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I. SHRNUTI

V pfistich dvou létech by mélo prfetrvavat hospodafské zotaveni USA a eurozony;
v pripadé Némecka (ale i Ciny) je predpokladano na rok 2012 zpomaleni. Roli vladniho
sektoru v ekonomickém oziveni postupné zaujima rostouci soukroma poptavka. Aktualni
predpovédi ocekavaji, Ze rlst HDP eurozény nepiekroé¢i do konce pfi&tiho roku 1,8 %.
Ekonomika Némecka v letoSnim roce poroste do 2,7 %. Nasledné se ocekdva pokles na
1,5 az 2,2 %. Opacny trend Ize pozorovat v USA, kde nejnovéjsi vyhledy rlstu HDP (CF,
MMF) stoupaji z maximalnich 2,9 % v roce 2011 na 3,3 % v roce 2012. Lze olekavat, ze
zprisfiovani ménové politiky Ciny v dlsledku zvy$eného rizika prehrati ekonomiky
negativné ovlivni rist jejiho HDP.

Inflace v eurozéné, Némecku a v USA v roce 2011 mize dosdhnout 2,2 aZ 2,7 % (CF,
MMF). Poté Ize olekdvat snizeni tempa rlstu cen. V roce 2012 by se inflace v téchto
zemich méla pohybovat kolem 2% hranice. Spotiebitelské ceny v Ciné by mély rist
v roce 2011 k 5% hranici s vyhledem jejich mirného poklesu pro rok 2012.

Hodnoty predstihovych ukazateld signalizuji v dubnu udrZzeni robustniho
ekonomického ristu v USA a v Némecku. Také eurozdna bude pokracovat v rlstu ale na

v vrs o7

niz&i trovni. V Ciné Ize ocekdvat mirné urychleni hospodaiské dynamiky.

Urokové sazby EURIBOR 3M a 1R od poloviny ledna 2011 rostou. O¢ekavany vyvoj na
blizkém konci pfedpovédi se prakticky nezménil, nebot zvysSeni zakladni refinanéni sazby
ECB z1 % na 1,25 % od 13. dubna bylo jiz v sazbach pIné zohlednéno. Naopak vyrazné
vzhlru se posunul vyhled obou sazeb pro konec roku 2012. Vynos némeckého vladniho
dluhopisu pokracoval v prvni poloviné dubna (po prechodné stagnaci v breznu)
v rychlém rUstu. Presto se vyhled CF04 v horizontu tfech mésicl nezménil a predpovéd
v horizontu 12 mésicl byla mirné snizena na 3,7 %.

V USA dolarové sazby LIBOR i nadale stagnovaly, ale vyhled pro konec roku 2012 se
stejné jako v eurozoné posunul u 3M a 1R splatnosti o 0,4 p.b. vyse. Vynos desetiletého
vlddniho dluhopisu od Unora osciluje kolem 3,5 % a CF04 v horizontu tfi mésicl
neoekdva jejich vyrazny narlst. PFedpovéd pro dvanactimésiéni horizont se vdak (na
rozdil od némeckého dluhopisu) zvysila 0 0,2 p.b. na 4,3 %.

Vyhled kurzu amerického dolaru v¢i euru i nadale naznaduje posileni americké mény
az v roce 2013, letos by se mél kurz pohybovat na hodnotach okolo 1,38 USD/EUR. Na
tomto vyvoji se podepsalo zejména ocekdavané zvySovani sazeb v eurozéné. Rostou
rovnéZ obavy z ukonéeni ndkupd dluhopisd ze strany Fedu v ervnu, které bude mit
vyrazny dopad na likviditu americkych aktiv. Dolar by mél v horizontu dvou let dle
aktudlnich pFedpovédi posilovat vi¢i japonskému jenu (o 8 %) i $vycarskému franku (o
14 %).

Geopoliticka rizika a s tim souvisejici pokles nabidky ropy na jedné strané, i prudké
ekonomické oziveni rozvojovych zemi a oCekavana vyssi poptavka po ropé Japonska na
strané druhé, podporuje setrvani vysokych cen ropy, které 8. dubna dosahlo hodnot
naposledy pozorovanych v Cervenci 2008 (Brent 126,7 USD/b). Ve dvouletém horizontu
by méla cena ropy Brent postupné klesat k 111 USD/b.

Index cen neenergetickych komodit dosahl svého dlouhodobého maxima v poloviné
unora 2011. Nasledné ceny vétsiny vyznamnych komodit do poloviny brezna klesaly,
avsSak od té doby opét rostou. To vedlo k pfehodnoceni vyhledu celkového indexu i jeho
slozek cca 0 6,5 % vzhlru. Ceny potravinaFskych komodit by se mély na sou¢asnych
rekordnich Urovnich udrzet az do poloviny pristiho roku a poté by mély mirné klesnout,
ceny pramyslovych kovii by mély stagnovat na soucasnych Urovnich.
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I1. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI
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I1.1 HDP

Ekonomické oziveni zpevfiuje a zUstadvéd ve sledovanych zemich nerovnomérné. Dle novych
odhad( ekonomicky rlst vyspé&lych ekonomik v roce 2011 zlstane v rozpéti 1,6 - 2,8 %, zatimco
¢inska ekonomika poroste kolem 9,5 %. StaZeni fiskalnich stimull a financni nestabilita periferie
eurozény pravdépodobn& mirné zbrzdi ekonomicky rlst regionu. I pres uréity optimismus
spojeny s budoucim vyvojem, existuje fada faktorl omezujicich rist HDP. Dal$i pfekazkou rdstu
ekonomické aktivity je vysoka hladina nezaméstnanosti ve vSech sledovanych vyspélych zemich.
Zaroven ekonomickou aktivitu negativné ovliviuji vysoké ceny komodit.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 4/11 MMF, 4/11 —HIST —CF, 4/11 MMF, 4/11
OECD, 11/10 —EK, 3/11 ECB, 3/11 OECD, 11/10 —EK, 11/10 Fed, 2/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,8 2010 2,9
2011 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7 2011 2,9 2,8 2,2 2,1 3,7
2012 1,7 1,8 2,0 1,8 2012 3,3 2,9 3,1 2,5 4,0
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 4/11 MMF, 4/11 — HIST —CF, 4/11 MMF, 4/11
OECD, 11/10 —EK, 3/11 DBB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 BOFIT, 3/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF _ OECD EK DBB HIST CF MMF _OECD EK BOFIT
2010 3,6 2010 10,3
2011 2,7 2,5 2,5 2,4 2,0 2011 9,3 9,6 9,7 9,2 9,0
2012 1,9 2,1 2,2 1,5 2012 8,9 9,5 9,7 8,9 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 11. dubna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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I1. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.2 Porovnani predpovédi HDP a zména oproti predchozi predpovédi

Vyhled rdstu HDP eurozény a Némecka se nepatrné zlepsil. Naopak vyhled ekonomického rlstu
v USA se dle novych prognéz CF a MMF zhorsil. Vyhled rdstu HDP Ciny byl revidovdn smérem
dol{ (CF), a nebo ponechan na plvodni Grovni.

EUROZONA USA
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF  MMF OECD EK BOFIT
Predpovad 3,6 2,7 2,5 2,5 2,4 2,0  Predpovéd 10,3 9,3 9,6 9,7 9,2 9,0
Zména 0,1 0,3 0,4 0,2 0,6 Zména -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
».Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat:

11. du

bna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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IT. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI 6
I1.3 Inflace
V eurozéné vysoké ceny komodit stdle predstavuiji riziko pro budouci vyvoj regionu. R{st cen
energii a potravin by mél ovlivnit nejvice celkovou inflaci v Ciné, kde tyto polozky maji vyssi podil
ve spotrebitelském kosSi ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi. Dle novych predpovédi CF
o v . r vy M r v
a MMF rust spotrebitelskych cen ve vyspélych ekonomikach vzroste letos na 2,2 % az 2,7 %.
Inflace v Ciné dosahne 4,6 % az 5 %. V pristim roce budou ceny klesat ve vsech sledovanych
zemich.
EUROZONA USA
—HIST —CF, 4/11 MMF, 4/11 —HIST —CF, 4/11 MMF, 4/11
OECD, 11/10 —EK, 3/11 ECB, 3/11 OECD, 11/10 —EK, 11/10 Fed, 2/11
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF__MMF__OECD EK___ECB HIST CF__MMF__OECD EK Fed
2010 1,6 2010 1,6
2011 2,4 2,3 1,3 2,2 2,3 2011 2,7 2,2 0,9 1,1 1,5
2012 1,8 1,7 1,2 1,7 2012 2,1 1,6 0,9 1,5 1,5
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 4/11 MMF, 4/11 —HIST —CF, 4/11 MMF, 4/11
OECD, 11/10 —EK, 3/11 DBB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 BOFIT, N/A
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF___MMF__ OECD EK___ DBB HIST CF___MMF__OECD EK_ BOFIT
2010 1,2 2010 33
2011 2,2 2,2 1,2 2,2 1,7 2011 4,6 5,0 3,2 3,3
2012 1,9 1,5 1,4 1,6 2012 3,7 2,5 3,0 3,7

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 11. dubna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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I1. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.4 Porovnani predpovédi inflace a zména oproti predchozi predpovédi

Jarni vyhledy rlstu spotfebitelskych cen pro USA, eurozénu a Némecko byly revidovany oproti
pfedchozim predpovédim smérem k vysSsi inflaci. Vyjimkou je Cina pro kterou byly v dubnu
vyrazné zvyseny inflacni vyhledy. Publikace World Economic Outlook (MMF) témér zdvojnasobila
fijnovou predpovéd, tj. z 2,7 % na aktualnich 5 %.

EUROZONA USA
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Predpovad’ 1,6 2,4 2,3 1,3 2,2 2,3 Ppredpoved 1,6 2,7 2,2 0,9 1,1 1,5
Zména 0,1 0,8 0,3 0,4 0,5 Zména 0,4 1,2 -0,2 0,8 0,1
NEMECKO CINA
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3,0 /I - -
2,5 {1 - |_| [ 04
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2010 CF__MMF_ OECD EK DBB 2010 CF___MMF__ OECD EK BOFIT
Pfedpovéd’ 1,2 2,2 2,2 1,2 2,2 1,7 Piedpovéd’ 3,3 4,6 5,0 3,2 3,3
Zména 0,1 0,8 0,2 0,4 0,1 Zména 0,0 2,3 0,7 -1,6

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. [Uzavérka dat:
11. dubna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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I1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE

8

Predstihové ukazatele PMI (Index nakupnich manazerl) v dubnu signalizuji mirné zpomaleni
ristu prdmyslové vyroby ve druhém ¢tvrtleti letodniho roku v USA, eurozéné i Némecku a jeho
zrychleni v Ciné. Nelze vyloudit budouci zhoréeni vyhledu vlivem efektu bieznového ni¢ivého
zemétieseni v Japonsku. V USA se silné sniZila spotfebitelskd dlvéra, ale PMI oslabil jen
nevyrazné a kompozitni indexy vzrostly; lze zde ocekavat dalsSi silny ekonomicky vyvoj.
V eurozéné vsechny predstihové ukazatele (kromé PMI) stagnovaly a naznacuji tak udrzeni
relativné silného ekonomické rlstu, ktery véak bude proti USA pouze polovi¢ni. Také v Némecku
vSechny predstihové ukazatele stagnovaly (s vyjimkou PMI) avSak na vysokych hladinach
signalizujicich pokracovani robustniho hospodarského rlstu na Urovnich z konce minulého roku.

PMI V PROUMYSLU EUROZONA

——OECD-CLI EC-ICI (prava osa)

=—-ceurozdéna USA Némecko —Cina EC-CCI (pravé osa)

65 110 20
60 1 105 - L 10
55 4
100 Lo
50 1
95 - +-10
45 -
90 | +-20
40 A
35 | 85 -| +-30
30 80 -40
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI OECD-CCI
1/11 57,3 60,8 60,5 52,9 1/11 98,0 6,1 -11,2
2/11 59,0 61,4 62,7 52,2 2/11 98,0 6,6 -10,0
3/11 57,5 61,2 60,9 53,4 3/11 6,6 -10,6
USA NEMECKO
UoM-CSI — CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI ——EC-CCI (prava osa)
120 115 115 35
110 A L 25
+ 109
105 L 15
103 100 A s
L g7 95 - t-5
50 1 90 - F-15
40 A Lot
85 -| L -25
30 1
20 ‘ ‘ ‘ ‘ - 85 80 ‘ ‘ ‘ ‘ -35
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
1/11 96,7 112,5 74,2 64,8 1/11 109,8 110,3 102,9 8,9
2/11 96,8 113,4 77,5 72,0 2/11 110,1 111,3 102,8 8,7
3/11 67,5 63,4 3/11 111,1 102,8 8,5

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (prava osa) je European Commission
Industrial Confidence Indicator, EC-CCI (prava osa) je EC Consumer Confidence Indicator, CB-LEII je Conference
Board Leading Economic Indicator Index, CB-CCI je CB Consumer Confidence Index, UoM-CSI je University
of Michigan Consumer Sentiment Index, IFO-BCI je Institute for Economic Research - Business Climate Index,
IFO-CCI je IFO Consumer Confidence Index. [Uzavérka dat: 18. dubna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze OECD, EK, IFO a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB

IV.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: eurozéna

Urokové sazby EURIBOR 3M a 1R od poloviny ledna rostou. Tfimési¢ni sazba do poloviny dubna
vzrostla o vice nez 0,3 p.b. na 1,3 %, jesté vétsi rlst zaznamenala jednoletd sazba (témér
0,6 p.b. na 2,1 %). Ocekavany vyvoj na blizkém konci pfedpovédi se prakticky nezménil (zvyseni
zakladni refinancni sazby ECB z 1 % na 1,25 % od 13. dubna bylo plné ocekavano). Vyhled pro
konec roku 2012 se vdak posunul vyrazné vzhlru (u tfimési¢ni sazby o téméf 0,4 p.b. a u
jednoleté sazby o 0,3 p.b.). Vynos némeckého vladniho dluhopisu pokracoval v prvni poloviné
dubna (po prechodné stagnaci v bfeznu) v rychlém ristu. Presto se vyhled dubnového CF
v horizontu tfech mé&sicl nezménil a vyhled v horizontu 12 mé&sicl byl mirné snizen na 3,7 %.
EURIBOR VYNOS VLADNIHO DLUHOPISU

——EURIBOR 3M —EURIBOR 1R —Bund 10R

03/11  04/11 _ 06/11 _12/11 06/12 12/12 03/11 _ 04/11 _06/11 _12/11 _06/12 12/12
EURIBOR 3M 1,18 1,29 1,62 2,23 2,71 3,08
EURIBOR 1R 1,92 205 235 2,95 3,40 3,72 Bund1OR 324 346 342 3,46
Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouzity sazby FRA, pro delSi horizont upravené IRS sazby). Predpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je odvozena od predpovédi CF. Pferusovana cara zobrazuje
vyhled. [Uzdvérka dat: 11. dubna 2011] Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty CNB.

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR i nadale stagnovaly (tfimési¢ni na hodnoté 0,3 % a jednoletd na hodnoté

0,8 %). Vyhled pro konec roku 2012 se v&ak posunul u obou splatnosti vzhiru o 0,4 p.b. Vynos

desetiletého vladniho dluhopisu od Unora osciluje kolem 3,5 %. CF04 v horizontu ti mésicQ

neolekava vyrazny rlst, ale predpovéd pro dvanactimésiéni horizont zvysil 0 0,2 p.b. na 4,3 %.
USD LIBOR VYNOS VLADNIHO DLUHOPISU

——USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R —Treasury 10R

03/11  04/11 06/11 12/11 06/12 12/12 03/11 04/11 06/11 12/11 06/12 12/12
USD LIBOR3M 0,31 0,29 0,32 0,60 1,29 2,10
USDLIBOR1R 078 078 100 2,02 335 4,51 ‘easury10R 341 3,55 3,57 3,84
Poznamka: Predpovéd dolarovych sazeb LIBOR 3M a 1R je vytvorena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové
kfivky londynského mezibankovniho trhu (do 3M jsou pouzity sazby USD LIBOR, do 15M tfimési¢ni FRA a pro delsi
horizont upravené IRS sazby). Pfedpovéd sazeb pro americky vladni dluhopis (Treasury 10R) je odvozena od
pfedpovédi CF. Pferusovana Cara zobrazuje vyhled. [Uzavérka dat: 11. dubna 2011]
Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty CNB.
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Kurz amerického dolaru vi¢i euru od zadatku roku 2011 oslabuje a nové predpovéd CF ocekdva
oproti minulému mésici kurz dolaru opét na slabsich Urovnich. V horizontu jednoho roku by se
mél kurz pohybovat okolo hodnoty 1,38 USD/EUR, v horizontu dvou let by mél pak posilit az na
hodnotu 1,33 USD/EUR. Vyznamnych zmén nedoznal vyhled kurzu dolaru v¢&i britské libre, v
dubnu 2013 by mél byt dolar jen o 1,2 % slab&i. Dolar by mé&l naopak posilit vi¢&i japonskému
jenu (0 8 %) a Svycarskému franku (o 14 %) v horizontu dvou let. V bfeznu kratkodobé posilil
japonsky jen vi¢& americkému dolaru az na 79 JPY/USD; investofi spekulovali na posileni jenu
z titulu repatriace zahrani¢nich investic ze strany japonskych pojistovacich spole¢nosti. Nasledna
intervence ze strany zemi G7 byla Uspésna a jen opét oslabil. Prudké posileni jenu by pfineslo
dalsi nestabilitu na globalnich financnich trzich.

USD/EUR JPY/USD
—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 4
105,00 -
1,30
100,00 -
1,35+
1,40 wo® ° 95,00 -
1,45 +
90,00 -+
1,50 A
85,00 +
1,55 eogescessses o
o
1,60 T T T T T 80,00 T T T f f
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
4/4/11 05/11 07/11 04/12 04/13 4/4/11 05/11 07/11 04/12 04/13
spotovy kurz 1,422 spotovy kurz 84,06
pfedpovéd’ CF 1,387 1,381 1,372 1,330 pfedpovéd’ CF 82,67 83,45 87,92 90,68
forwardovy kurz 1,421 1,419 1,407 1,393 forwardovy kurz 84,05 84,01 83,60 82,25
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz pfedpovéd' CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,25
1,50 + 1,20 1
o 1,15 A
1,60 - Sossscssenee © ©
1,10 -
1,70 4
1,05 -
1,80 +
1,00 +
1,90
0,95 1
000ee0sseee ¢ o o
2,00 w T T T T 0,90 . . . . ‘
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
4/4/11 05/11 07/11 04/12 04/13 4/4/11 05/11 07/11 04/12 04/13
spotovy kurz 1,613 spotovy kurz 0,923
predpovéd’ CF 1,600 1,608 1,643 1,632 pFredpovéd’ CF 0,942 0,956 0,989 1,052
forwardovy kurz 1,613 1,611 1,600 1,587 forwardovy kurz 0,923 0,923 0,921 0,917

Pozndmka: Rdst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka

dat: 14. dubna 2011]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Od poloviny Unora cena ropy Brent
zrychlila sv(j jiz deldi dobu pozorovany
rist a 8. dubna dokonce dosahla hranice
necelych 127 USD/b, tj. hodnoty naposledy
pozorované v ¢ervenci 2008. Problémy na
strané nabidky (konflikt v Libyi a dalSich
zemich regionu) a rostouci poptavka po
ropé v rozvojovych zemich podporuji
vysokou cenovou hladinu, ktera, pokud
pretrvd, mdZe ovlivnit poptavku po ropé.
MMF v dubnovém vyhledu spojuje riziko
vysokych cen s rostoucim (dle odhadd
MMF) nedostatkem ropy. Saudska Arabie
naopak charakterizuje trh s ropou jako
presyceny. Trzni vyhledy na zdakladé
futures kontraktl predpokladaji postupny
pokles cen ropy v horizontu dvou let. Na
konci roku 2012 by tak méla cena ropy
Brent Cinit 111 USD/b.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNiHO PLYNU

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
155 600
135 - - 533
115 A - 467

95 - 400
75 - 333
55 1~ - 267
35 T T T 200

01/06 01/08 01/10 01/12

04/11 06/11 12/11  06/12 12/12

Ropa Brent 122,2 123,4 120,8 118,5 115,4
Ropa Ural 118,3 119,3 116,3 113,7 110,4
Zemni plyn 360,8 400,9 501,6 515,3 502,2

Poznamka: Ceny ropy v USD/barel jsou prebirdny z kotaci londynské Mezindrodni burzy ICE Futures Europe.
Ceny ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem v USD/1000m? jsou poéitany na zékladé dat MMF. Budouci
ceny plynu jsou odvozeny z futures kontraktd na ropu. Prerusovand ¢ara zobrazuje vyhled. [Uzdvérka

dat: 14. dubna 2011].
Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Index cen neenergetickych komodit dosahl
svého dlouhodobého maxima v poloviné
Unora 2011. Poté ceny vétSiny vyznamnych
komodit do poloviny brezna klesaly, nicméné
od té doby opét rostou.

Uvedeny vyvoj vedl k prehodnoceni vyhledu
celkového indexu i jeho slozek cca o 6,5 %
smérem nahoru. Ceny potravinarskych
komodit by se mély na soucasnych
rekordnich Urovnich drzet az do poloviny
pristiho roku a poté by mély mirné klesnout;
ceny primyslovych  kovG by  mély
ve sledovaném horizontu stagnovat na
soucasnych Urovnich.

U potravinarskych komodit se pobliz
nékolikaletych maxim pohybuji zejména ceny
kukufice a sdji, nebot s rostoucimi cenami
ropy roste i poptavka po alternativnich
palivech. Vysoké jsou i ceny masa, kavy,
baviny a kaucuku.

VYHLED CEN OSTATNiCH KOMODIT

— Prdimyslové kovy
—— Komoditni ko$ celkem

—— Potravinarské komodity

240 A
200 A
160 -
120 4
80 T ; f
01/06 01/08 01/10 01/12
04/11 06/11 12/11 06/12 12/12
Pramyslové kovy 203,8 205,7 207,3 207,7 207,2
Potravinaiské komodity 236,1 238,0 238,7 238,0 229,7
Komoditni kos$ celkem 233,4 233,5 228,5 226,3 220,2

Poznamka: Graf zobrazuje indexy, rok 2005=100. PferuSovana Céara predstavuje vyhled.

[Uzavérka dat: 11. dubna 2011].

Zdroj: Bloomberg, vyhledy na zékladé futures kontraktd.
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MENOVA POLITIKA CINSKE CENTRALNI BANKY

Rostouci viiv Ciny na svétovou ekonomiku zved! vinu zajmu o hospodarskou politiku této
vychodoasijské zemé. Cinska ekonomika je velmi specificka (fixni kurz, centralni
planovani kombinované s trZznim hospodarstvim, administrativni opatreni atd.), proto
jsou otazky spojené s fungovanim jeji ménové politiky v téchto podminkach relevantni.

Uvod

Nedilnou soudasti c¢inské meénové politiky je zaclenéni do Sirsiho ramce centralniho
planovani; cile a nastroje ménové politiky nelze standardné definovat jako ve vyspélych
trznich ekonomikach. Rozhodnuti ¢inské centralni banky (People "s Bank of China, PBoC)
podléhaji schvaleni Statni rady (cdinské vlady), kterd na druhé strané pouziva dalsi
nastroje k dosazeni stejnych cild jako centrdini banka (nap¥. kontrola inflace). Zakladni
Ulohu banky Ize definovat jako ,zajisténi stability mény a podporu ekonomického rdstu®.
Mé&nova politika pouziva spie kvantitativni nastroje (napf. limity na objem Gvérd) nez
cenové (napr. urokové sazby). PBoC stanovuje cile pro penézni agregaty, které
ovliviiuje pomoci zmén v nabidce penéz &i kvot na Uvéry. Od roku 2007 PBoC ovliviuje
likviditu bank kromé operaci na otevifeném trhu také s pomoci sazby povinnych
minimalnich rezerv (PMR), a to zejména s ohledem na sterilizaci devizovych operaci.
Hlavnim dlvodem je snaha omezit posilovani doméaci mény oproti americkému dolaru,
coz vede k prudkému narlstu devizovych rezerv. Tim ovSem vznikd vysoky prebytek
likvidity v bankovnim systému a Fedeni toho problému bude patfit mezi nejduleZit&jsi
ukoly Cinské ménové politiky v nasledujicich letech.

1 Cinska centralni banka (PBoC)

PBoC byla zaloZena v roce 1948 na zakladech nékolika bank (Huabei Bank, Beihai Bank
a Xibei Farmer Bank). V zafi 1983 rozhodla Statni rada o udéleni statusu centralni
banky, ktery byl potvrzen v roce 1995 na Narodnim lidovém sjezdu. Funkce centralni
banky jsou stanoveny v Zakoné Cinské lidové republiky o Cinské lidové bance z roku
2003 a patfi mezi né mimo jiné ménova politika, fizeni obéziva, financ¢ni stabilita,
stabilita mény atd. Zakladni cil Ize formulovat jako ,zajisténi stability mény a podporu
ekonomického ristu". Komise pro mé&novou politiku (MPC) vznikla v roce 2000 a jejim
ukolem je diskutovat a navrhovat: (i) zmény v ménovém postoji, (ii) cile ménové
politiky, (iii) pouziti m&novych nastrojd, (iv) opatifeni na koordinaci makroekonomické
politiky. Komise ma 10 ¢&lenl (zastupcl ministerstev, vladnich organizaci a statnich
bank) a schlize komise se kond C&tvrtletn&. Zapis z jedndni Komise je predava Statni
radé, ktera rozhodnuti schvaluje. Komise neni nezavislym vykonnym organem, na rozdil
od evropskych centralnich bank. Podkladem pro jednani Komise je standardné Zprava o
meénové politice (od roku 2002), kterd shrnuje vyvoj Cinské ekonomiky za predchozi
Ctvrtleti a navrhuje dalsSi kroky v ménové politice. Jednou za rok zverejiiuje banka cile
pro vyvoj penéznich agregatl (M1, M2) a limit na domaci Uvéry. Sleduje rovnéz likviditu
v bankovnim sektoru, Urokové sazby a ménovy kurz.

2. Ekonomicky vyvoj a ménova politika od roku 2000

Jelikoz se jedna o centralné planovanou ekonomiku s prvky trzniho hospodarstvi, ma
podstatny vliv na fizeni ekonomiky statni vlastnictvi a planovani. Od primého vlastnictvi
statu a direktivniho planovani se postupné ustupuje, presto vSak stat hraje v ekonomice
dominantni roli. Vlastni asi tfetinu primyslu, Fidi pfidéleni zdroji (energie, finance,
plda). Bankovni sektor je z vétsi ¢asti statni, v pfimé & nepfimé podobé&, &mz vznikaji
vazby na primysl.
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Statni plany jsou pétileté, schvalovany narodnim kongresem (12. pétilety plan bude
v ucinnosti v letech 2011 az 2015). Obsahuji kvantitativni mérfitka rozvoje ekonomiky,
preferované oblasti, energetickou narocnost atd. Jedna se o cilenou koordinaci ménové
a fiskalni politiky. Samozrejmosti jsou kratkodobéjsi plany jako reakce na aktualni
situace. Pfikladem muZe byt Pldn ekonomické podpory jako reakce na globalni finanéni
krizi 2008-2009, ktery zahrnoval podporu bydleni, uvolnéni Uvérovych podminek u
hypoték a Uvérl pro malé a stfedni podniky, nizsi dané atd. Jak je patrné z obrazku 1,
rist HDP v poslednich 10 letech se udrzel nad cilem stanovenym planem (7 az 8 %),
zatimco plan pro inflaci (3 az 4 % od roku 2004) byl prekrocen v letech 2004, 2007-
2008 a 2010. Dubnovy vyhled Consensus Forecasts letos o¢ekava vyssi nez cil rlst HDP
i inflaci. V roce 2012 inflace i ekonomicky rist zpomali.

Obrazek 1 Vyvoj ekonomického rlstu a inflace Ciny: cil vs. skute¢nost

20 -~ - - | GDP(mzr.rostv%) 0 | ____ 107 -1 mmmmmm CP| (mzr.rastv%) |

1 Predpovéd Consensus Forecasts [ Pfedpovéd Consensus Forecasts

- - - -qi - - -

Zdroj: Datastream, IMF, publikace PBoC, Foreign Exchange Consensus Forecasts (Udaje o inflaci jsou za cely rok)

Ekonomicky vyvoj v Ciné od roku 2000 Ize rozdélit do nékolika obdobi:

2001 az 2002: po financni krizi v jihovychodni Asii v roce 1997 se stalo prioritou
obnovit rlst ekonomiky pomoci expanzivni fiskalni a mé&nové politiky. Dlsledkem toho
rostly investice; také domaci poptavka se obnovila, pricemz deflac¢ni tlaky pretrvavaly.
Na zahrani¢ni obchod mél vyrazny dopad vstup do Svétové obchodni organizace (WTO).
Podle PBoC cilem ménové politiky bylo zabranit daldimu poklesu hospodaiského rlstu a
nardstu inflace. Zakladni sazby byly snizeny a mirné poklesla i sazba PMR.

2003 aZ 2008: V roce 2003 Cina vstoupila do obdobi silného hospodarského ristu.
Obnova svétové poptavky a konkurenceschopnost Cinského zboZi pfinesly rlst exportu
pires 30 % rocné. Uvéry rostly tempem pres 20 %, objem investic se zvysil o polovinu
v porovnani s rokem 2002. Rostouci ceny komodit a potravin se projevily na inflaci,
kterd v roce 2004 presadhla 3% cil. Od poloviny roku 2003 se zménil také pfristup
centralni banky. Cilem se stalo kontrolovat mnoZstvi penéz a Gvérd. Byly zavedeny
kvoty na uvéry, které mély primy dopad na investice, jejichz tempo rlstu zpomalilo na
24 % v poloviné roku 2004. V letech 2005 a 2006 narostlo vyrazné riziko prehrati, a
proto centralni banka pfistoupila k postupnému zprisnéni ménové politiky. Sazba PMR se
zvySila v roce 2006 ze 7,5 % na 10 %; mirné se zvysSily téz Urokové sazby. Podstatné
razantné&jsi kroky pfinesl rok 2007 a 2008. V roce 2007 pfesahl hospodaisky rist 14 %,
vyvoz stale rostl i pres méné priznivy vyvoj svétové poptavky. RUst investic se
pohyboval okolo 30 %, domaci poptavka zlstdvala silnd. Na druhou stranu se objevily
znaky prehrati na realitnim trhu, ceny vyrazné rostly. PBoC reagovala stahovanim
likvidity pres operace na volném trhu, zvySovanim urokovych sazeb a PMR. Navic
pouzila nékolik nestandardnich néastroji véetn& specidlnich transakci s vybranymi
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bankami a administrativnich opatfeni. Byly zavedeny ctvrtletni kvoty na Uvéry a banka
provadéla rovnéz ménové swapy.

2008 az 2010: V poloviné roku 2008 se naplno projevil efekt zprisnéni ménové politiky
soucCasné s propadem globalni ekonomiky. Export se v prvnim ctvrtleti vyrazné propadl,
domaci produkce a investice podstatné zpomalily. Krize se projevila také na realitnim
trhu. Presto ekonomika rostla tempem pres 9 %. Na konci roku 2008 se prudce také
zmeénil pfistup ménové politiky — byly vyrazné omezeny operace na volném trhu a
vydavani pokladni¢nich poukazek, zruseny specidlni Ulozky, snizeny sazby. Zakladni
zapUjéni sazba klesla z 7,5 % v poloviné roku 2008 na 5,3 % na zacatku roku 2009.
Hlavnim kandlem bylo dodavani likvidity ve formé& Gvérd, celkové Gvéry &inského
bankovniho sektoru byly ke konci roku 2009 o 30 % vysSsSi nez ve stejném obdobi
predchazejiciho roku.

od konce roku 2010: V prib&hu roku 2010 se objevily signaly ohledné prehfivani
ekonomiky a narostly obavy z cenové bubliny na trhu s realitami. Zatimco poptavka
z0stdva i nadale silnd, vyrazné rostla cenovad hladina. Meziroéni inflace v listopadu
dosahla 5,1 %, coz bylo maximum za 28 mésict. Diky zrychleni v poslednim &tvrtleti se
hruby domaci produkt Ciny za cely rok 2010 zvysil na 10,3 % po 9,2% rlstu v roce
2009 a vykazal nejrychlejsi tempo od roku 2007. Proto se v prosinci 2010 zmeénil stav
monetarni politiky z mirné& uvolnéné na obezietnou a kromé administrativnich zdsahd
bylo rozhodnuto o aktivnéjSim vyuzivani nastaveni urokovych sazeb. Od Fijna 2010
Cinskd centrdini banka zvysila sedmkrat PMR komercnich bank, Urokové sazby vsak
zvedla jen ctyrikrat.

Cina se v roce 2010 stala druhou nejvét$i ekonomikou svéta, kdyZ poprvé vytvorila
vyssi HDP nez Japonsko. Mezi dvaceti nejvétSimi ekonomikami svéta roste nejrychleji
pravé &inskd ekonomika. PFi porovnani hodnoty HDP v parité kupni sily se Cina zaradila
na treti misto za USA a Evropskou unii.

Vyhled na rok 2011 a 2012: dubnova, tj. posledné dostupna publikace Consensus
Forecasts (CF) sice naznaduje mirné zpomaleni ekonomiky, presto se rlst HDP udrzi
kolem 9% pro rok 2011 a 2012. Inflace by méla dosahnout 4,6 % v letosSnim roce a
v roce 2012 klesnout na 3,7 %. Lze tady ocekavat spiSe restriktivni ménou politiku
¢inské centralni banky, coz odrazi i oCekavané vyssi sazby. Ve stejném sméru bude
pUsobit také posilujici domaci ména. Posileni by podle CF mohlo dosdhnout téméf 9 %
béhem dvou let.

3 Nastroje ménové politiky a transmisni mechanismus

Mé&nova politika pouZiva spie kvantitativni nastroje (napt. limity na objem Gvérd) nez
cenové (napr. urokové sazby), coz v podminkach statniho vlastnictvi bank a firem je
odpovidajici ':

e Operace na otevieném trhu (od roku 1996) jsou provadény na pravidelné bazi
s cilem korigovat likviditu na bankovnim trhu. Zahrnuji operace s pokladni¢nimi
poukdazkami PBoC (repo, reverse repo), pfricemz jejich vynos lze povazZovat za
ménoveépolitickou sazbu.

e Jednorazové transakce se pouzivaji ve vyjimecnych pfipadech prebytku likvidity
(emise poukazek vybranym bankam, specidlni vklady, atd).

e Pozadavek na minimalni rezervy bank je dal&im z nastroji na fizeni likvidity (a
sterilizace devizovych operaci). Systém je zna¢né komplikovany, rizné sazby PMR

! Informace ohledné& operaci na otevieném trhu, poZadavku na minimalni rezervy a sazeb jsou v omezeném
rozsahu dostupné, ostatni informace nejsou zverejfiovany.
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jsou uplatfiovany pro rizné banky a rdzné bankovni produkty?. Od roku 2010 zvedla
centralni banka sazbu jiz sedmkrat a po poslednim zvysSeni s efektem od 21. dubna
2011 o 0,5 % dosahuje zakladni sazba PMR pro komercni banky 20,5 %. Ulozené
rezervy jsou uroceny sazbou 1,62 % pro standardni a 0,72 % pro nadlimitni Ulozky.

Urokové sazby jako ndstroj jsou vyuzivany v podstatné mensim méfitku. I kdyZ jsou
sazby na penéznim a dluhopisovém trhu liberalizované, PBoC stdle stanovuje
minimalni sazby na Gvéry a v podstaté zafixovala Urokové sazby na vklady. I kdyby
byly depozitni sazby liberalizovany, podstatné by se nezvysili vzhledem k vysokym
Usporam v cinské ekonomice. Na druhé strané vede prebytek likvidity v bankovnim
sektoru k tomu, Ze vyvoj trznich sazeb nesleduje zakladni sazby. V roce 2010 zvysila
banka sazby dvakrat a dale dvakrat v roce 2011. Od 6. dubna dini jednoleté sazby
pro vklady a uvéry 3,25 % a 6,31 %.

Ostatni opatfeni zahrnuji povolenou odchylku od zakladnich sazeb ¢i omezeni na
strané Gvérl. Pfed rokem 1998 byl ukazatel rlstu Gvérl soucasti statniho Gvérového
pldnu, ktery zajistoval presun finanénich prostfedki smérem k preferovanym
sektorim. Pozd&ji se z direktivniho planu staly indikativni doporuéeni. Oviem
v letech, kdy dochazelo k prehrivani Cinské ekonomiky byl postup centralni banky
vice razantni (kvoty na Uvéry, omezeni novych Gvérl atd.) a ¢asto se zaméfoval na
urcité sektory (napf. realitni trh).

Obrazek 2 Vyvoj zékladnich a trznich arokovych sazeb (v %)
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Poznamka: mésicni udaje

Zdroj: Datastream, publikace PBoC, Foreign Exchange Consensus Forecasts (CF)

Zatimco v 90. letech mély dominantni roli direktivni nafizeni, zalozeni PBoC a penézniho
trhu umoznilo rozvinuti klasického transmisniho mechanismu (centralni banka - penézni
trh - finanéni instituce - podniky), kde maji kli€¢ovou Ulohu cile (rGst M1 a M2, Gvérd).

2 Nové od roku 2011 bude vyuZivat centrdlni banka pravd&podobné systém vypoétu sazeb v zavislosti na
kapitalové primérenosti a systémového rizika banky. S cilem snizit naklady hodld rovnéz snizit arok vyplaceny
z ulozenych rezerv a do budoucna jej zrusit.
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Obrazek 3 Cile ménové politiky vs. skutecnost
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Zdroj: Datastream, publikace PBoC

Cil pro penézni agregaty (ve formé oclekavané hodnoty) stanovuje Cinska centralni
banka jiz od roku 1994. Z kvantitativni rovnice lIze totiz odvodit rlst penéZniho
agregatu, ktery by odpovidal zdkladnim planovanym veli¢indm (rdst HDP a inflace, viz
dast 2)3.

Obrazek 4 Rist penézniho agregatu M2 a pené&zni multiplikator (v %)
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Zdroj: vlastni vypocet, Datastream, IMF, Zpravy o ménové politice PBoC, viz pozn. 3 a 4.

Odvozeny rust byl od roku 1995 niz&i nez skutedny cil PBoC, zhruba o 5 %. Skuteény
rist penézniho agregatu se lidil od cile PBoC, i kdyz rozdil je mensi neZ od odvozeného
ukazatele*. Odchylka rlstu M2 od cile ale pravdépodobné nenaznacuje neefektivnost
nastrojl mé&nové politiky, je moZné, %e rozhodnutim vlddy byla ménovd politika vice
akomodativni i restriktivni, nez PBoC ocekavala. To naznacuje i prekracovani cile pro
noveé uvery.

Zakladnim indikdtorem pFi cilovani mé&novych agregatl je ménova baze. Vztah mezi
ménovou bazi a M2 byl zhruba stabilni po celd 90. |éta. Penézni multiplikator rostl az do
roku 2006, kdy zacala centrdlni banka pouzivat sazbu PMR jako nastroj fizeni likvidity.

3 Kvantitativni rovnice pen&z MeV=PeY a odvozend je AM*=ntarget + AYpotential — AVtrend. Cil pro ekonomicky
rist je obsaZen v pétiletych planech, rlst trendu rychlosti je odhadnut z dat. Inflaéni cil Ize najit ve Zpravé o
mé&nové politice (od roku 2002, v navaznosti na roéni ekonomickou schlzi centralni vlady). Data do roku 2002
byla pfevzata z Instruments of monetary policy in China and their effectiveness: 1994 - 2006.
* Pfi vypoctech cile pro rlst penéznich agregatl pouziva podklady z ro¢ni konference pro centralni planovani (rdst
a inflace), které se mohou od pétiletych pland lisit.
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Obrazek 5 M2, ménova baze a penézni multiplikator
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Poznamka: ctvrtletni Gdaje

Zdroj: Datastream, Zpravy o ménové politice PBoC

Zvysovani sazeb PMR je obvykle chapano jako opatfeni ménové politiky v rdmci cyklu,
je vSak zfejmé, ze v pripadé cinské ekonomiky podstatnou roli hraje také fixni devizovy
kurz a sterilizace devizovych tokd.

Obrazek 6 Devizové rezervy, zahrani¢ni obchod a kurz
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Poznédmka: mési¢ni idaje pro kurz

Zdroj: IMF, Foreign Exchange Consensus Forecasts (CF)

’ ’

Jiz od poloviny devadesatych let je bézny Ucet platebni bilance Ciny v prebytku, ale
devizovy kurz byl az do roku 2005 fixni. Od Cervence 2005 je zavedeny fizeny plovouci
kurz, ktery umoZzfiuje pomalé posilovani &nské mény. Kurz posiloval v prdiméru 3 %
ro¢né, pricemz v dob& ekonomické krize bylo posilovani zastaveno. V dlsledku toho
vyvoje devizové rezervy prudce rostly a na konci roku 2010 dosahly 48 % na HDP.

Tak velké nakupy deviz ze strany PBoC vzbuzuji obavy. ZvysSuje se tim likvidita na
domdacim trhu, kterd miZe vést k inflaci a bublindm na trzich s aktivy. Centrdini banka
proto pouziva kontrolu kapitdlovych tokl a sterilizaci. Cina nemd volné liberalizovany
financni Gcet platebni bilance, trh s dluhopisy je maly a zahrani¢ni investice maji
obvykle pfimou formu.

Dald$im vyznamnym prvkem je sterilizace devizovych tokl. Jiz pred rokem 2006
pouzivala vydavani pokladni¢nich poukazek, coz obnaselo dalsSi obnovovani a naklady
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pro centralni banku. Jako dalSi Feseni se nabizelo postupné upravovani sazby PMR, ktera
byla zvySena z 8 % v Cervnu 2006 az na 17,5 % v fijnu 2008. V soucasnosti dosahuje
dokonce o tfi procenta vice. Ouyang (2010) odhaduje, Ze PBoC sterilizovala v letech
2007 a 2008 okolo 70 % devizovych tokUl. Pfi pevnych Urokovych sazbadch nedosahuje
centralni banka ztraty, ¢ast ndkladd nese i bankovni systém. Centralni banka tedy bude
dal zvedat sazbu, aby udrzela stavajici systém. Coz ovSem nelze Cinit trvale a dalsi tlak
na posileni kurzu lze o¢ekavat’.

4 Zavér

Je zfrejmé, ze Cinska meénova politika se bude vyvijet smérem k vétsi liberalizaci
financniho systému a vétsi flexibilité devizového kurzu za predpokladu strukturdlnich
reforem. Na druhou stranu pretrvava nebezpeci cenovych bublin v urcitych sektorech
a chybné alokace zdroji. Dle vyjadieni svych predstavitell v tisku se &inska centralni
banka snaZi prejit od kvantitativnich nastroji k cenovym, aby devizovy kurz a Urokové
sazby hraly vétsi roli v transmisnim mechanismu.
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Ménové zpravy PBoC

> Posileni RMB vii¢i dolaru o 10% by pfineslo snizeni hodnoty aktiv centraini banky asi o 2 triliony RMB, coZ je
hodnota vlastniho jméni banky.
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BOFIT Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator Index
CBOT Chicago Board of Trade
CF Consensus Forecasts
CN C:Zina
CNB Ceska narodni banka
DBB Deutsche Bundesbank
DE Némecko
EA eurozdéna
ECB Evropska centralni banka
EC-CCI European Commission Consumer Confidence Indicator
EC-ICI European Commission Industrial Confidence Indicator
EIU databdaze The Economist Inteligence Unit
EK Evropska komise
EU Evropska unie
EUR euro
EURIBOR  Urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Fed Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbach)
GBP britska libra
HDP hruby domaci produkt
CHF Svycarsky frank
IFO Institute for Economic Research
IFO-BCI IFO - Business Climate Index
IFO-CCI IFO - Consumer Confidence Index
IRS Interest rate swap (Grokovy swap)
JPY japonsky jen
LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
MMF Mezinarodni ménovy fond
N/A udaj neni k dispozici
OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
UoM University of Michigan
UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)
usD americky dolar
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