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I. SHRNUTI

Unorové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled piindsi pravidelny piehled aktudlniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, ptedstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je naSe pozornost dale analyticky
zaostfena na zkoumani vlivu (ne)konvencnich opatfeni ménovych politik na stinové Urokové sazby
v eurozéné a Spojenych statech. V ¢lanku je na zakladé nami provedenych odhadl ukédzéno, Ze vliv
pfijatych opatfeni ménovych politik na stinové sazby se lisil dle toho, zda bylo jejich cilem stabilizovat
propad finan¢nich trhd nebo dale uvolnit ménové podminky. Rovnéz je zde naznadeno, jak se mohou efekty
pfijatych opatfeni centralnich bank ménit v zavislosti na aktualni mife financniho stresu.

Aktudlni vyhledy meziroéniho hospodaFského rlstu ndmi sledovanych vyspélych zemi se oproti lednu
viditelné nezménily. Spojené staty jakozto nejsilnéjsi ekonomika svéta by tak mély v letosnim i pristim roce
vykazat hospodaisky rlst lehce pod 2,5 %, coZ je stale o témé&F 1 procentni bod vy$si tempo, nez jakého
dosahne v tomto obdobi eurozdna, jeji nejvétsi ekonomika - Némecko, ale i Spojené kralovstvi. Srovnani
s Japonskem pak ukazuje jesté markantnéjsi rozdil v predpokladaném ekonomickém réstu, nebot japonské
hospodaistvi by mélo vykazat jen rlst blizky 1 %. Ocekédvané hodnoty inflace zlstavaji v jednotlivych
zemich pro letodni i pristi rok blizko vySe uvedenym hodnotdm hospodaiského rlistu. Oproti minulému
mésici je patrné zvyseni predpovédi inflace v Némecku. Presto zde vsak, stejné jako v eurozéné jako celku,
nedosahuje inflace na vyhledu 2% vySe, jez je vSeobecné povazovana za kritérium cenové stability
v rozvinutych zemich. Ve Spojenych statech a Spojeném kralovstvi by se naproti tomu méla inflace
pohybovat zhruba 0,5 procentniho bodu nad 2% hladinou. V Japonsku pak zifejmé jen s velkym usilim
dosahne 1% urovné.

Vyhledy meziroéniho rlstu HDP zemi skupiny BRIC pfinesly v Gnoru potvrzeni rozdilnosti hospodaiského
vyvoje jednotlivych zemi, byt se tento rozdil v ¢ase zacind pozvolna snizovat. U dynamicky se vyvijejici
dvojice (Indie a Cina) do3lo k pfehodnoceni jejich o&ekdvaného vyvoje smérem dold, u slumpflaci
postizenych zemi (Rusko, Brazilie) naopak smérem nahoru. Nicméné rozdily v oéekévanych rlstech jsou
stale velmi vyrazné. Indicka ekonomika by si totiz méla do konce roku 2018 zachovat svij hospodaFsky riist
kolem 7,5% Urovné, a to pfi neakcelerujici inflaci. Cinskd ekonomika nakonec miZe zpomalit vice, nez se
doposud ocekavalo. Nejpesimisti¢téjsi vyhledy odhaduji zbrzdé&ni jejiho rlstu az mirné nad 4 %, avsak
konsensus predpovédi zatim stale lezi lehce pod 6% uUrovni v horizontu do konce pfiStiho roku. Ruska
a zejména brazilska ekonomika by po prekonani ,slumpflaéniho® obdobi (hospodaisky pokles doprovazeny
relativné vysokou inflaci) mély ptiéti rok dosahovat téméF totoznych makroekonomickych parametr(, byt
zplUsobenych odli$nymi dlvody. Jejich hospodaiskd dynamika by se méla shodné pozvolné zvySovat a byt
na konci roku 2018 na dosah 2% ekonomickému rlstu pfi mife inflace lehce pod 5% UGrovni.

Vyhledy Urokovych sazeb setrvaji v eurozéné na velmi nizkych hodnotéach bez naznaku, ze by bylo mozné
predpokladat jejich znateln&jéi rlst do konce roku 2017, tedy do doby, kdy ECB deklarovala pokracovani ve
snizeném nakupovani cennych papirl v mésiénim objemu 60 mid. eur. V pfipadé Spojenych statl Ize
naopak predpokladat, ze béhem letosniho roku dojde k dalSimu zvyseni Urokovych sazeb. Americky dolar by
mél dle CF v roénim horizontu, ale i ddle do budoucnosti lehce posilovat vi¢i véem sledovanym ménam
kromé& brazilského realu, ruského rublu a &nského renminbi, vi¢& nimz by mél posilit vyraznéji. Prdimérna
cena ropy Brent by méla byt v letodnim i pFistim roce blizko 57 dolarl za barel. Ceny neenergetickych
surovin by se mé&ly v roénim horizontu velmi mirné& zvySovat, a to jak vlivem prdmyslovych kovi, tak
potravinarskych komodit.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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2011-2015 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Predbézny odhad rdstu HDP eurozdény potvrdil jeji solidni vykon béhem posledniho &tvrtleti lorfiského roku.
Ekonomika tak podle Eurostatu vzrostla meziCtvrtletné o 0,4 %, tzn. stejnym tempem jako v pfedchozim
¢tvrtleti, a meziro¢né si pripsala 1,7 %. RUst byl pravdépodobné i naddle taZen predeviim spotiebou
domacnosti, kterd byla podporovana zlepsujici se situaci na trhu prace (nezaméstnanost v prosinci opét
mirné poklesla na 9,6 %) a nizkymi Urokovymi sazbami. Ukazatele divéry v ekonomiku vyznivaji vesmés
pozitivng, i kdyZ Gnorovy ZEW indikator mirn& poklesl. PMI ve zpracovatelském primyslu v lednu dosahl na
vice nez pétileté maximum (55,2), k ¢emuz podle prizkumu prispél slab&i kurz eura. Zda se tedy, Ze pri¢iny
znaCné nejistoty ohledné vyhledu — souvisejici s brexitem, volbami v Nizozemi, Francii a Némecku
a s vyvojem v Recku — zatim vyrazné& neovlivnily vykon ekonomiky ¢&i divéru v ni. To potvrzuje i CF, ktery
zvysil svdj vyhled rlstu v letodnim roce. Také panel SPF revidoval sv{j vyhled pro letodni rok smérem vyse,
na 1,5 %. Na této hodnot& by mél setrvat i v nasledujicich dvou letech. Podobné hodnoty rlstu oekavaji
i ostatni sledované vyhledy, vCetné nové progndzy EK.

Lednova HICP inflace podle predbézného odhadu Eurostatu opét vyrazné vzrostla (z prosincovych 1,1 % na
1,8 %). Jeji rychly narlst odrdzi predevéim efekt zdkladny cen energii, zatimco ostatni kategorie indexu
k rlstu ptispély podobné jako v pfedchozich mésicich. CF revidoval sviij vyhled leto$ni inflace smé&rem vyse
na 1,6 % a v pristim roce oCekdva s odeznénim efektu zakladny cen energii pokles inflace na 1,4 %.
I nadale se olekava uvolnéna politika ECB, jejiz nastaveni na lednovém zasedani nedoznalo zmén. ECB
zatim nepozoruje nardst inflaénich tlakl z rediné ekonomiky, ktery by byl udrzitelny pro navrat inflace k cili,
a proto vidi potfebu nadale uvoln&né ménové politiky. Vyhledy sazby 3M Euribor tak zdstévaji nadale
v zapornych hodnotach. Vynosy némeckych 10letych dluhopisd od konce lofiského roku v souladu
s globalnim vyvojem rostly a jejich vyhled je mirné rostouci.
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

LU

CF® MMF® OECD MECB2017HMECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

CF® MMF® OECD ECB2017ECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Tempo rlstu HDP Né&mecka v roce 2016 zrychlilo na 1,9 %. V samotném ¢tvrtém ctvrtleti 2016 vzrostl HDP
meziron& o 1,8 % (oproti predchozimu &tvrtleti o 0,4 %). K rlstu prisp&ly zejména vys$i viddni vydaje
v souvislosti s uprchlickou krizi a silnd soukroma spotreba, ktera byla podpofena tvorbou novych pracovnich
mist a vysokou Urovni zamé&stnanosti. A¢koliv mél zahrani¢ni obchod stéle mirné negativni piispévek k rlstu
HDP, vyvoz zboZzi zaznamenal rekordni hodnoty a prispél k rekordnimu obchodnimu prebytku v roce 2016.
V souladu s timto vyvojem doslo ke zvy3eni vyhledd ristu HDP (CF a MMF) na leto3ni i pFisti rok, i pfesto
vak dynamika ekonomické aktivity oproti lofiskému roku mirné& zpomali. Inflace po svém vyrazném nardstu
v prosinci dale vzrostla na 1,9 % v lednu. Podle vyhledd sledovanych instituci by se v&ak méla v letonim
i pri&tim roce stale nachdzet pod 2% urovni. Inflace bez cen energii a potravin zlstala stabilni na Urovni
1,2 %.

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

RUst americké ekonomiky ve &tvrtém ¢&tvrtleti 2016 dle prvniho odhadu zpomalil na 1,9 % (mezi¢tvrtietng,
anualizované). Hlavnim ddvodem byl propad exportniho vykonu s tim, jak vymizel vliv rekordniho vyvozu
séjovych bobl. Dovozy, na druhou stranu, dosahly nejvy&si dynamiky za posledni dva roky. Potvrzuje se
vSak robustnost domaci poptavky, kdyz soukroma spotieba rostla solidnim tempem 2,5 % (mezictvrtletné,
anualizované). Kladné k rlstu prispély i vy&si zasoby a investice podnikd. Poprvé za lofisky rok dosahly
kladného rlstu vydaje na zafizeni, coz odrazelo oZiveni rlstu té&Zby ropy a plynu v souvislosti s vy3$imi
cenami komodit.

Na zacatku roku 2017 trh prace (zejména ve stavebnictvi a maloobchodé) prekvapil vysSim nez
ofekdvanym rlstem, zklamani ale pFinesl vyvoj mezd. Po&et nové vytvofenych pracovnich mist
v nezemédélském sektoru dosahl v lednu 227 tisic oproti oéekdvanym 180 tisicdm. Mira nezaméstnanosti se
jiz devét mésicl v Fadé drZi pod 5 % (v lednu 4,8 %). Primérna hodinovd mzda nicméné vykazala
meziro¢né narlst jen o 2,5 % (ocekavano 2,8 %). Optimismus spotrebitell se v lednu udrzel na
historickych maximech a meziroéni rdst maloobchodnich prodejd dosahl nejvy&si hodnoty od poloviny roku
2012 (5,6 %). TaktéZ primyslové aktivita ve Spojenych statech v zavéru roku 2016 akcelerovala. Meziro&ni
zména prdmyslové produkce poprvé po dvou letech dosdhla kladnych hodnot (0,7 %) a predstihovy
indikator PMI se v lednu opét zvysil (56).

Pokradujici expanze americké ekonomiky se déle pozitivhé projevuje na narlstu inflaénich tlakd - celkova
meziroCni inflace spotrebitelskych cen dosahla 2,5 % a jadrova inflace 2,3 %. V souladu s aktualnim
cenovym vyvojem pak rostla také inflacni oCekavani, a to na nejvyssi Uroven od roku 2015. Nejasna
prohlaseni nového prezidenta a obrat smérem k vétSimu protekcionismu pfinesl v lednu oslabeni
amerického dolaru vGé&i ostatnim hlavnim sv&tovym meénam. Unorovy CF zvyé&il vyhled rlistu HDP v roce
2018 a inflace v roce 2017. Novéa predpovéd MMF pak pfinesla mirné vyssi rlst ekonomiky v obou letech.
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I1.4 Spojené kralovstvi

Robustni ekonomicky rlst britské ekonomiky podle predb&Znych Gdaji nezpomalil ani v zavéru roku 2016.
HDP vzrostl ve Ctvrtém cCtvrtleti mezirocné o 2,2 %, za cely lonsky rok pak o 2 %, coz fadi Spojené
kralovstvi mezi jednu z nejrychleji rostoucich ekonomik skupiny G7. Mezi¢tvrtletni rlst si udrzuje 0,6%
tempo, jez bylo v poslednim ctvrtleti vesmés vyhradné tazeno rlistem v sektoru sluzeb. Dynamika
primyslové produkce zrychlila v prosinci na 4,3 % meziroén&, podobnym tempem rostly i maloobchodni
prodeje (v lednu vSak uz jen 1,5%). Nakupni manazefi zistavaji ohledné budouciho vyvoje optimisti¢ti (PMI
ve sluzbach i zprac. primyslu zlstavé kolem 55). Sledované instituce zvysily své vyhledy rlstu HDP
Britanie pro letosni rok na 1,5 % (CF a MMF), resp. 2 % (BoE). Oslabeny kurz libry skrze rostouci ceny
vyrobnich vstupd postupné zvysuje inflaci spottebitelskych cen (v lednu 1,8 %). BoE tak pro cely leto$ni rok
predpoklada jeji rlst az na 2,7 %, svou mé&novou politiku vak prozatim zpfisnit neplanuje.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.5 Japonsko

Ve &tvrtém Ctvrtleti 2016 vzrostla japonskd ekonomika dle predb&Zznych Gdaji o 1 % (anualizovang,
mezi¢tvrtletn&). ROst podporovaly investice a Cisty export, naopak soukroma spotfeba stagnovala.
Dynamika prumyslové vyroby navzdory vyvoji predstihovych ukazatell v prosinci zpomalila. Rist
maloobchodnich trzeb v prosinci zvolnil kvili stadlému poklesu vydaji domacnosti, ale také kvili vyskytu
ptadi chfipky v zemi. PMI ve zpracovatelském primyslu se vdak v lednu dale zvy&il. Hodnoceni ndkupnich
manazerl se zlep$uje ve vSech kategoriich. CF a BoJ zvysily své predikce rlstu HDP pro oba sledované roky
0 0,1, resp. 0,2 p. b. MMF pak revidoval o 0,2 p. b. nahoru vyhled pro rok 2017. Inflace se v prosinci lehce
snizila (na 0,3 %), a to kvlli zmirné&ni ristu cen &erstvych potravin. CF zvysil 0 0,1 p. b. vyhledy inflace pro
rok 2017 i 2018. BoJ v Unoru nastaveni ménové politiky nezménila, stejné jako vyhledy inflace.

Rast HDP, % Inflace, %
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= HIST CF, 2/2017 MMF, 1/2017 = HIST CF, 2/2017 MMF, 10/2016
=——O0ECD, 11/2016 === Bol, 1/2017 = OECD, 11/2016 === BoJ, 1/2017
CF MMF OECD BolJ CF MMF OECD BoJ
2017 1,2 0,8 1,0 15 2017 0,7 0,5 0,3 1,5
2018 1,0 0,5 0,8 11 2018 1,0 0,6 1,0 1,7
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I11.1 Cina

Nové zvefejnéné (daje potvrzuji stabilni nardst inflacnich tlakl v &inské ekonomice. Meziroéni rlst cen
pramyslovych vyrobct dosahl v lednu nejvyséi hodnoty za poslednich Sest let (6,9 %), kdyZ prudce vzrostly
ceny oceli a daldich material(. Spotiebitelska inflace dosahla tfiletého maxima (2,5 %), zejména z titulu
rostoucich cen paliv a potravin. Cenové tlaky spolu s pokracujicim odlivem kapitalu vedly centralni banku ke
zvydeni zékladni repo sazby o 10 b. b. Vy$&i sazby by vdak mohly ohrozit rlist ekonomiky, protoze vys&i
urokové naklady by mohly vést vysoce zadluzené firmy smérem ke snizovani dluhu. Kapitalové kontroly,
zavedené v zaveru roku 2016, se sice projevily ve vétsi stabilité kurzu, ale vySe devizovych rezerv se dale
snizovala a v lednu objem rezerv klesl poprvé pod 3 bil. USD. Unorovy CF zvysil vyhled ristu HDP a inflace
v tomto roce. EIU revidoval doll pouze vyhled inflace, a to v obou letech. Nova predpovéd MMF ocekava
vy&si rlst HDP v roce 2017.

Rust HDP, % Inflace, %

9,0 35

8,0 3,0

o '_'\ 25 —_ /

6,0 \\_ 2.0 Av%
5,0 1,5

4,0 T T T T T 1 1,0 T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 2/2017 MMF, 1/2017 e H| ST CF, 2/2017 MMF, 10/2016
e OECD, 11/2016 === E|U, 1/2017 e OECD, 11/2016 === E|U, 1/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 6,5 6,5 6,4 6,2 2017 2,3 2,3 2,2 2,0
2018 6,1 6,0 6,1 4,2 2018 2,2 2,4 2,9 1,6

II1.2 Indie

Indickd prdmyslovd vyroba v prosinci klesla diky vyraznému propadu produkce ve zpracovatelském
primyslu a odraZela tak vliv zavedené demonetizace v zemi. PMI ve zpracovatelském primyslu se vdak
v lednu vratil do padsma expanze, pfedevsim kvdli pfiznivému hodnoceni vystupu a novych objednavek. MMF
snizil z d@vodu ocekévaného zpomaleni indické ekonomiky ve druhé poloviné tohoto fiskalniho roku vyhled
rlstu HDP o cely 1 p. b. (na 6,6 %) a pro nasledujici fiskalni rok 2017/18 0 0,4 p. b. Unorovy CF pak upravil
predikci pro fiskalni rok 2017/18 o 0,1 p. b. smérem dold. Inflace se v lednu snizila na hodnotu 3,2 %,
nebot dale zpomaloval rlist cen potravin, kdyz klesaly ceny zeleniny a luéténin. Podle CF bude v sou¢asném
i pristim fiskalnim roce inflace o 0,1 p. b. nizsi, nez predpokladalo minulé Setfeni. Rezervni banka Indie
ponechala na svém uUnorovém zasedani nastaveni Urokovych sazeb beze zmeény, kliCova repo sazba tak
nadale ¢ini 6,25 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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e HIST CF, 2/2017 MMF, 1/2017 e HIST CF, 2/2017 MMF, 10/2016
=——0ECD, 11/2016 ====EIU, 2/2017 = OECD, 11/2016 ====EIU, 2/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 7,4 7,2 7,6 7,0 2017 4,9 52 52 51
2018 7,7 7,7 8,0 2018 53 4,6 52
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III1.3 Rusko

Podle prvniho odhadu Rosstatu se ekonomika Ruska v roce 2016 propadla jen o 0,2 %. (Posledni dostupny
odhad CF pro rok 2016 uvadi -0,6 %.) Nejvice se snizily spotfeba domacnosti a dovoz. Jejich pokles ve
stalych cenach viloni dosahl 5 %. Ekonomiku naopak podpofil vyvoz, ktery stoupal 2,3% tempem. Hruba
tvorba fixniho kapitalu poklesla o 1,4 %. Spolu s prvnim odhadem za lofsky rok byl revidovan vypocet HDP
v letech 2014-2015. Ve vysledku bylo pro rok 2015 tempo jeho propadu snizeno na 2,8 % z plvodnich
3,5 %. Dle novych vyhledd CF, MMF a EIU ekonomicky rlist v leto$nim roce dosdhne zhruba 1 %. Tempo
zotaveni ruské ekonomiky tak bude vyrazné slabsi, nez napf. v Brazilii, jejiz ekonomika by letos také méla
zadit rOst. Pridti rok je pak ocekavan rlst HDP Ruska maximalné o 1,5 %. Meziroéni inflace se v horizontu
dvou let snizi ze soucasnych 5 % (v lednu 2017) na 4,4-4,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %

4,0 14,0
2,0 \ 12,0 N\

0,0 \ P 10,0 // \\
Iy NV w —— \

-6,0 T T T T T T 1 4,0 T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 1/2017 MMF, 1/2017 e H| ST CF, 1/2017 MMF, 10/2016
e OECD, 11/2016 === E|U, 1/2017 e OECD, 11/2016 === E|U, 1/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 1,1 1,1 0,8 0,9 2017 4,8 5,0 5,9 5,4
2018 1,5 1,2 1,0 1,3 2018 4,5 4,6 5,0 4.4

III1.4 Brazilie

V lednu tempo rdstu spotiebitelskych cen v Brazilii zpomalilo na novy rekord: 5,4 % meziro¢né, coz
pfedstavuje nejnizsi hodnotu od zaf 2012. Prudké sniZeni inflace nejen zvy$uje nadé&ji analytiki na
dosazeni stfedni hodnoty inflacniho cile jiz v letosnim roce (¢i dokonce na pokles inflace pod cilovou
hodnotu), ale zaroven zesiluje olekdvani na snizeni samotného infla¢niho cile, jehoz stfedni hodnota je
stanovena od roku 2005 na Urovni 4,5 %. Inflacni cil pro rok 2019 bude vyhlasen v cervnu. Ukotveni
inflacnich ocekavani spolu se snizenim uGrokové sazby (aktudlné 13 %) podpofi investi¢ni aktivitu a tim
i celkové zotaveni brazilské ekonomiky, kterd by letos méla opustit dvouletou recesi. Nové predpovédi CF,

MMF a EIU odhaduji pro letoéni rok rlist HDP v rozmezi 0,2-0,7 % (pro pfisti rok 1,5-2,4 %) a snizeni
inflace ke konci roku 2017 na 4,9-5,0 % (CF a EIU).

Rast HDP, % Inflace, %
4,0 12,0
2,0 N\ ~— 100 /\
0,0 \ % 8,0 / \
2,0 \ 6,0 J \w
-4,0 \‘—/ 4,0
6,0 T T T T T T T ) 20 T T T T T T T )
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 1/2017 MMF, 1/2017 e H| ST CF, 1/2017 MMF, 10/2016
s OECD, 11/2016 s E|U, 1/2017 e OECD, 11/2016 s E|U, 1/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 0,7 0,2 0,0 0,5 2017 49 5,4 6,0 5,0
2018 2,4 1,5 1,2 1,8 2018 4,7 48 5,0 6,0
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé
PMI v primyslu
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Pozn.: Hodnoty kurzi jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychézi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vy3si irokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.2 Zemeé skupiny BRIC
PMI v primyslu
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se jiz od poloviny prosince minulého roku udrzuje v prdméru mirné nad hranici
55 USD/barel a ovliviiuji ji v soucasnosti dva hlavni faktory: snizeni produkce ropy, dohodnuté mezi
kartelem OPEC a dal$imi velkymi t&zafi, a proti tomu pdsobici obavy z oZiveni bFidlicové t&%by v USA.
Odhaduje se, ze zemé kartelu OPEC dodrzuji dohodnuté omezeni tézby az na 90 % (v minulosti byly
podobné zavazky plnény jen na cca 60 %), a spekuluje se i o tom, Ze by se dohoda mohla prodlouzit i do
druhé poloviny roku a pfipadné jesté zpfisnit, pokud globalni zasoby ropy dostate¢né neklesnou. Ceny ropy
WTI nad hranici 50 USD v$ak vedou k rlstu vrtné aktivity v USA a z toho plynouci rdst bFidlicové tézby
bude snizovat U¢innost opatfeni ze strany kartelu OPEC a dal$ich velkych producentd ropy.

Trzni futures kiivka k datu prizkumu uUnorového CF implikovala pro leto$ni rok primérnou cenu
56,3 USD/barel a pro pfisti rok pokles na 55,9 USD/barel. S tim je v souladu i predpovéd CF s hodnotou
56,4 USD/barel pro rolni horizont. EIA ve své Unorové predpov&di naopak ocekavad mirny rlst ceny
z letodnich primérnych 55 na 57 USD/barel v pfistim roce, pficemz globalni zasoby by mély dle EIA letos
v primé&ru jen nepatrné klesat a v roce 2018 naopak jen nepatrné rlst. Rizikem pro dal$i vyvoj cen ropy
jsou rekordni objemy &istych dlouhych pozic spekulativnich fondd. Ty sice signalizuji ocekavani dal$iho rdstu
cen ropy, ale mohou byt rovnéz rychle redukovany, coz by mélo za nasledek pokles cen ropy.

Cena zemniho plynu v USA siln& klesala v reakci na nadprimé&rné teploty ve druhé poloving ledna.

I v Evropé ceny plynu mirné klesly, i kdyz zde byly teploty naopak znacné podpriimérné. Ceny uhli klesaly
poté, co prosincova produkce v Ciné po uvolnéni vladnich restrikci dosahla ro¢niho maxima.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2017 56,30 54,34 213,98
2018 55,89 55,16 221,46
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)

102 36 12
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86 . . . . . . ! 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Tézebni kapacity Produkce

—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2017 97,75 98,09 95,83 2017 32,70 34,39 1,70
2018 99,55 2018 33,20 34,41 1,21

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, cena ruského plynu na hranicich s Némeckem — data MMF, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Primé&rny mési¢ni index cen neenergetickych komodit v lednu rostl jiz &tvrty mésic v fad& a v rlstu
pokracoval i v prvni poloviné Unora. Od zari 2016 do poloviny Unora vzrostl o 12 %. Obdobny vyvoj vykazal
i index cen zakladnich kovl, ktery za stejné obdobi vzrostl dokonce o témé&F 20 % (a od za&atku roku 2016
0 cca 35 %). Index cen potravinarskych komodit v lednu a na pocatku Unora rovnéz rostl, ale nadale se

v v

Ceny zakladnich kov{ _byly na poptavkové strané podporovany globalnim rlstem zpracovatelského
pramyslu, i kdyz PMI v Ciné mirné klesl (na 51 bodd). Na nabidkové strané podporovaly zprdvy o mozném
omezeni produkce v Ciné cenu hliniku a cenu médi zvySovaly zpravy o hrozici stavce v nejvétSim svétovém
dole v Chile. Ceny reagovaly rlstem i na slabsi dolar. Naopak pokles cen nemovitosti v Cin& pUsobil proti
rlstu cen kovd.

Index cen zemédélskych komodit byl tazen vzhlru zejména cenami zrnin. USDA odhaduje o 10 %
zrnin pUsobilo i sucho v hlavnich péstitelskych oblastech na po&atku roku 2017. Cena cukru rostla kvdli
nizsimu odhadu produkce v Indii nasledkem sucha v minulém roce. Naopak v silném poklesu pokracovala
cena kakaa. Zastavil se rist cen hovéziho masa a pobliz sezonniho maxima se nachazeji ceny vepfového
masa. Z nepotravinarskych komodit rostla jak cena baviny, tak zejména cena kaucuku, jez od srpna 2016
vzrostla o vice nez 100 % diky rostouci poptavce po Cinské produkci pneumatik.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
140 200
180 —-
120 == -
160
100 [~ 140
120
80
100
60 r T T T T T T 1 80
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 60 i i i i ! i |
e Komoditni kos celkem Potravinarské komodity 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Primyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZe e Sodja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 88,3 92,3 84.6 2017 82,3 90,7 79,6 100,3
2018 89,3 93,2 85,6 2018 91,2 95,7 82,0 96,7
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a zelezna ruda
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a— \/epiOVE Hovézi Bavina (p. 0.) e Kaucuk (p. 0.) = Hilinik Méd Nikl e Zeleznd r.
Vepiové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2017 94,3 112,0 81,4 82,9 2017 85,8 81,9 49,0 53,2
2018 92,6 106,9 79,0 2018 87,5 83,0 50,2 44,3

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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Vliv (ne)konvenénich opatieni na stinové sazby v eurozéné a USA'

Cilem tohoto pfispévku je ukdzat, jak se ve vyvoji tzv. stinovych sazeb? dvou nejvyznamnéjsich
ekonomickych teritorii (eurozény a USA) promitlo provadéni jejich ménové politiky. Tomuto tématu se zatim
odborna literatura nevénuje, nicméné stinové sazby jsou centralnimi bankami pouZivany jako méfitko
postoje ménové politiky a jednoduchd pravidla ve vztahu k (ne)konvenénim néastrojim by diskuzi mohla
zjednodusit. Nase hrubé odhady naznacluji, Ze vliv pFijatych opatrfeni ménové politiky na stinové sazby se
v prvé fadé lisi v zavislosti na tom, zda jejich cilem bylo stabilizovat propad finanénich trhi nebo déle
uvolnit ménové podminky. Jednoznaéné negativni vliv maji ndkupy cennych papir( (statnich dluhopisd).
Dostupné modelové pristupy rovnéZz naznacuji, Ze efekty prijatych opatfeni v eurozéné se mohou ménit
v zavislosti na aktudlni mife financniho stresu.

1 Stinové sazby a operace Fedu a ECB

Pod pojmem stinové sazby se skryva hypoteticky vyvoj trznich sazeb, kdyby neexistovalo omezeni v podobé
nulové spodni hranice sazeb (ZLB). Nominalni sazby nemohou spadnout vyrazné pod nulu, protoze v tom
ptipadé je preferovdna hotovost jako bezrizikova investice. Black (1995) nabidl zplsob, jak spoéitat
hodnotu call opce na drzbu hotovosti pfi ZLB, kterou Ize nasledné& od vynost dluhopisl odeéist. Konstruuje
se tedy hypotetickd vynosova krivka, jako kdyby fyzickd hotovost neexistovala. Celd fada studii pouZila
modely ocenéni opci s cilem odhadnout cenu opce na drzbu hotovosti pfi ZLB (ZLB / currency option effect),
v této praci se ale zaméfime pouze na stinové sazby podle Krippnera (2014). Tento pFistup odvozuje
stinové sazby z vynosové kfivky (tzv. Shadow Short Rates, SSR)3.

SSR jsou k dispozici pro eurozonu, USA, Japonsko a Velkou Britanii, ale v této analyze se soustfedime jen
na prvni dva jmenované ekonomické celky. Graf 1 ukazuje vyvoj stinovych sazeb a opatfeni ECB, kam patfi
hlavni refinanéni operace (MRO), dlouhodobé refinanéni operace (LTRO), nakupy dluhopisd a ostatni
operace (mezni zapljéni facilita atd.). V predkrizovém obdobi byl patrny narlst u hlavnich refinan&nich
operaci, zatimco v letech 2009 az 2012 realizovala ECB programy dlouhodobéjsich refinancnich operaci.
V poslednich dvou letech objem nekonvenénich opatFeni vzrostl z titulu programd nakupd aktiv.

Ostatni nakupy CP
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Graf 1 Eurozona Graf 2 USA
Zdroj: Datastream, Krippner (2014) Zdroj: Cleveland Fed, Krippner (2014)
Pozn.: stinové sazby v %, jinak v bil. EUR Pozn.: stinové sazby v %, jinak v bil. USD

Stinové sazby v USA jsou uvedeny na Grafu 2, spolecné s nastroji Fedu s cilem uvolnit Uvérovani. Databaze
Clevelandského Fedu (tzv. credit easing tools)* zahrnuje operace, které Ize rozdélit do tii kategorii: pGjeky
finan&nim institucim, dodavani likvidity kli¢ovym Gvérovym trhdm a nékupy dlouhodobych cennych papirQ.

! Autorkou je Sofia Beneckd. Nazory v tomto pispévku jsou jeji vlastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.

2 Predstaveni konceptu stinovych sazeb a jejich kvantifikace Ize nalézt napf. v Beneckd, Komarek a Novotny (2015).

3 http://www.rbnz.govt.nz/research-and-publications/research-programme/additional-research/measures-of-the-stance-of-
united-states-monetary-policy/comparison-of-international-monetary-policy-measures

4 https://www.clevelandfed.org/our-research/indicators-and-data/credit-easing.aspx
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2 Odhady dopadii ménovépolitickych opatieni na stinové sazby v eurozéné

Pfed dosazenim nulové spodni hranice kopiruji stinové sazby sazby trzni. Graf 3 ukazuje vyvoj stinovych
sazeb ve srovnani s trzni sazbou 3M Euribor. Rozdil mezi sazbami, tj. mezera sazeb, poprvé vyrazné vzrostl
v roce 2008 v ndvaznosti na opatieni ECB s cilem dodat na financni trhy likviditu. Prudky nardst je patrny
i v obdobi, kdy ECB zavedla dlouhodobé refinanéni operace & nakupy dluhopist. V ddsledku pokradujici
expanze programl nekonvenéniho charakteru pak stinové sazby poklesly na konci roku 2016 na historické
minimum (-7,6 %).

6 8
4 L4
2 0]
0 8 L-4
2 - 4 -8
M Ap | AA“

44 o hdnt M opa g anah Ll AAMWIILTLPUIN L,

B R AL AU \'nl' LA LY
6 - -4 !
-8

N L R L L N A e e e "8\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\H\\\\\\\\\\\\\\\\\\H\\\\\\\
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 5000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Graf 3 Stinové sazby a 3M Euribor Graf 4 Modelovani stinovych sazeb pomoci ARDL
Zdroj: ECB, Krippner (2014) Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: ¢ervend — 3M Euribor, modrd — stinové sazby Pozn.: cervend — skutecnost, zelend — odhad, modrd — rezidua

Pokusili jsme se modelovat sazby (SHADOW) pomoci regresni metody ARDL (Autoregressive Distributed
Lag).” Mezi vysvétlujici proménné patfi 3M Euribor (EURIBOR), hlavni refinanéni operace (MRO),
dlouhodobé refinanéni operace (LTRO), nakupy dluhopisti (SEC) a ostatni operace (OTHER). Jako fixni
regresory jsme pouzili trend a ukazatel systemického stresu v eurozoné (CISS). Vysledny model ARDL (3,
3, 5, 5, 2, 4) odhaduje mezeru velmi dobfe, viz Graf 4. Vyrazné odchylky jsou patrné pouze v roce 2008,
2015 a v zavéru sledovaného obdobi. Je mozné, ze vlivem zmény ocekavani doslo k jednordazovému vykyvu
na dluhopisovych trzich.

Vyhodou modell ARDL je moZnost prevést je na dlouhodobou formu, pfi¢emz nalezeny (signifikantni)®
dlouhodoby vztah je:

Cointeq = SHADOW - (0,6691(EURIBOR)*** + 14,0529(MRO)*** + 4,2298(LTRO)*** -
- 5,5236(SEC)** + 4,2891(OTHER) + 0,6916(CISS) - 0,0395(TREND)***)

Vliv finan¢niho stresu neni statisticky vyznamny, a to ani v kratkém obdobi. Zatimco refinan¢ni operace
maji tendenci zvy3ovat stinovou sazbu, nékupy dluhopisG maji jednoznaéné efekt opaény a sazby snizuji.
Vliv nakupl dluhopist se zda nejvyraznéjdi, zatimco ostatni operace z dlouhodobého hlediska vliv na
stinovou sazbu nemaji. BohuZel testy naznaluji nestabilitu koeficientd (rekurzivni odhady) a vysledek pro
dlouhodobé refinancni operace neni intuitivni. Na druhou stranu, dva programy LTRO se liSily v o¢ekavaném
dopadu na finan¢ni trhy (dodani likvidity vs. podpora Uvérovani).

Proto jsme jako alternativu pfipravili také nelinedrni model s prahem (Threshold regression). Tato metoda
hledd pocet reziml v zavislosti na prahové veli¢iné. Jako prahovd promé&nnd byla pouZita mira finan¢niho
stresu v eurozéné. Oc¢ekavan je tedy rlzny dopad nekonvenénich opatfeni na stinové sazby v zavislosti na
nestabilité na financnich trzich.

Protoze je nutné konstruovat model v diferencich, Ize se zaméfit na zmény ve stinové sazbé (SHADOW). Ty
vysvétluji kromé vySe zminénych proménnych také 3M Euribor (EURIBOR) a dummy proménna pro obdobi
zapornych sazeb (BREAK). Vysledky ukazuje Tabulka 1. Ve dvou rezimech je patrny odlisny vliv rliznych
opatreni. Zatimco hlavni refinan¢ni operace mély tendenci podporovat likviditu na trhu, dlouhodobé
refinanéni operace i nakupy dluhopisd v dobé finanéniho stresu vedly k poklesu stinové sazby. Kladné
znaménko u nakupl cennych papirQ v reZimu s nizkym finanénim stresem by mohlo odrazet zménu
oCekavani, ale vyznam tohoto efektu bude spiSe maly. Obdobi nizkého stresu po dosazeni ZLB bylo
poznamenano v priméru niz&i Grovni stinovych sazeb, neZ pfed dosazenim ZLB. V obdobi finanéniho stresu
maji vliv na vyvoj stinovych sazeb také vykyvy CISS. Na osvétleni nékterych jevd by vsak bylo potfeba
aplikovat slozitéjsi metody, které jsou nad rdmec tohoto ¢lanku.

5> Jednad se o regresni model ve tvaru ARDL (p, q): Vi = Bo + Biyi1 + ....... + BPYep + QoXe + QiXet + vnenneenn + UgXeq +

6 F statistika pro tzv. Bound test dosahla hodnoty 5,9, tj. jasné ptesahla 1% kritickou hodnotu pro horni hranici. Koeficient
EC (error correction) je zaporny a signifikantni. Statisticka vyznamnost - na 1 %, 5 %, 10 % (***, **, *),
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Nizky stres Vysoky stres b

D(EURIBOR) 0,8%** 0,69 *** e
D(MRO) 2,01%* -1,46 o
D(LTRO) -1,07 -0,75 * Ay e
D(SEC) 5,28* “4,21 x v o°
D(CISS) 1,08 -1,22 *¥*x - .V. vy U U !
BREAK -0,14%%* -0,03 -4

C 0,02%* -0,02

Hodnota prahu: 0,126 R B s ey A
Tabulka 1 Stinové sazby a mezera od Euriboru Graf 5 Modelovani stinovych sazeb pomoci regrese s prahem
Zdroj: vlastni vypocty Zdroj: vlastni vypocty

Pozn.: vysvétlovand veli¢ina — D(SHADOW), statisticky vyznamnd na 1 %, Pozn.: ervend — skutecnost, zelend — odhad, modrd — rezidua
5 %’ 10% (***/ **/ *)

3 Odhady dopadi ménovépolitickych opatieni na stinové sazby v USA

Stejny pristup jako v pfipadé eurozény jsme aplikovali na stinové sazby v USA (SHADOW). Graf 6 ukazuje
jejich vyvoj ve srovnani s 3M repo sazbou (REPO).

Mezi vysvétlujici promé&nné mezery sazeb patii pQj¢ky finanénim institucim (LOAN), likvidita (LIQ), nakupy
dlouhodobych dluhopisd (TREAS), tradi¢ni drzba dluhopisG (THOLD) a ostatni ndkupy cennych papirl
(OTHER). Jako fixni regresory jsme opét pouZili trend a ukazatel financ¢niho stresu v USA (STRESS), kterym
je Kansas City Financial Stress Index.7 Model ARDL (2, 2, 2, 0, 5, 0, 4, 0) opét odhaduje mezeru velmi
dobre, viz Graf 7.
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Graf 6 Stinové sazby a 3M repo Graf 7 Modelovani mezery pomoci ARDL
Zdroj: Datastream, Krippner (2014) Zdroj: vlastni vypocty
Pozn.: ¢ervend — 3M repo, modrd — stinové sazby Pozn.: Cervend — skutecnost, zelend — odhad, modrd — rezidua

Vysledny (signifikantni)® dlouhodoby vztah pak ma formu:

Cointeq = SHADOW - (1,1513(REPO)*** + 31,6745(LOAN)*** - 54,2727(LIQ)*** - 3,9739(TREAS)*** +
+ 20,6475(THOLD)*** + 9,3692(OTHER)*** - 1,4430(STRESS)* + 1,4730(BREAK) - 0,0898(TREND)***)

Zaporny dopad na stinové sazby je vyrazny u dvou opatfeni - nakupy dlouhodobych dluhopis( a dodavani
likvidity. PGjéky finanénim institucim naopak pFisp&ly ke stabilizaci propadu sazeb, kdyZ z finanénich trhd
likvidita vymizela. Tradi¢ni drzba dluhopist je standartni nastroj Fedu, ale stinové sazby reaguji také na
vyvoj financniho stresu.

Podobné jako v pfipadé eurozdény jsme otestovali nelinearni model s prahem (Graf 8), kde prahem je opét
financni stres. Model se dvéma rezimy neni tak Uspésny jako v pripadé stinovych sazeb pro eurozénu. Jak
ukazuje Tabulka 2, dodavani likvidity miZe mit opacny efekt na stinové sazby v zavislosti na mite
finan¢niho stresu.

7 https://www.kansascityfed.org/research/indicatorsdata/kcfsi

8 F statistika pro tzv. Bound test dosahla hodnoty 4,3, tj. pfesahla 1% kritickou hodnotu pro horni hranici. Koeficient EC
(error correction) je zaporny a signifikantni. Statistickd vyznamnost - na 1 %, 5 %, 10 % (***, ** *)
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1,2
Nizky stres Vysoky stres o8
D(REPO) 0,8%*x* 1,02%** L 0,4
D(LOAN) -0,85 0,82%** L5 10,0
D(LIQ) 69,3*** -2,00* 1,04 | 0,4
D(TREAS) 2,79% -5,03%** os | | Yy
D(THOLD -4,8 1,24 | . -
e N N Y T T YYOTAYT BN I I AT Ve
D(OTHER) 7,36 -2,5% LA YA ALY R A 'Hvl | W (IR
BREAK 0,005 0,09 054 U
C 0104** _0105* -1,0 L L B L L L L L L B L L B L L LU L LI B L
Hodnota prahU' 0.55 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Tabulka 2 Stinové sazby a mezera od Euriboru Graf 8 Modelovani stinovych sazeb pomoci regrese s prahem
Zdroj: vlastni vypocty Zdroj: vlastni vypocty

Pozn.: vysvétlovand velicina — D(SHADOW), statisticky vyznamnd na 1 %, Pozn.: ervend — skutecnost, zelend — odhad, modrd — rezidua
5 %’ 10 % (***, **’ *)

4 Zavér

Nase hrubé odhady naznacuji, ze vliv pfijatych opatfeni ménové politiky na stinové sazby se v prvé radé lisi
v zavislosti na cili (stabilizace finan&nich trhd vs. uvoln&ni mé&novych podminek). Jednoznaéné negativni vliv
maji nakupy statnich dluhopisi. Efekt pfijatych opatfeni v eurozéné se také mdze ménit v zavislosti na

aktudlni mife finanéniho stresu. Pro pfesné&jsi nalezeni vztah( by bylo ovdem potieba vyuzit sofistikovan&jsi
metody.

Zdroje
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozény
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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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¢insky renminbi
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Ceské narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozona

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni ufad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti energetiky)
Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Evropska 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
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hruby domaéci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency
Indie

indicka rupie

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

Nikkei

Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer?)
Portugalsko

kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

ECB Survey of Proffesional Forecasters
targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanéni operace)

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment



