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I. SHRNUTI

Unorové vydani Globalniho ekonomického vyhledu piindsi pravidelny prehled aktudiniho i ocekévaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle navic pfinasime shrnuti myslenek,
které zaznély na semindfi Svycarské narodni banky, vénovaném problémim L’Jvér:ﬁ v cizich ménach s
nazvem ,Krizové a pokrizové zkuSenosti s Uvéry ve Svycarskych francich mimo Svycarsko". Pozornost
seminafe byla zaméfena zejména na makroekonomické aspekty a souvislosti tohoto Uv€rovani. Seminaf
dochdzi k zavéru, ze ménové podminky ve Svycarsku a v zemich s nejvét$im vyskytem uvedenych GvérdQ,
finan&ni gramotnost klientd bank a chovani bank samotnych jsou uréujicimi faktory tohoto fenoménu.

DileZitou roli ve vyvoji globalni ekonomiky budou mit ceny ropy. Rizné analyzy se sice li& v tom, zda a v
jakém rozsahu nizka cena ropy podpofi oCekavané ekonomické oZiveni, shoduji se vSak ve vyhledu nizké
inflace spotiebitelskych i priimyslovych cen. Rdst HDP eurozény by mél letos i v pfistim roce jen pozvolna
zrychlovat, kdy? predstihové ukazatele nenaznaluji vyrazndji zotaveni prlmyslu. Podporou ekonomice
eurozény by mél byt silny dolar, ktery bude zaroven tlumit deflaci, do které se eurozéna na konci minulého
roku propadla v dlsledku poklesu cen ropy. Vyrazné |épe vyznivéa predpovéd rlstu americké ekonomiky, a
to zejména pro letosni rok. RUst by mél byt taZzen predevsim spotiebou domécnosti, kterd priznivé reaguje
na levné pohonné hmoty a dobrou situaci na trhu prace. Vyhlidky prdmyslu jiz tak pfiznivé nejsou, jak v
dlsledku silného dolaru, tak oekavaného zptisnéni mé&nové politiky. Ceny by v USA mély letos prakticky
stagnovat.

Z rozvijejicich se velkych ekonomik (BRIC) mé& ptiznivy hospodafsky vyhled Indie, kde by mél rist HDP
mirne zrychlovat. Podpofit by jej mohlo i sniZeni urokovych sazeb centrdlni bankou v reakci na oCekavany
dalsi pokles inflace. Obdobny scénar se ocekava pro Brazilii. Naopak v Ciné by mélo pokracovat pozvolné
zpomalovani ekonomického rlstu i inflace, pro globalni ekonomiku je vdak neptijemny zejména lednovy
propad dovozu do Ciny v dusledku mj. slabdi doméci poptévky. Nejhoréi vyhled ze zemi BRIC ma aktualné
ruskad ekonomika, kterd by se letos méla propadnout do hluboké recese pfi sou¢asném silném rdstu inflace.

Po dal&im uvolnéni mé&nové politiky ze strany ECB doglo v lednu k poklesu vynosQ dluhopisd vétdiny zemi
eurozény. Opétovné zvyseni sazeb ECB se nepredpoklada minimalné do poloviny roku 2016. Naopak v USA
se oCekava zvyseni sazeb Fedu jiz v letoSnim roce, i kdyZ nizka predpovéd’ inflace odsouva tento krok dale
do druhé poloviny letodniho roku. Americky dolar v reakci na kroky ECB v lednu dale posilil vi¢i euru na
jedenactileté maximum, ale na po&atku Unora &ast zisk( odevzdal. Na predpovédi kurz USD viéi euru
prakticky stagnuje, dal$i posileni se ocekava vQé&i japonskému jenu, indické rupii a brazilskému realu.
Oslabovat by mél dolar vié&i ruskému rublu a renminbi.

Ceny ropy v poloviné ledna dosahly téméF Sestiletého minima, ale poté po pfechodné stagnaci zalaly rist.
Nejistota ohledné budouciho vyvoje se vSak zvétsSila a predpovédi budouciho vyvoje se pohybuji v Sirokém
intervalu. Cast z nich ocekava dalsi pokles cen v dlsledku pretrvavajiciho previsu nabidky nad poptévkou.
Ceny zemniho plynu celosvétové klesaji v reakci na priznivé pocasi a dostateCnou nabidku. Ceny
dlouhodobych kontraktd navic se zpozdénim odréZeji predchozi pokles cen ropy. Indexy cen
potravinarskych komodit i prdmyslovych kovd v lednu klesaly, na zaatku Gnora se vdak jejich pokles
zastavil a trzni vyhled je mirné rostouci.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
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I1.1 Eurozona

Hospodaisky rdst v eurozéné by mél v letodnim a v pristim roce postupné zrychlovat k 1,5% urovni. V
samotném &tvrtém Ctvrtleti 2014 rlst HDP mezictvrtletn& sice mirné zrychlil, nicméné se nachazel na velmi
nizké Grovni. Za cely rok 2014 je odekdvan meziro¢ni rdst HDP o 0,8 %. Primyslovéd produkce ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2014 meziroéné stagnovala a ani predstihovy indikator PMI ve zpracovatelském primyslu (t&sné
nad 50 bodovou Urovni) nenaznacuje vyrazné zotaveni primyslu v budoucnu. Ostatni sledované
predstihové ukazatele viceméné stagnovaly na predchozich Urovnich s vyjimkou ZEWu, ktery v lednu
pokracoval ve svém rdstu. Pravdépodobné také s podporou vyrazného poklesu ceny ropy na konci roku
doSlo ve ctvrtém CcCtvrtleti 2014 k oziveni reélnych maloobchodnich trzeb. Pokles ceny ropy zpﬁsobil %
prosinci zaroven propad eurozony do cenové deflace, kdyz spotrebltelske ceny poklesly 0 0,2 % meziroc¢né
a tento pokles se v lednu 2015 podle predbéznych odhadl déle prohloubil. Unorovy CF proto vyrazné
revidoval oCekavanou inflaci pro letosni rok na -0,1 % a v roce 2016 by se méla inflace pohybovat pouze
lehce nad 1 %. ECB na svém lednovém zasedani rozhodla o dlouho pfipravovaném vyrazném rozsireni
stavajiciho programu nakupl dluhopist a snizila Grokovou sazbu dalich aukci probihajiciho programu
TLTRO na 0,05 %. Celkovy objem nakupt dluhopisti bude od bfezna 2015 do za¥ 2016 &init 60 mid. EUR
mési¢né, z ¢ehoz priblizné 50 mlid. EUR budou nové tvofit ndkupy vlddnich dluhopist ¢lenskych zemi
eurozény. Dodateéné uvolné&ni ménové politiky se odrazilo v okamZitém poklesu vynosl dluhopisi vétsiny
zemi eurozony.
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I1.2 Spojené staty

Zejména lednova predpovéd MMF na rok 2015 vyzniva pro hospodarsky rlst Spojenych statl velmi ptiznivé
(rlist HDP 0 3,6 %). V roce 2016 by mél sice tento rlist mirné zvolnit, ale i tak se bude nachazet na vyrazné
vySSi Urovni nez v eurozoné. Za cely lonsky rok vzrostl HDP o 2,4 %, pficemZ v samotném ctvrtém cCtvrtleti
dosahl meziro¢ni rlst 2,5 %. Jednoznacné nejvyraznéji prispéla k celkovému rlstu spotieba doméacnosti,
jejiz pozitivni vliv je oCekavan i do budoucnosti. Tento vyvoj naznacuji predstihové indikatory spotrebitelské
dlvéry i spotiebitelského sentimentu, které v prosinci i v lednu rostly ¢aste¢né také vlivem vyrazného
poklesu ceny ropy, ale i pozitivniho vyvoje na trhu prace, kdyZz mira nezaméstnanosti v lednu stagnovala na
drovni 5,7 %. Meziroéni rlst primyslové produkce ve &tvrtém CEtvrtleti 2014 dale zrychlil na 4,8 %. Nicméné
urcité pochybnosti o pokracovani tohoto vzestupného trendu zaklada lednovy predstihovy ukazatel PMI ve
zpracovatelském primyslu, ktery pokracoval v poklesu. Vyrazny vliv na vyvoj spotiebitelskych cen mél
pokles ceny ropy na konci roku 2014, ktery se projevil v prosincovém poklesu inflace na 0,7 %. Podle
Unorového CF by mély ceny v letonim roce takika stagnovat, kdyZ je olekdvén pouze jejich 0,3% rlst.
Tento vyvoj zfejmé posune termin prvniho zvyseni Urokovych sazeb Fedu dale do druhé poloviny letosniho
roku. Americky dolar k euru v pribéhu ledna posilil na své jedendctileté maximum, coz bylo dano zejména
vyraznym uvoln&nim ménové politiky v eurozéné a celkové lep$imi vyhlidkami ekonomiky Spojenych statd.
V pribéhu Gnora dolar nicméné mirné korigoval své predchozi zisky vuci euru.
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I1.3 Némecko

Mezictvrtletni tempo rlstu némecké ekonomiky se po Sesti mésicich pFiblizné stagnace vratilo v poslednim
¢tvrtleti minulého roku k silnému rlstu, kdyz se zvysilo na 0,7 % (0,8 % v prvnim ¢&tvrtleti). Zvysena
ekonomickd dynamika je dlsledkem rychlejsiho rlstu spotfeby domdacnosti a investic. Také meziro&ni
hospodaisky rust posilil z1,2 % na 1,6 %. Spolkovy statisticky Gfad zpresnil odhad rlstu HDP za cely
minuly rok smérem vzhliru na 1,6 %. Unorovy CF zvys$il svou predpovéd ekonomického rlistu v letodnim
roce na 1,6 %. Také vyhled némecké vlady vzrostl na 1,5 % (z 1,3 % v prosinci). Predstihové ukazatele se
v lednu vesmés zvysily, vyjimkou je PMI ve zpracovatelském sektoru (snizil se na 50,9), ktery ale z{stava
nad hranici 50. Lednova inflace dale klesla o0 0,5 p.b. na -0,3 % a dostala se tak poprvé od roku 2009 do
zapornych cisel. Unorovy CF vyrazné snizil o¢ekavanou inflaci pro cely letosni rok na 0,3 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

I pfes prvni naznaky oZiveni z(stava japonska ekonomika v zajeti nevyrazné cenové dynamiky. V prosinci
dale zpomalila inflace bez cen potravin (na 2,5 % v meziro¢nim vyjadreni vcetné efektu lonské zmény
nepfrimych dan|'), zejména pod vlivem propadu cen ropy. Guvernér centralni banky Kuroda pod vlivem
novych zprav presunul termln dosazeni 2% mflacnlho cile na fiskdlni rok 2016/2017. Na druhou stranu
dodlo k mirnému oziveni primyslové produkce (narlist o 1 % mezimési¢né&) a nezamé&stnanost v prosinci
opét klesla (na 3,4 %) Patrné je dlouho ocekavané zlepsem v exportnim sektoru. Dalsi zvySeni
ekonomického rdstu maiji podporlt nova strukturalni opatreni premiéra Abeho zamérena na zemédélstvi.
Japonsti farmari by méli ziskat vice nezaV|sIost| a dovozni tarify na mlécné produkty by mély byt snizeny.
Unorovy CF zvy5|l oproti lednu vyhled ristu HDP o 0,1 p.b. v roce 2015 i 2016. Predpovéd’ inflace na rok
2015 byla snizena o 0,3 p.b., zatlmco vyhled na rok 2016 zmén nedoznal. Japonskd centrdlni banka
prehodnotila pro rok 2015 vyhled rlstu smé&rem nahoru a vyhled inflace dold.
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

V poslednim ¢tvrtleti lofiského roku meziroéni tempo rlstu HDP zlstalo na Grovni predchoziho ctvrtleti
(7,3 %), mezictvrtletni dynamika se ovsem mirné zhorsSila. I kdyZz se Cinské ekonomice podafilo vyhnout
JLtvrdému pfistani®, v roce 2014 zpomalila na 7,4 %, tedy nejpomalejsi tempo za 24 let. HSBC PMI ve
zpracovatelském prdmyslu jiz druhy mésic v fadé zlstava tésné pod 50bodovou hranici - 49,6 v prosinci a
49,7 v lednu. Tempo rdstu vyvozu v lednu pokleslo o 3,3 %, dovoz ale propad| o témé&F 20 % a byl ovlivnén
poklesem cen ropy a slabsi domaci poptdvkou. Tempo rlistu spotiebitelskych cen v lednu zpomalilo pod
1 %. Dezinflaéni tlaky rovné&Z podporuje mirny pokles cen primyslovych vyrobcl. Nové vyhledy CF, MMF
a EIU olekdavaji letos 6,8% - 7,1% tempo rdstu ekonomické aktivity. Inflace dle CF a EIU zpomali na
1,7 % - 1,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
11,0 6,0
N /\
10,0 5,0
9,0 \\ 4,0 // \\
8,0 3,0 V
Yo \ 20 v’/

6,0 r T T T T T T 1 1,0 r T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= HIST CF, 2015/2 MMF, 2015/1 —HIST CF, 2015/2 MMF, 2014/10
e OECD), 201 4/11 e E|U, 2015/2 e OECD, 2014/11 e E|U, 2015/2
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 7,0 6,8 7,1 7,1 2015 1,7 2,5 2,6 1,8
2016 6,9 6,3 6,9 6,7 2016 2,1 3,0 3,0 2,5

II1.2 Indie

Indicka ekonomika ve 4. Ctvrtleti 2014 meziro¢né rostla necekané vysokym tempem (7,5 %), do néjz se
promitla Unorova zména metodiky vypoctu HDP, zahrnujici mj. zménu referencniho roku a pouZiti trznich
cen. RUst HDP za predchozi fiskalni rok 2013/2014 byl revidovan na hodnotu 6,9 % (misto dfiv&jich
4,7 %). Spotrebitelska inflace v lednu vzrostla na Uroven 5,1 % z prosincové revidované hodnoty 4,3 %
(i zde doslo ke zméné metodiky, spocivajici ve zméné referencniho roku a vah ve spotfebnim kosi). Hodnota
inflace je nicméné niz&i neZ ocekdvand a spoleéné s prosincovym zvoln&nim meziroéniho tempa rlstu
primyslové produkce (na 1,7 %) poskytuje centralni bance prostor k daldimu sniZeni Urokovych sazeb, co?
by ekonomice dodalo potifebny stimul. Pro rok 2015/2016 by se rlst HDP podle mezindrodnich instituci
(podle pdvodni metodiky) mé&l pohybovat v rozmezi 6,3 % az 6,6 %.
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III1.3 Rusko

Meziro¢ni dynamika ruského HDP ve 4. &tvrtleti 2014 poklesla do zapornych hodnot, celoro¢ni rlst dosahl
podle prvniho odhadu pouhych 0,6 %. Dynamika primyslové produkce v zavéru roku zlstala slaba. Mirny
rlst ekonomické aktivity pozorovany v prosinci byl zplsoben sezonnim faktorem a rlstem poptavky po
zboZi dlouhodobé spotifeby v souvislosti s rlstem inflaénich ocekdvani. O zhordeni situace ve
zpracovatelském primyslu sv&d¢i lednovy HSBC PMI, ktery poklesl z prosincovych 48,9 na soudasnych
46,7, coz je nejhorsi propad od cervna 2009. Zacatkem uUnora CBR necekané snizila klicovou urokovou
sazbu o 2 p.b. na 15 %, presto meziro¢ni inflace v lednu dosahla rekordnich 15 % (a 11,4 % za cely rok
2014). V 1. pololeti 2015 CBR ocekava propad HDP o 3,2 %. Nové vyhledy CF, EIU a MMF pocitaji v
letoSnim roce s 3,0% az 4,1% poklesem HDP doprovazenym vysokou inflaci (nad 10 %).

Rast HDP, % Inflace, %

6,0 13,0
/\

40 \\ 10 /\
2,0 10,0 / N \
S~ — 20— / \

0,0 \ . 8,0 \
22,0 7,0 \M_
6,0

-4,0 r T T T T T T 1 50 T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e H| ST CF, 2015/2 MMF, 2015/1 e H| ST CF, 2015/2 MMF, 2014/10
e OECD, 201 4/1] e E|U, 2015/2 e OECD), 2014/1] e E|U, 2015/2
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -4,1 -3,0 0,0 -3,5 2015 10,8 7,3 7,7 13,1
2016 0,3 -1,0 1,6 0,5 2016 6,4 6,0 6,1 59

II1.4 Brazilie

Brazilskd centralni banka v lednu zvysila Urokovou sazbu o dalSich 0,5 p.b. na 12,25 %. Inflace v lednu
podle o¢ekavani vzrostla na 7,1 % hlavné vlivem zvysSeni regulovanych cen (hromadné dopravy, potravin a
energii), které je spole¢n& s ohlddenym zvy$ovanim vybranych dani souéasti vlddnich krokd smérem k
omezeni rozpoctového deficitu. Ten za cely rok 2014 dosahl hodnoty 0,6 % HDP, zatimco vladda plvodné
poditala s rozpoctovym prebytkem. VlIadni kroky vsak negativné ovliviiuji spotiebitelskou ddvéru, jez v
suzujici tfi nejvétsi metropolitni oblasti. Tyto negativni faktory se odrazily v predikcich mezinarodnich
instituci, podle nichZ by se rdst HDP v roce 2015 mél pohybovat na Grovni 0,3 - 0,5 %; v pristim roce by se
mé&l rlst HDP zvysit na Grovef 1,5 - 1,9 %. Predikci inflace zvysil pouze CF pro letodni rok o 0,1 p.b.

Rast HDP, % Inflace, %

8,0 7,5
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— H| ST CF, 2015/2 MMF, 2015/1 em— H| ST CF, 2015/2 MMF, 2014/10
s OECD), 201 4/1 ] e E|U, 2015/2 s OECD, 2014/1] e E|U, 2015/2
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 04 0,3 1,5 0,5 2015 6,4 5,9 5,4 6,7
2016 1,9 1,5 2,0 1,8 2016 5,6 5,6 5,1 6,1
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurz vici americkému dolaru

Euro Japonsky jen
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9/2/15 03/15 05/15 02/16 02/17 9/2/15 03/15 05/15 02/16 02/17
spotovy kurz 1,134 spotovy kurz 118,6
predpovéd CF 1,130 1,117 1,101 1,115 predpovéd CF 119,7 121,5 1246 1233
forwardovy kurz 1,133 1,134 1,140 1,159 forwardovy kurz 118,6 1185 117,8 115,7
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= BRL/USD (spot) pfedpovéd CF = RUB/USD (spot) pfedpovéd CF
9/2/15 03/15 05/15 02/16 02/17 9/2/15 03/15 05/15 02/16 02/17
spotovy kurz 2,787 spotovy kurz 65,67
predpovéd CF 2,693 2,750 2,868 3,000 predpovéd CF 69,51 69,45 66,39 63,46
Indicka rupie Cinsky renminbi
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e |NR/USD (spot) predpovéd CF e CNY/USD (spot) pfedpovéd CF
9/2/15 03/15 05/15 02/16 02/17 9/2/15 03/15 05/15 02/16 02/17

spotovy kurz 62,16 spotovy kurz 6,247
predpovéd CF 62,23 62,48 6294 63,94 predpovéd CF 6,220 6,220 6,186 6,116

Smér Sipky oznacuje posileni mény v(ci americkému dolaru. Hodnoty kurz{l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje
vyhled, vychdzi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu
uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

v v

konce ledna udrZovala mirné pod hranici 50 USD/b, ale na zaCatku Unora vzrostla nad 55 USD/b. Podporou
ji byl obdobny trendovy vyvoj kurzu dolaru, ktery ze své nejsiln&j&i hodnoty vi¢&i euru od srpna 2003 zacal
koncem ledna naopak oslabovat. Po zastaveni klesajiciho trendu cen ropy dochazi na trhu futures k
pokryvani kratkych pozic u finanénich investorl, co? zesiluje cenové vzestupy na trhu s ropou. Z
fundamentalniho pohledu vsak previs nabidky nad poptavkou po ropé bude jesté néjaky Cas trvat, i kdyz
velké agentury sledujici vyvoj na trhu s ropou postupné zvy$uji oéekdvany rlst poptavky a snizuji naopak
vyhledy rlstu tézby. Zvysena nejistota ohledné budouciho vyvoje se projevuje jednak silnym kolisanim cen
ropy a jednak velkym rozptylem predpovédi rlznych instituci, z nichZ ¢ast olekava dal&i pokles cen ropy.
Analytici osloveni v rdmci CF02 o&ekavaji ceny ropy Brent v rozmezi 40 az 78 (primér 56,2) USD/b na
konci kvétna a 45 az 88 (66,1) USD/b v ro¢nim horizontu.

Cena zemniho plynu v Evropé klesla, kdyz dlouhodobé kontrakty se zpozdénim zohlednily pokles cen ropy.
Dold ji tlagilo i mirné pocasi a zasoby, které byly na konci ledna o 14 % vy&si nez pred rokem. V USA ceny
plynu klesaly diky niz&imu cerpani ze zasobnikl pii stabilni produkci plynu a oproti normalu teplej$imu
pocasi. Nejvétsi pokles v8ak zaznamenaly ceny LNG v Asii, které u budoucich kontrakt{ klesly dokonce pod
ceny v Evropé. Mirné teploty by mély i nadale snizovat ceny plynu, ménové podminky (uvolnéné v Evropé
a postupné zprisnované v USA) budou podporovat silny dolar a udrzovat ceny komodit nadale na nizkych
Urovnich.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktti v
(USD/1000m3) OECD (mld. barel()
140 500 4,4
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100 380 4,2
80 320
60 260 4,0
40 " 200
20 r T T T T T T 1 140 3,8 T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R MAX/MIN SR pramér Zasoby
Brent WTI Plyn
2015 62,16 56,88 242,67
2016 69,83 63,70 222,86
Svétova spotieba ropy a ropnych produkti Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barell / den)
96 36 12
9% s 34 ‘\_,.z-—'\-\..,,\\ 10
92 ,(,\#L —_— 32 w“'/‘- el 8
90 77&*-?;::IAQ< 0 =g —
VAN A
88 7" Q= 28 4
86 ~— 26 = B -2
84 24« T T T T T T 0
8 : : : : : : , 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Rezervni kapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
= |EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce Tézebnikapacity Rezervnikapacity
2015 93,33 93,15 92,35 2015 30,05 32,32 2,26
2016 94,15 2016 29,70 32,43 2,73

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem). Budouci ceny ropy
(Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach ]sou meziroéni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemlch OECD v¢. prliméru, maxima a minima za minulych pét let v mld. barel@l. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktt v mil. bareld/den. Produkce a tezelgnl kapacity kartelu OPEC v mil. barelCi/den (odhad EIA).

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Pokles indexu cen neenergetickych komodit se v lednu dale zrychlil, k ¢emuz pFispély obé jeho slozky. Na
pokles dolarovych cen komodit mélo obecné vliv opétovné posileni amerického dolaru v reakci na dalsi
uvolnéni mé&nové politiky ze strany ECB. Index cen zakladnich kovi byl nadale pod tlakem kvili pokraéujici
slabosti zpracovatelského primyslu, kdyZz PMI zaznamenal jen nepatrné rlsty v eurozéné, Japonsku a Ciné
a silny pokles v USA. K poklesu cen pfispély i snizujici se ceny energii. Vyznamny podil na poklesu indexu
méla cena médi, ktera zaznamenala v lednu nejvétsi mésicni propad od roku 2011 v dlsledku velkého rlstu
zasob na LME a pokracujiciho poklesu cen novych doml v Cin&. Ceny hliniku se po predchozim silném
propadu stabilizovaly a od pocatku ledna jiz mirné rostou, a to i na vyhledu. Ke stabilizaci doSlo i u cen
niklu, olova a zinku a oceli a na zac¢atku Unora jiz vétsina kovl zaznamenala mirny rist cen.

Index cen zemédélskych komodit klesal v lednu diky zlepsujicimu se pocasi v Jizni Americe, odeznivani obav
z vypadk{ produkce a vysokym zasobam nékterych komodit v USA. Cena pSenice prudce poklesla, kdyz jeji
aktualni nabidka je dostateCna i pfes mozné vyvozni restrikce ze strany Ruska. Cena kukufice klesla v
prabéhu ledna jen mirné, kdyz se nizsi ceny etanolu promitnuly do poklesu marzi producentl. Cena séji po
piredchozi stagnaci klesla v lednu diky dobrému (vihkému) pocasi v Brazilii a predpovédi rekordni globalni
produkce ze strany USDA. Jiz tfi mésice trva silny pokles cen ryze a veprového masa, v lednu klesaly i ceny
hovéziho masa. Cena kaucuku se po piedchozim rlstu stabilizovala.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
250 400
350 —
200 300 PN

250
150
200
100 - . . . ; ; ; , 150
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 100 : : : : : : ,
Komoditni ko$ celkem Potravinarské komodity 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Priimyslové kovy Psenice KukuFice Ryze Sdéja
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice RyZe Séja
2015 147,0 168,3 129,2 2015 169,3 194,9 154,6 161,5
2016 149,0 171,3 129,5 2016 178,4 207,0 157,5 160,7
Kovy Maso, nepotravinaiské zemédélské komodity
300 220 440
250 4 170 340
200 7 —
120 240
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hlinik Méd' Nikl Ocel Veprové Hovézi Bavlna (p.o.) Kaucuk (p.o.)
Hlinik Méd' Nikl Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk
2015 98,8 154,1 102,9 2015 105,9 171,3 125,1 91,1
2016 100,9 151,8 103,6 2016 106,1 167,3 129,2

Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index& The Economist. VSechny ceny ve formé indexd 2005 = 100
(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Krizové a pokrizové zkusenosti s ivéry ve sSvycarskych francich mimo
Svycarsko !

Semindr Svycarské ndrodni banky vénovany Sirokému spektru problémd kolem Gvér§ v cizich
ménach zaméril pozornost predevsim na makroekonomické aspekty a souvislosti tohoto
uvérovani. Svycarské a domdci ménové podminky zemi s nejvétsim rozsifenim zminénych uvérd,
finanéni gramotnost klientd bank a chovani bank samotnych jsou, nikterak prekvapivé,
identifikovany jako hlavni uréujici faktory tohoto problematického fenoménu.

Uvod: rtizné souvislosti problému dluh& denominovanych v CHF

Ve dnech 20.-21. 11. 2014 poradala Svycarskd narodni banka (SNB) mezindrodni seminadf s nazvem
«Foreign Currency Lending in Europe since the Financial Crisis*. Nehledé na velice Siroce pojaty nazev byl
predmétem pozornosti predevsim pripad jedné svétové mény - Svycarského franku, a mezi zahranicnimi
dluzniky se diskutovali hlavné ti, v jejich? pripadé do$lo k nejvétdim ztratdm, problémim pti uplatnéni
politik (ménové, fiskalni a regulatorni) stejné jako neshoddm na mezinarodni Grovni.

Proto neni prekvapivé, ze nejvétsi prostor na tomto seminafi dostalo projednani zkuSenosti Madarska. S
velkym odstupem druhou ekonomikou, jejiz situace se dostala na porad jednani, byla polska nasledovana
rakouskou, rumunskou a lotySskou. Toto poradi neni Uplné totozné s poradim zadluZzeni nebankovniho
sektoru ve francich. Madarsko sice jiz od prvnich let tohoto stoleti jasné vedlo co do pomé&ru CHF-Uv&r(
domacnostem k HDP, v absolutnich &islech odraZejicich stavy Gvérl ovéem je ptinejmendim od r. 2013
teprve treti. Prvni pozici dle tohoto kritéria dlouha |éta zastdva Rakousko pred Polskem (v posledné
jmenovaném pfipadé se vSak jedna prevazné o staré Uvéry, které budou ze statistik postupné mizet, viz
dale kap. 3); na ¢tvrtém misté je Recko nasledované staty byvalé Jugoslavie. Podrobnosti viz Graf 1.

Rada prispévkl se vénovala $ir§im souvislostem eurofrankového fenoménu ve stiedovychodni Evropé,
napfiklad celkovému objemu aktiv denominovanych v CHF ve svété a souvisejici otazce zahranicnich
expozic Svycarského bankovniho sektoru (Bénétrix a Lane, 2014). Tato studie dochazi k zavéru, Ze sveétova
financni krize sice vedla ke snizeni agregatni velikosti oteviené pozice v CHF mimo Svycarsko, ale pro
rozvojové a postkomunistické zemé plati spiSe opak. Dale, angaZovanost zbytku svéta v eurofrankovych
instrumentech neni izolovanym specifickym jevem, nybrZ souvisi s celkovou ochotou investorl kupovat
instrumenty ve svétovych ménach.

Byla také predstavena studie (Hale et al, 2014), ze které plyne, Ze bankovni pljéky ve francich, zejména
hypotecni, jdou vlastné proti trendu posledniho desetileti v oblasti dluhopisovych emisi, mezi nimiz naopak
posiluji instrumenty v domaci (nesvétové) méné dluznika.

Ménové podminky

Uplné prvni prednagka seminéfe byla vénovana vlivu ménovych podminek v samotném Svycarsku na
atraktivitu Gvé&rl ve francich v 11 zemich stfedni a vychodni Evropy. Ekonomové z vyzkumného odboru SNB
Signe Krogstrup a Cedric Tille v ni pfedvedli vysledky odhadd, podle nichZ, nikterak ptfekvapivé, zdjem o
vyuziti CHF pro denominaci dluhu prfimo nesouvisi s drobnymi GUpravami ménové politiky ze strany SNB
(skutecCnost, ze ten zajem jako celek je hnan dlouhodobé nizkou hladinou Svycarskych Urokovych sazeb je
jaksi vytknuta za zavorku, nicméné je dileZité v zaplavé vysvétlujicich proménnych méFicich efekty vy$siho
fadu, na tento zasadni faktor nezapominat). Zajem o Svycarsky frank je vyznamné ovliviiovan globalnim
hospodaiskym a finanénim vyvojem a vnimanim rizika, pfi¢emz jeho narlst a pokles je mezi finanénimi
institucemi silné korelovan se zajmem o USD. V tomto ohledu pouziti CHF, popfipadé USD jako referencni
mény u plateb a cennych papird ve statech CEE je hodné odlidné od toho, jak se ve stejném regionu
pouzivd euro. Rozsah pouziti instrumentd denominovanych v EUR vykazuje velmi malou citlivost na
hospodarsky a ménovy vyvoj v eurozoné a ve svété, presné tak, jak se da ocekavat od ,kvazidomaci* mény
¢astecné plnici rezervni a transakéni funkci.

BohuZel, tento pFispévek nerozliduje pouziti ,deliverable® a ,non-deliverable® instrumentt v CHF, jakkoli
Svycarské ménové podminky musi mit zdsadné odliSny vliv v téchto dvou kategoriich financnich aktiv.
Zatimco deliverables musi byt nabyvatelem ve francich financovany a tim i pfimo ovlivnény dostupnosti a
cenou frankové likvidity, vysledky studie vice odpovidaji situaci non-deliverables, coz jsou v podstaté
spekulativni obchody/sézky za pouZiti Svycarské ceny penéz a kurzu CHF jakozto pouhych referencnich
proménnych. Z fady statistik predvedenych v prezentaci Krogstrup-Tille plyne, ze pravé prvky nekryté
spekulace dominovaly pFi emisich vétdiny dluhd v CHF na jihu a vychodé& Evropy. Napftiklad, aktiva
(rozuméj: pujéky) bank ve francich nebyly kryty frankovym financovanim z 80% v Feckych, ze 60% v
bulharskych, madarskych a rakouskych a z vice nez 50% v chorvatskych a srbskych bankach (data za
2Q2014).

! Autorem je Alexis Derviz (alexis.derviz@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a neodrazi
nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.
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Daléi nevyjasnénou otdzkou (zddrazné&nou mj. i v diskusi k pfednesené prezentaci) zlstaly determinanty
volby CHF jakozto financujici mény pfi investicich nesoucich kurzové riziko v konkurenci s jinymi ménami s
podobné nizkou hladinou Urokovych sazeb. JelikoZ jsou v praci nedostatecné rozliSeny spekulativni pozice
financnich instituci v CHF vzniklé Cisté z vlastniho obchodovani na svétovych trzich (tj. pfedevsim klasické
carry trades, pti nichZz je konkurence jinych mén neprehlédnutelnd) od nekrytych pozic v dlsledku
neuplného zajiéténi kurzového rizika klientskych Gvé&rl (jako v ptipadé pfisloveénych frankovych hypoték, u
nichz $vycarsky frank zacal dominovat postupné ze specifickych historickych dlivodd), nelze ucinit
jednoznaény zavér ohledné vyde citlivosti poptavky po $vycarské méné& vi& kurzové volatilité a jinym
finan&nim rizikdm.

Trzni nedokonalosti a regulace

Pravdépodobné nejzajimavéjsim vyzkumnym pfispévkem seminare byla prace ekonom@ z Rakouské narodni
banky Elisabeth Beckmannové a Helmuta Stixe ohledné vztahu pQjéovani v cizich mé&nach, véetné EUR a
CHF, v zemich CEE a Urovné finan¢ni gramotnosti (viz Beckmann a Stix, 2014). Prace je zaloZzena na Setfreni
jak obecné finanéni gramotnosti tak specidln& chapani rizik kurzovych pohybl, provadéném v 9 zemich
jihovychodni Evropy v letech 2011-13. Specialni pozornost byla zamé&tena na osoby planujici pljéku b&hem
nasledujiciho roku. Zavéry lze rozdélit na ocekavané a prekvapivé. Mezi olekavané patfi ten, ze s vyssi
finan¢ni gramotnosti zejména v otazkach spojenych s kurzy mén klesa subjektivni atraktivita cizoménového
pUj¢ovani. Mnohem hlfe se vysvétluje zjisté&ni, Ze naméFend Uroven porozuméni kurzovym otdzkdm je
nesrovnatelné vy&si neZ by odpovidalo skuteénému mnoZstvi cizomé&novych Gvérd nezajisténych pFijmem v
piislusné méné. CoZ znamend, Ze obliba cizomé&novych GUvérd ve zkoumanych zemich, kterd ostatné pfilig
neklesla ani po zacatku svétové financni krize, se neda primarné vysvétlovat nizkou Urovni financni
gramotnosti obyvatelstva. Prace sice nenabizi alternativni vysvétlujici faktory, ale naznacuje jednu
vérohodnou hypotézu a sice vyznamnou roli nabidkové strany, tj. aktivni propagaci zminénych Gvérd
samotnymi bankami. Ovéreni musi byt otazkou dalsiho vyzkumu mimo jiné i proto, ze finanéni gramotnost
bankéfl v zemich CEE nebyla predmé&tem zmin&ného Setien.

Ponékud zvlastni postaveni mezi zemémi CEE s velkym rozsahem cizoménového Uvérovani domacnosti
zaujima Polsko. Polsky zloty nezaZil v dlsledku finanéni krize tak vyrazné oslabeni jako fada jinych mén v
regionu, takze ani selhani zminénych Gvérd v dlsledku kurzovych pohybl nebylo prvofadym
makroekonomickym problémem. Nicméné regulatorni zdsah proti $ifeni pljéek zejména ve $vycarskych
francich (a eurech) byl povazovan za nutny a to vzhledem k ohrozeni transmise ménové politiky centralni
banky. Zastupce NBP na seminafi poskytl podrobny prehled opatfeni pfijatych jeho instituci (pocinaje
Gnorem 2006) za Ucelem potladit motivaci nebankovniho sektoru pdjéovat si v zahraniénich ménach.
Jednalo se o makroobezfetnostni opatteni cilujici LTV a DTI dluznikd zatizenych kurzovym rizikem. Opatfeni
byla vcelku Uspésna: objem novych hypoték denominovanych v jiné méné nez zloty, pfedevsim v CHF,
ktery kulminoval v r. 2008, je v soucasné dobé jiz zanedbatelny. Nadmérné agregatni riziko zhorseni kvality
Gv&rovych portfolii bank v ddsledku kurzového rizika bylo mimo jiné omezeno tim, Ze poskytovani
cizomé&novych hypoték bylo potlaceno predev&im v segmentu doméacnosti s podprimé&rnymi prijmy.

Pri skoro kazdé diskusi o FX-Uvérech domacnosti a zhorSeni jejich kvality po vypuknuti svétové financni
krize je pouZivan pFiklad Madarska, coZ je ptirozené vzhledem k notoricky zndmym problémdm madarskych
hypoték ve Svycarskych francich. Pfirozené i na tomto seminafi byla madarskému pfipadu vénovana
nejvétsi pozornost a poskytnut nejvétsi ¢asovy prostor. Rada pFispévki se v&novala spise ekonometrickym
cvicenim snazicim se zaclenit fenomén cizoménového Uvérovani do SirSich makroekonomickych souvislosti,
zejména za pouziti dat o podnikovych Gvérech (Ongena et al, 2014). M&nova struktura firemnich pujcek v
Madarsku se ov&em zna¢né li& of prisludné struktury Uvérd doméacnostem; predevsim, role $vycarského
franku v porovnani s eurem je spiSe podruzna. Firemni cizoménové Uvéry také vykazuji pomérné
predvidatelné chovani, kdy jejich objem rychle pozitivné reaguje na ménové uvolnéni tykajici se prislusné
cizi mény (eura ¢i franku) a klesa v pripadé ménového uvolnéni ze strany MNB. Vyrazna specifika nabidkové
strany (tj. bank) v pFipadé korporatnich dluht nebyla zaznamenana.

Klicovym problémem madarské ekonomiky byl, jak zndmo, nekontrolovany rist objeml cizomé&novych
hypote&nich Gvérd. Prehledu instituciondlniho vyvoje kolem poc&inédni madarskych bank v tomto trznim
segmentu byla vénovana podrobna prezentace zastupce Magyar Nemzeti Bank (MNB) Daniela Pallotaiho.

Madarsky pfipad mimo jiné upozorfuje na nejednoznacnost vztahu mezi financni krizi ve svété a ochotou
lidi zadluZit se v cizi méné v jedné malé oteviené ekonomice mimo krizové epicentrum: data ukazuji, ze
boom cizoménového Uvérovani pokracoval jesté dalSi témér dva roky po padu Lehman Brothers.

Situace madarskych domacnosti zadluzenych v CHF (a v mensi mife i v EUR) stejné jako klesajici kvalita
Gvérovych portfolii bank byla od za¢atku krize mnohem v&azn&jéi ne? v jinych zemich zejména kvdli
vyraznému oslabeni madarské mény. Na druhé strané, specifickd politickd situace Madarska spojena s
vysledkem voleb v r. 2010 (uUstavni vétSina vitézné strany) umoznila, pocinaje zminénym rokem, vedle
konvenéni makroprudenéni regulace, také sérii rdznych administrativnich zasahl do fungovani bank a
Gvérovych trhd. Po&inaje l1étem 2010 jsou nové hypotéky v cizich m&nach v Madarsku prakticky zakazény,
zatimco stavajici cizoménové Uvéry v bilancich madarskych bank jsou postupné pomoci série legislativnich
krokd nucené konvertovany do HUF. MNB zarover poskytuje bankam asistenci pfi uzavirani takto nucené
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otevienych FX-pozic tim, Ze nabizi jim Ucast na tendrech na nédkup relevantnich mén za pfedem znamych
podminek (tj. pfi vyrazné redukované kurzové volatilité).

Z prezentace MNB vyplynula fada daji o vlastnostech nabidkové strany cizoménovych Gvérl domécnostem
v Madarsku. Na jedné strané, byly uvedeny pfiklady velice agresivniho a neobezietného marketingového
chovani fady bank spojeného s nabizenim predev$im hypoteénich cizomé&novych Gvérl a na druhé strang -
data o nepfilis korektnich manipulacich s rozpétim smluvnich Urokovych sazeb a pouzivaného kurzu forintu.
Tyto manipulace se zaaly masivné rozdifovat v dobé&, kdy nepfiznivy vyvoj kurzu a rdst objemu
klasifikovanych UvérG zacal ohrozovat bankovni pfijmy z Uvérovani. PFileZitost k nim poskytlo
nejednoznacné znéni typickych Gvérovych podminek, coZz ovéem znamenalo smluvni stav na hrané zakona.
Zminéné okolnosti umoznily madarskym autoritdm vyuziti narodni a evropské legislativy na ochranu
spotFebitele jako prévniho zdkladu nafizené konverze FX-Uvérd & umoznéni jejich pred¢asného splaceni.
Zfejmé pravé napadnutelnost chovani bank (vétSinou patficich rakouskym matefskym bankovnim
skupinam) z hlediska dodrzovani prav spotrebitele vysvétluje, pro¢ nebyla proti Madarsku zatim v
souvislosti se zminénou nestandardni legislativou zahdjena ani jedna mezinarodni arbitraz. VIadni
legislativni kroky sice budou mit za nasledek zdrzenlivost pfi rozsSifovani obchodnich aktivit ze strany
nadnarodnich bankovnich skupin, které plsobily v Madarsku do této doby. Jelikoz se, ale jednd o banky v
rizné mife poskozené finanéni krizi i na jinych trzich, neni jisté, e by vstficn&jsi postoj madarské viady k
jejich z&jmlm mél $anci podporit jejich kvalitativné odlidné chovani.

Zaveér: nedoresené otazky

Standardni ekonomické teorie a statistické modely dokaZou vysvétlit narlist problému CHF-pdjéek ve stiedni
Evropé jen zCasti. V takovych pripadech byva uzZitecné zjistit nejdfive vznik a historicky vyvoj prislusného
fenoménu, aby se nasledné daly Iépe zvolit technické prostiedky pro hlubsi analyzu. V tomto ohledu z{stal
nezaslouzené opomenut pripad zemé, v niz se denominace hypoték v CHF zrodila, tj. Rakouska. Nasledna
exploze zajmu o stejny produkt v sousednim Madarsku ziejmé nejde uspokojivé vysvétlit bez pouziti
predchozi rakouské zkusenosti. Seminar SNB pfitom vzbuzoval dojem prfesné opacného postupu: cast
predstavenych studii rovnou formulovala a testovala rozsahlé ekonometrické modely bez patfi¢ného
uvédoméni si institucionalnich souvislosti nezbytnych pro spravnou interpretaci vysledkd.

Kazdy pozorovatel obeznameny s vyzvami, které vyvstaly pfed autoritami v Rakousku, Madarsku, Polsku,
Rumunsku, Chorvatsku a daldich zemich ohroZenych masovou insolvenci dluznikl a ztrdtami bank v
souvislosti se $patné zajisténymi FX-Uvéry obyvatelstva vi, Ze kvalita statistickych odhadd a sila pouzitych
testd neni mezi t&mito vyzvami tou nejzhavéjdi. Ani jedno z predstavenych ekonometrickych cviéeni
neodhalilo n&jaky novy jev & souvislost, o nichz se nevédé&lo predem. Naopak, Fada ddleZitych otazek z
oblasti institucionalni a politické ekonomie, kterou nastolila role offshore CHF v mnoha zemich CEE,
nezaslouzené zlstala na okraji zajmu. Pfedevsim, trochu pFekvapivé pro seminaF pofadany na pldé SNB,
nebyl nabidnut ?adny pohled na vyvoj normativnich nazori samotné této centralni banky na pouZiti jeji
mé&ny v sousednich statech. Déle, ackoli se problémy pljéujicich bank byly do jisté miry osloveny, stalo se
tak pouze v kontextu daldiho v Ffadé ekonometrickych odhadl tykajicich se dil& podruzné otazky.
Konkrétné, byla diskutovana studie zkoumajici vyvoj kurzu akcii postizenych bank po vyuziti CHF-
swapovych linek nabidnutych SNB. Vliv daldich regulatornich krokd, popfipadé jinych politik na zdravi
dotyénych bank zlstal zatim neprozkouman. Totéz se tyka postojd centralnich bank a orgénd dohledu zemi
CEE k hodnoceni kurzového rizika v pribéhu let, kdy bublina CHF-Gvérl v jejich jurisdikcich postupné
narlstala. Také zcela chybély pokusy o srovnani CHF-Gv&rG v Evropé& s obdobnymi fenomény v
mimoevropskych ekonomikach, napfiklad dolarizovanych zemich Latinské Ameriky, popfipadé vyuziti
nizkolroceného japonského jenu k obdobnym spekulativnim investicim v Asii.

Tyto a souvisejici otazky bezesporu budou predmétem dalSiho expertniho zkoumani, ke kterému tady
popsany seminar poslouzil jen jako Uvodni krok a inspirativni podnét.
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Graf 1. Uvéry ve $vycarskych francich nebankovnim subjektiim v Evropé

a) Objem uvéra v CHF poskytnutych nebankovnimu sektoru
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b) Uvéry v CHF nebankovnimu sektoru v zemich eurozény
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Krizové a pokrizové zkusenosti s Uvéry ve dvycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)
Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan Hosek) 2015-1
¢. GEVu
Platnost Okunova zékona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v , y " 2014-12
KucharCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sona Benecka) 2014-11
Zmeény v prilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rist vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
Y M ; 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan Hosek) 2014-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6

Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozéony (Tomas Adam) 2014-4

Dopady financni krize na vyvoj cenovych Urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdérek)

Je hrozba deflace v eurozoné redlnd? (Sorna Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$S Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
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Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubos Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Roc¢ni vyhodnoceni pfredpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivanéjsich komoditnich index{ ve svété& (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubo$ Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubo$ Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise meénové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Soria Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Beneckad) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni pfedpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investort (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sorfia Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
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¢. GEVu

Novotny)

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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