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|. SHRNUTI

I presto, ze vSechny sledované regiony jsou na cesté k ekonomickému oziveni, vyhledy
rUstovych trajektorii se v horizontu dvou let podstatné li&i. Nejpomalejsi rist je
o¢ekdvan u eurozdny, kde by meziroéni rist HDP nemél v dvouletém horizontu prekrodit
2 %. Oproti tomu némecka ekonomika letos poroste okolo 2,5 %. Dle nejoptimistictéjsi
progndzy hruby domaci produkt USA vzroste v roce 2011 o 3,3 %. Nejrychlejsi rlst se
véak ocekava v Ciné, a to i presto, Ze v roce 2011 ¢&inskd ekonomika mirné zpomali.

Inflace ve véech sledovanych zemich s vyjimkou Ciny nepfekroCi 2 %. Rdst cen v USA
se pritom ocekava mirnéjsi nez v eurozéné. Vyhled pro Cinu se nachdzi v rozmezi
2,7 - 4,3 %.

Predstihové ukazatele naznacuji na pocatku letosniho roku zvyseni ekonomického
rdstu v USA a eurozéné pfi pokralujicim silném rlstu primyslu a mirném oslabeni
spotfeby domaécnosti. Ukazatele také signalizuji jisté zpomaleni hospodaiského ristu
v Ciné pfi zachovani jeho vysoké trovné.

Urokové sazby mezibankovniho trhu EURIBOR 3M a 1R od poloviny listopadu pozvolna
klesaly, trzni vyhled v&ak zUstdva rostouci a oproti minulé pfedpovédi ze 6. prosince
2010 prakticky beze zmény. Naopak vynos desetiletého némeckého vladniho dluhopisu
(Bund 10R) v pribé&hu listopadu dale prudce vzrostl. V prosinci se jeho rlst sice zastavil,
presto se vyhled dle CF v roénim horizontu posunul vzhiru - na cca 3,3 %. V USA
dolarové sazby mezibankovniho trhu LIBOR 3M a 1R sice jiz od zafi prakticky stagnuji
diky uvolnéné politice Fedu, ale trzni vyhledy zaznamenaly vyraznou zménu. Oproti
minulé predpovédi vzrostly implikované sazby na konci roku 2012 o 0,5 resp. 0,7 p.b.
Vynos amerického desetiletého vladniho dluhopisu v prvni poloviné prosince dale rychle
vzrostl a od té doby stagnuje. Vyhled dle CF ocekdva postupné urychlovani rlstu vynosu
az nad 4,0 % na zacatku roku 2012.

Vyhled kurzu amerického dolaru vi¢&i euru naznaluje mirné oslabeni americké mény
v horizontu jednoho roku. Vraci se optimismus ohledné oziveni v USA, i kdyz zmény
v systému kvantitativniho uvolfiovani nelze v kratkém horizontu ocekavat. Na druhé
strané opatreni na podporu vysoce zadluzenym zemim eurozény a vyrazné oziveni
N&mecka pFinaseji spoleéné evropské méné podporu. Oslabeni se oekava viaci britské
libfe. Dolar by vSak mél posilovat dle aktudlnich predpovédi vici japonskému jenu
(0 9 %) a Svycarskému franku (6 %).

Ceny energetickych komodit zaznamenaly v poslednim ¢&tvrtleti 2010 silny rist. Cena
ropy Brent se na pocatku prosince dostala nad uroven 90 USD/b, a to i pres vyrazné
posileni dolaru v té dobé. V prvni dekdadé ledna se pak pohybovala v rozmezi
93 az 95 USD/b. Mirné& nad touto Urovni by se méla dle trznich vyhledl udrzet do konce
roku 2012. Cena zemniho plynu odrdZi vyvoj ceny ropy se zhruba puUlroénim
zpozdé&nim a proto olekavame jesté po cely rok 2011 jeji rQst a poté stejné jako u ceny
ropy stagnaci. Prudky rlst cen neenergetickych komodit jsme mohli pozorovat po celou
druhou polovinu lofiského roku. Vyhled na zaklad& trznich kontraktl ocekadvd pro
nasledujici dva roky vice méné stagnaci cen pramyslovych kovd. U cen
potravinarskych komodit se predpokladd stagnace do poloviny roku 2011 a poté
s novou Urodou postupné poklesnou. K vykyvlim kolem t&chto trendd mdZe dochazet
v souvislosti s vyvojem kurzu dolaru (pri jeho posileni ceny komodit klesaji a naopak).
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I1.1 HDP

Vyhledy rlstu ekonomiky eurozény v horizontu dvou let se pohybuji v pdsmu 1,5 - 2 %.

vvvvv

o par desetin procenta zvysit a vratit se tak na Urover roku 2010. Rist HDP N&mecka by se mél
naopak oproti minulému roku zpomalit. Pomérné Siroké rozpéti predpovédi pro Spojené Staty
odrazi nejistotu ohledné oziveni ekonomiky USA v kratSim horizontu. Pro rok 2012 vSechny
sledované instituce o¢ekavaji oproti letodnimu roku vy$si rGst HDP. Dle prognézy Fedu muze
ekonomicky rdst dosdhnout az 4,1 %, co by bylo nejvice za poslednich 10 let. Rist &inské
ekonomiky i dle nejoptimistictéjsich predpovédi opét zpomali pod 10 %.

—HIST

OECD, 11/10 —EK, 11/10

EUROZONA
—CF, 1/11

MMF, 10/10
ECB, 12/10

USA
—HIST —CF, 1/11 MMF, 10/10
OECD, 11/10 —EK, 11/10 Fed, 11/10

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 1,7 2010 2,9
2011 1,5 1,5 1,7 1,5 1,4 2011 3,2 2,3 2,2 2,1 3,3
2012 1,6 2,0 1,8 1,7 2012 3,3 3,1 2,5 4,1
NEMECKO CiINA
—HIST —CF, 1/11 MMF, 10/10 —HIST —CF, 1/11 MMF, 10/10
OECD, 11/10 —EK, 11/10 DBB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 BOFIT, 9/10

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 10,1
2011 2,5 2,0 2,5 2,2 2,0 2011 9,2 9,6 9,7 9,2 9,0
2012 1,8 2,2 2,0 1,5 2012 8,9 9,7 8,9 8,0

Poznamka: legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a FED: stfed intervalu. Hodnota za rok 2010 je predbéZzna. [Uzavérka dat:

14, ledna 2011]

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

I1.2 Porovnani predpovédi HDP a zména oproti predchozi predpovédi

Nejnovéjsi vyhledy pro letosni rok jsou revidované oproti pfedchozi predpovédi smérem nahoru
pro Némecko. Odhad rlstu HDP Spojenych statl pro rok 2011 se naopak zhorsil s vyjimkou CF,
ktery oCekava o 0,5 % vyssi rlst v porovnani s prosincovou prognézou. Zména v odhadech ristu
eurozény a Ciny se pohybuje tésné kolem nulové hranice.

EUROZONA USA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
4,0 2,0 4,0 2,0
3’57 77777777777777777777777777777 71,5 3’57777777777777; 777777777777777 71,5
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2010 CF__MMF__ OECD EK ECB 2010 CF__MMF__ OECD EK Fed
PFedpovéd 1,7 1,5 1,5 1,7 1,5 1,4  Predpovéd 2,9 3,2 2,3 2,2 2,1 3,3
Zména 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 Zména 0,5 -0,6 -1,0 -0,4 -0,6
CINA
Piredpovéd’ Zména
11,0 2,0
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2010 CF__MMF__ OECD EK __ DBB 2010 CF__MMF__ OECD EK_BOFIT
PFedpovéd 3,6 2,5 2,0 2,5 2,2 2,0 Predpovéed 10,1 9,2 9,6 9,7 9,2 9,0
Zména 0,3 0,4 0,4 0,6 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. Hodnota za rok
2010 je predbézna. [Uzavérka dat: 14. ledna 2011]

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

I1.3 Inflace

Inflace v eurozoné by méla v roce 2011 zUstat pod 2% hranici. Mirna inflace mezi 1,0 - 1,7 % se
letos ocekdvd v USA. Rist cen v Ciné bude v nadchazejicich dvou letech nejvy$si ze véech
sledovanych regiond, podle aktudlnich odhadl mize vzrist aZ na 4,3 %.

—HIST

EUROZONA
—CF, 1/11

OECD, 11/10 —EK, 11/10

USA
MMF, 10/10 —HIST —CF, 1/11 MMF, 10/10
ECB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 Fed, 11/10

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 1,8 1,5 1,3 1,8 1,8 2011 1,7 1,0 0,9 1,1 1,4
2012 1,7 1,2 1,7 1,5 2012 1,8 0,9 1,5 1,5
NEMECKO CinA
—HIST —CF, 1/11 MMF, 10/10 —HIST —CF, 1/11 MMF, 10/10
OECD, 11/10 —EK, 11/10 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 1,1 2010 3,3
2011 1,7 1,4 1,2 1,8 1,7 2011 4,3 2,7 3,2 3,3
2012 1,7 1,4 2,0 1,6 2012 3,6 3,0 3,7

Poznamka: legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. Hodnota za rok 2010 je predbézna. [Uzavérka dat:

14. ledna 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

Nové vyhledy oproti posledni pfedpovédi ukazuji na patrné vyssi rlst cen v Evropé v roce 2011.

Zmény v predpovédich pro USA nemaji jasny trend. inska inflace je s rozdilem EK
pfehodnocena pro rok 2011 smérem nahoru.
EUROZONA USA
Predpovéd’ Zména Piredpovéd’ Zména
4,5 1,0 1,0
401 b - 0,6 0,6
3,5+--------—-—-—--——+
3,0 1 O = 02 0,2
2,5’ 77777777777777 7-012 -012
2097 b - -0,6 -0,6
1,5
—————————————— - -1,0 -1,0
1,0
0,57 77777777777777 7-114 _114
0,0 A -1,8 -1,8
— o o o o o o o o o — o o o o o o o o o
Sg$s:s§ $3g§% s3SI £2E5%8
o - = - r,:‘. ‘t ul 01 01 s - = = - g ﬂ; ui 01 '\~
~ - - = . L A ¥ m ~ ~ - ~ . L A ¥ ©
O O
s gEg tIfg®e : 088 btzg¥d
o o o o
2010 CF__MMF__ OECD EK ECB 2010 CF__MMF___OECD EK Fed
Predpoved 1,6 1,8 1,5 1,3 1,8 1,8 predpovéd 1,6 1,7 1,0 0,9 11 1,4
Zména 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 2Zména 0,2 -0,7 -0,2 0,8 0,0
NEMECKO CiNA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
4,5 1 4,5
40+---------—--———+« | _____________ 0,6 408
3,5 - 3,51
0 m =l o2 o mil
254 | F-0,2 2,5
2,0+--------—--—-——--+ | _____________ 0,6 2,0 - -
1,5 1,5
,,,,,,,,,,,,,, - -1
1,0 1,0 -
osp | || |WM!| || r-L4 0,5 1
0,0 - -1,8 0,0 - \ \ \ \
— o o o o o o o o o — o o o < o o o o <
SS5:S3y £5§%§¢% s$s33 2258
o= oH = ﬁ T 1w o © T I o B ﬁ V\ Lrl . =
5 L og ¥ od W E 8 ¥ g 6 g ¥ B w s O C
w [1N]
s 2 a O = o) a $ D © = e 2
o o
2010 CF__MMF__ OECD EK__ DBB 2010 CF__MMF__ OECD EK_BOFIT
Piedpovéd’ 1,1 1,7 1,4 1,2 1,8 1,7 Piedpovéd’ 3,3 4,3 2,7 3,2 3,3
Zména 0,2 0,4 0,2 0,3 0,1 Zména 0,3 0,3 0,7 -1,6

Poznamka: horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) pfedpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi". HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. Hodnota za rok
2010 je predbézna. [Uzavérka dat: 14. ledna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databéze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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I1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Predstihové ukazatele PMI (Index ndkupnich manazerl) naznaduji, ze na po&atku leto$niho roku
by se mélo tempo rlstu primyslové vyroby zvysit v USA i eurozéné a zpomalit (pfi zachovani
vysoké Grovné) v Ciné. Tyto ukazatele dale naznaduji zvyseni tempa hospodarského rliistu v USA
s tim, Ze zlepSeni spotfeby domacnosti nemusi byt vyrazné. Obdobny vyvoj naznacuji predstihové
ukazatele i v eurozéné&. Celkovd ekonomicka situace zejména v primyslu by se méla zlepsit, u
osobni spotifeby by mohlo dojit k oslabeni. V Némecku, které bylo v minulém roce nejrychleji
rostouci zemi eurozény, by mél v letodnim roce pokracovat silny rdst HDP, avdak na ponékud
nizsi urovni pfi mirném oslabeni spotieby domacnosti.

PMI V PROMYSLU EUROZONA
——eurozona USA Némecko —Cina S(IZEFCDC-IC(L;ravé osa) EC-ICI (prava osa)
65 110 : 20
l
|
60 105 - - 10
55
100 - -0
50 -
95 - -10
45 -
90 - -20
40 -
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
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI OECD-CCI
10/10 54,6 56,9 56,6 54,7 10/10 97,5 0,0 -10,9
11/10 55,3 56,6 58,1 55,2 11/10 97,3 0,7 -9,4
12/10 57,1 57,0 60,7 53,9 12/10 4,0 -10,9
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
110 - - 25
100 109 :
90 - 105 +
80 - 103 100 -
70 -
60 - 97 951
50 1 90 ;
40 - L o1 1
85 ;
30 |
| |
20 : : : : 85 80 : ‘ : ; -35
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10
OECD-CLI CB-LEIL UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
10/10 98,3 111,2 67,7 49,9 10/10 108,6 107,7 101,9 6,7
11/10 61,0 112,4 71,6 54,3 11/10 108,5 109,3 103,9 10,9
12/10 74,5 52,5 12/10 109,9 103,3 9,6

Poznamka: 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: 13. ledna 2011]

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

1V.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych drokovych sazeb: eurozéna

Urokové sazby EURIBOR 3M a 1R od poloviny listopadu pozvolna klesaly. Trzni vyhled vsak
zUstavd rostouci a oproti predpovédi ze 6. prosince se ve dvouletém horizontu prakticky
nezménil. Vynos desetiletého némeckého vladdniho dluhopisu v pribéhu listopadu prudce vzrostl a
poté v prosinci stagnoval kolem hodnoty 3,0 %. Na pocatku ledna pak mirné poklesl. CF ocekava
v nejblizéich tfech mésicich pokra&ovani poklesu a poté riist k hodnoté 3,3 % na po&atku roku 2012.
EURIBOR VYNOS VLADNIHO DLUHOPISU

——EURIBOR 3M ——EURIBOR 1R —Bund 10R
5,0

4,5 -

4,0 1

3,5 1

3,0 A

2,51

2,0
01/06 01/08 01/10 01/12 01/06 01/08 01/10 01/12

12/10_01/11___ 06711 12/11__06/12 _ 12/12 12710 01711 06/11__ 12/11___06/12 _ 12/12
EURIBOR 3M 1,02 1,00 1,17 1,43 1,69 2,00
EURIBOR1R 1,53 1,51 1,77 2,11 2,49 2,90
Pozndmka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvorena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kFivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouzity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Pfedpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je odvozena od predpovédi CF. PreruSovand cara zobrazuje
vyhled. [Uzavérka dat: 10. ledna 2011] 5

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

Bund 10R 2,96 2,90 3,02 3,29

1V.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych arokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR od zafi stagnuji, tfimési¢ni na hodnoté 0,3 %, jednoletd nepatrné pod
0,8 %. Trzni vyhled se v8ak pro obé sazby vyrazné zménil smérem k vys&imu rlstu sazeb. Rozdil
na konci roku 2012 cini oproti minulé predpovédi 0,5 resp. 0,7 p.b. Vynos desetiletého viadniho
dluhopisu v prvni poloviné prosince dale rychle vzrostl a od té doby stagnuje nepatrné nad
hodnotou 3,3 %. Vyhled dle CF odekava postupné urychlovani rlstu vynosu az nad 4,0 % na
zacatku roku 2012.

USD LIBOR VYNOS VLADNIHO DLUHOPISU

—USD LIBOR 3M —USD LIBOR 1R —Treasury 10R
5,5 T T

5,0

454 T Lo _________ 1 _
! | |
| |
a0 - AN IR
’
3,5 l S
l l
3,0 7 | |
l l
2,5 ! !
l l
2,0 T T T
01/06 01/08 01/10 01/12 01/06 01/08 01/10 01/12
12/10 01/11 06/11 12/11 06/12 12712 12710 01/11 06/11 12/11 06/12 12/12

USD LIBOR3M 0,30 0,30 0,49 0,77 1,26 1,78
USDLIBOR1R 0,78 0,78 1,17 1,87 2,72 3,55
Pozndmka: 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). Predpovéd sazeb pro americky vladni dluhopis (Treasury 10R) je odvozena od
predpovédi CF. PferuSovana Cara zobrazuje vyhled. [Uzévérka dat: 10. ledna 2011]

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

Treasury 10R 3,29 3,33 3,47 3,94
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Kurz amerického dolaru vi¢i euru dle nového vyhledu bude v letonim roce mirné oslabovat, ale
ve dvouletém horizontu by se mél vratit na Uroven z konce roku 2010. Oslabeni se ocekava také
vU¢i britské libfe. Dolar by v&ak mél posilovat dle aktudlnich predpovédi vi¢i japonskému jenu
(0 9 %) a Svycarskému franku (6 %). Predpovéd pro JPY odrazi nejistoty ohledné dalsiho
ekonomického vyvoje této asijské ekonomiky. V pfipadé Svycarského franku se v disledku
prudkého posileni na zac¢atku roku 2011 zvysilo riziko devizovych intervenci ze strany centralni
banky. Vzhledem ke kladnému arokovému diferencidlu ve prospéch USD oproti JPY a CHF
naznacuje forwardovy kurz naopak slabé oslabeni amerického dolaru.

USD/EUR JPY/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25
105,00 -
1.30 4 00000000000 © O L
100,00 -
1,35
1,40 - 95,00 -
1,45
90,00 -
1,50
85,00 -
1,55
Socccccccee o o
1,60 T T T T T 80,00 T T T T T
01.08 01.09 01.10 01.11 01.12 01.13 01.08 01.09 01.10 01.11 01.12 01.13
10/1/11 02/11 04711 01/12 01/13 10/1/11 02711 04/11 01/12 01/13
spotovy kurz 1,295 spotovy kurz 82,71
predpovéd’ CF 1,308 1,309 1,328 1,311 piedpovéd’ CF 83,20 84,33 88,07 90,66
forwardovy kurz 1,295 1,295 1,292 1,290 forwardovy kurz 82,68 82,63 82,21 81,04
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd' CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,25
1,50 - 1,20 A
Socssseseses © ¢ €
1,60 - 1,15 -
1,70 4 1,10 -
1,80 4 1,05 -
1,90 4 1,00 -
©20000000000 ® o
2,00 | ; ‘ ‘ : 0,95 ; ; ‘ ; !
01.08 01.09 01.10 01.11 01.12 01.13 01.08 01.09 01.10 01.11 01.12 01.13
10.1.2011 02/11 04/11 01/12 01/13 10.1.2011 02/11 04/11 01/12 01/13
spotovy kurz 1,557 spotovy kurz 0,968
piedpovéd’ CF 1,548 1,533 1,607 1,615 piedpovéd’ CF 0,972 0,976 0,994 1,024
forwardovy kurz 1,557 1,556 1,549 1,536 forwardovy kurz 0,967 0,967 0,962 0,953

Pozndmka: Rlst ménového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychdazi 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: 10. ledna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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V1. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent od zafi trendové roste. VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU
Vykyvy kolem tohoto trendu odrazeji
zejména vyvoj kurzu dolaru, kdyz posilujici
dolar obvykle znamena docasny pokles 155
ceny ropy a naopak. Na zacatku prosince

cena ropy Brent prekonala hranici 90 1351
USD/b a vprvni dekdadé ledna se

pohybovala v intervalu 93 az 95 USD/b. 1151
Trzni vyhledy na zakladé futures kontrakt{
se oproti minulému mésici posunuly vyse a
signalizuji, ze do konce roku 2012 by cena
ropy Brent méla stagnovat tésné nad
urovni 95 USD/b. 55 7

—Ropa Brent =——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)

600
- 533
- 467
95 - - 400
75 - 333

- 267

Cena zemniho plynu odrazi vyvoj ceny

ropy se zhruba pdlroénim zpozdénim 35

200

v v ) 01/06 01/08 01/10 01/12

a proto Ize ocCekavat jeste po cely rok 2011 / / / /

. 7 O . : 01/11 06/11 12/11 06/12 12/12

Jeji rust a pote stagnaci. Ropa Brent 94.2 957 96.1  96.0 95.7
Ropa Ural 92.4 93.2 92.9 92.3 91.6
Zemni plyn 328.2 364.9 400.9 402.9 402.4

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 kontraktl na ropu. PreruSovand ¢ara zobrazuje vyhled. [Uzavérka
dat: 10. ledna 2011].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Ceny neenergetickych komodit od cervence VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT
loriského roku m§2iméSI'éné rostly. —— Primyslové kovy —— Potravinarské komodity
V prosinci Cinil tento rust 6,5 % v pfipadé —— Komoditni ko§ celkem

potravinarskych komodit a 5,0 % v pripadé
primyslovych kovl. Nejvice v prosinci
vzrostla cena pSenice nasledovana cenou
kdvy a cukru. Z primyslovych kov{ rostla
nejvice méd a v mensim rozsahu také nikl. 200 -
Ceny zbyvajicich kovl rostly pouze mirné.
Mezimési¢ni rist je ocekavan jesté v lednu,
ale poté by mély ceny primyslovych kovil
stagnovat a ceny potravin, po predchozi
stagnaci, od poloviny letosSniho roku 120
postupné klesat.

240

160 -

80
01/06 01/08 01/10 01/12
01/11 06/11 12/11 06/12 12/12
Priimyslové kovy 189,9 190,1 189,6 188,4 186,9

Potravinarské komodity 224,0 225,6 217,7 213,7 206,6
Komoditni ko$ celkem 215,1 214,6 207,1 204,1 199,5

Poznamka: Graf zobrazuje indexy, rok 2005=100. Pferusovanda cara zobrazuje vyhled. [Uzavérka dat:
10. ledna 2011].

Zdroj: Bloomberg, vyhledy na zakladé futures kontraktd.
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INTEGRACE CINSKEHO AKCIOVEHO TRHU SE SVETEM

Cilem ¢&lanku® je jak v teoretické, tak i empirické roviné analyzovat fenomén finanéni
integrace Cinského akciového trhu (The Shanghai Stock Exchange) s vyznamnymi
svétovymi akciovymi trhy (USA, eurozona a Japonsko). V teoretické cCasti je nejprve
vymezen fenomén finanéni integrace, véetné ramcového vyétu vyhod a nakladd
spojenych s timto procesem. Nasledné jsou shrnuty mozZnosti méreni financni integrace.
Empiricka cast si klade za cil nastinit odpovédi na to zda: (i) Lze sledovat konvergenci
akciovych trhG na ndrodni a sektorové Grovni mezi Cinou na jedné strané a vyznamnymi
svétovymi akciovymi trhy na strané druhé? (ii) Pokud je tato konvergence pozorovana,
jaka je jeji rychlost? (iii) Jak se méni stuperi konvergence finanénich trhd v Ease,
zejména z pohledu efektd odeznivajici finanéni krize jak na narodni tak sektorové
urovni?

1 Vymezeni financni integrace

Za finan¢né integrovany trh lze oznacit takovy trh, kde vsSichni jeho soucasni i
potencidlni Ucastnici: (i) celi stejné mnoziné pravidel pfi rozhodovani o nakladani s
financénimi instrumenty a/nebo sluzbami; (ii) maji rovnocenny pfistup k vyse uvedené
mnoziné finan&nich instrumentd a/nebo sluzbam a (iii) je s nimi jedndno rovnocenng,
kdyz jsou na trhu aktivni* - viz Baele a kol. (2004), resp. Weber (2006). Tato Sirsi
definice financni integrace v sobé zahrnuje dva zakladni rysy. Prvnim je, Zze nepoklada za
nezbytné, aby byly finanéni struktury v rdmci sledovanych regiond shodné.® Druhy rys
souvisi s existenci prekazek v procesu finan¢niho zprostfedkovani, které mohou
pretrvavat i ve fazi vysokého stupné financni integrace a mély by ovliviiovat integrujici
se regiony symetricky.

Finanéni integrace pfinasi jednotlivym subjektim, at jiz pfimo nebo zprostfedkované,
vyhody i ndklady. Mnohé vyzkumné prace® poukazuji na nutnost jejich znalosti pro
maximalizaci vyhod pfi sou¢asné minimalizaci ndkladd spojenych s procesem finanéni
integrace. RovndZ zku$enosti z odeznivajici finanéni krize duleZitost této debaty
umocnily. Mezi nejéastdji uvadéné vyhody integrace finanénich trh( patfi:
(i) vyhlazovani spotfeby vlivem mezinarodni diverzifikace rizika, (ii) pozitivni dopad
kapitalovych tokl na domdci investice a hospodaisky rlst, (iii) rostouci efektivnost
finanéniho systému a (iv) zvy$ovani obezfetného chovani subjektl na finanénich trzich a
dosahovani vyssiho stupné financni stability. Mezi podstatné naklady financni integrace
Ize Fadit: (i) nedostateény pFistup k finanénim zdrojim v obdobi finanéni nestability
véetné koncentrace a procyklicnosti kapitdlu, prispéni k (ii) neadekvatni alokaci
kapitalovych tokd, (iii) ztrdt& makroekonomické stability a (iv) stddovému chovani mezi
investory, finanéni ndkaze a vysoké volatilité preshrani¢nich kapitalovych tokd.

2 Méreni financni integrace
V souladu s definici finan¢ni integrace na bazi zakona jedné ceny aktiv Ize pro méreni

financni integrace pouzit: (i) méreni zalozena na cenovych ukazatelich (price-based
v Vs z ’ . o r . 7
measures) — meri odchylky v cenach nebo vynosech z aktiv zpusobené geografickym

! Autory é&lanku jsou Lubod Komarek (lubos.komarek@cnb.cz), Jan Babecky (jan.babecky@cnb.cz) a Zlatuse
Komarkova (zlatuse.komarkova@cnb.cz), vsichni CNB.
2 1 pfes nelplnou otevienost &inského akciového trhu pro zahraniéni investory (viz &ast 3) je mozné hypotézu o
rychlosti a stupni integrace se svétovymi trhy (USA, eurozdna, Japonsko) testovat a tim ziskat rédmcovou
predstavu o konvergencnim potencialu ¢inské ekonomiky.
3 Je pfirozend, Ze jednotlivé zemé& (regiony) maiji vytvofenu vlastni finanéni architekturu, kterd nemusi byt
prekazkou jejich vzajemné financ¢ni integraci.
* napf. Agénor (2003), Baele a kol. (2004) nebo Komarkova a Komarek (2009)
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plUvodem aktiva; a (ii) méfeni zaloZenad na udalostech (news-based measures) - sleduji
intenzitu vlivu lokalnich vs. globalnich (spolec¢nych pro integrujici se subjekty) zprav na
ceny aktiv; (iii) méreni zalozend na kvantitativnich ukazatelich (quantity-based
measures) - zahrnuji rGzné prehledy statistickych informaci sledujicich zmé&nu chovani
investora v procesu integrace.

V empirické casti jsou aplikovana meéreni zaloZzena na cenovych ukazatelich pomoci
konceptu beta- a sigma-konvergence, viz Adam a kol. (2002). Koncept beta-
konvergence umoznuje identifikovat rychlost, s jakou jsou eliminovany rozdily ve
vynosech na jednotlivych financnich trzich. Pro kvantifikaci beta-konvergence je mozné
vyuzit béznou regresni analyzu, odhad pomoci Kalmanova filtru nebo metodu
panelovych odhadd, ve formé rovnice:

L
AR, =, + ﬁRi,t—l + ZVIARi,z—z & (1)
=1

kde R, =Y, -V predstavuje rozdil mezi vynosy aktiv (zde akciovych nérodnich a
sektorovych indexd) zemé& /i a zvoleného referenéniho teritoria (benchmarku,
tj. amerického, evropského a japonského akciového trhu) v dase t,° A predstavuje
operator diference, a je dummy proménna pro jednotlivou zemi, L je maximalni
uvazované zpozdéni a ¢ je nahodny clen. Velikost koeficientu B lze interpretovat jako
ptimé méreni rychlosti konvergence.® Koeficient B Ize pro lepsi pochopeni pfevést na tzv.
polo&as (half-life, H-L) ptenosu $okl, tj. jeho 50% velikosti v po¢tu dni dle vztahu:

H-L= ln(O,S)/ln(Iﬂ +1|). Niz$i hodnota polo&asu vyjadiuje rychlejsi konvergenci.

Koncept sigma-konvergence zachycuje rozdil mezi vynosy stejnych aktiv v rlznych
zemich (sektorech) v urcitém casovém okamziku a identifikuje tak stupen integrace,
jakého jednotlivé segmenty finanéniho trhu ve sledovanych zemich viéi referenénimu
trhu vtomto cdasovém okamziku dosahly. Pro kvantifikaci sigma-konvergence je
aplikovan vypocet (prifezové) smérodatné odchylky (o) dle vzorce:

o, = J (;ji llog(y,, )~ togly, (2)

N-1)5

kde symbol y pfedstavuje vynos aktiva, y stfedni hodnotu vynosu (primérny nevazeny
vynos) v ¢ase t a i jednotlivé zemé (i = 1, 2, ..., N).” Cim je o nizsi, tim vy$iho stupné
konvergence bylo dosazeno. PIného stupné integrace je =z teoretického pohledu
dosazeno, kdyz smeérodatnd odchylka nabyva nulové hodnoty, naopak vysoké
(nékolikamistné) hodnoty o odrazeji velmi nizky stupen integrace. Existence urcitého
stupné beta-konvergence muZe byt doprovazena sigma-divergenci, a proto je nutné pro
hodnoceni financni integrace sledovat oba tyto koncepty zaroven a povazovat je za
vzajemné komplementarni.

* Y, = ln(Ait)—ln(Ai H), kde Y oznaduje vynos pfisludného aktiva, A bazicky cenovy index ptisludného aktiva,

i jednotlivou zemi a t Cas.

® Negativni koeficient beta signalizuje vyskyt konvergence, samotna absolutni hodnota koeficientu beta pak vysi
rychlosti konvergence, tj. rychlost eliminace %okl do vynosového diferencidlu vici benchmarkovému teritoriu.
Koeficient B miZe nabyvat hodnot od 0 do -2. Cim je absolutni hodnota koeficientu B bliz jedné, tim je rychlost
konvergence vyssi, pokud B=0 nebo B=-2, pak konvergence neni pozorovana. Hodnoty B od 0 do (-1) poukazuji
na monotonni konvergenci, pro hodnoty od -1 do -2 konvergence probiha s kolisdnim. 5

7 Pro Gcely této analyzy pouzivdme N = 2, tedy zkoumame vyvoj sigma-konvergence v ¢ase mezi Cinou a jednou
ze sledovanych zemi.
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3 Cinsky akciovy trh v porovnani s trhy USA, eurozény a Japonska

Cinsky akciovy trh tvoii trh v Sanghaji (The Shanghai Stock Exchange), Senzenu
(Shenzhen Stock Exchange) a Hong Kongu (Hong Kong Stock Exchange). Sanghajsky
akciovy trh je v soucasnosti Sestym nejvétSim akciovym trhem svéta (z pohledu trzni
kapitalizace ve vy$i cca 2,5 biliénd USD), nicméné vstup na tento trh neni zcela otevfen
zahraniénim investordm vlivem pfisnych kapitalovych kontrol. Cinsky ($anghajsky)
akciovy trh se od druhé poloviny 90. let vyvijel podobné strhem USA a eurozodny.
Vyjimkou bylo obdobi do pocatku nového milénia ve srovnani s Japonskem, coz souvisi s
efekty tzv. ztracené dekady japonské ekonomiky. Nicméné oproti svétovym kapitalovym
trhdm Ize pozorovat evidentni prehiati ¢inského trhu od podatku roku 2007, jeZ bylo

vystfidano jeho obdobné strmou korekci v roce 2008, viz obrazek 1a. Z pohledu trzni

kapitalizace nedosahoval Cinsky akciovy trh az do roku 2005 vyznamnych hodnot oproti
sledovanym teritoriim. Nicméné za poslednich pét let trzni kapitalizace Ccinského
akciového trhu (Sanghaj, Shenzhen a Hong Kong) vyznamné vzrostla a prekonala trzni

kapitalizaci Japonska; v relativnim vyjadfeni (vzhledem k HDP) dokonce prevysSila i trzni

kapitalizaci eurozény a tésné se pfriblizila hodnotam pro USA.

Obrazek 1: Vyvoj akciového trhu Ciny oproti USA, eurozéné a Japonsku

a) Vyvoj akciovych indexd b) wrsnk%pslﬁ)llzace akciovych trhu

240 24,000

200+ 20,000

160 16,000
120+ 12,000+
80 8,000+

40 4,000

0\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\ 0 T T T T T T T T T T T T T
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Cina —USA —— Cina —— USA
eurozéna Japonsko —— eurozéna —*— Japonsko

Pozndmka: Akciové indexy jsou vyjadfeny v USD Zdroj: World Development Indicators, World Bank.
(100=prvni hodnota roku 2007). Cina = SHANGHAI

SE A SHARE, USA = S&P 500 COMPOSITE, eurozéna

= DJ EURO STOXX$, Japonsko = NIKKEI 225 STOCK.

Zdroj: Thomson Reuters (DataStream).

Prace zkoumaJ|C| |ntegraC| ,Cinského" akuoveho trhu lze rozdélit na tfi podskupiny, a to
na prace: (i) vramci kontinentdlni C|ny (zejména vztah mezi trhem v Sanghaji a
Shenzenu), (ii) v ramci tzv. velke Ciny (kontinentalni Cina, Hong Kong a Talwan),
(|||) mezi kontinentalni a velkou Cinou oprotl svétovym finanénim trhdm, véetné srovnani
vyvoje jednotlivych sektori ekonomiky.® Pravé tento pohled je obsahem nize uvedené
empirické analyzy.

4 Empirické vysledky

Empiricka analyza byla provedena na tydennich datech ziskanych
zprimérovanim dennich dat o vyvoji narodnich a sektorovych akciovych indexa.

8 Popis vysledkl a zavérl téchto studii Ize nalézt v praci Babecky, Komarek a Komarkova (2011).
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Vysledky analyzy beta-konvergence (tj. rychlosti konvergence) ¢inského akciového trhu
se svétovymi trhy, a to jak na narodni Urovni tak i u vybranych Sesti sektorovych
indexd, od po¢atku roku 1995 uvadi tabulka 1.°

Tabulka 1: Beta-konvergence narodnich a vybranych sektorovych indext Ciny

Index Refer. 1995- 1999- 2007- Index Refer. 1995- 1999- 2007-
oblast 1998 2006 2010 oblast 1998 2006 2010
USA -1,09 -1,00 -0,96 -1,07 -1,08 -1,23
(2,00 (0,9) (1,5) USA (1,8)  (2,0)  (3,3)
. -0,98 -1,03 -1,20 -1,06 -1,07 -1,24
AUTOJeurozonal 173y (104) (3,00 | "N |eurozéna| (1,7)  (1,9) (3,4)
Japonsko -1,05 -1,10 -1,02 -1,02 -1,05 -1,11
(,6) (21) (1,2) Japonsko | (1,3) (1,6) (2,2)
USA -1,22 -1,05 -1,44 -1,06 -0,96 -1,02
(3,2) (1,6) (6,0) USA (1,7) (1,5 (1,2)
. -1,25 -1,00 -1,11 -1,08 -1,00 -1,04
ELEC |eurozona| 35y (99) (2,2) | TE'F | eurozéna | (1,9) (0,5) (1,6)
Japonsko -1,28 -0,99 -0,98 -1,04 -0,98 -0,92
(3,8) (0,9 (1,2) Japonsko | (1,5) (1,2) (1,9)
USA -1,20 -1,18 -1,08 -1,01 -1,02 -0,98
(3,00 (2,9 (1,9 USA (1,1)  (1,3) (1,2)
OG | eurozéna -1,19 -1,18 -1,08 ) -0,99 -1,10 -1,01
(2,9) (2,8) (1,9 eurozona (1,0) (2,1) (1,1)
Japonsko -0,76 -1,12 -1,00 | NAT -1,00 -1,00 -0,98
B4) (2,3) (0,9 Japonsko | (0,6) (0,9) (1,3)
USA -0,81 -1,05 -1,10 | po nsmua: v zévorkdch uveden polo¢as (H-L) pfenosu
(2,9) (1,7) (2,1) |gokd (v p)oc”ttqj ) dni odpovidajici vztahu:
, -0,82 -1,01 -1,08 | H-L=1In(0,5)/In(B+1). Sektory: AUTO - automobilovy,
BANK | eurozona (2,9) (1,0) (1,9) |ELEC - energeticky, ]LANK - bankovni, OG - olejérsko-
-0,83 -0,98 -1,03 p/ynéren§kyf FIN - finan¢ni, TELE - telekomunikacni, NAT
Japonsko (2.8) (1.3) (1,4) |” celkové narodni indexy.

Zdroj: Thomson Reuters (DataStream).

Hodnoty uvedené v tabulce 1 ukazuji, Zze v priméru nejrychlejsi konvergenci, a to jak na
narodni, tak i sektorové Urovni vykazoval cinsky kapitdlovy trh s trhem japonskym.

Nicméné hodnoty polocasu nabyvaji i vzhledem k trhu USA a eurozdny nizkych hodno

t.10

Obrazek 2 ukazuje na stupen konvergence cinského akciového trhu strhy USA,
eurozony a Japonska, a to jak na narodni, tak i vybrané sektorové urovni. Vysledky pro
narodni indexy (obrazek 2g) ukazuji na znacnou podobnost v konvergenci cinského
akciového trhu pro jednotlivé referencni oblasti; na konci roku 2010 se presto jevi
konvergence vi¢i USA jako nejvyssi.

9 Jeji obsah tvofi vysledky pro obdobi do konce roku 1998 (zahrnuje tzv. asijskou krizi z roku 1997 a tzv. ruskou
krizi z roku 1998), obdobi do konce roku 2006 (zahrnuje tzv. Dot-com krizi z roku 2000) a obdobi do konce roku
2010 (zahrnuje obdobi v soucasné dobé jiz odeznivajici financni krize).
10 podobné hodnoty polo¢asu byly rovné? zjistény v pripad& konvergence financnich trhu novych é&lenskych zemi
EU s eurozoénou, viz Babecky, Frait, Komarek a Komarkova (2010).
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Obrazek 2: Sigma-konvergence narodnich a sektorovych indexd Ciny
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g) narodni indexy
2.0 Poznamka: Akciové indexy jsou vyjadfeny v USD
(100=prvni hodnota roku 2007). Sektory: AUTO -
automobilovy, ELEC - energeticky, OG - olejarsko-
plynarensky, BANK - bankovni, FIN - finan¢ni, TELE -
telekomunikacni, NAT - celkovy narodni. Nizsi hodnoty
1.2 smérodatné odchylky (vertikalni osa) odpovidaji vyssSimu
stupni konvergence. Pro prezentaci grafi byly smérodatné
odchylky nejdfive normalizovany na celé své casové

1.6

0.8 ST \ur : vy S
period€ pro snadnéjsi komparaci napric jednotlivymi trhy a
nasledné filtrovany pomoci Hodrickova a Prescottova filtru

0.4 s doporucovanym koeficientem pro tydenni casové rady
A =270 400.

0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Zdroj: Vypocet CNB z dat Thomson Reuters (DataStream).

L LA L L L L B L B L L L L L B B
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
—— USA —— eurozéna —— Japonsko

Obrazky 2a az 2f umoznuji srovnani stupné konvergence narodniho cinského indexu a
vybranych sektorovych indexd s referenénimi teritorii.'* Ziskané vysledky umozfiuji
diskutovat, zda integrace napri¢ sektory prekonava integraci napfri¢ zemémi. VysSi
stupen  oproti narodnimu indexu vykazal sektor olejarsko-plyndrensky a
telekomunikaéni, naopak nizsi stuper konvergence sektor automobilovy a bankovni.'?

5 Zavér

Cim vice budou finanéni trhy ur¢ité zemé (Cina) integrovany s trhy referenéni
zemé/oblasti (USA, eurozéna, Japonsko), tim budou ceny jejich aktiv ovliviiovany spise
spoleCnymi (globalnimi) faktory, nez lokalnimi (narodnimi) faktory. Vysledky beta
konvergence ukazaly na solidni rychlost konvergence (polo&as pienosu $okud v intervalu
od 0,6 do 3,8 dni). Komplementarni vypocty sigma konvergence pak pfinesly poznani o
vysokém stupni integrace Cinského kapitalového trhu (The Shanghai Stock Exchange),
jak na narodni, tak i sektorové Urovni, a to i pres ne zcela otevieny pristup zahranicnich
investord na 3$anghajsky akciovy trh. Bylo rovnéZ uk&zéno, Ze u nékolika sektor(
dosahuje jejich integrace vy$&i Grovné v porovnani s narodnimi indexy. To méa dlleZité
implikace pro diverzifikaci investorského rizika.
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BOFIT
CB-CC(CI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP
HDP
CHF
IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IRS

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
UoM
UoM-CSI
us

usbD

Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
Conference Board Consumer Confidence Index
Conference Board Leading Economic Indicator Index
Chicago Board of Trade

Consensus Forecasts

Cina

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozéna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer Confidence Indicator
European Commission Industrial Confidence Indicator
databaze The Economist Inteligence Unit

Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
forward rate agreement (dohody o budoucich urokovych sazbach)
britska libra

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Interest rate swap (Urokovy swap)

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké (USA)

americky dolar
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