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I. SHRNUTI

Cervnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pFindséi pravidelny prehled aktudlniho i
o¢ekavaného vyvoje vybranych teritorii optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace,
predstihové indikatory, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto cisle je nase
pozornost ddle zaostfena na predstaveni vybranych poznatkl z jarniho zasedani Institutu pro
mezinarodni finance (IIF), které se konalo na pocatku cervna v Kodani. Diskuse byly predevsim
zaméreny na moznosti feseni dluhové krize, formovani bankovni unie, perspektivy ekonomiky
USA, resp. zku$enosti skandindvskych ekonomik v boji s dUsledky finanéni krize. Ekonomové IIF
rovnéz tradicné predstavili svoji progndézu globalniho ekonomického a finan¢niho vyhledu, ktera
je mirné pesimisticka pro vétsinu teritorii ve srovnani s ¢ervnovou publikaci Consensus Forecasts.

Zpresniované vyhledy ekonomické vykonnosti vyspélych zemi nadéle potvrzuji, Ze rok 2012 bude
rokem nizsi ekonomické vykonnosti, pro ekonomiku eurozény se rok 2012 navic stane rokem
ekonomického propadu. Hospodaiskym tahounem eurozdény zlstdvd Némecko, které by mélo
shodné s vétSinou ostatnich vyspélych zemi v roce 2013 zvySit svoji ekonomickou kondici.
Naopak ekonomicka situace zemi jizniho kfidla eurozény a Irska je stéle nezavidénihodnad, coz se
postupné odrazi v poklesech jejich jak nérodnich (viz obrazek) tak dil¢ich ratingt.

Hospodarsky vyvoj rozvijejicich se ekonomik, zejména skupiny zemi BRIC (Brazilie, Ruska, Indie
a Ciny) stéle ukazuje na dosahovani robustniho rdstu jejich hospodarstvi pi akceptovatelné mite
inflace. Cina si nadale udrzuje roli premianta této skupiny zemi - vykazuje nejvy$éi vyhledy
ristu HDP pfi nejnizéi inflaci - jak v letodnim tak i pFi&tim roce; jeji postaveni umocfiuje i
pridélené ratingové hodnoceni v prestizni skupiné ,A" (dle klasifikace Moody s).

Svétova ekonomika by mohla ve zbyvajici ¢asti roku 2012 castecné profitovat ze znatelného
poklesu cen ropy a nadale jejiho klesajiciho vyhledu. Rist poptéavky po ropé ztraci dynamiku,
zatimco nabidka (zejména ze zemi kartelu OPEC) roste. Dolarovou cenu ropy (ale i ostatnich
komodit) tla&i dolG i silny kurz amerického dolaru. Ceny primyslovych kovi by mély v roénim
horizontu mirné vzrist, ceny potravinafskych komodit pak zhruba stagnovat kolem soucasnych
urovni. Vyhled uUrokovych sazeb v rocnim horizontu nenaznacuje jejich zménu, a to jak
v eurzoné, tak ve Spojench statech. Kurz amerického dolaru k euru by mél mirné korigovat svoji
apreciaéni tendenci a konvergovat k hodnoté 1,25 v prib&hu ptistiho roku.

Vyhled ekonomického vyvoje vybranych zemi v roce 2012
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Pozndmka: EA - eurozona, DE - Némecko, US - Spojené staty, JP - Japonsko, CN - Cina, IN - Indie, BR -
Brazilie, RU - Rusko, GR - Recko, IE - Irsko, IT - Italie, PT - Portugalsko, ES - Spanélsko. Barva bodl je
pfrifazena podle ratingu Moody’s. Seda barva vyznacuje predpovéd CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z
predchoziho mésice. [Uzavérka dat: 15. cervna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databédze Bloomberg a Consensus Economics.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Nejistota ohledné budouciho vyvoje v eurozéné i nadéle zlstava vysoka. Cervnové vyhledy ECB a
DBB vsak pocitaji s tim, Ze krize se jiz dal rozsSifovat nebude, a jsou ponékud optimistictéjsi ve
srovnani s novym CF, ktery oCekava v roce 2012 propad HDP eurozény o 0,4 % (podle ECB
poklesne ekonomika ménové unie o pouhych 0,1 %). Némecko dle CF poroste 0,9% tempem
(DBB po¢itd s 1,0% rlstem). Nejvétsi ekonomiku eurozény prozatim podporuji domaci poptavka
a rlst exportu; prekadzkou k rychlejéimu zotaveni zlstavaji ekonomické a finan&ni potize jizniho
kfidla eurozény a globalni zpomaleni. Spojené staty budou letos rdst 2,2% tempem. PfestoZze
Cina stdle vykazuje nejvy$éi tempo rlstu ze vdech sledovanych ekonomik, jeji rlst vyrazné
zpomalil a olekdvanych 8,1 % (CF) tvoii necelych 60 % tempa rlstu pozorovaného pred péti
lety. Pon&kud pFiznivéjsi ekonomicky vyvoj lze olekdvat v roce 2013. Rist HDP eurozény
doséhne 0,7 az 1,0 %, k tomu 1,4 az 1,6% rlstem pfispéje Némecko. Ekonomicky rust v
ostatnich sledovanych ekonomikach se mirné zvysi na 2,2 % (USA) a 8,4 % (Cina).

EUROZONA USA
—HIST —CF, 6/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 6/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 ECB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 Fed, 4/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 1,5 2011 1,7
2012 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 2012 2,2 2,1 2,4 2,0 2,7
2013 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0 2013 2,4 2,4 2,6 2,1 2,9

NEMECKO CINA
—HIST —CF, 6/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 6/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 BOFIT, 3/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF  OECD EK DBB HIST CF MMF  OECD EK BOFIT
2011 3,0 2011 9,2
2012 0,9 0,6 1,2 0,7 1,0 2012 8,1 8,2 8,2 8,4 8,0
2013 1,4 1,5 2,0 1,7 1,6 2013 8,4 8,8 9,3 8,2 8,0

Pozndmka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 15. ¢ervna 2012]

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

I1.2 Aktualni predpovéd’ HDP a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Cervnové progndza na letosni rok se pro eurozénu nezménila (CF a ECB). Vyhled pro Némecko
se naopak zlepsil o 0,1 p.b. dle CF a 0 0,4 p.b. dle DBB. O 0,1 p.b. slab$i ekonomicky rdst ve
srovnani s prognézou z minulého mésice oCekava CF ve Spojenych statech. CF zarover sniZil
vyhled rlstu HDP Ciny 0 0,2 p.b.

EUROZONA

Predpovéd
pro rok 2012

Zména oproti
prredchozi predp.

Predpovéd
pro rok 2012

USA

Zména oproti
predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 1,5 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 Piedpovéd’ 1,7 2,2 2,1 2,4 2,0 2,7
Zména 0,0 0,2 -0,3 0,0 0,0 Zména -0,1 0,3 0,4 0,5 0,2
NEMECKO INA
PFedpovéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
3,5 0,8 8,8 0,8
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF  OECD EK BOFIT
Pfedpovéd’ 3,0 0,9 0,6 1,2 0,7 1,0 Piedpovéd’ 9,2 8,1 8,2 8,2 8,4 8,0
Zména 0,1 0,3 0,6 0,1 0,4 Zména -0,2 0,0 -0,3 -0,2 0,0

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje udaje o posledni (predchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stred intervalu.

[Uzdvérka dat: 15. ¢ervna 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI | 6

I1.3 Inflace

Inflace ve sledovanych vyspélych ekonomikéch zlstane v roce 2012 podle novych odhadd CF,
ECB a DBB v rozpéti 2,1 - 2,4 % a rlst spottebitelskych cen v Ciné by nemél prekrocit 3,3 %
(CF). PFisti rok Ize oekdvat zmirnéni infla¢nich tlakd. Rdst cen v eurozéné a Némecku poklesne
na 1,6 az 1,9 % pod vlivem, mimo jiného, klesajicich cen energii. Na 2% Groven se snizi inflace v
USA a inflace v Ciné naopak vzroste na 3,6 %.

EUROZONA USA
— HIST —CF, 6/12 MMF, 4/12 — HIST —CF, 6/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 ECB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 Fed, 4/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 2,7 2011 3,1
2012 2,3 2,0 2,4 2,4 2,4 2012 2,2 2,1 2,3 2,5 2,0
2013 1,7 1,6 1,9 1,8 1,6 2013 2,0 1,9 1,9 2,0 1,8

NEMECKO CINA
—HIST —CF, 6/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 6/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HIST CF__MMF__ OECD EK___ DBB HIST CF__MMF__ OECD
2011 2,3 2011 5,4
2012 2,1 1,9 2,3 2,3 2,1 2012 3,3 3,3 3,3
2013 1,9 1,8 2,0 1,8 1,6 2013 3,6 3,0 2,8

R\

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 15. ¢ervna 2012]

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

I1.4 Predpovéd’ inflace a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Cervnovy CF ponechal vyhled inflace v eurozoné a Némecku na letosni rok beze zmény. Inflace
ve Spojenych statech a Ciné by naopak méla byt o 0,1 p.b. nizsi oproti vyhledu z minulého
mésice. ECB vyhled inflace pro eurozénu nezménila. DBB zvysila olekdvané tempo rlstu cen v
Némecku o 0,3 p.b. oproti své prosincové prognoze.

EUROZONA

USA

PFedpovéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
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Pfedpovéd’ 2,7 2,3 2 2,4 2,4 2,4 Pfedpovéd’ 3,1 2,2 2,1 2,3 2,5 2,0
Zména -0,1 0,5 0,8 0,3 0,0 Zména -0,1 0,9 -0,1 0,6 0,4
NEMECKO CINA
PFedpovéd’ Zména oproti Pfedpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
6,0 2,4 6,0 2,4
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD
Piedpovéd’ 2,3 2,1 1,9 2,3 2,3 2,1 Piedpovéd’ 5,4 3,3 3,3 3,3
Zména 0,0 0,6 0,7 0,4 0,3 Zména -0,1 0,0 -0,5

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje udaje o posledni (predchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvetfejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.
[Uzdvérka dat: 15. ¢ervna 2012]

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

8

Vyhled pro ekonomicky vyvoj ve druhé poloviné letosniho roku se z pohledu predstihovych
ukazateld v &ervnu proti predchozimu mésici zhor$il. PMI (Index nakupnich manazerd)
v primyslu se snizil ve véech sledovanych zemich a regionech. Pfesto Ize olekavat priznivé&jsi
vyvoj americké ekonomiky ve srovnani s ekonomikou evropskou. V USA se sice PMI snizil, ale
zUstavd vyznamné nad 50% hranici. Americké kompozitni ukazatele stagnovaly a odhad budouci
spotiebitelské poptdvky neni zfejmy - jeden ukazatel spotiebitelské dlvéry se snizil, druhy
zvysil. PMI za eurozénu se dale ponofil pod Urover 50 bodd, ale klesaly & stagnovaly i ostatni
sledované predstihové ukazatele. Pro Né&mecko Ize o&ekdvat pokles primyslové vyroby: PMI
v primyslu se dale sniZil pod 50% hranici a dal$i ukazatele nalady v prdmyslu také klesaji.
DUvéra spotiebiteld naopak pokracovala v ristu.

PMI V PROMYSLU EUROZONA

J— 4 % —_— —OECD-CLI EC-ICI (prava osa)
eurozoéna USA Némecko Cina EC-CCI (pravé osa)
65 110 20
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04/06  04/07  04/08  04/09  04/10  04/11  04/12 04/06  04/07  04/08 04/09  04/10  04/11 04/12
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
3/12 47,7 53,4 48,4 53,1 3/12 104,9 7.1 -19,1
4/12 45,9 54,8 46,2 53,3 4/12 -9,0 -19,9
5/12 45,1 53,5 45,2 50,4 5/12 -11,3 -19,3
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI = QECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (pravé osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 110 120 21
1101 115 14
100 -+ r 103
110 -~ t7
90
80 L 96 105 5, +0
70 - 100 - t-7
607 T8 95 H-14
50 +
90 | t-21
40 + r 82
30 4 85 | | - -28
| |
20 75 80 1 ‘ ‘ ‘ 1 —L 35
04/06  04/07  04/08  04/09  04/10 04/11 04/12 04/06  04/07  04/08  04/09  04/10  04/11 04/12
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
3/12 106,9 95,6 76,2 69,5 3/12 108,9 109,8 107,1 -0,6
4/12 95,5 76,4 68,7 4/12 109,9 106,2 -2,3
5/12 79,3 64,9 5/12 106,9 107,6 0,4

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (pravd 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: 15. ¢ervna 2012]

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

Na konci kvétna se pokles nezajisténych
mezibankovnich sazeb EURIBOR 3M i 1R
zastavil. Na konci prvni ¢ervnové dekady se
pohybuje trimési¢ni sazba na urovni 0,66 %
a jednoletd sazba na Urovni 1,22 %.
Predpovéd na zakladé implikovanych sazeb
se oproti minulému meésici opét posunula
smérem dold, pfi¢emZ v druhé poloviné roku
2012 by mély sazby dale klesat. Ani na
cervnovém zasedani ECB sazby nezmeénila,
pricemz ocekadva do konce roku inflaci nad
2 %. Rizika hospodaiského rlstu jsou podle
ECB spise smé&rem dold. V kvétnu se také
zastavil pokles rizikovych prémii pro obé
splatnosti.

Na konci kvétna zaznamenal primérny
vynos némeckého desetiletého vladniho
dluhopisu vyrazny propad, kdyz se opét
zvysila poptavka po bezpecnych aktivech
v souvislosti nejistym vyvojem v eurozdéné.
Novéa predpovéd CF se opét posunula dold po
celém horizontu, pficemz za rok by sazba
10R Bundu méla presahnout 2 %.

EUROZONA

——EURIBOR 1R Bund 10R

——EURIBOR 3M

01/07 01/09 01/11 01/13
05/12 06/12 12/12 06/13 12/13
EURIBOR 3M 0,69 0,66 0,57 0,58 0,67
EURIBOR 1R 1,27 1,22 1,19 1,33 1,58
05/12 06/12 09/12 06/13
Bund 10R 1,39 1,33 1,60 2,10
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
prevzata z CF. Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 11. ¢ervna 2012]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty
CNB.

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR 3M i 1R se v kvétnu
podobné jako v minulych meésicich vyrazné
nezmeénily. Trimésicni sazba se pohybuje na
Urovni 0,5 % a jednoletda na drovni 1,1 %.
Mirné rostouci zlstala rovnéZ trajektorie
implikovanych budoucich sazeb LIBOR,
pricemz vyraznéj$i narlst se ocekdvd u
jednoletych sazeb. Do konce roku 2013 by
3M sazby mély vzrist jen o 0,15 p.b. a 1R
sazby o0 0,3 p.b.

Na americkych dluhopisovych sazbach se
stale odrdzi averze k riziku spojena
s vyvojem v eurozéné. Na zaclatku cervna
poklesl vynos desetiletého vladniho
dluhopisu USA pod 1,5% a také nova
predpovéd’ CF se oproti minulému meésici
posunula smérem dold.

USA

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

0 f T f

01/07 01/09 01/11 01/13
05/12 06/12 12/12 06/13 12/13
USD LIBOR3M 0,47 0,47 0,56 0,58 0,62
USD LIBOR 1R 1,06 1,07 1,16 1,23 1,35
05/12 06/12 09/12 06/13
Treasury 10R 1,78 1,62 2,00 2,60

Poznamka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové kfivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd" vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.

PFerusované c¢ary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 11. ¢ervna 2012]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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V. VYHLED KURZUO VYBRANYCH MEN | 10

Pokracujici nejistota ohledné politické a ekonomické situace v eurozéné pfinesla v kvétnu dalsi
oslabeni eura v(¢ americkému dolaru. Na zadatku ¢ervna pozadalo Spanélsko o mezinarodni
finan¢ni pomoc pro domaci bankovni sektor. S obavami bylo také vyhlizeno dalsi kolo voleb
v Recku, kde stéle redlné hrozi odmitnuti reforem a odchod zemé z eurozdny. V kvétnu 2012 i
z tohoto dlvodu kurz eura vi¢i amerického dolaru oslabil a? pod 1,23 USD/EUR a také nova
predpovéd se posunula smérem ke slabsim hodnotam eura. Novy CF ocekava stabilitu kurzu v
dvouletém horizontu okolo 1,25 USD/EUR. Obavy z dluhové krize v eurozéné zpUsobily oslabeni
britské libry, coz se odrazilo také na horSim vyhledu. Kurz se bude do konce roku pohybovat
okolo 1,55 USD/GBP. V dobé zvysené averze k riziku vSak pokracuje zajem o Svycarsky frank a
japonsky jen. V pfipadé jenu jej navic podporily i pFiznivé zpravy z japonské ekonomiky a
¢ervnovy vyhled pfinesl posun smérem k silnéjSim hodnotam jenu.

USD/EUR JPY/USD

——spotovy kurz

predpovéd CF

e forwardovy kurz

—spotovy kurz

predpovéd CF

e forwardovy kurz

1,20 110,00
1,25 - Snnnw 0 o 4 105,00 -
1,30 -
100,00 -
1,35 -
95,00 -
1,40 -
90,00 -
1,45 -
85,00 -
1,50 -
1,55 1 80,00 - e o |
1,60 ‘ | | ‘ ‘ ‘ 75,00 i ; ‘ ‘ ‘ ‘
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14

11/6/12 07/12 09/12 06/13 06/14

11/6/12 07/12 09/12 06/13 06/14

spotovy kurz 1,248 spotovy kurz 79,44
predpovéd’ CF 1,251 1,250 1,254 1,260 predpovéd’ CF 79,52 79,94 82,30 86,31
forwardovy kurz 1,248 1,249 1,254 1,262 forwardovy kurz 79,41 79,35 78,88 77,99
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 4 1,20 -
euseese® 0 0 @
1,60 1,10 A
1,70 4 1,00 -
w o d
1,80 4 0,90 -
1,90 4 0,80 -
2,00 f f f f f f 0,70 | T T | | f
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14
11/6/12 07/12 09/12 06/13 06/14 11/6/12 07/12 09/12 06/13 06/14
spotovy kurz 1,549 spotovy kurz 0,962
piedpovéd’ CF 1,559 1,555 1,563 1,578 piedpovéd’ CF 0,964 0,967 0,980 1,007
forwardovy kurz 1,548 1,548 1,546 1,544 forwardovy kurz 0,962 0,960 0,951 0,939

Pozndmka: Rdst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepredstavuje 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: 15. cervna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent zacala od dubna trendové VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU

oslabovat. V kvétnu se propad jesté zrychlil

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
a na pocatku cervna se cena poprvé od
Gnora 2011 opét dostala pod hranici 100 140 500
USD/barel. Cena klesala mj. v reakci na
Udaje o nizéi poptavce (zejména z Ciny), ale %% 233
i na slabdi ukazatele vyvoje primyslu a 100 467
sluzeb v eurozéné a horsi data z amerického
trhu prace. Cenu ropy tlacilo doll i posilovani 4 | 400
USD, kdyz euro nejprve negativné reagovalo
na zhordujici se politickou situaci v Recku a 60 - - 333
poté ve druhé poloviné kvétna i na financni
situaci ve Spanélsku. K nizéim cendm ropy 40 1 - 267
prispiva i nabidkova strana. Produkce zemi
OPEC se pohybuje pobliz mnohaletych 20 * ‘ ‘ ‘ 200
maxim (kdyz rostouci produkce Irdku a 01/07 01/09 01/11 01/13
Saudské Arabie kompenzuje klesajici vyvoz 06/12 12/12 06/13 12/13

z frdnu) a roste i téZba zemi mimo OPEC Ropa Brent 33'2 g;'cz) 2‘;"; Zg'g

v v v v 7 opa Ura ’ 1 ’ ’
(Qredev5|m v USA a Kanade).o Komer,cnl Zemni plyn 4495 4100 3590 3543
zasoby ropy a ropnych produktu v zemich - -
OECD v dubnu a kvétnu rostly. Vyhled cen Poznamka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).

. . . v . Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je

ropy se posunul 9prot| m'onUIemu,mes'f:' 0 v usb/1000m3 (databaze MMF). Budouci ceny plynu jsou
cca 13 USD/b smerem dolu, ale zaroven se odvozeny od cen ropy. Pferugovana &ara znamena vyhled.
znacné zmensil sklon klesajici futures kfivky. [Uzavérka dat: 11. ¢ervna 2012].
Diky vyraznému poklesu cen ropy by mély zdroj: Bloomberg, MMF, vypotty CNB.
zadit postupné klesat i ceny zemniho plynu.

VI.2 Ostatni komodity

Zatimco index cen potravinarskych komodit VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT

se Vv pr&béhu uplynulého mésice Vyvijel —Prﬁmyslové kovy —— Potravinarské komodity
v souladu s minulou predpovédi (jen maly — Komoditni kos celkem

pokles) a jeho vyhled se tudiz prakticky 260
nezménil, index cen prdmyslovych kovu
pokracoval dale v prudkém poklesu a jeho
predpovéd se tak posunula o cca 4 % nize.
Dalsi silny pokles ceny =zaznamenaly i
technické plodiny (bavina, kaucuk).

U potravin byl vyvoj cen jednotlivych
komodit zna¢né heterogenni. Cena pSenice 140 1
pfi vysoké volatilité€ mirné vzrostla a i jeji
vyhled z(stavd rlstovy. Cena ryze naopak
poklesla pfi rlstovém vyhledu. Ceny 80
kukufice i soji byly rovnéz volatilni, ale 01/07 01/09 01/11 01/13
prakticky se nezménily, u sdji se oCekava TEVRETTE R T TFE BT YEE]
pokles ceny. Cena kavy pokraCovala ve $E=creec 146,7 149,3 150,2 150,1
strmém poklesu a mirné poklesla i Ce€na potravinarské komodity ~ 200,6 200,3 202,2 200,1
kakaa. Cena veprového masa prudce Komoditni ko celkem 174,6 1751 176,9 1758
vzrostla, zatimco cena hovéziho masa Poznamka: Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100.

’ o v
stagnovala s vyhledem rustu na dalsi pierusovand &ara predstavuje vyhled na zakladé futures
historické maximum. kontraktd.

Z préimyslovych kovl nejvice poklesly ceny [Uzaverkadat: 11. cervna 2012].
hliniku a médi. Klesala i cena oceli, naopak £droj: Bloomberg, vypocty CNB.
ke zpomaleni cenového poklesu doslo u uhli.
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OHLEDNUTI ZA JARNIM ZASEDANIM INSTITUTU PRO MEZINARODNI FINANCE!

Jarni setkdni &lend Institutu pro mezindrodni finance (IIF)? se letos konalo 6. aZ 8.
Cervna v danské Kodani. Makroekonomickym tymem IIF byl prezentovan aktualni vyhled
svétové ekonomiky, kde pokracuje rdstova divergence mezi vyspélymi a rozvijejicimi se
ekonomikami. Dalsi diskuse se zejména soustredovaly na evropskou dluhovou krizi, jejiz
definitivni reseni je stale v nedohlednu. V této souvislosti byl diskutovan navrh na
vytvoreni evropské bankovni unie, v pfipadé které je vsak prozatim velice nejasné jeji
fungovani. Dale na konferenci probéhly dva specidlni panely. Jeden vénovany
perspektivdm ekonomiky Spojenych statd a druhy sloZeny =z ministrd financi
skandinavskych zemi byl zaméren na relativné dobré vysledky severskych ekonomik
v dobé financni krize. V neposledni radé se diskutovaly mozné dopady reformy bankovni
regulace, kteréd mdze mit za nasledek oslabeni ekonomické aktivity vzhledem k tlaku na
sniZovéani bilanci bank (deleveraging).’

1. Vyhled svétové ekonomiky

Aktudlni vyhled svétové ekonomiky je charakteristicky zvysenou nejistotou danou
probihajici financni krizi. Obecné panuje v soucasnosti hodné pesimistické ovzdusi a
podle vyjadreni hlavniho ekonoma IIF dojde pravdépodobné k prehodnoceni jejich
stavajicich vyhledd smérem dold. I kdyZ momentaini slabost vyspé&lych ekonomik muze
podkopat silu rozvijejicich se ekonomik, tak pokraduje rlstovad divergence mezi
vyspélymi a rozvijejicimi se ekonomikami. Nejslabsim clankem globalni ekonomiky je
v soucasnosti kvdli probihajici dluhové krizi eurozdna, ale zvlaétni zfetel je nutné brat i
na ekonomiku Spojenych statl. Na konci roku 2012 totiz vyprsi platnost dosavadnich
dafiovych Ulev a dojde k omezeni nékterych mandatornich vydajl, coZ by se tvrdé
projevilo na ekonomickém ristu. Z tohoto pohledu je pro vyhled americké ekonomiky
velice dlleZity vysledek listopadovych prezidentskych voleb. Nezanedbatelny je i fakt, Ze
soucasné problémy eurozdny se negativné promitaji do ekonomiky Spojenych statl v
disledku vyrazné provazanosti jejich finanénich sektord. I pfes malou exponovanost
americkych bank v¢&i zemim GIIPS* totiz existuje vyrazna provézanost viéi bankam EU.

Evropské a americké banky maji pfiliS mnoho aktiv. Bankovni bilance jsou znacné
zatizeny a banky celi zvySené potrebé kolateralu pri fizeni své likvidity. Pohledem na
vyvoj americkych, némeckych a japonskych vynost existuje paralela mezi minulou
zkuSenosti Japonska a soucasnym vyvojem v eurozdoné a ve Spojenych statech.
V soucCasnosti jsou tedy vyspélé zemé s urCitym casovym posunem na japonské
trajektorii.

! Autorem je Filip Novotny (Filip.Novotny@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou autorovy vlastni a neodrazeji
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 IIF (iif.com) je mezinarodni sdruZeni zejména velkych finan&nich instituci, které vzniklo v roce 1982 v reakci na
mezinarodni dluhovou krizi. Mezi jeho Cleny patfi vétSina hlavnich komercnich a investi¢nich bank, rostouci pocet
pojistoven a investi¢nich firem.

3 Velerni program byl vénovan vzdani holdu dnes jiz byvalému predsedovi IIF a zarovef predsedovi
predstavenstva Deutsche Bank Josefu Ackermannovi, ktery v letoSnim roce oba posty opustil a v Cele IIF ho
vystfidal Douglas Flint z HSBC. Zaroven na konferenci ozndmil svou rezignaci dosavadni reditel IIF Charles H.
Dallara.

4 Recko, Irsko, Italie, Portugalsko, Spanélsko.
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Tabulka VII-1: Vyhled ristu HDP podle IIF a srovnani s cervnovym CF (v %)

2012 2013

ITF CF ITF CF
Spojené staty 2,4 2,2 2,5 2,4
Eurozoéna -0,2 -0,4 0,9 0,7
Japonsko 2,6 2,5 1,5 1,3
Latinska Amerika 3,5 - 4,4 -
Rozvijejici se Evropa 2,8 - 3,6 -
Rozvijejici se Asie 7,0 - 7,6 -

Zdroj: IIF, CF.

2. Eurozona

Eurozdna jako celek by méla v letosnim roce mirné poklesnout (tabulka VII-1). V prvnim
Ctvrtleti jesté sice stagnovala, ale dalsi vyhled je slaby vzhledem k obrovskym financ¢nim
rizikdm. Jiz vysledky za druhé Ctvrtleti 2012 budou nepfijemné. Obecné je
makroekonomicka situace v Evropé charakteristickd hledanim kompromisu meazi
velikosti vladnich Uspornych opatfeni a ekonomickym rdstem. Nicméné& i v rdmci
eurozdény existuji vyrazné rozdily mezi jednotlivymi zemé&mi. Zaznél nazor, Ze rlzna
dosavadni c¢lenéni Evropy by se méla zménit na ¢lenéni na zemé severniho a jizniho
kridla. Achillovu patu eurosystému predstavuji nerovnovahy v evropském preshranic¢nim
mezibankovnim platebnim systému TARGET2, které neodrazeji nerovnovahy na béznych
uctech platebni bilance, ale jsou dany trznim sentimentem (obrazek VII-1).

Obrazek VII-1: Nerovnovahy v systému TARGET2 (mid. EUR)

750 - —— Némecko
650 - —— Nizozemi
Lucembursko
550 -
—— Finsko
450 Recko
350 - Irsko

— ltalie
—— Spanélsko

250
150 -
50
-50
-150 -
-250 -

-350 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Institute of Empirical Economic Research - Universitat Osnabriick
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3. Skandinavské zemeé

Relativné dobrou ekonomickou situaci zemi severniho kfidla dokresloval panel sloZeny z
ministrd financi skandinavskych zemi (Norska, Svédska a hostitelského Danska). Vichni
se shodli na tom, Ze nejcennéjsim zdrojem, ktery je tfeba podporovat a zamérit se na
nej, je lidsky kapital, coz je jeSté umocnéno procesem starnuti evropské populace.
Svédsky zastupce vtomto kontextu zminil také potfebu zameérit se na integraci
pristéhovalcl. Déle byla predstavena néktera vladni opatfeni na povzbuzeni ekonomiky,
jako napriklad snizeni majetkovych dani ve Svédsku. Byl zminén také nedavny vysoky
priliv kapitalu do Danska, které patfi vedle Casto zminovaného Némecka k dalSim zemim
se statutem bezpecného financniho pristavu. Nedavna poptavka po pétiletych vladnich
dluhopisech byla tak vysoka, zZe jejich vynosy dosahovaly zapornych hodnot.

Ve svém projevu danska premiérka H. Thorning-Schmidtova uvedla, ze skandinavské
zemé jsou typickym prikladem kombinace zdravych verejnych financi, ekonomického
ristu a solidarity. Dansko provedlo dafiovou reformu, pfi niz sniZilo zdané&ni pracovni
sily. Mezi dalsi reformni agendu patfi zvysit Ucast na pracovnim trhu, zajistit zdravé
verejné finance, produktivitu a konkurenceschopnost. V neposledni radé zminila proces
starnuti populace s tim Ze, pokud zijeme déle, tak bychom méli také odchazet pozdé&;ji
do dlchodu.

4. Latinska Amerika a Asie

Podobné optimisticky vyznéla také prezentace vyhledu pro oblast Latinské Ameriky, kde
prevaZuje nizké vefejné zadluzeni (pod primérem OECD) a solidni kondice bankovniho
sektoru méfeno kapitalovou prfimétenosti a podilem deposit k Gvérdm. Bankovni sektor
v Latinské Americe je rovnéZ odolny vi¢ deleveragingu v eurozéné. VIady nadto
uplatniuji proticyklickou fiskalni politiku.

Podobné je na tom oblast Asie. RUst spotiebitelskych cen v Ciné je pod kontrolou, coz
umoznuje Cinské centralni bance uvolnit ménovou politiku. I kdyz Ciné Zadné prudké
pfistani nehrozi, tak si nadale zfejmé& nemize dovolit témé&r 10% _ekonomicky rust.
Z dlouhodobého pohledu je udrzitelny rist HDP odhadovan na 7 %. Cina se navic snazi
povzbuzovat sektor sluzeb, s &imZ je spojeno uréité omezovani sektoru primyslu. Timto
zpUsobem se snaZi vice vybalancovat ekonomiku.

5. Vyhled ekonomiky Spojenych stati

Panel vénovany Spojenym statim vid&l rizika rlstu americké ekonomiky prevazné
smérem doll. Profesor M. Feldstein z Harvardské univerzity uvedl|, Ze i pfes relativné
optimisticky zacatek roku bude ve Spojenych statech st&zi dosaZeno rdstu pies 2 % a
moZna bude dosazen i rist pouze pod 1 %. V poslednich mésicich byly zaznamenany
mnohem slabsi ptirlstky v zamé&stnanosti, kterd ma velky efekt na HDP, nebot 70 %
HDP Spojenych statl predstavuje osobni spotfeba. Mira nezaméstnanosti dosahuje 8,2
% a trh prace je stale slaby (mnoho vedlejdich pracovnich Gvazkl). Celkové ptijmy
zaméstnanych v souéasnosti klesaji. Spottebitelskd dlvéra byla silné zasaZena a
maloobchodni trzby na hlavu zacaly klesat. Rizikem jsou také exporty, které se v prvnim
¢tvrtleti podilely 50 % na rlstu HDP, nicméné nyni je eurozdna v recesi a Japonsko i
zbytek Asie zpomaluji svij hospodafsky vykon. Feldstein dale zpochybnil efektivnost
politiky kvantitativniho uvolfovani provadéné Fedem. Pripustil, Ze kvantitativni
uvolfnovani mélo efekt ve ctvrtém ctvrtleti 2010, ale jeho Uclinnost vyrazné poklesla
v roce 2011. Zaznamenany efekt v podobé rlstu akciového trhu je navic pro domacnosti
méné duleZzity. Domacnosti sleduji zejména vyvoj na trhu nemovitosti, kde zatim stale
¢tvrtina vlastnikd domu dluzi na hypotéce vice, nez je skute¢nd cena jejich domu, coz
vede k silnym motivim k defaultu.
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Rozpoctovy deficit Spojenych statd dosdhl 7 % HDP. Vefejny dluh narostl b&hem
nékolika let z dlouhodobé Urovné 40 % az na 70 % HDP a v horizontu deseti let
pravdépodobné vzroste az na 100 % HDP. Pfi¢inou je zejména rist vydaju na rlzné
socialni programy. Po listopadovych volbach tak budou zrejmé muset nastat urcité
kompromisy.

Zastupce Goldman Sachs byl mirné optimistictéjSi ohledné americké ekonomiky.
Nicméné s tim, jak se pfiblizuje konec letosniho roku, také vyprsi, pokud nedojde
k legislativnim zménam, dosavadni danfové Ulevy a nastanou miliardové Skrty
v mandatornich vydajich vladdniho rozpoctu, které byly oddaleny po debatach o
rozpo¢tovém stropu z léta 2011. Ekonomice Spojenych statl tak potencidlné hrozi, Ze
narazi na zacatku pfristiho roku na ,fiskalni Utes“ v rozsahu pfriblizné 600 mld. USD.
Pokud Kongres nepfijme 24dna legislativni opatieni, tak by to zcela jist& zplsobilo recesi
ve Spojenych statech. Velkou nejistotou pro ekonomiku Spojenych statd tudiz z(stava
fiskalni politika a vysledky voleb.

Podle Goldman Sachs by se pfi nezménéné v soucasnosti platné legislativé dostavil
negativni efekt do rlstu HDP presahujici 3 procentni body v prvnich dvou &tvrtletich
roku 2013 (IIF odhaduje efekt v rozsahu 2,6 procentniho bodu, ovSsem za cely rok
2013). Nicméné nejpravdépodobnéjsi scénar Goldman Sachs pocitd s efektem mirné
nad 1 procentnim bodem v prvnim Cctvrtleti 2013, ktery postupné vymizi. Zakladni
scénar IIF pocita pro cely rok 2013 s negativnim efektem v rozsahu 1,3 procentniho
bodu.

Co se ty¢e mé&nové politiky, tak Fed v soucasnosti miji svij druhy cil, kterym je podpora
zameéstnanosti. Zejména dlouhodoba nezaméstnanost s sebou nese vysoké naklady.

6. Mozna vychodiska ze soucasné situace

Obecné zaznélo, ze ve svété existuji obrovské rozdily v nastaveni hospodarskych politik.
Zatimco napriklad banky ve Spojenych statech a v EU maji velice exponované bilance,
tak banky v Asii a Latinské Americe jsou na tom zcela opacné. Z toho vyplyva, ze je
potfeba mit pro rGzné regiony rozdilné hospodarské politiky. Z tohoto pohledu maji
zejména tvdrci politiky v rozvijejicich se zemich stale &iroké spektrum moznosti.

Kazdad zemé& ma sv{j vlastni hospodarskopoliticky model, nicméné v regulatorni oblasti
je nutnd existence jednoho modelu. V této souvislosti CH.H.Dallara z IIF uvedl, Ze
Ukolem IIF je poskytovat analyzy soucasné situace a moznych budoucich perspektiv, ne
plsobit jako radce politikdm. Podle J. Rostowského, ministra financi Polska, je sou¢asna
evropska financni krize krizi evropskych politickych instituci.

Co se tyka rychle rostoucich rozvijejicich se ekonomik, tak u nich zatim existuji rezervy
v rozvinutosti vlastnich kapitdlovych trh{. Zatim je totiz 85 % kapitdlu poskytovano
pouze bankami. Za pozornost stoji, ze vzajemné investice mezi rozvijejicimi se
ekonomikami dramaticky narostly. Urcity zpétny vyvoj z pohledu rozvinutosti financniho
trhu Ize spatfovat v Recku, kde pres uUspéch restrukturalizace vladniho dluhu (ucast 97
% vé&fitel() byly nové fecké dluhopisy upsany podle prava Velké Britanie.

Mezi jinymi probéhla také diskuse o moznosti reseni evropské dluhové krize v podobé
bankovni unie. Podle hlavniho ekonoma IIF z(stava stejné jako v pfipad& navrhu fiskalni
unie otazkou, kdo by byl ochoten nést zatéz v pripadé bankovniho sektoru. Bankovni
unie existuje de facto v kazdé clenské zemi, ale neni jasné, jak by méla vypadat na
unijni drovni.

Novy je v oblasti regulace vztah mezi soukromym a vefejnym sektorem, kdy
zakonodarci tlaéi regulatory k vice proaktivnimu pristupu. To je zména oproti
predchozimu obdobi. Prvni krok k jednotnému dohledu predstavuji tfi nové panevropské
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financni autority - Evropska bankovni autorita, Evropska financéni autorita a Evropska
pojistovaci autorita. J. Lemierre z BNP Paribas uvedl, Ze v pfipadé bankovniho dohledu
neni nutné pouze pridavat dalsi drovné dohledu, ale zejména skutecné integrovat
narodni dohledy. K bankovni unii dale poznamenal, Ze v soucasnosti jiz vlastné existuje
unie likvidity, kterou zajistuje ECB. Klicova vSak bude debata o systému rekapitalizace.
Na cesté k uzsSi ménové unii predstavuje bankovni unie spravnou cestu. V urcitém
smyslu je bankovni unie velky krok na cesté k fiskalni unii. Nicméné A.A.Weber z UBS
poznamenal, ze vsichni chapeme ten smér z dlouhodobého hlediska, ale kratkodobé
nikdo nevi, co by to znamenalo. Stale tedy zlstavaji vyrazné nejistoty o zplsobu Ffedeni
soucasné situace, ktery by mohl ¢astecné odkryt ¢ervnovy summit EU.
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BOFIT Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
BR Brazilie y
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina
CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator Index
CBOT Chicago Board of Trade
CF Consensus Forecasts
CN Cina
CNB Ceskd narodni banka
DBB Deutsche Bundesbank
DE Némecko
EA eurozona
ECB Evropska centralni banka
EC-CCI European Commission Consumer Confidence Indicator
EC-ICI European Commission Industrial Confidence Indicator
EIU databdze The Economist Inteligence Unit
EK Evropska komise
ES Spanélsko
EU Evropska unie
EUR euro
EURIBOR  Urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Fed Federalni rezervni systém (centrdlni banka USA)
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbach)
GBP britska libra
GR Recko
HDP hruby domaci produkt
CHF Svycarsky frank
ICE Intercontinental Exchange
IE Irsko
IFO Institute for Economic Research
IFO-BCI IFO - Business Climate Index
IFO-CCI IFO - Consumer Confidence Index
IN Indie
IRS Interest rate swap (Urokovy swap)
IT Italie
JP Japonsko
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
PT Portugalsko
RU Rusko
UoM University of Michigan
UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)
usb americky dolar
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