02 2,91 2,78
1/19 169,6 87,3 108,8 79,9 Treasury 10R 2,71 2,68 2,90 3,10

Ceské& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Unor 2019



6

II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika, na niz stale zfetelnéji dopada pretrvavajici nejistota kolem brexitu, v zavéru lonského
roku vyrazné zpomalila. HDP se ve &tvrtém ctvrtleti zvysil jen o 0,2 %. K rlstu prispéla kladné spotieba
domacnosti a vlady, proti plsobila hrubd tvorba kapitdlu a &isty vyvoz. Z produkéniho hlediska byl
hospodéaisky rlst tazen sektorem sluzeb, primyslovd vyroba naproti tomu zaznamenala znatelny propad
(o 1,1 %). Meziroéni rlst HDP zpomalil na 1,3 %. Hlavnim problémem je pokles podnikovych investic, jenz
trva jiz Ctyfi Ctvrtleti v Fadé a postupné se prohlubuje. Za cely lofisky rok vzrostla britska ekonomika
0 1,4 % (nejméné od krizového roku 2009). V Unoru zverejnéné vyhledy BoE a CF pfitom olekavaji, ze ke
zlep$eni nedojde dfive neZ v pfidtim roce. Inflace v lednu zvolnila na 1,8 % v dlsledku zpomaleni ristu cen
pohonnych hmot. Jadrova inflace setrvala na 1,9 %. Hlavni Urokové sazba BoE zUstava beze zmény.

Rast HDP, % Inflace, %

. 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I a 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I
= HIST CF, 2/2019 MMF, 1/2019 —HIST CF, 2/2019 MMF, 10/2018
= 0ECD, 11/2018 === BoE, 2/2019 = OECD, 11/2018 === BoE, 2/2019

CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE

2019 14 15 14 1,2 2019 2,0 2,2 2,3 2,0

2020 1,5 1,6 11 1,5 2020 21 2,0 2,1 2,1

I1.5 Japonsko

Kvartalni dynamika japonského HDP loni pravidelné kolisala mezi kladnymi a zdpornymi hodnotami. Prvni
odhad pro ¢&tvrté Ctvrtleti naznaduje navrat ekonomiky na rdstovou trajektorii s vykonem 0,3 %
mezikvartalné (1,4 % v anualizovaném vyjadreni), ktery vystfidal 0,7% propad predchoziho ctvrtleti
(-2,6 % anualizované) zplsobeny pfirodnimi katastrofami. RGst v zavé&ru roku podpofila predevsim spotfeba
domaécnosti (s 0,6% rdstem po predchozim propadu o 0,2 %) a také investice (které vykazaly 2,4% rist
oproti -2,7 % o &tvrtleti dfive). Nové vyhledy BoJ, CF a MMF o&ekavaji letos zrychleni rlistu HDP na 0,9-
1,1 %. Pro pfisti rok vSak CF a MMF predpokladaji jeho znatelné zpomaleni. Dlouhodoby vyhled CF
odhaduje tempo ristu ekonomiky v pribé&hu pFisti dekady mezi 0,5 a 0,9 %. Inflace v dvouletém horizontu
zUstane pod 2% cilem centralni banky. Novy CF a prognéza BoJ navic své vyhledy snizily, pravdépodobné
poté, co inflace v prosinci zpomalila na 0,3 % meziro¢né a mezimésiéni rist cen zUstal jiz podruhé zéporny.

Rast HDP, % Inflace, %

, O B N
o

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 2/2019 MMF, 1/2019 e H| ST CF, 2/2019 MMF, 10/2018
s OECD, 11/2018 e B0J, 1/2019 s OECD, 11/2018 e Bo)J, 1/2019
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2019 0,9 1,1 1,0 0,9 2019 0,8 1,3 1,4 1,1
2020 0,4 0,5 0,7 1,0 2020 1,2 1,7 1,9 1,5
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III. EKONOMICKY VYHLED V ROZVIJEJICICH SE ZEMICH

I11.1 Cina

V souladu s ocekavanim cinska ekonomika v poslednim ctvrtleti roku 2018 zpomalila na 6,4 % meziroc¢né.
slabsi aktivita v zemédélstvi a nizSi dynamika v sektoru sluzeb, ktery tvofi jiz skoro polovinu domaci
produkce. V ramci sektoru sluzeb byla oslabenim zasaZena vSechna odvétvi, od realit po technologické
obory. Naopak infrastrukturni projekty podpofily stavebnictvi a financni sektor tézil z fady opatieni vlady na
podporu likvidity. VIadni programy na podporu ekonomiky &i snizeni napéti v obchodnich vztazich s USA tak
mohou vyvazit vliv sldbnouci zahrani¢ni poptavky a dalsi zpomalovani ¢inské ekonomiky by mohlo byt tedy
jen pozvolné. Vyhled CF, stejné jako ostatni instituce, poéitd s hodnotami rdstu v letech 2019 a 2020 nad
6 %. Inflace by se méla udrzet nad 2 %. V porovnani s minulosti doslo jen k mirné revizi vyhledu inflace ze
strany EIU pro letosni rok.

Rust HDP, % Inflace, %

N W b

/

0
r T T T T T T 1 '1I T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e=—HIST CF, 2/2019 MMF, 1/2019 = HIST CF, 2/2019 MMF, 10/2018
———0ECD, 11/2018 ====EIU, 2/2019 = OECD, 11/2018 === E|U, 2/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 6,2 6,2 6,3 6,3 2019 2,2 2,4 3,0 2,7
2020 6,1 6,2 6,0 6,1 2020 2,2 2,7 3,0 2,5

II1.2 Rusko

Dle prvniho odhadu Rosstatu byl vykon ruské ekonomiky v roce 2018 o 2,3 % vysSSi v porovnani s rokem
predchozim. Optikou jednotlivych odvétvi se loni nejlépe dafilo sluzbam zaméfenym na financovani
a pojisténi a také na ubytovani a vefejné stravovani. Jejich rdst v obou ptipadech prekrodil 6 %. Naopak
nejhorsi vysledek vykazalo zemédélstvi, lesnictvi, myslivectvi a chov ryb, jejichz pridand hodnota propadla
0 2 %. Té&zebni prlmysl vzrostl o témé&F 4 %. Z hlediska zplsobu vyuziti HDP byl v lofiském roce
nejdynamictéjSim sektorem zahrani¢ni obchod. V porovnani s rokem predchozim se pfiznivé zménil
prispévek &istého vyvozu k HDP v disledku zrychleni vyvozu (na 6,3 %) soubé&zné s poklesem tempa rlstu
dovozu témé&F na polovinu (na 3,8 %). Vyhledy ristu HDP na letodni a piisti rok zUstavaji v rozpéti 1,5-
1,8 %; inflace by neméla prekrocit 5 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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=——0ECD, 11/2018 ===E|U, 1/2019 == OECD, 11/2018 === E|U, 1/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 1,5 1,6 1,5 1,6 2019 4,7 51 50 4,9
2020 1,8 1,7 1,8 1,6 2020 4,1 4,8 4,0 4,3
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském priimyslu
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OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Rozvijejici se zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu OECD Kompozitni predstihovy indikator
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11/2/19 03/19 05/19 02/20 02/21 11/2/19 03/19 05/19 02/20 02/21
spotovy kurz 6,780 spotovy kurz 65,85
predpovéd CF 6,865 6,920 6,938 6,801 predpovéd CF 66,76 66,34 66,23 67,85

Pozn.: Hodnoty kurzt jsou k poslednimu dni v mésici.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.1 Ropa a zemni plyn

Po silném rdstu v prvni lednové dekaddé se cena ropy Brent ustdlila pobliz 61,5 USD/barel. K &astecné
korekci ceny ropy, kterd zaznamenala 24. prosince 17mési¢ni minimum tésné nad hranici 50 USD/barel,
a nasledné stabilizaci prispél zejména pokracujici pokles téZby kartelu OPEC. Ta se v lednu sniZila o dalSich
cca 800 tis. barell denné&, pricemz Saudska Ardbie avizovala dal$i snizeni té&zby a vyvozu i v Unoru
a bfeznu. Obchodnici tak pfesunuli pozornost od strany nabidky k oCekavanému vyvoji poptavky po ropé
a vyckavaji zejména na vysledek jednani mezi USA a Cinou ohledné jejich vzajemnych obchodnich vztahd.
Mirny optimismus prevladl poté, co prezident Trump pfipustil, Ze by mohl oddalit termin pro zvyseni cel na
¢inské zbozi (plvodné stanoveny na 1. bfezen 2019), pokud by vyjednavani spélo k pozitivhimu vysledku.
Nicméné i tak se vyhled rlstu globalni ekonomiky, a tedy i poptavky po ropé&, zhorduje. Proti rlstu cen ropy
plsobi i posilovani amerického dolaru a pokracujici rlst t&Zby v USA. Nejasny je zatim dopad americkych
sankci na venezuelskou a irdnskou ropu (po vyprseni vyjimek pro jeji nejvétsi odbératele). Situace v Libyi
se mirné zklidnila, ale neplanované vypadky tamni tézby se mohou kdykoliv opakovat.

Trzni kFivka terminovanych kontraktd se oproti minulému mésici prakticky nezménila, je nepatrné klesajici
a pro letodni i pristi rok implikuje primérnou cenu ropy Brent pobliz 61 USD/barel. To je prakticky v souladu
s aktudlni predpovédi EIA, kterd je vSak nepatrné rostouci. Siln&jsi rdst ceny ropy Brent ocekava Unorovy
CF - v horizontu jednoho roku na téméF 66 USD/barel. Vyrazn&j$imu rustu cen ropy by mél branit
pokracujici rlst globalnich zasob, ktery dle EIA bude letos a v piistim roce ¢&init 0,4 resp. 0,6 mil. barell
denné.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
plynu (USD / 1000 m3) OECD (mld. barelt)
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér e Z3soby
Brent WTI Plyn
2019 61,24 54,08 237,77
2020 60,72 54,87 230,07
Svétova spotieba ropy a ropnych produktl Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barell / den) OPEC (mil. barell / den)
110 36 10
105 34 8
100 L ,«.;f;i‘""". 32 =N Y 6
95 7fi.;"¢!'£ 30 —— 4
= =
90 = 28 @ - —_— 2
85 . . . . . . S 26 f . . . . . . 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
IEA EIA OPEC e T&Zebni kapacity Produkce
Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,64 101,45 99,99 2019 30,74 32,71 1,98
2020 102,93 2020 30,49 33,02 2,53

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna 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

Index cen neenergetickych komodit od poloviny lofiského roku nevykazuje Zadny trend, kdyz pokles indexu
cen zakladnich kovd byl kompenzovan rlstem indexu cen potravindiskych komodit. AZ v prvni poloviné
Unora se situace zménila a k mirnému rlstu celkového indexu pFispél pfi stagnaci cen potravinafskych
komodit index cen zékladnich kov{, ktery tak zastavil nékolik mésicl trvajici pokles. U viech tFi index{ je
pak na vyhledu oéekavan mirny rist.

Ceny zakladnich kovl jsou nadale pod tlakem kvili pokracujicimu zhor$ovani situace v globalnim primyslu.
JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského primyslu se v lednu dale snizil (na 50,7) a byl nejnizsi za dva
a pul roku. Jeho slozka vyvozl klesla hloub&ji do pasma kontrakce (z 49,7 na 49,4) a tomuto padsmu se
s hodnotou 50,1 priblizila i slozka novych objednavek. Predstihové indexy cinského zpracovatelského
prdmyslu jsou jiz druhy mésic pod hodnotou 50. Zejména od poloviny ledna se viak ceny vétsiny zakladnich
kovl zotavily diky zlepdenému sentimentu na finanénich trzich, slab$imu dolaru a o&ekavani stimulagnich
opatieni ¢inské vlady. Zasoby médi na LME z{stavaji nadale nizké, coz viak zatim nevyvolava rdst jejich
cen na vyhledu. Naopak vyhled cen hliniku je siln& rostouci i pfes pokracujici rdst jeho zdsob na LME
a zrueni sankci na ruského producenta Rusal. Silny rist zaznamenala od za¢atku roku cena niklu a v Gnoru
cena Zelezné rudy kvili nehoddm v Australii a Brazilii, které vedou ke zpozdovani dodavek rudy na trh.

U potravinafskych komodit stoji za zminku jen pokralujici rist cen hovéziho masa (na sezonni maximum).
Ceny ostatnich zemédélskych komodit vice méné stagnovaly.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.

Poznamka: Struktura index cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou

vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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VI. ZAOSTRENO NA...

Ceny pramyslovych vyrobct v eurozéné optikou cen ropy*

Ceny ropy Brent patfi mezi kliCové faktory, které skrze dovozni ceny ovliviiuji vyvoj produkénich cen
v eurozéné. Mira, s jakou se ceny ropy promitaji do jednotlivych sloZek produkénich cen, ale miZe byt
rznorodd. Cilem toho &dnku je poskytnout hlubSi pohled do struktury cen primyslovych vyrobcG (PPI)
pravé optikou cen ropy. Proto jsme sestavili alternativni agregaty, které shlukuji odvétvi nejvice reagujici na
zmény eurovych cen ropy. Literatura totiz potvrzuje, Ze nejvysSsi flexibilitu v cenové politice Ize nalézt
v odvétvich navdzanych na cenu ropy (téZba, chemicky primysl & zpracovani kovd). Vétsina ostatnich
odvétvi md méné cenovych zmén. Zménu ndkladl vyvolanou zménou ceny ropy tudiZ promitnou do svych
cen mnohem pozdéji. MiZe tak dochdzet k protichldnym pohybim sloZek celkového indexu PPI, zejména
pokud po pfedchozim prudkém naristu cen ropy dojde k jejich propadu. Nelze tedy odekavat jednoduchou
vazbu mezi pohybem cen ropy a cen primyslovych vyrobcl v eurozéné.

Vyvoj cen primyslovych vyrobcti podle rliznych klasifikaci
Zatimco minuly dil ZaostFeno na... se vénoval vyvoji inflacnich tlakdi v eurozé6né z pohledu

spotiebitelskych cen, nasledujici text se zaméFi na vyvoj cen priimyslovych vyrobcd (PPI). Ceny
pridmyslovych vyrobcl zachycuji zmény v transakénich cendch domdcich vyrobcd.? Je to tedy index cen
vystupu, pfiemz v pfipadé eurozdény se rozliSuje mezi produkci pro domaci a ostatni trhy (ostatni zemé
eurozony a zemé mimo eurozénu). V tomto textu se zameéfime pouze na ceny produkce pro domaci trhy.
Index zahrnuje ceny objednavek v daném obdobi (a ne jejich skutecné dodani). V mésicni frekvenci je
pfipravovan pro jednotlivé zemé& a dle klasifikace ekonomickych ¢&innosti (NACE).3 V cenach dale neni
zahrnut vliv DPH ¢&i jinych dani, ale mohou se v nich projevit subvence vyrobcl. Eurostat sestavuje
i samostatny index pro odvétvi sluzeb (pfeprava, posta, IT Ci telekomunikace).

Na rozdil od spotiebitelskych cen je mezirocni dynamika PPI charakteristicka vétsimi vykyvy,
tj. ceny priimyslovych vyrobcl jsou flexibilnéjsi. Meziro¢ni zména PPI eurozény se od roku 2001
pohybovala v pasmu od -8 % do +8% (Graf 1), zatimco spotrebitelské ceny ve stejném obdobi oscilovaly
mezi -1% az +4%. Nejvy$si dynamiky dosahly primyslové ceny v predkrizovém obdobi, zatimco v letech
2013 az 2016 ceny meziro¢né stabilné klesaly. V poslednich dvou letech jsou meziroc¢ni zmény PPI kladné.
Zatimco v roce 2017 byl uréujicim faktorem ve vyvoji zpracovatelsky prdmysl, v roce minulém rostl vyznam
skupiny ,Elektfina, plyn a para"“.

Graf 1 — Pfispévky primyslovych skupin k meziro¢nimu rdstu Graf 2 — Pfispévky primyslovych skupin k meziro¢nimu ristu
PPl v eurozéné dle klasifikace NACE Rev. 2 PPI v eurozéné dle klasifikace MIGs
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, mési¢ni data) (mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, mési¢ni data)
12 Tézba a dobyvani mmm Zpracovatelsky pramysl 12 Meziprodukty m— Energie
Elektfina, plyn, para m— \/0da Kapitalové statky mmmmm Spotrebni zboZi
— PP — PP|
7 7

2 2
3 -3
-8 -8
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat
Pozn.: Zobrazené drobné odchylky jsou statistické diskrepance. Pozn.: Zobrazené drobné odchylky jsou statistické diskrepance.

PFi blizsim pohledu dle klasifikace MIGs (Graf 2) je patrny dominantni vliv energii. Jelikoz vyse
uvedené cCtyfi skupiny NACE jsou prilis Siroké, Ize se na vyvoj produkénich cen podivat optikou MIGs (Main
Industrial Groupings). Klasifikace MIGs dé&li prdmyslovou vyrobu na Meziprodukty, Kapitélové statky,

! Autorkou je Sofia Beneckd. Nazory v tomto pispévku jsou jeji viastni a neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni
banky.

2 Tématu se podrobné vénoval &lanek Ivety Polaskové v Globalnim ekonomickém vyhledu 10/2016.

3 Klasifikace ekonomickych ¢&innosti Revize 2 (NACE Rev. 2) je statisticka klasifikace ekonomickych ¢&innosti v EU az na
Uroven 4 mist.
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Spotfebni zboZi a Energie. V rdmci podskupiny Spotiebni zboZi Ize déale vydélit vliv cen potravin. CNB
pravidelné publikuje data Clenéna dle této klasifikace v ramci Zpravy o inflaci. Jak je patrné z Grafu 2,
celkovy vyvoj cen primyslovych vyrobct ovliviiuje zejména piisp&vek slozky Energie.* Z ostatnich skupin je
pak patrny prispé&vek Meziproduktl, zatimco vliv Spotifebniho zboZi je tazen zejména zmé&nami v kategorii
Potraviny.

Slozka Energie je také nejvice volatilni polozkou produkcnich cen, zejména z titulu vlivu cen ropy
(Graf 3). Ceny ropy Brent v EUR podléhaji znaénym vykyvim, kdyZ se meziro&n& ménily v intervalu od
-50 % az do +80 %. Primarni plsobeni dolarovych cen ropy mize byt zvySovano & tlumeno vlivem kurzu
eura v(¢i americkému dolaru. Jak je vSak patrné z grafu, vztah energetické slozky PPI k cené& ropy Brent
neni pfimodary. V rdznych obdobich dochazi k riznym zpozd&nim v promiténi cen ropy do energii. Skupina
Energie je totiz agregatem podskupin, kde se zmény ceny ropy Brent projevi ihned (napf. Té€Zba ropy
a plynu), ale i skupin, kde cenové politika mize byt odlina (Uprava a rozvod vody).

Graf 3 — Cena ropy Brent v EUR a vyvoj energetické slozky PPI

(meziro¢ni zmény v %, mési¢ni data)

Energie

Ceny primyslovych vyrobe Cena ropy Brent (prava osa)

20 -

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18

Zdroj: Eurostat

Jak potvrzuje odborna literatura, ceny energii se v ramci indexu PPI méni nejcastéji, zejména
pod vlivem zmén v cenach komodit. Vermeulen a kol. (2007) na mikrodatech slouzicich ke konstrukci
index{ PPI popisuje cenotvorné procesy v 6 vybranych zemich eurozény. Dle této studie jsou cenové zmény
nejéast&jéi pravé u skupiny ,Energie®, a to zejména z titulu cen ropy v ni obsazené. Primérné se v této
skupiné kazdy mésic zméni 72 % cen, pfi¢emz podil pro celkovy index je 21 % cen. V pfipadé Meziproduktd
a Potravin je podil cen, které se kazdy mésic méni, mezi 20 a 30 %. Ostatni skupiny pak zaznamenavaji jen
velmi malo cenovych zmén. I kdyZ se pro jednotlivé zemé& hodnoty podill méni, poFadi skupin, jak ¢asto se
ceny méni, zOstdva stejné. Mezi vybranymi zemé&mi ma ale nejvétsi celkovou strnulost produkénich cen
Italie. Studie také zamitd hypotézu cenové rigidity smérem dol{, tj. ceny se pohybuiji doll stejné snadno
jako nahoru.

Rychlé promitani cen komodit pak prispiva k relativné podobnému vyvoji energetickych cen
napfi¢ rliznymi zemémi eurozény. Vyvoj cen energii u péti nejvétdich obchodnich partneri CR
v eurozoné ukazuje Graf 4. Energeticky subindex v meziroCnim vyjadreni sledoval u vSech zemi stejny
trend, tj. zpomaloval v letech 2011 aZ 2016. Do kladnych hodnot se rdst cen energii vratil az na zacatku
roku 2017. Srovnani napfi¢ vSemi zemémi eurozény pro rok 2018 pak nabizi Graf 5, ktery ukazuje
primérnou meziroéni zménu subindexu Energie od ledna do fijna. Hodnoty se pohybovaly v rozpéti od

Tv v

Jadrové zemé eurozény vsSak zaznamenaly relativné podobné hodnoty.

Alternativni rozklad PPI zohlednujici citlivost slozek na cenu ropy

Vyvoj cen ropy je hlavnim zdrojem dynamiky produkcnich cen v zemich OECD, a potvrzuje tak
svou roli globalniho cenového faktoru. Graf 6 ukazuje pasmo, ve kterém se pohybovaly meziroCni
zmény produkénich cen v zemich OECD od roku 1997. Z jednotlivych indext jsme pak pomoci analyzy
hlavnich komponent (PCA) extrahovali prvni komponentu, kterd vysvétlovala témér 60 % variability mezi
zemé&mi. Tato hlavni komponenta zachycuje spole¢nou ¢ast pohybl produkénich cen v daném vzorku zemi.
V Grafu 7 je pak hlavni komponenta srovnana s meziro¢ni dynamikou cen ropy. Pfes patrné rozdily je

4 Do této skupiny patfi TéZba ¢erného a hnédého uhli, Té%ba ropy a zemniho plynu, Vyroba koksu a rafinovanych ropnych
produktli, Dodavani elektfiny, plynu, pary a klimatizovaného vzduchu a Shromazdovani, Uprava a rozvod vody (NACE
skupiny 05, 06, 19, 35, 36).
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Graf 4 — Vyvoj cen energii ve vybranych ekonomikach Graf 5 — Priimérna meziro¢ni zména cen energii v roce 2018
eurozény v zemich eurozény
(meziro¢ni zmény v %, mési¢ni data) (pramér mési¢nich Gdaji pro meziro¢ni zmény v obdobi 1-10/2018, v %)
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Pozn.: Udaje pro viechny zemé nejsou ve sledovaném obdobi k dispozici.

zifejmé, ze relativné podobny vyvoj produkcnich cen v zemich OECD lze v prvé fadé prisoudit vlivu ceny

ropy.
Cena ropy se v produkcnich, stejné jako spotfebitelskych, cenach odrazi zejména skrze dovozni
ceny. Vyvoj globalni poptavky, stejné jako inovace v tézbé ropy ¢i dohody zemi vyvazejicich ropu, se
podepisuji na vyvoji cen ropy, kterd ma primy vliv na dovozni ceny do eurozdny. Ty pak ovliviiuji naklady
vyrobcl a tedy i jejich vystupni ceny. Daldimi cenotvornymi faktory jsou jednotkové naklady prace a marze
vyrobcl. Napfiklad Castro a Jiménez-Rodriguez (2016) ukazuji pfenos cen ropy na Urovni dat z jednotlivych
firem v eurozdné do produkcnich a spotrebitelskych cen. Jejich vysledky dokumentuji ¢asteCny pfenos zmén
cen ropy v piipadé firem s vysokou spotiebou této komodity (t&Zba, chemicky prdmysl a zpracovani kov().
V pfipadé ostatnich odvétvi, zejména orientovanych na soukromou spotfebu, je dopad zanedbatelny, coz
potvrzuje kapacitu vyrobcl pfizplsobit svou vyrobu zmé&nam naklad(. Pfenos nakladd ropnych okl do
vyrobnich cen a tlumeni vlivu na spotfebni ceny pak také mlze vysvétlit empiricky pozorovany propad
primyslové produkce pFi pozitivnim ropném Soku.

Graf 6 — Vyvoj cen primyslovych vyrobci v zemich OECD Graf 7 — Vyvoj hlavni komponenty ve srovnani s cenou ropy
a extrahovana hlavni komponenta Brent v USD
(meziroéni zmény v %, Ctvrtletni data) (meziroéni zmény v %, Ctvrtletni data)
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Pozn.: Sedé oznaceno padsmo min-max pro meziro¢ni zmény 26 zemi OECD

Mira, s jakou se ceny ropy Brent promitaji do jednotlivych slozek produkénich cen, miize byt
rdzna. Jak jsme jiz zminili vySe, index Energii zahrnuje i jiné vlivy nez jen vyvoj cen ropy. Pro nasi analyzu
je tak méné vhodny. Proto jsme pro jednotlivé subindexy podle dvoumistné NACE klasifikace spoditali
korelace se zménami v cenach ropy Brent v domaci méné. Pro srovnani uvadime korelace pro mezimésicni
a meziro¢ni zmény pro jednotlivé subindexy na celé historické ¢asové radé (Graf 8). Z vysledkd jsou patrné

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Unor 2019



VI. ZAOSTRENO NA...

15

Graf 8 — Korelace mezimési¢nich a meziro¢nich zmén subindextd PPI s cenou ropy Brent v EUR

(velikost korelaéniho koeficientu)
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Zdroj: Eurostat

rozdily. V mezimési¢nim vyjadreni nejsou s cenou ropy Brent korelovany stejné skupiny jako v meziro¢nim
vyjadfeni (byt se najdou i vyjimky). V meziroénim vyjadfeni je dokonce korelace s cenou ropy v nékolika
pripadech zdporna (vyroba farmaceutickych vyrobk{ & pocitacd). V mezimé&siénim vyjadreni jsou zmé&ny
v cenach ropy nejvice korelovany se subindexy pro zpracovani koksu, kovd, chemikalii a potravin
(konkrétné se jedna o skupiny NACE B07, C10, C19, C24, C20). Z téchto podslozek maji nejvétsi vahu
v celkovém indexu Potraviny, zatimco vyznam ostatnich podslozek je zhruba polovi¢cni ¢ mensi.
V meziro¢nim vyjadfeni jsou zmény v cenach ropy nejvice korelovany se subindexy pro tézbu ropy Ci
zpracovani koksu, kov{, chemikalii a plastl (konkrétné se jedna o skupiny NACE C19, C24, B06, C20, C22).
Velikostné& jsou si slozky vice podobné, s primérnou véhou v celkovém indexu okolo 5 %.

V detailnim pohledu se tedy potvrzuje, Ze v pripadé indexu Energie neni vliv cen ropy dominantni
u vsech slozek indexu. U skupin pro tézbu uhli & ropy, zpracovani koksu nebo vyrobu elektrické energie
(B05, B06, C19, D35) je korelace kladna, ne vzdy vSak nejvyssi. Naopak u posledni skupiny ze subindexu
Energie — E36 (Shromazdovani, Uprava a rozvod vody) - je korelace zaporna jak v mezimési¢nim, tak
i meziro¢nim vyjadreni.

Nabizi se tedy alternativa vytvorit agregaty
zohlednujici pravé empiricky vztah k cené ropy
a porovnat jeho vyvoj s indexem Energie. Pro

Tabulka 1 — Definice agregatu, zohlednujicich korelaci
s ropou Brent, ve srovnani s indexem Energie

srovnani jsme si zvolili tfi varianty, jejichz slozeni je Aeresdt  NACE skupi Vliha,"
uvedeno v Tabulce 1. Jednd se o agregaty péti ez SRy o
. o . 7 r
subindexu nejvice korelovanych sropou na
Agg5mom B07, C10, C19, C24, C20 29 %

mezimésicni (Aggsmom) a meziro¢ni bazi (Agg5yoy)
a agregat osmi subindexd nejvice korelovanych AggSyoy €19, C24, BO6, C20, C22 20%
sropou na mezirocni bazi (Agg8yoy). Agregat
Energie je stejny jako v origindlni klasifikaci dle
MIGs. Vahy vybranych agragatl se pohybuji
v rozmezi 20-56 % celkového PPI. Agregace je
zaloZena na vazeni mézimésicnich rdstl, pfi¢emz vahy jsou zachovany fixni. PFi znalosti vyvoje agregatu Ize
z celkového PPI odvodit vyvoj polozky Ostatni ceny, tj. vyvoj vSech ostatnich polozek PPI mimo téch, které
jsme zahrnuli do agregatu.

Ze srovnani vyvoje agregati je patrné rychlejsi promitani cen ropy u nékterych novych agregatt
(Graf 9). Zejména v pripadé agregatu Aggsmom a Agg5yoy se nam podafilo zachytit rychlejsi reakci na
ceny ropy Brent, takze s jejich pomoci vlastné dochazi k filtrovani primarniho vlivu cen ropy Brent.® Bohuzel
neni mozné ovéfit na mikroekonomickych datech, zda skutecné vyrobci v téchto odvétvich ihned méni ceny
v zavislosti na cené ropy.® Agregaty Agg8yoy a Energie maji naproti tomu ¢asové podobnou dynamiku, byt
na rdznych 3kalach. Obrat v meziroéni dynamice tak u nich nastava pozdé&ji nez u agregatl Agg5mom
a Aggb5yoy. Patrné je to zejména v obdobi 2004 az 2006.

Agg8yoy  C19, C24, BO6, €20, C22, C10, C27, D35 56 %
Energie  BOS5, BO6, C19, D35, E36 28 %

5 Polozky Ostatni ceny odvozené z vybranych agregatl by pak v tomto smyslu mé&ly obsahovat odvétvi, kterd reaguji na
zmény ceny ropy pozdé&ji & vibec. Srovnani Grafti 9 a 10 skutec¢né potvrzuje posun zhruba o jedno tvrtleti.

6 Podobné empirické vztahy Ize v$ak nalézt taktéZ v pripadé ceskych cen prdmyslovych vyrobcl. Pro stejnd odvétvi jsme
u nich nalezli silny vztah k cené ropy. Vysledky odpovidaji i zjiSténim z prace Castro a Jiménez-Rodriguez (2016).
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V pFipadé Ostatnich cen, odvozenych z jednotlivych agregati, jsou rozdily v meziroéni dynamice
vyraznéjsi (Graf 10). V nékterych obdobich je dokonce patrny protichlidny pohyb Ostatnich cen podle
rlznych definic (napf. 2005 aZ 2006). Hlavnim zdrojem rozdild je zahrnuti & nezahrnuti skupiny D35
(Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu), kterd ma témér 20% podil na
celkovém PPI, do daného energetického agregatu. D35 je soudasti indexu Energie, ale v AggSmom ani
Aggb5yoy zahrnuta neni. Pokud dochazi k vyraznému zvyseni cen elektfiny a plynu, napfiklad v navaznosti
na predchozi rlst cen ropy, mize se vyvoj cen Energii dle MIGs od nasich novych agregatd odliovat. Ceny
elektfiny sice odrazi do zna¢né miry také vliv cen ropy, ale s nemalym zpozdénim, a navic jsou pod vlivem
dalsich faktorl (emisni povolenky, solarni boom, atd.). Tomuto tématu se v$ak budeme vénovat v jednom
z dalSich Zaostreno na...

Graf 9 — Vyvoj agregatu zohlednujicich korelaci s ropou Brent Graf 10 — Vyvoj odvozené polozky Ostatni ceny z jednotlivych
ve srovnani s indexem Energie agregatu

(meziro¢ni zmény v %, Ctvrtletni data) (meziroéni zmény v %, Ctvrtletni data)
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Pozn.: Agg5mom — 5 nejvice korelovanych subindexti na mezimési¢ni bazi, Agg5yoy Pozn.: Agg5mom — 5 nejvice korelovanych subindexd na mezimésicni bazi, AggSyoy
— 5 nejvice korelovanych subindexti na meziroéni bazi, Agg8yoy — 8 nejvice - 5 nejvice korelovanych subindexti na meziroéni bazi, Agg8yoy — 8 nejvice
korelovanych subindexdi na meziroéni bazi, Energie — energeticky index dle korelovanych subindexd na mezirocni bazi, Energie — energeticky index dle
klasifikace MIGs klasifikace MIGs
Zaveér

Cilem ¢lanku bylo ukazat alternativni mozZnosti rozkladu celkového vyvoje pramyslovych cen
v eurozoné, zohlednujici rtizné cenové politiky vyrobcli ve vztahu k cené ropy Brent. Cena ropy
Brent je dominantnim zdrojem $okU do cenovych indext priimyslovych vyrobcl v zemich OECD. Splfiuje tak
definici skute¢né& globalniho $oku. Na pfikladu indexu cen primyslovych vyrobcl v eurozéné jsme pak
ilustrovali, Zze ne vSechny subindexy reaguji na zmény ceny ropy stejné. Z korela¢ni analyzy pak vyplynulo,
které slozky jsou citlivé na zmény v cenach ropy, a na jejim zakladé jsme predstavili moznosti alternativni
definice agregatu pro energetickou (ropnou) slozku produkénich cen.

Zdroje

Vermeulen, P. a kol. (2007). ,Price Setting in the Euro Area: Some Stylised Facts from Individual Producer
Price Data". Unor 2007. ECB Working Paper No. 727.

Castro, C. a Jiménez-Rodriguez, R. (2017): ,Oil price pass-through along the price chain in the euro area".
Energy Economics, Elsevier, vol. 64(C), str. 24-30.
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Al. Zména predikci pro rok 2019

EA

DE

us

UK

JP

CN

RU

DE

uUs

UK

P

CN

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
-0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 +0,1 +0,1 -0,1
0,2 -0,6 0,2 0,3 0,1 +0,1 +0,2 0,3
0 0 0 -0,2 0 -0,3 0 -0,1
-0,1 0 +0,2 -0,5 0 0 +0,1 -0,1
-0,1 +0,2 -0,2 +0,1 -0,1 +0,2 -0,1 -0,8
0 0 0,1 0 0 0,2 +1,0 0,1
0 0,2 0 0 +0,1 +1,3 +1,0 +0,4
A2. Zména predikci pro rok 2020
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
0 0 - 0 0 0 - 0
-0,1 0 -—- 0 0 0 - 0
+0,1 0 -—- 0 0 +0,2 - 0
0,1 +0,1 0,2 0 0 0
0 +0,2 +0,2 0,1 0 0,5
0 0 - 0 0 0 - 0
0 -0,1 -—- 0 +0,1 +0,8 - 0
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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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BE
BoE

BoJ
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ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
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EIA

EIU
ES
ESI

EUVU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
IE
IEA

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky Zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska 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
Irsko

International Energy Agency

IFO

IRS
ISM

IT

JP
JPY
LIBOR

LME
LT

LU

Lv
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI

UK
UoM

us
UsD
USDA
WEO
WTI

ZEW
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Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

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

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC
a 10 dalsSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko,
Mexiko a Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer?)

Portugalsko
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









