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I. UvOoD

I. Uvod

Rijen je mésicem nadé&je pro snizeni geopolitickych rizik, ktera plyne z rodicich se smluv v otazce
brexitu a obchodnich sporii mezi Spojenymi staty a Cinou. Tato témata silné rezonovala i na
vyro¢nich zasedanich MMF a Svétové banky. V pfipadé brexitu zastupci EU i Spojeného kralovstvi oznamili
shodu na podminkach jeho vystoupeni z EU. Tato dohoda byla nasledné schvédlena zemémi EU na jejich
summitu. Klicovym krokem pro zavrSeni brexitu bude zfejmé projednani britskym parlamentem, jehoz
vysledek je vsak zastfen velkou nejistotou. Ke snizeni geopolitickych rizik pfispiva i ohlaseni shody mezi
vyjednavacimi tymy Spojenych statd a Ciny nad tzv. ,prvni fazi* obchodni dohody. Spojené staty
nepfistoupily k ohlaSenému navyseni dovoznich cel na Cinské zbozi v objemu 250 mid. USD a Cina naopak
ptislibila navy&eni nakupl zemé&dé&lskych komodit z USA aZ na hodnotu 50 mld. USD ro&né&. Optimismus na
trzich je vsak tlumen terminem podpisu dil¢i dohody, ke kterému pravdépodobné nedojde dfive, nez na
listopadovém summitu APEC v Chile. Na zacatku fijna rozhodla WTO v pfipadu sporu o Airbus trvajicim jiz
15 let ve prospéch USA s tim, Zze mohou uvalit cla na dovoz zbozi z EU za 7,5 mld. USD. Tim vsSak spory
mezi EU a USA nekon¢i, nebot za nékolik mésict by méla WTO rozhodnout ve sporu o Boeing.

7 vr

Pokud byly vyhledy ristu HDP od zafi prehodnoceny, tak opét jen smérem dold. Pristi rok budou
némi sledované ekonomiky rust
Rijnovy vyhled rGstu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % pomalejSim tempem, nez v roce

HDP  EA DE us UK I CN RU letoSnim.  Vyjimkou je Rusko
a Nemecko, jehoz ocCekavany rust

2019 11 0,5 2,3 1,2 1,0 6,2 1,0 bude nicméné v ramci eurozony
2020 0.9 0.8 18 10 0,2 59 18 po Italii druhy nejniz$i. Eurozéna

jako celek tak nedosahne v roce
Inflace EA DE us UK P CN RU 2020 ani na 1% rUst. V pfipadé
2019 1,2 1,4 1,8 1,9 0,6 2,5 4,3 Spojeného kralovstvi analytici
2020 12 15 21 21 07 25 39 zfejmé stale predpokladaji, ze

nefizeny brexit nenastane, nebot

Zdrojzgonsensus Forecasts (CF) ocekavany rast v roce 2020 je jen

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu. lehce niz&i oproti tomu letognimu.
Nejniz&i rdstové vyhlidky ma stale

Japonsko, jehoz ekonomika se ma v pfistim roce

pFiblizit na dohled recesi. Vyhledy pro Spojené L. o i i

staty prehodnoceny nebyly, coz méze dat Zahranicni obchod Spojeného Kralovstvi, %

predstavitelim Fedu jeden z padnych argumentd

pro hlasovani o dalsim snizeni Urokovych sazeb. | |

V pozvolném zpomalovani by meéla pokracovat

¢inskd  ekonomika, jejiz rdstovd tempa Import I|

vykazovana oficialni statistikou (jejiz korektnost

je predmétem Castych diskusi) by méla pristi rok

klesnout pod 6% hranici.

Vyhledy inflace byly rovnéz prehodnoceny Export II

k nizsim hodnotam. Vyjimkou je Cina, kde je | | |

oCekavana inflace 2,5 %. Inflace v nami

sledovanych  vyspélych  ekonomikdch by 0% 20% 40% 60% 80% 100¢
v pristim roce neméla byt vysSsi, nez letos.
V pripadé eurozény to presto znamena, ze M Evropa Severni Amerika Asie

inflace bude 0 0,8 p. b. nizsi nez 2% ,ideal".

Blizky vychod H Afrika M Ocenanie
Dolar bude v roénim horizontu viéi euru,
libFe i jenu mirné oslabovat, naopak lehce Jizni Amerika
posili vii¢i Zen-min-pi a rublu. Vyhled CF pro
cenu ropy Brent ke konci leto$niho roku se Zdroj: Office for National Statistics

oproti minulému mésici posunul mirné nize, na

coz doklada, ze zafijovy atak na saldskoarabskd ropna zafizeni byl jen kratkou a jiz zapomenutou
epizodou. Vyhled trznich dolarovych sazeb 3M USD LIBOR je stale mirné klesajici, sazby 3M EURIBOR
zUstanou v zaporném teritoriu na celém sledovaném horizontu.

Graf Fijnového Ccisla ilustruje teritoridlni pohled na slozeni zahrani¢niho obchodu Spojeného
kralovstvi. Jak je z grafu patrné, nejvétsi podil na dovozu i vyvozu maji ostatni zemé Evropy, které de
facto odpovidaji zemim Evropské unie. Proto je jak pro UK, tak pro EU klicové, jakou formu bude mit brexit.
Negativni bilanci ma UK s Evropou a Asii, pozitivni pak s ostatnimi teritorii.

Aktualni &islo dale pFinasi analyzu: Propad automobilového trhu v Ciné: hrozba v globdlnim méfitku?
Jejim obsahem je rozbor situace na nejvétsSim automobilovém trhu na svété. Je zde ukdazano, ze v kontextu
soucasné doby, charakteristické tlakem na inovace a zmensujicim se financ¢nim polstarem, by propad na
&inském trhu mohl nékterym vyrobclm ustédfit tvrdou ranu.
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II.1 Eurozona

Hospodarsky rlist v eurozéné ve druhém ctvrtleti zpomalil; brzdil jej vyvoj v Némecku a Italii.
Mezic¢tvrtletni rlst HDP dosahl jen 0,2 %. Znatelné zpomalil rist spotieby domdcnosti, vypadek jeho
pfispévku k celkovému rlstu ekonomiky byl nicméné témé&F pin& kompenzovan rychlej$im rlstem fixnich
investic. O vysledném zpomaleni eurozény tak rozhodl pokles Cistého vyvozu, ktery souvisel s napétim
v mezinarodnich obchodnich vztazich. Konkrétné Slo o stale pretrvavajici nejistoty spojené s brexitem
a probihajici obchodni valkou mezi USA a Cinou. Z jednotlivych zemi dosahly niz$iho rlstu neZ eurozéna
jako celek jen dvé ekonomiky - Némecko, jehoz HDP mezictvrtletné poklesl o 0,1 %, a stagnujici Italie.
V meziro¢nim vyjadreni tak hospodatsky rlst eurozény ve druhém ¢&tvrtleti mirné zpomalil na 1,2 %.

Dostupné ukazatele naznacduji dal$i nepatrné zpomaleni hospodarského rlistu ve tietim ctvrtleti,
které by mélo byt vystfidano jeho mirnym oZivenim v zavéru letosniho roku. Vyvoj v mezinarodnim
obchodé negativné doléhd predeviim na zpracovatelsky primysl. V srpnu nicméné primyslova produkce po
predchozich poklesech mezimési¢né vzrostla (o 0,4 %), v mezirocnim vyjadfeni vSak produkce klesa jiz
devaty mésic v fadé (v priméru o 1,7 %). PMI ve zpracovatelském primyslu se nadale nachazel v pasmu
kontrakce, znepokojivy je vSak zejména vyrazny pokles dil¢iho indexu novych objednavek. Naproti tomu
mira nezaméstnanosti se v srpnu opét mirné snizila. Meziro¢ni dynamika mezd v podnikatelském sektoru
véak z(stava utlumend. Ve druhém &tvrtleti rist mezd v eurozéné zpomalil na 2,5 % (v Némecku stagnoval
na hodnoté 2,7 %).

Za cely rok bude hospodafsky riist v eurozéné letos oproti lofisku znatelné nizs$i. CF ponechal svij
vyhled pro tento rok beze zmeény (1,1 %) a zaroven sniZil vyhled pro pfisti rok o 0,2 p. b. Ke zhorSeni

vyhledu pro pristi rok doslo napf. u Némecka, Spanélska nebo Slovenska. Vyhledy ostatnich sledovanych
instituci jsou ve srovnani s vyhledem CF pro pfisti rok vyse.

Rust HDP, % Inflace, %

N W B

0 0
1 T T T T T T 1 T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 e HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
e OECD, 9/2019 == ECB, 9/2019 e OECD, 5/2019 == ECB, 9/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 1,2 1,1 1,1 2019 1,2 1,2 1,2 1,2
2020 0,9 14 1,0 1,2 2020 1,2 1,4 1,5 1,0
Rast HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2019 a 2020, % 2019 a 2020, %
4 4

EA DE FR IT ES sk EA DE FR IT ES sk
CF ® MMF @ OECD [l ECB2019 I ECB 2020 CF ® MMF @ OEcD [l ECB2019 I ECB 2020

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Inflace v eurozéné zlstava nadale nizka a znatelné pod cilem ECB. V zafi celkova inflace HICP
poklesla na Uroven 0,8 %. Negativni prispévek cen energii k celkové inflaci se zvétsil a rist cen potravin
mirné poklesl. Piispévky ostatnich slozek zlstaly beze zmény. Jadrova inflace pfitom dosahla 1% hladiny.
V nasledujicich mésicich Ize o&ekavat podobné nizké hodnoty inflace, nebot nadale pretrvava absence tlakl
na rdst ceny ropy, resp. cen energii. Budouci vyvoj jddrové inflace je nejisty. Pokracuje zejména nejistota
ohledné& vyhledu hospodaiského rlstu a zahrani¢ni poptavky, co? plsobi protiinflaén&. V letodnim roce
pravidelné sledované predpovédi ocekavaji shodné inflaci 1,2 %. CF prehodnotil svij vyhled smérem dold
na 1,2 % pro letosni i pristi rok. Dodejme, Ze podle zarijové progndzy ECB by pfFisti rok méla inflace
poklesnout az na Uroven 1 %.

I pres zarijové uvolnéni ménové politiky ECB dochazi nadale k nezadoucimu ukotvovani
inflacnich oc¢ekavani na arovni vyrazné pod 2% inflacnim cilem. To je partné zejména z prudkého
poklesu ocekavani na zakladé pétiletého inflacniho swapu. ECB reagovala v zafi zejména na nejistoty
spojené s vyhledem hospodaiského rlstu a utlumeného vyvoje inflace snizenim uUrokovych sazeb a od
listopadu znovuzavedenim programu nakupu aktiv. Z pohledu aktudlné nizdich vyhledd inflace je vdak
dopad uvolnéni ménové politiky na budouci cenovy vyvoj zatim nejisty. Doslo nicméné k poklesu
jednoletého vyhledu vynosu némeckého 10letého vladniho dluhopisu na —0,4 % a zaroven se celkova
vynosova kfivka zplostila. Obdobnym vyvojem prosla také vynosova kfivka francouzskych vladnich
dluhopisQ. Zarovef oproti predchozimu mésici znatelné poklesl vyhled vynosu italskych vlddnich dluhopist
s desetiletou splatnosti. Jeho rozpéti vi&i n&meckym a francouzskym vynosiim se tim vyrazn& zuzilo.
Vyhled vynosu Spanélského 10letého dluhopisu se naproti tomu posunul lehce vyse, avSak pouze
v horizontu t¥ mésicd.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e primysl| sluzby spotrebitelé e— A\ DE FR e [S e |T e SK

== maloobchod === stavebnictvi

pramysl sluzby spotfeb. maloob. stavebn. EA DE FR ES IT SK
7/19 -7,3 10,6 -6,6 -0,7 5,0 7/19 102,7 100,2 1039 1054 1016 93,4
8/19 -5,8 9,2 -7,1 0,6 3,9 8/19 103,1 1006 1041 107,3 100,7 97,9
9/19 -8,8 9,5 -6,5 0,1 3,8 9/19 101,7 99,4 103,9 104,2 99,9 100,4

. . Inflacni ocekavani v eurozoné, %
Urokové sazby, % , 7

4 3
AN ~ EAPP Prodlouzeni

3 , NP ‘\/’”\/\/W‘\'\ EAPP
2 \,r\,\ AN
— ~ ~

1
0 k

T ——

-1 or T T T T T T 1 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
——EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R — SySy — SPF

x o

Pozn.: Inflacni ocekavéni na zakladé 5letého infl:

swapu a SPF

9/19 10/19 1/20 10/20

3M EURIBOR -0,42 -0,42 -0,44 -0,52
1Y EURIBOR -0,34 -0,32 -0,33 -0,36
10Y Bund -0,57 -0,49 -0,50 -0,40
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I1.2 Spojené staty

Uzavieni prvni ¢asti obchodni dohody mezi Spojenymi staty a Cinou naznaduje mozny posun
v konfliktu, ktery jiz trva pres rok a pdl. Prvni Cast dohody pokryva jen nakup zemédelskych produktd,
ménovou problematiku a nékteré aspekty ochrany dusevniho vlastnictvi. Mimo jiné se zde Cina zavazuje, Ze
nakoupi americké zemédélské produkty za 40 az 50 mld. USD. Americkd strana nasledné pozastavila
navyseni cel na Cinsky dovoz od poloviny Fijna. O clech, kterd maji zacit platit v prosinci, zatim prezident
USA D. Trump nerozhodl. Nadéje na rychlé ukonceni obchodni valky je ale mala, protoze detaily dohody
nejsou zndmé a nejozehavéjsi otdzky asi zlstavaji nevyredené.

Vykon americké ekonomiky vSak stale nevzbuzuje zasadni obavy, takze i vyhledy CF zlstavaji
beze zmény. Podle atlantského Fedu dosahl mzr. rlst HDP ve tfetim C&tvrtleti pouze 1,8 %, ale podle CF
dojde v zavéru roku k obnoveni rlstové dynamiky. Tahnout dold ji bude primyslova produkce, vyvozy
a investice, ale spotfebitelskd poptdvka by méla zlstat silnd. Primyslova produkce se v zaF meziroéné
dokonce sniZila (=0,1 %), zejména kvuli niz&i t&zbé& ropy a produkci aut. Pfedstihovy indikator ISM PMI se
stale drzi pobliz hranice 50, pfricemz ocekavani novych objednavek se opét razantné propadlo. Maloobchodni
trzby v8ak meziro¢né stale rostou o vice neZ 4 % a spotrebitelska dlvéra posledni tfi mésice rostla.

V reakci na rizika pro americkou ekonomiku snizil Fed v zafi pasmo zakladnich sazeb o ctvrt
procentniho bodu do rozpéti 1,75-2,00 %. Centralni banka také spustila ndkup kratkodobych dluhopist
v objemu 60 mld. USD, ktery by mél trvat do konce druhého ctvrtleti 2020. Fed bude déale kazdy den
poskytovat repo operace pres noc v objemu 75 mld. USD. Navic dvakrat tydné poskytne terminované repo
pljeky (splatnost nad 2 tydny) v objemu 35 mld. USD. Tento program nema za cil kvantitativni uvolfiovani,
ale ma dodat finanénim trhim potfebnou kratkodobou likviditu. Americké centralni banka tak reagovala na
necekany nedostatek likvidity, ktery se projevil razantnim narlstem kratkodobych sazeb na penéznim trhu
az na 10 %.

Rust HDP, % Inflace, %

<;
% -
|

0 0
-1 T T T T T T 1 1o T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
s OECD, 9/2019 emmmmm Fed, 9/2019 s OECD, 5/2019 emmmmm Fed, 9/2019
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2019 2,3 2,4 2,4 2,2 2019 1,8 1,8 1,6 1,5
2020 1,8 2,1 2,0 2,0 2020 2,1 2,3 2,1 1,9
Ptedstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 =L LOTH, 115 3 %"
"~ g ™~
-7
) Ay ~ N\ i

10 o e 100

110 —— Va 85 1 —

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

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

ConfB soué. ConfBoéek. UoMsoué. UoM ocek. 9/19 10/19 1/20 10/20

8/19 176,0 106,4 105,3 79,9 USD LIBOR 3M 2,13 2,02 1,79 1,54
9/19 169,0 95,8 108,5 83,4 USDLIBOR 1R 2,00 2,00 1,85 1,69
10/19 113,4 84,8 Treasury 10R 1,68 1,68 1,80 2,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

rv s

Termin vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU se blizi, podoba brexitu je ale stale v nedohlednu.
Od listopadu 2019 by Spojené kralovstvi nemélo byt soucasti EU, jaka forma spoluprace bude nasledovat je
vSak stale nejasné. Premiér B. Johnson se svymi vyjednavaci pfipravil novou dohodu, ktera je sice pro EU
prijatelnd, neni vsak jisté, zda bude schvélena i na plidé britského parlamentu. Pro Spojené kralovstvi je
obchod s EU velmi dileZity, nebot vyvoz do EU se podili 46,9 % na celkovém vyvozu a dovoz z EU dokonce
¢ini 52,5 % celkového dovozu. Prvni informace o nové dohodé mély pozitivni vliv na financni trhy, investi¢ni
aktivita je v8ak stale pozastavena. Jak OECD, tak MMF ve svych poslednich datech revidovaly odhady ristu
HDP smérem dolll, OECD aZ na 1 %. Britsky NIESR je optimisti¢t&j&i, nebot olekava v letodnim roce celkovy
rlst 1,3 %. CF opét snizil vyhled rlstu HDP pro pfisti rok, a dostal se tak na 1 %.

Rast HDP, % Inflace, %

. 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I a 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I
= HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 = HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
= QECD, 9/2019 === BoE, 8/2019 = OECD, 5/2019 === BoE, 8/2019

CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE

2019 1,2 1,2 1,0 1,3 2019 1,9 1,8 1,7 1,6

2020 1,0 1,4 0,9 1,3 2020 2,1 1,9 1,9 2,1

I1.4 Japonsko

Japonsko ziistava pod vyraznym tlakem globalniho zpomaleni a obchodnich valek. V srpnu
japonské vyvozy propadly o vice nez 8 %, pokles dovozl dosahl 12 %. Nejvice propadly vyvozy do Ciny
a Hongkongu, dale vyrazné poklesly vyvozy do USA, Jizni Koreje a na Tchaj-wan. Dovoz nejvice propadl
z Hongkongu. Prlimyslové produkce v srpnu klesala témé&F 5% tempem a stejné tempo poklesu bylo
zaznamenano ve zpracovatelském primyslu. Zafiovy PMI zhorsil vyhled jak ve zpracovatelském primyslu,
tak i ve sluzbach. Navzdory pfevazné pesimistickému vyvoji kratkodobych ukazatelld se predpovédi CF
a MMF na letodni rok nezménily a OECD dokonce sv{j vyhled mirné zvysila. Meziroéni tempo ristu
spotiebitelskych cen se v zaH snizilo na 0,2 %. Zarovef se vyrazné&ji prohloubil pokles cen primyslovych
vyrobcl (na —1,1 %) a v srpnu meziro¢né klesly i ceny v zahrani¢nim obchodé&. Vyhled celkové inflace byl
pro letosni i pristi rok (az na jednu vyjimku) snizen.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD Bol
2019 1,0 0,9 1,0 0,7 2019 0,6 1,0 0,8 1,0
2020 0,2 0,5 0,6 0,9 2020 0,7 1,3 1,5 1,3
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

7

I1.5 Cina

Cinska ekonomika zpomalila ve t¥etim ¢&tvrtleti na nejniz$i Groven za vice nez 27 let, kdyz
mezirocni rlist HDP dosahl jen 6 %. Na cinskou ekonomiku tézce dopada obchodni valka mezi USA
a Cinou, takze horsi vysledky naznacovaly zejména Udaje za zahrani¢ni obchod. V zafi se celkovy vyvoz
meziroéné& snizil o 3 %. Dovoz ze Spojenych statl poklesl o 26 %, zatimco vyvoz do USA se propadl
0 10 %. Navic dochdzi ke snizovani dynamiky investic, stejné jako v USA ¢i eurozdoné. Dynamika
maloobchodnich prodeji je sice nizdi, nez v pfedchazejicich letech, ale stdle se drzi nad 7% meziroénim
ristem. Naopak inflace v Ciné dosahla $estiletého maxima, zejména kvili téméF 70% mzr. narlstu cen
vepfového masa. Jeho domaci produkci zasahla vina afrického praseciho moru, ktera vedla ke snizeni
populace prasat v Ciné o témér 40 %.

Rist HDP, % Inflace, %
9 4
8 3 —
,— s ~——
6 \\ 1
5 0
4 T T T T T T S A T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 = HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
——OECD, 9/2019 ==—=EIU, 8/2019 = OECD, 5/2019 ===—=EIU, 8/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 6,2 6,1 6,1 6,2 2019 25 2,3 1,9 2,8
2020 5,9 5,8 57 6,1 2020 25 2,4 2,1 3,1

I1.6 Rusko

Vyvoj ruské ekonomiky zlstava prevazné utlumeny. Nejnovéjsi PMI i nadale vidi odliSny vyvoj
zpracovatelského primyslu a sluzeb. Zatimco ve zpracovatelském primyslu je olekdvéno jest& vétsi
zhordeni situace (pokles na 46,3), sluzbam by se mélo celkem dafit (rst na 53,6). Zafijovy PMI ve
zpracovatelském primyslu klesal v ddsledku hor$iho vyvoje vdech klicovych polozek: vystupu, novych
zakazek, exportnich zakazek i zamé&stnanosti. Pfesto nejnovéjsi data ukazuji, Zze meziroéni tempo ristu
zpracovatelského primyslu zrychlilo v za¥ o0 0,5 p. b. na 3,2 %, coZ spolu s 3,8% rlistem vyroby elektfiny
a plynu vedlo k nepatrnému zrychleni celkového tempa rlstu primyslové produkce. Tézebni primysl ale
zpomalil (z 3,1 % na 2,5 %). Vyvoz meziroéné klesal, zejména kvili vice neZ 10% poklesu cen ropy.
U dovozu byl naopak zaznamenan mirny rdst. Rijnovy CF snizil vyhled rlistu HDP o 0,1 p. b. jak pro letosni
tak pristi rok.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 1,0 1,1 0,9 13 2019 4,3 4,7 4,8 4,8
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I1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Ekonomicky riist Malajsie si ve druhém ctvrtleti zachoval silnou dynamiku, kdyZ expandoval
meziro¢né o 4,9 % navzdory pretrvavajicimu napéti mezi USA a Cinou. Tyto zemé jsou piitom d@leZitymi
obchodnimi partnery Malajsie. Tahounem rlstu byla zejména spotieba domacnosti. Spottebitelska inflace
vzrostla v ¢ervnu nad 1 % po predchozich nizkych & zdpornych rlstech, kdyZz vymizel efekt srovnavaci
zakladny. V minulém roce doSlo totiz ke sniZeni dani, které mélo podpofit spotfebu domacnosti. V srpnu
inflace déle zrychlila na 1,5 %. Nicméné infla¢ni tlaky jsou stale utlumené. V kvétnu doslo ke sniZzeni klicové
Urokové sazby ze strany Malajské centraini banky (BNM) o 25 bazickych bodl na 3 %. Dlvodem byly
znacné globalni i doméci nejistoty, které vedly ke zhorseni financnich podminek na malajském trhu.

Malajsie ma v soucasnosti relativné stabilni vladu. Koalice Pakatan Harapan (PH) drzi pohodinou
vétsinu v dolni komofre, ale provazi ji vnitfni spory o nastupce souc¢asného premiéra M. Mohameda (94 let),
jeZ nahloddvaji pFizefi voli¢d. Pasivita vlddy k nutnym reformdm a narlstajici globalni nejistoty se také
projevuji na neochoté domacich firem investovat. Naopak pfiliv zahranicnich investic zaznamenava narlst
diky napéti mezi USA a Cinou. PH se svym programem zaméfuje na obyvatele v zemédélskych oblastech
a také rozbéhla protikorupcni kampan. Pravé Index vnimani korupce je v Malajsii na vysokych hodnotach
(Uroven Rumunska). Zaroven vsak musi krotit rozpoctovy schodek, ktery v tomto roce poditd s deficitem
3,4 % HDP. Ten se ani pfisti rok podle slov ministra financi (Lim Guan Eng) pravdépodobné nedostane pod
3 % HDP.

V nasledujicich letech si Malajsie udrzi r@ist HDP nad 4 %. CF, EIU a MMF odhaduji rdst tamni
ekonomiky pro rok 2020 mezi 4,2 % az 4,8 %. Vyznamnym rizikem pro Malajsii jsou pokracujici obchodni
spory a utlumena poptavka po elektronice, jez tvofi hlavni vyvozni polozku. Inflace pfisti rok podle vétsiny
instituci vstoupi do pasma 1,5-2,1 %. Podle posledniho vyjadfeni BNM zlstane mé&nova politika uvoln&na
podle potfeb vyvoje v domaci ekonomice a ve svété. Malajsky ringgit je v soucasnosti stabilni okolo
4,2 MYR/USD a dle vyhledu CF a EIU se neocekava vyraznéjsi pohyb v tomto ani pristim roce.

Rast HDP, % Inflace, %
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kurz MYR/USD
10Y vlad. bond, % urok. sazba,% MYR/USD
6/2019 3,64 3,00 4,17
7/2019 3,59 3,00 4,11
8/2019 3,31 3,00 4,19
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II1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

II1. Pfredstihové ukazatele a vyhledy kurzl

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 spotovy kurz 1,103
predpovéd CF 1,103 1,105 1,134 1,149
— A us UK P CN RU
forwardovy kurz 1,105 1,110 1,129 1,153
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
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14/10/19 11/19 1/20 10/20 10/21 14/10/19 11/19 1/20 10/20 10/21

spotovy kurz 0,795 spotovy kurz 108,4

predpovéd CF 0,819 0,816 0,784 0,760 predpovéd CF 106,7 106,4 104,9 105,3

forwardovy kurz 0,792 0,791 0,785 0,779 forwardovy kurz 108,2 107,7 106,0 103,8
Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e CNY/USD (spot) predpovéd CF @ R UB/USD (spot) predpovéd CF
14/10/19 11/19 1/20 10/20 10/21 14/10/19 11/19 1/20 10/20 10/21
spotovy kurz 7,067 spotovy kurz 64,31
predpovéd CF 7,159 7,206 7,206 7,195 pfedpovéd’ CF 65,66 65,73 66,39 66,11

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Grokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

IV.1 Ropa a zemni plyn

14

V poloviné zaFi se cena ropy prudce zvysila po Gutoku na saiddsko-arabska ropna zafizeni, ale
béhem kratkého casu korigovala predchozi riist a koncem zafi byla jiz nize, nez pred Gtoky. Utoky
na dva velké ropné komplexy v Saudské Arabii doCasné vyradily z provozu cca polovinu tamni produkce
ropy a na trhu panovala nejistota, jak dlouho bude vypadek tézby trvat. Postup praci na obnové zafizeni
véak postupoval prekvapivé rychle, a tak se brzy dostaly do popredi opét obavy ze sldbnoucich vyhledd
globalni ekonomiky a poptavky po ropé. Silny pokles cen ropy v zavéru zafi byl navic umocnén rychlym
témér dva mésice (57,7 USD/barel). Pfestoze od té doby mirné rostla, pohybovala se v prvni poloviné fijna
pod hranici 60 USD/barel. EIA dale snizila jeji predpovéd pro Ctvrté Ctvrtleti na 59 USD/barel a pro rok 2020
na primérnych 60 USD/barel. EIA sice bere v Gvahu vy$3i riziko vypadku té&Zby v Perském zalivu, to je vak
vice nez kompenzovéno slab&im vyhledem rdstu globalni ekonomiky a poptavky po ropé. Trzni kiivka cen
budoucich dodavek ropy je jesté nize s hodnotami 58,1 USD/barel pro zavér letosniho roku
a 56,4 USD/barel v pfistim roce. Kfivka ma klesajici pribéh az do konce roku 2021, kdy se za&ind obracet
k rlstu. Predpovéd Fijnového CF je naopak mirné vyse s cenou 60,9 USD/barel pro tfimési¢ni i rocni
horizont. Velci obchodnici s ropou se shoduji, ze v nejblizsim roce bude cena ropy uzaviena v intervalu
50-60 USD/barel, pokud nedojde k obchodni dohodé mezi USA a Cinou. Neocekavaji vsak, ze by obchodni
vélka méla brzkého konce. Situace na tomto poli se méni prakticky kazdym dnem, a optimisticka ocekavani
ohledné dalsich jednani jsou stfidana zpravami o odvetnych opatfenich z jedné ¢i druhé strany.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho
plynu (USD / 1000 m3)

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér e Z3soby
Brent WTI Plyn
2019 63,08 56,19 168,57
2020 56,42 52,57 147,31
Svétova spotieba ropy a ropnych produktl Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareld / den) OPEC (mil. barelti / den)
110 36 10
105 34 8
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WiV '~ e
95 7?i.f¢!g’ 30 4
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85 . . . . . . S 26 r . . . . . . 0
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IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. 0sa) === Té&7ebni kapacity
Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,33 100,82 99,79 2019 29,84 31,79 1,96
2020 101,65 102,13 100,87 2020 29,62 31,63 2,01

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

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

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v zafi a prvni poloviné Fijna mirné rostl a nepatrné
riistovy je i jeho vyhled. V zaii k ristu indexu prispély obé slozky, v prvni poloviné fijna pak rist indexu
cen potravinafskych komodit pfevaZil nad mirnym poklesem indexu cen zéakladnich kovd. Vyhledy obou

dil¢ich indexd zGstavaji mirné rdstové.

Diléi index cen zakladnich kovi klesal v prvni poloviné Fijna vyhradné v disledku pokracujiciho
poklesu ceny hliniku. Ceny zakladnich kovd byly v souhrnu podporovany urlitym snizenim napéti
v obchodni vélce mezi USA a Cinou, ale prizkumy ve zpracovatelském primyslu nadale signalizuji (paty
mésic v fadé) pokles aktivity. Nicméné& JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského primyslu v zafi mirné
vzrostl ze 49,5 na 49,7. Cena hliniku trendové klesd jiz od poloviny roku 2018, i kdyZ? jeji vyhled z{stava
tradi¢né rlstovy. Cena médi stagnovala, kdyZ ji mirné podporoval pokles zasob na LME, prvni za &tyfi
mésice. Cena niklu se drzela na dosazeném nékolikaletém maximu kvili pFetrvavajicim obavam z vypadku
dodévek v dlsledku zakazu vyvozu niklové rudy z Indonésie od roku 2020. Cena Zelezné rudy po srpnové
korekci predchoziho rdstu stagnovala na stdle pomérné vysoké Grovni. Smérem doll ji tlagilo zotaveni
vyvozu z Brazilie ve tfetim ctvrtleti. Naopak pobliz lokalniho minima se udrzovaly ceny cinu a zinku. Pouze

cena olova rostla.

Diléi index cen potravinarskych komodit zrychlil svdj rlist v prvni poloviné Fijna. Zasluhu na tom

v v . V. « _ae v v s rvr 7y o v v . v rvr
mely ceny psSenice a kukurice, jejichz trend se na zacatku zari obratil k rustu. Pomérne silné rostla od zari
i cena cukru a kakaa. Cena veprového stagnovala na sezonnim minimu, cena hovéziho po dosaZeni

sezonniho minima rostla.

Indexy cen neenergetickych komodit

130
115 -—
100
/'
g5 Sl Vv
\v
70 =
55 ¢ T T T T T T |
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Ko moditni ko$ celkem Potravinafské komodity

Priimyslové kovy

Celkem Potraviny Kovy
2019 81,1 85,0 82,2
2020 83,7 90,4 81,9

Maso, nepotravinar. zemédélské komodity

190 130

160 -M—— 110

130 f v AN s 90
\ N

100 ML \—l \ 7

70 50

40 r T T T T T T 1 30
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—\/epFOVE Hovézi BavIna (p. 0.) === Kaucuk (p.0.)
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2019 93,0 120,6 71,2 42,9
2020 108,5 121,9 69,1 45,4

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Poznamka: Struktura index( cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou

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

Propad automobilového trhu v €iné: hrozba v globalnim méritku??

Cinsky trh s osobnimi automobily se hrozivé propadd a média predpovidaji kolaps globdiniho autoprimysiu,
potazmo némecké ekonomiky. Tento trh patfil v minulych letech k nejrychleji rostoucim, s tendenci
absorbovat soky v globalni poptavce po autech. Cinsky trh se ale strukturdiné zménil a zdaleka ne vsechny
znacky budou propadem zasaZeny stejné. Vice by mohl byt ohroZen napfiklad koncern Volkswagen, jehoz
ziskovost ovliviiuji pravé pfijmy z ¢inského trhu. Koncernu se na cinském trhu v poslednim roce podafilo
mirné zvysit trzni podil, zatimco americké znacky vyrazné ztraci. Naopak napr. Skoda Auto by neméla byt
viibec zasaZena vypadkem pfi{jmé z Ciny a dokonce se domacimu vyrobci aut dafi mirné zvysovat trzni podil
v Evropé, coZ v podminkéach klesajiciho automobilového trhu neni jednoduché. Bez polstard bude bO] mezi
svétovymi vyrobci aut lit€jsi, ale preZiti na trhu v delSim méfitku budou Fidit inovace, a to zejména ve

sméru elektromobility.

Trh s osobnimi automobily v €iné v boufi

Prodeje automobilé v €Ciné v &ervenci opét meziroéné poklesly (Graf 1), coz vzbudilo obavy
o dynamiku svétového trhu s automobily. Cinsky trh patfil v minulych letech k nejrychleji rostoucim,
s tendenci absorbovat Soky v globalni poptavce po autech. Aktudlné se zhorSujici vyhlidky svétové
ekonomiky se jiz projevuji v korekci ocekavani firem, i kdyZ spotFebitelsky sentiment zlstava relativné
robustni. DalSi zhorSeni nalady, popf. souvisejici omezeni investic a pokles zaméstnanosti, jiz mize mit
vyraznéjsi dopad na poptavku po automobilech, coz v situaci klesajiciho trhu v Ciné ohrozuje stabilitu
celého odvétvi v globalnim méfitku.

Cinsky trh s osobnimi automobily je totiz nejvétsi na svété nejen v poétu aut v provozu, ale také
pi‘i pohledu na celkovou vyrobu aut. V roce 2018 dosahoval pocet registrovanych aut v Ciné 240 mil.,
pricemz podil aut na 1000 obyvatel ¢inil pouze 171. V USA je tento podil 910 aut na 1000 obyvatel, z tohoto
podhledu ma trh v Ciné velky potenC|aI V produkci motorovych vozidel je Cina vykonnéjsi nez USA,
Japonsko ¢ EU dohromady, pFi¢emz v roce 2018 kazdé tteti vozidlo na svété bylo vyrobeno v Ciné. Cinska
produkce vozidel dosahla 28 mil. v roce 2018, z ¢ehoz 85 % bylo osobnich. Druhym nejvétsim vyrobcem
osobnich aut je Japonsko, nasledovano Némeckem (Graf 2).

Graf 1 — Od poloviny roku 2018 prodeje aut v Ciné meziroéné Graf 2 — V roce 2018 vznikla v Ciné tfetina svétové produkce
klesaji osobnich aut
(mzr. zména v %) (podil)
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DflVOdy pro pokles prodejﬁ aut v (v:iné jsou cyklického i strukturélniho charakteru. Maloobchodni
Nejedna se tedy o jednorazovy vykyv, ale o projev hlubsich zmen v Cinské ekonomlce Dale se tedy bllze
podivdme nejen na vliv makroekonomickych podminek, ale i cyklickych vykyvd a strukturalnich faktorl na
¢inském trhu s automobily.

Mezi vyznamné makroekonomické vlivy ovliviiujici cinsky trh s automobily patfi zavedeni
dovoznich cel na auta, vykyvy na financnich trzich v Ciné ¢i rostouci ceny nemovitosti. Zavedeni

! Autorkou je Sofia Beneckd. Nazory v tomto pFispévku jsou jeji viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky. Autorka dékuje za analytickou podporu koleglim Martinovi Motlovi a Vladimiru Zd4rskému.
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cel na dovoz aut z USA zasahlo rovnéz dovozy némeckych aut, vyrabénych v USA. Podle zprav z tisku doslo
k poklesu vyvozu aut vyrabénych BMW a Mercedes-Benz v USA ze 115 tis. v roce 2017 na 95 tis. v roce
2018. Némecké automobilky pfitom maji v USA &tyti velké zavody a zaméstnavaji 118 tis. lidi. Dovozy vozl
znatky BMW a Mercedes-Benz jsou pfitom nejvetsi polozkou dovozl aut, jelikoZ ostatni znacky vyrabi auta
pro ¢insky trh pfimo v Ciné. Jedna se vsSak o relativné drazsi, luxusnéjsi vozy, které jsou méné citlivé na
cenové faktory. Vyprodeje na akciovych trzich ¢i presuny kapitalu se podobné odrazily na investi¢nich
volbach bohatsich vrstev obyvatelstva, zatimco zdrazeni nemovitosti zejména v mensich méstech omezilo
nakupni moznosti chudsich. Podrobnéjsi data o prodejich pfitom ukazuji, Ze k propadu poptavky dochazi
zejména u méneé drahych aut v levnéjsich méstech.

Mezi cyklické faktory, specifické pro odvétvi osobnich aut, Ize zaradit vyssi zdanéni provozu
vozidel, horsi podminky pro financovani Gvéry a nasycenost trhu s nékterymi modely. Jak jsme jiz
zminili v Gvodu, podil aut na hlavu je v Ciné velmi nizky. Pofidit si a provozovat auto v Ciné&, a o to vice
v Pekingu, je totiz relativné drahé a mohou si ho dovolit pouze majetnéjsi vrstvy obyvatelstva. Dan pfi
nakupu auta vzrostla z 5% v roce 2016 na 10 % v roce 2018. Udélovani statnich poznavacich znacek bylo
omezeno (napf. Peking z 240 tis. v roce 2010 na 40 tis. v roce 2017) a probiha ve formé aukce, takze cena
SPZ mize byt vy$&i neZ cena auta. Prdvé zmény regulace mohly vést nékteré spotrebitele k dfivéj&imu
nakupu aut za lepsSich podminek (efekt predzasobeni). Od roku 2017 doslo také ke zpfisnéni Uvérovych
podminek, byt dopad na prodeje aut by mél byt jen maly. Podle odhadl Goldman Sachs je financovéno
externé jen 40 % prodejl vozidel, zatimco tento podil dosahuje globainé v priméru 70 %. Cinsky trh je
také specificky poptavkou po urcitych typech aut, v poslednich letech zejména SUV. V roce 2018 byla
polovina aut prodana v Ciné tohoto typu. Proto nékteré luxusnéjsi znacky dale zaznamenavaji rostouci
pfijmy na Cinském trhu, zatimco jiné joint ventures (JV)? trpi nizkym vyuzitim kapacit. V prvni poloviné roku
2019 dosahovalo vyuZiti kapacit u Changan PSA a Changan Ford méné nez 10 % (s PSA, Fiat Chrysler i
Ford). Domaci vyrobci (zjm. Geely) nékterym zahrani¢nim skupindm lépe konkuruji a vytésnuji je ze
zmensujiciho se trhu.

Némeckym znackam se vsak dafFi konkurovat na c¢inském trhu podstatné Iépe, nez americkym.
Relativné dobfe se na tamnim propadajicim trhu dafi BMW ¢&i VW. Polepsily si i japonské znacky, jako
napfiklad Honda ¢i Toyota (Graf 3). Naopak predevsim pak u Fordu se analytici obavaji velmi pomalého
nastupu novych modeld a dopadu na hospodareni firmy. Prodej osobnich automobil skupiny Ford v Ciné za
poslednich 12 mésic klesl v priméru o 46 %. Prodej osobnich automobill skupiny Chrysler a General
Motors se sniZil za stejné obdobi o 25 %, resp. 11 %. Vyznamny vliv na prodeje americkych aut ma takeé
eskalace napéti v obchodnich vztazich mezi Cinou a USA, které pfispivaji k negativhimu sentimentu

Graf 3 — Vyvoj prodejii osobnich automobilG v Ciné dle jednotlivych znagek

(prispévky v p.b.)

200
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Zdroj: Bloomberg

spotiebiteld vQ¢& americkym firmam. Americké automobilové spolecnosti a jejich Cinsti partnefi (SAIC
a Changan) by mohly ztratit aZ polovinu svych prodejd v Cin&, odhadovano dle rozsahu dopadd bojkotd
japonskych a jihokorejskych vozidel ¢inskymi spotfebiteli v minulosti3. Ford se snazi Celit nové situaci tim,

2 Zahranicni_automobilky vyrabéji auta pro mistni trhy pfes joint ventures s lokalnimi vyrobci, napf. auta VW a Audi jsou
vyrabéna v Ciné v ramci dvou partnerstvi joint-venture: FAW-Volkswagen and SAIC Volkswagen.

3 V roce 2012 se prodej japonskych osobnich automobill v Ciné b&hem devitimési¢niho obdobi po _anti-japonskych
demonstracich ve sporu o Uzemni naroky na ostrovy ve vychodocinském mofi snizil o0 13%. V roce 2017 Cina bojkotovala
vozidla Hyundai a Kia z d@vodu instalaci obrannych raket vyrobenych v USA v Jizni Koreji, pricemz trzby klesly o tietinu.
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7e uvede v Ciné na trh 50 novych modell vozidel v rdmci svého plénu do roku 2025, véetné
15 elektrifikovanych vozidel, z nichz nékteré modely budou vyrabény ve spolupraci s mistni ¢inskou firmou
Zotye Auto.

Ze strukturalnich faktort maji vliv na propad prodejt aut v Ciné zejména opatieni s cilem snizit
emise aut, rozvoj trhu s pouzitymi auty ¢i rozvoj sdilenych aut. Rapidné se zhorSujici Zivotni
podminky ve méstech pfimély v minulych letech centraini organy k radé opatfeni, od omezovani provozu
tovaren v zimnich meésicich po nové regulativy v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi. Jednim z nich je,
kromé omezeni vydavani registracnich znacek v nékterych méstech, zejména zpfisnéni emisnich podminek
pro auta (China VI Emission Standards*). Od prvniho ¢ervence 2019 nemohou dealefi prodavat zadna auta,
kterd je nesplfiuji. PGvodn& mél byt standard zaveden aZ v roce 2020, ale dodlo k urychleni jeho zavadé&ni
s cilem zlepsit ovzdusi zejména v 15 nejvice postizenych méstech. Pfed platnosti nové regulace, tj. v ¢ervnu
2019, nabizely vSechny znacky velké slevy na prodeje aut, coz vedlo k jednorazovému vykyvu v prodejich
do kladnych hodnot. Na druhou stranu byly donedavna nabizeny velké dotace na nakup elektrickych aut (az
60 % hodnoty auta), které vSak byly od Cervence vyrazné omezeny. Vyrobci elektrickych a hybridnich aut
tak jiz v ervenci utrpéli ztraty, jelikoZ zajem o elektrickd auta byl bez dotaci mizivy. Celd fada vyrobcl pak
vold po novém bali¢ku podplrnych opatieni, ktery by jim umoznil Iépe &elit zhordujici se domaci poptavce,
ale k razantn&j&im krokdm zatim ¢&inskd vldda nepfistoupila. Je mozné, Ze se jich vyrobci dockaji, aZ se
naplno projevi efekty obchodni valky s USA. Poptavku po novych autech také tlumi rozvijejici se trh
s ojetymi auty, ktery se nastartoval poté, co vlada zrusila zakaz provozovat vozidla v jiném mésté, nez byla
zakoupena. Vysoké naklady na pofizeni auta také favorizuji rozvoj sdilenych sluzeb, napf. ¢inska verze
UBER (Didi Chuxing) mé&la v roce 2018 jiz 550 mil. uZivateld.

Lze tedy shrnout, Ze nelze ocekavat obnoveni ristové dynamiky pozorované v minulosti, jelikoz
¢insky trh s automobily byl do znaéné miry pod vlivem jednorazovych efektéi a predzasobeni.
Nelze vak vyloudit, ze vlada pristoupi k vétsi podpore prodejll automobilll, aZz se naplno projevi opatieni na
snizeni emisi ve méstech ¢i propad ¢inské ekonomiky v souvislosti s obchodni véalkou s USA.

Prodeje v Ciné snizi automobilkam zisk, ale neohrozi je

Piimy dopad na vyvoz z (v:vR bude zanedbatelny vzhledem k symbolické vaze ceského exportu
tohoto segmentu zbozi do Ciny. Jestlize bereme jako vychozi situaci pred zacatkem poklesu, v roce 2017
predstavoval Cesky vyvoz jen zanedbatelnych 4,8 mid. K¢ (z toho dominantni podil predstavovaly dily
a prislusenstvi ve vysi 4,5 mld. K&). V roce 2018 doslo k poklesu na 3,2 mld. K¢ (z toho dily 3,05 mid. K¢),
tento pokles se jesté dale prohloubil v 1. pololeti 2019 na 1,3 mld. K¢&. Oproti 1. pololeti roku 2017 se
v prib&hu dvou let snizil export 0 46 %, tj. témé&f na polovinu. Vzhledem k zanedbatelné vaze v celkovém
Ceském exportu je to vSak témér nepostfehnutelné. Celkovy negativni dopad poklesu cinského trhu na
Ceskou ekonomiku tak predstavuje cca 2,5 mid. KC. O néco vyznamnéjsi mUlZe byt negativni nepfimy vliv
poklesu poptavky po automobilech v Ciné na vyvoz

soucastek do evropskych zemi exportujicich z nich  Graf 4 - prijmy 2 Einy tvofily v roce 2018 podstatnou ést
vyrobené automobily do Ciny (jedna se zejmeéna 0 sy nakterjch vrobcii automobili

Némecko). Tento nepfimy dopad ale nelze

kvantifikovat. (pfispévek k zisku pfed zdanénim v %)
Niz$i prodeje aut v Ciné maji ale vliv na celkové -0 0 10 20 30 40 50
prodeje Skody Auto, jednoho 2z nejvétsich

domacich zaméstnavatelli. Aktudlné je &insky trh Audi

nejveétsim odbytistém firmy, pfiemz trzni podil

Skody Auto v Ciné je pod 2 %. Auta pro cinsky trh se Skupina VW

pfitom vyrabé&ji pfimo v Ciné. V prvnim pololeti 2019

dodala Skoda Auto celkové zakaznikim 620 tisic aut, Daimler

coz je meziro¢né o 4,9 % méné. Bez Cinského trhu

by si ale udrzela rlst produkce o 1,6 %, kdyZ na BMW/Mini

ostatni svétové trhy dodala 495 tisic vozd. Firmé

Skoda Auto se ale podafilo zvysit prodeje v Evropé, GM

kam dodava dvé tretiny své produkce. Do zdapadni

Evropy putovalo pres 275 tis. vozd Skoda (mazr. +3,2 ot

%), pficemz znacka uspéla zejména v Némecku (99

tis. aut, +6,5 %). Celkové trzby Skody Auto se tak v

prvni poloviné roku 2019 zlepsily, a to zejména diky  zdroj: Financial Times

tomu, Ze v rédmci koncernu prevzala regionalni

odpovédnost za Indii. Skoda Auto predpoklada, ze do

konce roku celkové dodavky vozl jesté porostou, budou vy3si neZ loni a dojde k narlstu trzeb o 5 %.

Finanéné zasahnou nizsi prodeje aut Skoda v €iné koncern Volkswagen (VW), do kterého ceska
automobilka pat¥i. Finanéni dopad spojeny s poklesem prodeji vyrobkt Skody Auto se projevi ve vypadku

4 Norma je podobna Euro 6, viz. https://theicct.org/publications/china‘s-stage-vi-emissions-standard-heavy-duty-vehicles-
final-rule
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ptijmd z prodejl, o nichZ aktualné rozhoduje vedeni Volkswagenu. Takze vypadek téchto pfijmG z hlediska
Ceske ekonomiky neni klicovy. Koncern Volkswagenu je vSak nejvétSim svétovym vyrobcem aut a pfispévek
Ciny k ziskovosti koncernu je vyznamny (Graf 4). Celkové skupina VW prodala v roce 2018 na ¢inském trhu
4,2 mil. aut, coZ je 0 0,5 % vice nez v roce 2017. K udrzeni trzniho podilu pak planuje skupina VW tento rok
nabidnout 14 elektrickych modeld pro &insky trh.

Vyrazny $ok by vSak pro koncern VW predstavoval pokles prodejii na evropském trhu. V roce
2018 cely koncern prodal na evropském trhu 4,38 mil. aut, ale vysledky pro letoSni rok vyznivaji méné
optimisticky. Podle tiskovych zprav koncernu se v srpnu dodavky zakaznikim v Evropé propadly meziro¢né
o témér 10 %. Trend meziro¢niho poklesu dodavek je pritom patrny jiz od zacatku roku, ale do cisel se
promitd vysoka srovnavaci zakladna z loriského roku, kdy doslo k efektu predzasobeni. Vyznamny je rovnéz
americky trh, kde i nadale hrozi zavedeni cel ze strany USA.

Poptavka na evropském automobilovém trhu v poslednich meésicich mirné zvoliiuje. Podle
informaci European Automobile Manufactures Association (ACEA) bylo v prvnich osmi mésicich roku 2019
zaregistrovano v EU28 pres 10,5 mil. aut, coz bylo 0 3 % méné nez ve stejném obdobi roku 2018. Do
slabsiho vysledku se vSak promitaly pfipravy automobilek na zavedeni novych emisnich pravidel v lofiském
roce. Nejvétsi pokles registraci aut byl zaznamenan ve Svédsku, Finsku ¢i Nizozemi (Graf 5). V pfipadé CR
registrace meziro¢né poklesly o vice nez 9 %, zatimco v Némecku vzrostly o necelé jedno procento. Na
podzim by se ndkupy aut mély obnovit, byt ne ve stejné mife jako v minulych letech. Firmy, které tvofi
vétsi Cast poptavky po automobilech, odkladaji vlivem globalnich nejistot své investice, takze obnovu
firemnich flotil nelze ocCekavat. Nelze ani opominout fakt, Ze fada zemi EU se dostala do pozdni faze
hospodarského cyklu, kdy spotrebitelé omezuji poptavku po urcitém spotiebnim zboZi jako jsou napfiklad
auta.

Podil skupiny VW je na evropském trhu vyznamny, ale nedafi se ji odolat trznimu poklesu. Podil
skupiny VW na evropskych registracich aut (Graf 6) ¢inil 24,8 % (leden az srpen 2019), zatimco podil Skody
dosahl 4,8 %. Zatimco registrace Audi ¢i VW meziro¢né poklesly o vice neZz 7 %, domaci automobilce se
dafilo o poznani lépe. MeziroCné registrace Skody dokonce vzrostly o 1,4 %, coz pfi vyrazném poklesu
doméciho trhu je dikazem konkurenceschopnosti.

Graf 5 — Rada zemi EU zaznamenala meziroéni pokles Graf 6 — Kazdé ctvrté auto registrované v EU 28 bylo
registraci aut v prvnich osmi mésicich roku 2019 z koncernu VW (leden az srpen 2019)
(mzr. zména v %) (podily)
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Zhorsujici se ziskovost némeckych automobilek miiZe ohrozit jejich investi¢éni moznosti, tolik
nutné v aktudlnim nastupu elektromobility. Od aféry Dieselgate proslo odvétvi automobilového
primyslu razantni zménou, kdy se tlak na inovace podstatné zvysil. Ziskovost firem je kli¢em k udrzeni
tempa inovaci, a tedy i trzniho podilu v nasledujicim desetileti.

Zaveér

Cinsky trh s automobily se razantné propada, ale nejen z diivod@ &isté cyklickych. Vétsi diraz na
ochranu Zivotniho prostfedi, rozvoj trhu s pouzitymi auty ¢i rozvoj sdilenych aut pfispivaji velmi vyrazné
k tomu, ze zajem o automobily se v Ciné snizuje. Nelze tedy vyvoj na trhu v Ciné nazvat predzvésti ceské Ci
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globalni recese, nicméné nizsi pfijmy z rOZVIJEJICICh se trh{ vazné ohrozuji 2|sky globalnich automobllovych
producentd, kterym je napf. Volkswagen. Casteéné je mohou vyvazit prijmy z tradi¢nich trhd, jako je
Evropa, ale i ty se zdaji byt ohroZeny hor$im vyhledem rlstu, vétsi nejistotou (obchodni spory USA s Cinou
¢i EU, brexit) a vlivem zpfisfiovanych ekologickych norem. Tlak na inovace, zejména na prechod na
elektromobilitu, bude v prostiedi klesajicich zisk predstavovat skute¢nou vyzvu.

Klicova slova
devizové rezervy, ménova politika, cilovani inflace, financni krize

JEL Klasifikace
E58, F31, F41
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Al. Zména predikci pro rok 2019

us

UK

P

CN

RU

us

UK

P

CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,7 -0,1
0 0,2 0,4 +0,1 0 0,2 0,7 0
0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0 -0,6 0
0 0 +0,3 -0,1 0 -0,1 -0,6 -0,1
0 -0,1 -0,1 0 +0,1 0 -1,1 -0,1
0,1 0,1 -0,5 0 0 0,3 0,2 0
A2. Zména predikci pro rok 2020
Rist HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,4
0 +0,2 -0,3 0 0 -0,4 -0,3 0
-0,1 0 -0,1 -0,3 0 -0,1 -0,2 +0,1
0 +0,1 0 0 0,1 0,2 0,4 0,1
0 0,2 0,3 0 +0,2 0,1 -0,9 0
-0,1 0 -0,5 0 -0,1 -1,0 0 0
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A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2019 a 2020, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény
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Francie
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
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—HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 —HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 9/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,3 1,2 1,3 1,3 2019 1,2 1,2 1,1 1,3
2020 1,2 1,3 1,2 1,4 2020 1,3 1,3 1,3 1,3
Italie
Rist HDP, % Inflace, %
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= 0ECD, 9/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 0,1 0,0 0,0 0,3 2019 0,7 0,7 0,6 0,8
2020 04 0,5 0,4 0,7 2020 1,0 1,0 1,0 1,0
Spanéilsko
Rist HDP, % Inflace, %
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= 0OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 2,1 2,2 2,2 2,4 2019 0,8 0,7 1,0 1,1
2020 1,7 1,8 1,9 1,9 2020 1,1 1,0 1,6 1,3
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Nizozemsko
Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 1,8 1,6 1,6 2019 2,6 2,5 2,2 2,5
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Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 1,2 1,2 1,2 2019 1,5 1,5 1,6 1,5
2020 1,1 1,3 1,3 1,1 2020 1,4 1,3 1,5 1,6
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
—
2 ~ 2 S ee———
1 / 1 S~ /
am——
0 0
‘1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 1,6 1,4 1,5 2019 1,6 1,5 1,9 1,7
2020 1,4 1,7 1,6 1,6 2020 1,7 1,9 2,0 1,7
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Irsko
Rist HDP, % Inflace, %
30 4
24 /‘\ 3
18 / \ 2 ~
12 1 |
6 P — ~—
\ \ e
[0, T T T T T T 1o T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 44 43 3,9 42 2019 0,9 1,2 1,3 1,1
2020 2,6 3,5 3,3 3,7 2020 1,2 1,5 2,3 1,2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 — 3
2 // \‘. 2
1 / 1 47_4
‘1 r T T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 10/2019 MMEF, 10/2019 — HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
———0ECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 ———OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,2 1,2 1,5 1,6 2019 1,1 1,2 1,2 1,3
2020 1,1 1,5 1,4 1,5 2020 1,3 1,3 1,7 1,4
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 //\\ 3
2 ~— 2
: '/ : /.//\‘e'é—
0 0 >
'1 r T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
= 0OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,8 1,9 1,8 1,7 2019 04 0,9 0,7 0,9
2020 1,6 1,6 1,9 1,6 2020 1,0 1,2 1,3 1,2
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %

4 3

3 2

2 / — 1 /‘ —=

' \ / ° /

0 U -1 \/

‘1I T T T T T T '2I T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 1,7 2,0 2,1 1,9 2019 0,6 0,6 0,8 0,6

2020 2,0 2,2 2,0 2,1 2020 0,9 0,9 1,3 0,7

Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
4
3

N W b U

. /

1 \/
0 T T T T T T T ‘1 T T T T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e H| ST CF, 9/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 9/2019 MMF, 10/2019

———OECD, 5/2019 ====ECB, 6/2019 ——— OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,0 2,6 3,5 3,3 2019 2,6 2,6 2,6 2,6
2020 2,9 2,7 3,4 3,2 2020 2,3 2,1 2,7 2,5
Lucembursko
Rist HDP, % Inflace, %
5 4
4 \\ 3
’ N, — / —
2 1
~

1 0 \ /
0 T T T T T T T ‘1 T T T T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e H| ST CF MMF, 10/2019 e H| ST CF MMF, 10/2019

———OECD, 5/2019 ====ECB, 6/2019 ———OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 n.a. 2,6 2,0 2,6 2019 n.a. 1,7 1,7 1,9
2020 n.a. 2,8 2,5 3,1 2020 n.a. 1,7 1,9 1,6
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Slovinsko

Rast HDP, %

Inflace, %

N W 01O

0 — N
\/

1 r T T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 9/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 9/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 5/2019 ====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 3,1 2,9 3,4 3,2 2019 1,7 1,8 1,4 1,7

2020 2,8 2,9 3,1 2,9 2020 1,7 1,9 2,1 2,0

Litva
Rist HDP, % Inflace, %

</
N
/

N W B

N

1 0 \\/

0 r T T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 9/2019 MME, 10/2019 —HIST CF, 9/2019 MMF, 10/2019
———OECD, 5/2019 ===ECB, 6/2019 ——— OECD, 5/2019 == ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,6 3,4 2,9 3,2 2019 24 2,3 2,2 2,4
2020 2,5 2,7 2,5 2,5 2020 24 2,2 2,2 2,3
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %

6 4

. / N /

, /\/ — \ /

1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 9/2019 MMF, 10/2019
———OECD, 5/2019 ==—ECB, 6/2019 ——— OECD, 5/2019 == ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 2,8 2,8 2,7 2,9 2019 29 3,0 2,6 2,9

2020 2,7 2,8 2,7 3,1 2020 2,5 2,6 2,5 2,5
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Estonsko

Rast HDP, %

Inflace, %

i /N :
5 3
/ O\ / N—
: / S / s
3 —— 1
2 \v/ NS 0 \/j
1 r T T T T T '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 9/2019 MMF, 10/2019
e OECD), 5/2019 e ECB, 6,/2019 e OECD, 5/2019 e ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 34 3,2 3,2 3,3 2019 24 2,5 1,7 2,6
2020 2,5 2,9 2,8 2,1 2020 2,4 2,4 2,3 3,1
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
6 2
’ / ’ /
0 / -1 /
2 2 ~—
‘4 r T T T T T ‘3 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 9/2019 MMF, 10/2019
e OECD —ECB, 6/2019 e OECD = ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,1 3,1 n.a. 3,5 2019 1,0 0,7 n.a. 0,8
2020 2,8 2,9 n.a. 3,1 2020 1,2 1,6 n.a. 1,3
Malta
Rist HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
9 '/\ )
6 4—% 1 /AV/\/-
3 0
0 r T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF MMF, 10/2019 e HI ST CF MMF, 10/2019
= QECD —ECB, 6/2019 e OECD = ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 n.a. 51 n.a. 5,5 2019 n.a. 1,7 n.a. 1,6
2020 n.a. 43 n.a. 43 2020 n.a. 1,8 n.a. 1,7
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE

BoJ

CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
IE
IEA

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky Zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozoéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich Grokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
Irsko

International Energy Agency
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IFO

IRS
ISM

IT

JP
JPY
LIBOR

LME
LT

LU

Lv
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI

UK
UoM

us
UsD
USDA
WEO
WTI

ZEW

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Clenské zemé ropného kartelu OPEC
a 10 dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko,
Mexiko a Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

Centre for European Economic
Research






