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I. SHRNUTI

Dubnové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny prehled aktudlniho i o¢ekdvaného
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 dale pfindsSime diskusi rizik
globalniho ekonomického rlstu pro stfedné&doby horizont. V souasnosti ohrozuji globalni hospodafsky rist
predevsim faktory, které nejsou svoji podstatou ekonomického charakteru (environmentalni rizika, masova
migrace, terorismus). Ekonomicka rizika nicméné i nadale mohou brzdit vyvoj svétové ekonomiky, jen jiz
v rdmci globalnich rizik nedominuji tak, jako bezprostfedné po vypuknuti globalni krize.

Vyhledy meziroéniho rlstu HDP vybranych vyspélych ekonomik pFinesly oproti minulému mésici mirné
zvydeni vyhledu ekonomického rlstu pro tento rok v eurozdéné a Némecku, ale také v Japonsku. Vyvoj
u ostatnich zemi nedoznal zmén. Stale tedy plati, ze Spojené staty by mély na konci pfistiho roku vykazat
hospodaisky rlst lehce pod 2,5 %, coz je stale viditelné vys$i tempo, nez jakého dosdhne v tomto obdobi
eurozona a jeji nejvétsi ekonomika - Némecko, ale i viditelné vySe neZ jsou odhady pro Spojené kralovstvi.
Srovnani nami sledovanych zemi s Japonskem pak ukazuje jesté markantnéjsi rozdil v predpokladaném
ekonomickém rlstu, nebot japonské hospodafstvi by mé&lo ve shodném horizontu vykazat jen rist blizky
1 %. Ocekavané hodnoty inflace zlstdvaji v jednotlivych zemich pro leto$ni i pristi rok blizko vyse
uvedenym hodnotdm hospodaiského rlstu a shodné s vyhledy z bfezna. Vyjimkou je situace v eurozénég,
kde se ocCekava mirné nizsi inflace pro letosni rok, kterd se tak vzdalila pomysinému 2% idealu. Ve
Spojenych statech a Spojeném kralovstvi by se méla inflace pohybovat zhruba 0,5 procentniho bodu nad
2% hladinou. V Japonsku pak zfejmé jen s velkym Usilim dosahne 1% Urovné.

Vyhledy meziro&niho ristu HDP zemi skupiny BRIC nepfinesly v dubnu viditelna pfehodnoceni. U dynamicky
se vyvijejici dvojice (Indie a Cina) se dale predpoklada pozvolné snizovani ekonomické dynamiky cCinské
ekonomiky, ekonomika Indie by si méla udrZet rust kolem impozantnich 7,5 %. To jsou uspokojivé zpravy
nejen pro tyto dvé velké ekonomiky, ale i pro svétovou ekonomiku jako celek. U obou ,slumpflaci*
postizenych zemi (Rusko, Brazilie) dodlo k mirnému snizeni jejich olekdvaného rlstu HDP a stejné tak
inflace spotrebitelskych cen v tomto roce. V ptipadé Brazilie se zvysily vyhlidky ekonomického rlistu pro rok
2018, kdy by tamni ekonomika méla vyrazné zrychlit.

Vyhledy uUrokovych sazeb setrvavaji v eurozoné na velmi nizkych hodnotach, které oproti minulému mésici
mirné& poklesy v reakci na inflaéni vyvoj v eurozéné a komunikaci predstavitelG ECB. V pFipadé Spojenych
statl Ize naopak predpokladat, ze b&hem letodniho roku dojde jesté k dvojimu zvySeni Grokovych sazeb
o standardnich 0,25 procentnich bodd. Americky dolar by mél dle CF v ro¢nim horizontu lehce oslabit vi¢i
euru, oproti dal§im mé&nam naopak lehce posilovat. Primérnad cena ropy Brent se ma v letodnim i ptistim
roce pohybovat pobliz 56 dolart za barel, tj. vy$e neZ signalizovaly Gnorové vyhledy. Ceny neenergetickych
surovin by se mély v ro¢nim horizontu velmi mirné zvySovat, a to zejména vlivem potravinarskych komodit,
kde se o¢ekava rlst cen psenice, ryze a kukufice.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

Rust HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled@ jednotlivych zemi. Vahy jsou spoéitany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
2011-2015 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Oziveni v eurozéné pokracuje solidnim tempem. Na konci lofiského roku dosahl mezi¢tvrtletni rist HDP
podle tretiho odhadu Eurostatu 0,5 %. I nadale byl tazen domaci poptavkou, u niz doslo k vyraznému
narlstu fixnich investic a soukromé spotieby. Naproti tomu cisté vyvozy prispély k rlstu zaporné. Mésicni
Udaje ze za&atku roku naznacuji pokraovani robustniho rlstu, i kdyZ publikovand data zaostavaji za
predstihovymi ukazateli, které se pohybuji na nékolikaletych maximech navzdory politické nejistoté
souvisejici s nadchazejicimi volbami ve Francii a Némecku. Naptiklad PMI ve zpracovatelském primyslu se
pohybuje pobliz Sestiletych maxim a odrazi zrychleni expanze v Némecku, Italii a Francii. Naproti tomu
primyslovd produkce v Unoru necekané poklesla (mezimési¢né o 0,3 %) predevéim v souvislosti
s poklesem vystupu v energetickém sektoru. Maloobchodni trzby v Unoru nicméné rostly solidnim tempem
(mezimési¢né o 0,7 %) a odrazi tak zlepsujici se situaci na trhu prace, kde nezaméstnanost dale poklesla na
9,5 %. Relativné priznivé Gdaje ze zadatku roku se odrdZi v novém vyhledu rlstu dle CF, ktery byl pro
leto$ni rok revidovan na 1,7 %. V pfistim roce by pak ekonomika eurozény méla vzrist asi o 1,5 %.

Celkovd HICP inflace v bieznu poklesla o 0,5 p. b. na 1,5 %, k ¢emuZ prispél predevs$im nizsi rdst cen
energii a potravin. Jadrova inflace ale zaznamenala také pokles (z 0,9 % na 0,7 %). Nizsi hodnoty inflace
oproti za¢atku roku se oekavaji i na vyhledu, kdy by mél postupné odeznit predchozi nardst cen energii.
Naproti tomu oZiveni v eurozéné& by spolu se slab$im kurzem eura mély plsobit proinflaéné. Sledované
vyhledy tak oCekavaji letosni inflaci mirné nad 1,5 % a v pfistim roce oCekavaji jeji mirny pokles. Soucasna
korekce inflace a jeji vyhled pod cilem ECB tak pravdépodobné budou tlumit nazory na rychlé ukonceni
programu nakup( aktiv ze strany ECB, ktery bude pokrac¢ovat alespori do konce prosince. Predstavitelé ECB
na dubnové konferenci ve Frankfurtu zaroven potvrdili, Ze ke zvysSovani depozitni sazby dojde az po
ukoné&eni programu nakupd, na coZ reagoval trzni vyhled sazby EURIBOR poklesem.
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

CF®o MMF®OECD MECB2017HECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

CFOo MMF®OECD [MECB2017ECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhled rlstu HDP pro letodni rok se dle CF mirné& zlepsil (na 1,5 %). Bundesbanka a OECD jsou jesté
optimisti¢téjsi a ocekavaji podobnou dynamiku jako v lofiském roce. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2016 vzrostl HDP
meziroéné o 1,8 % s nejvétdim prisp&nim soukromé a vladni spotfeby. V dosavadnim pribé&hu letodniho
roku se némecka ekonomika vyviji pfizniv&. PMI ve zpracovatelském primyslu postupné rostl aZz na urove
58,3 v bfeznu. V dubnu si navic vyrazné polepsil ZEW indikator ekonomického sentimentu. Tomu odpovidaji
i dobré vysledky primyslové produkce a maloobchodnich trzeb za Unor. Navic je oekavan dalsi pokles miry
nezaméstnanosti a s nim spojeny rlst soukromé spotieby. Vyhled inflace se oproti pfedchozimu mésici
nezménil. Pro letosni i pristi rok jsou stale oCekavany hodnoty pod 2% urovni. V samotném bfeznu HICP
inflace zpomalila na 1,5 %. Stejné jako v predchozim mésici byl vyvoj cen ovlivnén zejména meziro¢nim
narlstem cen energii.

Ruast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Spojené staty

RUst HDP ve &tvrtém &tvrtleti 2016 byl v rdmci tfetiho odhadu mirné revidovan smérem nahoru, na 2,1 %
(mezi¢tvrtletné, anualizované). Dlvodem byly zejména podstatné vyssi vydaje spotrebitell, piicemz
opaénym smérem plsobil rekordni dovoz. Nejnové&jsi Gdaje, zejména vyvoj maloobchodnich trzeb, pak
naznacuji, ze v prvnim ctvrtleti 2017 americkd ekonomika dale zpomalila. Podle Atlantského Fedu by mél
rlst dosahnout tempa 1,2 %.

Bfeznové (daje z trhu prace byly ve srovnani s pfedchozimi mésici podstatné horéi, ale rlst mzdovych
nékladl zOstdva robustni. Podet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl
pouhych 98 tisic (o¢ekdvano 180 tis.). Mira nezaméstnanosti v$ak klesla na 4,5 % a primérna hodinova
mzda vykézala meziroéné narlst o 2,7 %. DUvéra spotiebiteld podle Setfeni Conference Board v bFeznu
dale rostla (na nejvyssi hodnotu od prosince 2000), pficemz dalSiho zlepSeni doznalo hodnoceni aktualnich
podminek ale i kratkodobého vyhledu. Meziro¢ni rist maloobchodnich trzeb v bfeznu dosahl 5,7%. Oproti
predchazejicimu mésici se trzby snizily zejména kvili nizéim vydajim na auta a paliva. Primyslova aktivita
ve Spojenych statech v bfeznu diky tézbé ropy a plynu zrychlila a predstihovy indikadtor PMI se pohybuje
stale v pasmu expanze (57,2), pficemz vysledky Setfeni naznacuji pretrvavajici poptavku i prodeje, ale také
pozornost firem vUci rostoucim cenam.

V brfeznu celkova mezirocni inflace ve Spojenych statech poprvé od poloviny lofiského roku zpomalila na
2,4%, zatimco jadrovd inflace se sni%ila na 2 %. UZ pred zvefejnénim Udajd vzbudil jisté obavy na
finan&nich trzich vyvoj inflaénich o&ekavani (trzni i spotFebitel(), kterd po rekordnich hodnotédch na za¢atku
roku v bfeznu poklesla. Podobu dalsiho zpfisnéni ménovych podminek v USA po bfeznovém zvyseni sazeb
pak naznadil zapis ze zasedani FOMC, kde se diskutovalo ukon&eni reinvestovani penéz z dluhopist, jimz
vyprsel termin splatnosti. Snizovani bilance americké centralni banky by mohlo byt zahajeno jiz na konci
letosSniho roku. Dubnovy CF nepfinesl zménu ve vyhledu.

Rust HDP, % Inflace, %
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3/17 96,9 125,6 Treasury 10R 2,48 2,39 2,70 3,00

Ceské& nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Duben 2017



6

II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Tempo meziroéniho rlstu britské ekonomiky v poslednim &tvrtleti 2016 bylo v rdmci zvefejnéni koneénych
Udajd revidovéno lehce smérem dold, na 1,9 %. Mezi¢tvrtletni dynamika revidovédna nebyla (0,7 %).
V prvnim ¢&tvrtleti letodniho roku pak podle odhadl londynského NIESR jen mirn& zvolnila na 0,5 %.
Dlvodem byl zfejmé& pokles primyslové produkce v lednu a tUnoru (mezimési¢né o 0,3 %, resp. 0,7 %).
Maloobchodni trzby naproti tomu prekvapily pozitivné, kdyz v Gnoru po tfech mésicich poklesu vzrostly
0 1,4 %. Optimisticky je i vyhled pro dal&i ¢tvrtleti — PMI ve sluzbach se bfeznu zvysil na 55 bodd a jen
o0 néco niz&i zQstava i ve zpracovatelském priimyslu. Meziroéni inflace spottebitelskych cen vzrostla v Gnoru
na 2,3 % (nejvy3si hodnotu od zaF 2013) a na stejné Grovni zlstala i v bfeznu. Zvysend ocekavani
budouciho utazeni ménové politiky vSak lehce uklidnil vyvoj jadrové inflace, kterd v bfeznu poklesla na
1,8 % (z 2,0 % v Gnoru). Kurz libry z{stéva stabilni, na aktivaci ¢l. 50 Lisabonské smlouvy nereagoval.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.5 Japonsko

v v

hodnotu od roku 1994 (na 2,8 %). Meziro¢ni zména maloobchodnich trZzeb se vyrazné snizila i diky
zvy$ujicimu se poklesu vydaji domécnosti a nadéale umirnénému rlstu mezd. Dynamika primyslové
produkce v Unoru zesilila, diky rlstu tézby a zpracovatelské a chemické produkce. PMI ve zpracovatelském
primyslu se ale v bfeznu neodekavané snizil, kdyZ dle hodnoceni ndkupnich manazerd zvolnil rist vystupu,
novych objedndvek a exportu. Naopak spotfebitelskd dlivéra se v bieznu zlepsila. Dubnovy CF zvysil
0 0,1 p. b. predikci rGstu HDP pro tento rok. Meziro¢ni inflace v Unoru lehce klesla na 0,3 %. Divodem bylo
pokracujici zpomaleni dynamiky cen cerstvych potravin, které jsou vsSak nadale hlavnim proinflacnim
faktorem. Vyhledy inflace zlistaly nezmé&nény.

Rast HDP, % Inflace, %
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I11.1 Cina

Meziro¢ni rlst &inské ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti dosahl dle prvniho odhadu 6,9 %, coZ je nejvy$si
hodnota od tretiho ctvrtleti 2015. VysSi vladni vydaje na infrastrukturu a pokracujici expanze na trhu
nemovitosti pomohly zvys$it vykon priimyslového sektoru. Cinskd ekonomika je tedy i nadale velmi zavisla
na podplrnych opatfenich, které vak vedou k prehfivani na realitnim trhu. Ceny vyrobct v bieznu zvolnily

o. o . e . VvV . ’ ’ v . 7. o s s ’ P
svUj rust na 7,6 % zejména z titulu nizsich cen oceli a uhli, zatimco spotrebitelska inflace zustava nizka,
pod 1 %. Vyhled dubnového CF se oproti minulému mésici nezménil, zatimco nova predpovéd’ EIU ocekava
vy$&i rlst HDP v roce 2017 i 2018. Inflace byla revidovana smérem dolu pro rok 2017 a nahoru pro rok
2018.

Rust HDP, % Inflace, %
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 4/2017 MMF, 1/2017 e H| ST CF, 4/2017 MMF, 10/2016
e OECD, 3/2017 === E|U, 4/2017 e OECD, 11/2016 === E|U, 4/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 6,5 6,5 6,5 6,6 2017 2,3 2,3 2,2 2,2
2018 6,2 6,0 6,3 4,5 2018 2,3 2,4 2,9 1,9

II1.2 Indie

Situace v indickém primyslovém sektoru je znaéné nestald a odrazi zejména vyvoj ve zpracovatelském
prdmyslu. V Gnoru se primyslovd produkce po dvou predchozich mésicich rlstu propadla o 5,2 %
(mezironé o 1,2 %). Nikkei PMI ve zpracovatelském primyslu se vsak v bifeznu dale zvySil. Podle
nékupnich manazerl se pfiznivé vyviji dynamika vystupu, novych objedndvek, exportu a zamé&stnanosti.
Sledované instituce nezménili vyhledy rlstu. Inflace v bfeznu vzrostla na 3,8 %, a to i presto, Ze rlst cen
potravin zacal zpomalovat. CF a EIU zvysili predikce inflace pro fiskalni rok 2017/2018, a to o 0,1, resp.
0,2 p. b. EIU pak snizil o 0,3 p. b. vyhled inflace pro rok 2018/2019. Rezervni banka Indie hodnoti rizika
vyhledu jako prevazné proinflacni. Na svém dubnovém zasedani pak RBI dle oCekavani ponechala zakladni
urokovou sazbu na 6,25 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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s OECD), 3/2017 == E|U, 3/2017 e OECD), 11/2016 e E|U, 3/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 7,3 7,2 7,3 7,2 2017 4,8 5,2 52 4,6
2018 7,6 7,7 7,7 7,8 2018 5,0 53 4,6 4,8
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

V zavéru lofiského roku vykazal étvrtletni HDP Ruska ve stalych cenach poprvé od prosince 2014 kladny rist
ve vysdi 0,3 % meziroéné (prvni odhad). K rlstu prispél predevsim &isty vyvoz, pric¢emz rostly jak vyvozy
(3,7 %), tak dovozy (0,3 %). DalSim priznivym faktorem byl nejnizsi pokles spotfeby domacnosti za
posledni dva roky (-3,2 %). Tempo poklesu spotieby vlady zlstalo jiz tieti tvrtleti beze zmény na Grovni
0,5 %. Hruba tvorba fixniho kapitalu poklesla o 0,3 %. CF prozatim revidoval své vyhledy rlstu pro leto$ni
rok smérem dold, oviem zfejmé jesté plné nezohledfiuje nejnovéjsi data, kterd byla zvefejnéna v samém
zavéru brezna. V poslednim bfeznovém tydnu sniZila Ruska centralni banka klicovou sazbu o 0,25 p. b. na
9,75 % a nevylucuje jeji daléi snizeni ve druhém ¢&tvrtleti. Dle poslednich dostupnych vyhledd CF a EIU se
inflace bude v letoSnim roce postupné snizovat a k prosinci dosahne 4,4 %. Pro srovnani v prvnim ctvrtleti
rostly ceny 4,6% tempem.

Rust HDP, % Inflace, %
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e H| ST CF, 3/2017 MMF, 1/2017 e H| ST CF, 3/2017 MMF, 10/2016
e OECD, 11/2016 === E|U, 3/2017 e OECD, 11/2016 === E|U, 3/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 1,2 1,1 0,8 0,9 2017 4.4 5,0 5,9 4,4
2018 1,6 1,2 1,0 1,3 2018 4,3 4,6 5,0 4,6

III1.4 Brazilie

Propad brazilské ekonomiky ve Ctvrtém cCtvrtleti 2016 proti oekavani dale zrychlil. HDP klesl o 0,9 % po
predchozim propadu o 0,7 %. Zd& se tak, Ze Brazilie ven z recese prozatim nemifi. Pokles zpdsobila
predevsim spotfeba domacnosti, ale také vyssi dynamika dovozu. Nezaméstnanost v Unoru dale rostla.
Meziro&ni tempo rlstu spottebitelskych cen se oproti pfedchozimu mésici mirn& zpomalilo: 4,6 % v bfeznu
oproti 4,8 % v Unoru. Prestoze inflace zpomaluje, brazilska ekonomika zatim nevykazuje vyraznéjsi znamky
zotavovani. PFedstihové indikatory podnikatelské divéry a PMI ve zpracovatelském prumyslu a ve sluzbach
se v breznu zlepsily, posledni dva jmenované indexy viak nadéle z{stévaji v pdsmu kontrakce. Brazilska
centralni banka v souladu s oCekavanim snizila klicovou Urokovou sazbu SELIC o 1 p. b. na 11,25 %. Dle
nejnovéjsich vyhledd by se ekonomicka situace méla zadit postupné zlepSovat. V roce 2017 jak CF, tak EIU
ocekavaji pllprocentni rdst HDP. Vyhled inflace pro leto3ni rok obé& instituce sniZily na 4,3 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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———0ECD, 3/2017 ===EIU, 3/2017 = OECD, 11/2016 === EIU, 3/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 0,5 0,2 0,0 0,5 2017 4,3 54 6,0 4,3
2018 2,4 15 1,5 2,0 2018 4,4 4,8 50 4,5
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI v primyslu OECD-CLI
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e JSD /EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz @ GBP/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
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10/4/17 05/17 07/17 04/18 04/19

spotovy kurz 1,060 spotovy kurz 0,805
predpovéd CF 1,060 1,060 1,065 1,094 predpovéd CF 0,813 0,821 0,822 0,795
forwardovy kurz 1,061 1,064 1,081 1,107 forwardovy kurz 0,805 0,803 0,796 0,785

Britska libra (GBP/EUR)

Japonsky jen (JPY/USD)
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predpovéd CF

forwardovy kurz @ |PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

10/4/17 05/17 07/17 04/18 04/19

spotovy kurz 0,853 spotovy kurz 111,1
predpovéd CF 0,862 0,870 0,876 0,870 predpovéd’ CF 113,5 114,7 1159 1169
forwardovy kurz 0,854 0,855 0,861 0,869 forwardovy kurz 110,8 110,5 108,9 106,2

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi 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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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC
PMI v primyslu
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Po tfech mésicich, kdy se ceny ropy pohybovaly v Uzkém rozmezi 55-57 USD/barel, doslo v prvni poloviné
bfezna k rychlému poklesu o cca 5 USD/barel. Cena ropy WTI pfitom klesla vice, nebot za propadem staly
zejména zpravy o rlstu vrtné aktivity a t&*by ropy v USA, a tedy i dal$i rlst tamnich zésob ropy na nova
historickd maxima. Ke konci biezna se vSak ceny ropy zacaly opét zvySovat kvili vypadkim tézby v Libyi
a signaliim, ze by OPEC mohl prodlouzit dohodu o omezeni produkce i do druhé poloviny roku. K oficidlnimu
rozhodnuti by vSak mélo dojit az na kvétnovém zasedani kartelu. Do té doby tak bude cena ropy patrné
dale kolisat kolem aktualnich hodnot v reakci na zpravy o vyvoji americkych a globalnich zdsob ropy
a objemu t&zby velkych producentd ropy. Riziko vétsiho pohybu cen pokleslo s tim, jak spekulativni fondy
v uplynulych tydnech snizily své Cisté dlouhé pozice.

Trzni futures kiivka k datu prlzkumu dubnového CF se po breznovém poklesu opét vratila na Grover
z predchozich mésicl. Je prakticky vodorovna a jak pro letodni, tak pfisti rok implikuje prdmérnou cenu
ropy Brent 56 USD/barel. Pfedpovéd’ EIA ocCekava pro letosni rok nizsi cenu (54 USD/barel) a naopak v roce
2018 jeji mirny rlst na 57 USD/barel. Dubnovy CF pfedpovida v roénim horizontu hodnotu 55,6 USD/barel,
coz je v souladu s trzni kfivkou.

Cena zemniho plynu v USA rostla kvdli ochlazeni v poloviné biezna, naopak v Evropé& spotové ceny plynu
silné klesaly diky teplejSimu pocasi, zatimco ceny dlouhodobych kontraktt byly relativné stabilni. Ceny uhli
od Unora klesaly diky vyssi produkci v Ciné po zruseni restrikci na téZbu. Na konci bfezna cena uhli mirné
vzrostla, kdyZ byly kvili hrozicimu cyklénu uzavieny nékteré doly v Australii.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2017 56,08 53,48 217,78
2018 56,05 53,97 218,84
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
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—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2017 97,96 98,16 96,30 2017 32,69 34,44 1,76
2018 99,79 2018 33,24 34,44 1,21

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, cena ruského plynu na hranicich s Némeckem — data MMF, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Sedda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.2 Ostatni komodity

Primérny mésiéni index cen neenergetickych komodit v bfeznu poklesl poprvé po sérii péti rdstd v Fadé.
V poklesu pokracoval i v prvni poloviné dubna. Dil&i index cen primyslovych kovu vzrostl od ledna 2016 do
Gnora 2017 o 34 %, ale v bfeznu a prvni poloviné dubna se jeho rychly rlst zastavil. Dil¢i index cen
potravinarskych komodit se naopak pohybuje jiz od zafi 2015 pobliz mnohaletého minima (s vyjimkou
kratkého obdobi v kvétnu az Cervenci 2016) a v prvni poloviné dubna se dostal na nejnizsi hodnotu od
¢ervna 2010. Na vyhledu vsechny tfi indexy nepatrné rostou.

Ceny zékladnich kovd jsou nadéle podporovany pFiznivym vy'/vojem zpracovatelského prﬁmyslu kdyz se
globalni JP Morgan PMI udrzuje na 69mési¢nim maximu a pfiznivy vyVOJ signalizuje i PMI v Ciné (i pres
bfeznovy pokles z 51,7 na 51,2). Ceny kovl podporoval i daldi rlst cen nemowtostl v Ciné. Naopak
s problémy nové americké administrativy odezniva optimismus ohledné o¢ekdvaného rlstu infrastrukturnich
investic v USA. Rlst cen médi se zastavil poté, co byla ukonéena stavka v dolech v Chile, a navic se b&hem
birezna zvysily zdsoby médi na LME o 44 %. Zastavil se i rlst cen vétsiny ostatnich zakladnich kovl
(s vyjimkou hliniku), silnéji ale poklesla v bfeznu jen cena niklu, kdyi vlada v Indonésii schvalila vyssi
vyvoz. Na pocatku dubna se snizila i cena Zelezné rudy. Pfedchozi rlst ¢aste¢né korigovala cena kaucuku,
kterd od Unora silné klesa kvdli rostoucim zasobam v Ciné.

Z potravinarskych komodit rostla cena ryze, zatimco silné klesaly ceny séji a cukru v disledku odekévaného
rlstu produkce v Brazilii. Naopak doSlo k zastaveni predchoziho prudkého poklesu cen kakaa. Ceny masa
vice méné stagnovaly.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 84,9 89,1 82,8 2017 77,6 88,5 83,2 92,5
2018 86,6 91,4 84,0 2018 88,6 94,9 89,2 91,6
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2017 90,1 118,9 79,8 62,7 2017 87,8 77,6 46,9 45,7
2018 92,7 112,4 77,9 66,9 2018 89,8 78,7 47,7 34,9

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd sloZeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Rizika globalniho ekonomického ristu pro stfedné&doby horizont’

V roce 2010 se tempo ristu svétové ekonomiky naposledy vyrazné zvysilo a po pfedchozim poklesu tehdy
znovu dosdhlo predkrizové Grovné. Od té doby vsak celosvétovy rist stdle zpomaluje. Vyrazné oZiveni se
zatim nedd olekdvat ani v ndsledujicich letech. Soulasny kfehky rist doprovdzeny pomérné vysokou
nejistotou tak pfitahuje pozornost analytik( ke zkoumani potencidlnich rizik, kterd by pfipadné mohla situaci
jesté zhorsit. Tento &ldnek se zaméruje na rizika rdstu svétové ekonomiky, jeZ jsou vyznamnd pfedevsim ve
stfednédobém horizontu, tj. obdobi, které je zasadni z hlediska ménovépolitického rozhodovani. Strucny
prehled nejcastéji uvadénych potencidlnich prekazek ekonomického vyvoje ukazuje, Ze v soucasnosti
ohroZuji globdini hospodérsky rist pfedevsim rizika, kterd nejsou svoji podstatou ekonomického charakteru.
Ekonomicka rizika nicméné i nadale mohou brzdit vyvoj svétové ekonomiky, jen jiz v ramci globalnich rizik
nedominuji tak, jako v prvnich letech po vypuknuti globaini krize.

1 Uvod

Predpovéd’ budouciho vyvoje ekonomiky (a rovnéz tak Cehokoli jiného) je vZzdy spojena s vysokou mirou
nejistoty, kterd stoupa spolu s prodluzujicim se horizontem progndzy. Pritom se nejedna o pouhou
matematickou presnost vypoctl. Velice dlleZitym se jevi pravé dikladné zohlednéni rlznych faktorQ
#Fizik"), které, pokud by nastaly, by mohly zlepsit (,rizika smérem nahoru™ - ,upside risks") nebo naopak
zhorsit (,rizika smérem dold" - ,downside risks") stavajici pfedpovéd. Rizika nadhodnoceni svétového ristu
ted' pfitom v souhrnu prevazuji nad riziky jeho podhodnoceni. Oziveni ve svétové ekonomice je stale kfehké
a vzrustajici politicka nejistota, stejné jako pFisn&jsi globalni finanéni podminky nebo narlst protekcionismu,
mu neprospivd. Naopak za vyznamny faktor, ktery by rlst celosvétového HDP mohl podpofit, Ize
v souCasné dobé povazovat fiskalni stimuly postupné zavadéné v klicovych ekonomikach, zejména ve
Spojenych statech. Ty mohou totiz prispét k silnéjsi ekonomické aktivité, nez jakou prozatim ocekavaiji
nejnovejsi vyhledy.

Rada dlleZitych rizik pretrvéva dlouhodobé (napt. riziko devastace Zivotniho prostiedi, které odstartovalo
svlj prudky vzestup uZ se zatatkem primyslové revoluce; geopoliticka rizika, véetn& valek a vojenskych
konfliktl, kterd existuji jiz od zacatku lidské historie). Nicméné aktudlni mira zavaznosti, kterou prifazujeme
jejich moznému vlivu na globalni ekonomicky vyvoj, se v Case vyviji a stejné tak se stava, Ze se objevi
néjaké nové, dfive nevnimané riziko, pfipadné nékteré ze stavajicich rizik prestane byt povazovano za
hrozbu. Kazdy rok tak pfinasi zajimavé zmény v tom, jaké jevy identifikujeme jako hlavni nejistoty, jez
mohou vychylit svétovou ekonomiku od predpokladané trajektorie. World Economic Forum (WEF) letos
publikoval ve své vyro¢ni tematické zpravé jiz podvanacté Zzebricek rizik globalniho vyvoje v pravé
probihajicim roce. Jednotliva rizika byla sefazena do péti skupin (ekonomicka, environmentalni,
geopoliticka, socialni a technologickd) a nasledné vyhodnocena z hlediska pravdépodobnosti naplnéni,
potencialniho vlivu (miry moznych nasledkd) a také vzajemné provézanosti.

Obecné Ize Fici, ze vSechna rizika jsou mezi sebou (vice & ménéd) provazéna — vzajemné svi{j vliv na vyvoj
ekonomiky zesiluji (méné casté jsou pripady vzajemného oslabovani) — a souvisi predevsim s nékolika
dlouhodobymi trendy, z nichz nejvyznamnéjsi jsou podle Setfeni WEF:

= zvysujici se nerovnost v pfijmech a bohatstvi - dochazi ke stalému rozvirani ntzek v rémci
. . ’ 7o . ’ . ’ . . . . . ’ ’
socioekonomickych rozdilu mezi bohatymi a chudymi skupinami obyvatel v jednotlivych zemich
i mezi regiony;
= zmény klimatu a devastace Zivotniho prostfedi — zplsobuje je lidskd ¢innost a vedou ke zhorseni
. v o 7. r v e v r v . . v z
kvality ovzdusi, pudy a vod, k atmosférickym zménam a k znacné promeénlivosti prirodniho
klimatu?;
= zvysujici se z4vislost v tzv. kyber prostoru - jedna se o znacny narUst digitalniho propojeni lidi, véci
i organizaci, s nimz je spojeno také vyssi riziko napadnutelnosti dat nebo jejich zcizeni;
= vzristajici polarizace spole¢nosti a posilujici ndrodnosti smysleni - ptipadné i rozdilné hodnotové,
politické a nabozenské pohledy; aktudlni tendence sméfuji predevSim k uzavirani ekonomik
. . . ’ g z v O v 7 ’ o . z ’
a protekcionistickym politikam, coz muze vést ke zpomaleni rustu mezinarodniho obchodu a poklesu
investic;
= starnuti populace - dlvody jsou snizujici se mira porodnosti ve vyspélych zemich® a stale se
v e o v ’ v TR 7 v, v
zvysujici prumeérny vek doziti po celém svete (WEF, 2017).

! Autorem je Iveta PoldSkovd, simulace pomoci modelu NiGEM proved! Filip Novotny. Nézory v tomto pfispévku jsou jeji
vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
2 A to i pres snahy o snizovani dopadl lidské c&innosti na pfirodni zdroje a klimatické podminky v podob& uzavirani
mezinarodnich klimatickych dohod (celosvétovych &i regionalnich). Castym problémem je totiz nedodrzovani téchto umluv.
Vétsina zemi se nicméné snazi environmentalni politiku zpfisfiovat.
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Jak v leto$nim, tak v pFistim roce dominuji mezi péti nejvyznamnéjsimi environmentalni rizika*, a to nejen
s ohledem na vnimanou pravdépodobnost, Ze se materializuji, tj. globalni ekonomiku skutec¢né ovlivni, kde
jsou umist&na na 1. a 3. mist&, ale rovn&Z s ohledem na odhadovany rozsah jejich pfipadného plsobeni.
Dalsim vyznamnym rizikem je nezaddouci masova migrace, pravdépodobnost pfisuzovana jeho naplnéni
ovSem oproti pfechozimu roku mirné klesla. Jako vysoké (4. misto) bylo pro rok 2017 hodnoceno také riziko
rozsahlych teroristickych akci. Teroristické Utoky se zpravidla odraZeji ve spotfebitelské a obchodni naladé®
a maji vliv na americké a evropské akciové trhy, ¢imz mohou vyvoj svétové ekonomiky vyznamné ovlivnit.
Jako posledni z péti rizik s nejvyssi pravdépodobnosti naplnéni uvadi WEF masivni napadeni dat, vcetné
jejich kradeze. Z hlediska moznych nasledkl pro svétovou ekonomiku nicméné technologickd rizika
prozatim mezi ta nejzavaznéjsi nepatfi. Da se ovsem ocekavat, ze v budoucnu se bude jejich potencialni
dopad na globaini hospodarsky rlst zvySovat. Zarover se jedna o typ hrozeb s &ir§im presahem. Rozsahly
kyberneticky atak nebo zneuziti dat by totiz nejen zpUlsobil ekonomické Skody, ale také zvysil geopolitické
napéti, pfipadné ved! i k celkové ztraté divéry v internetovou sit.

Ekonomicka rizika ani z hlediska pravdépodobnosti naplnéni, ani z hlediska potencidlniho vlivu, uz dnes na
rozdil od obdobi kolem vypuknuti svétové financni krize a predevsim pak post-krizovych let v popredi
nestoji.® Zebii¢ek hlavnich ekonomickych rizik pro rok 2017 shrnuje Tabulka 1. Nejvétsi hrozbou
ekonomického charakteru, jez ma zaroven i pomérné velky potencidl negativniho dopadu, je podle WEF
nezameéstnanost. Problematickd je predevsim dlouhodobd nezaméstnanost a nezaméstnanost zen
a mladych lidi. PrestoZze vysokd mira nezaméstnanosti se vyskytuje zpravidla v rozvijejicich se
a rozvojovych zemich, i nékteré z vyspélych zemi jsou stdle jeSté svazovany nezaméstnanosti, jez se
pohybuje v dvoucifernych hodnotach. Globalni ekonomicky rlst véak mizZe zbrzdit rovnéZ nedostatecné
vyuZiti  produktivnich kapacit zaméstnanych osob &  nedostatek kvalifikovanych  pracovnik{
(tzv. podzaméstnanost). Druhym nejpravdépodobnéji naplnitelnym rizikem je potom propuknuti fiskalnich
krizi v hlavnich svétovych ekonomikach v souvislosti s vysokou zadluZenosti. Obé tato ekonomicka rizika
jsou vyrazné spojena s trendy starnuti obyvatel a zvysujici se nerovnosti v pfijmech a bohatstvi.

Podle miry dopadu rizika Z hlediska épodobnosti vzniku rizika
1. nezaméstnanost (pfip. podzaméstnanost) 1. ilegalni obchod
2. fiskalni krize 2. bubliny v cenach aktiv
3. selhani finanéniho mechanismu nebo instituci 3. nezaméstnanost (prip. podzaméstnanost)
4. bubliny v cenach aktiv 4. fiskalni krize
5. Sok v cenach energii 5. selhani financniho mechanismu nebo instituci
6. selhani zakladni infrastruktury 6. Sok v cenach energii
7. deflace 7. deflace
8. ilegalni obchod 8. selhani zakladni infrastruktury
9. nekontrolovatelna inflace 9. nekontrolovatelna inflace

Tabulka 1 Zebfi¢ek vyznamnosti ekonomickych rizik v roce 2017
Zdroj: World Economic Forum (2017)

Vyznamnym rizikem pro svétovou ekonomiku zUstava také potencidlni $ok v cendch energii, ktery by mohl
nastat napriklad v pfipadé€, Zze nebude plnéna dohoda organizace OPEC o limitech tézby ropy. To by mohlo
byt zapfi¢inéno posilujicimi geopolitickymi riziky nebo negativnim pfistupem nékterych statd k omezeni
té&zby. Daldimi duleZitymi ekonomickymi riziky soucasnosti jsou selhani hlavnich finanénich mechanismd
nebo instituci, rozristani nelegainiho obchodu (nelegdlni finanéni toky, vyhybani se danim, obchodovéani
s lidmi, organizovany zlocCin, padélani, apod.), selhani nebo vypadek stézejnich infrastruktur (zejména
v pfipadé zastaveni nebo snizeni investic do zlepSeni a zabezpeceni energetické, dopravni a komunikacni
infrastruktury) a bubliny v cendch aktiv. Posledné& jmenované riziko ma pfitom potencial zpUsobit dalsi
celosvétovou krizi, pfedevdim pokud by dodlo k vyraznému narlstu v cenach komodit, nemovitosti nebo
akcii. Problémem by mohlo byt i snizeni investic v ropném sektoru, jez by se v budoucnu odrazilo ve
vyrazném narlstu cen ropy.’

3 Problém s nizkou porodnosti je patrny zejména ve vyspélych zemich, kde se mira porodnosti nachazi ve vétsin& piipadd

pro udrzitelnost populace z dlouhodobého hlediska (1,3).

4 Pfikladem mohou byt problémy s extrémnim, ¢asto nevyzpytatelnym pocasim, nedostatek kvalitni vody nebo &asté piirodni
katastrofy.

> To bylo patrné napfiklad po Gtocich v Bruselu v dubnu lofiského roku, které ovlivnily spotfebitelskou a obchodni ndladu
zejména v Némecku a Belgii. Jesté vyraznéjsi pokles ve spotrebitelském a obchodnim sentimentu pak byl zfejmy ve Francii,
ale i v dalsich zemich EU, po Utocich v PafiZi v listopadu 2015.

6 Coz potvrzuje nejen publikace (WEF, 2017), ale také napt. (EIU, 2017b) a (IMF, 2017).

7 Toto riziko je nicméné s ohledem na vyvoj v daném odvétvi povazovano za velmi nizké, i kdyZ s potencidlné vysokym
dopadem na svétovou ekonomiku.
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Jako méné pravdépodobné uz se v soucasnosti jevi ekonomické riziko v podobé dlouhodobé deflace, které
bylo snizeno diky realizovanym nekonvenc¢nim politikdm. Ty by vsak v budoucnu mohly zvysit opacné
ekonomické riziko, jez ma nyni velmi nizkou pravdépodobnost naplnéni, a to nekontrolovatelnou inflaci
(EIU, 2017b; WEF, 2017). Toto riziko je vSak pro letosni rok hodnoceno jako nejméné nebezpecné a nemélo
by tak dynamiku svétové ekonomiky nijak zvlast ohrozit.

Dale se zamérime na strucny prehled jednotlivych rizik pochazejicich z vybranych klicovych ekonomik, ktery
doplnime o kvantifikaci pFipadnych dopad( na zdkladé simulaci z modelu NiGEM.

2 Vyrazné zpomaleni Cinské ekonomiky

V letech 2000-2007 patfila Cinska ekonomika k tém nejrychleji rostoucim (jeji rlst dosahoval v priméru
10,5 %). Vzhledem k rostoucimu podilu na svétovém HDP se tak Cina rychle zaradila mezi vyznamné
tahouny celosvétového rlstu a zarover se vyznamné podilela na rlistu mezindrodniho obchodu. Prestoze
i ted’ Cinska ekonomika vykazuje solidni vykon v porovnani s vyspélymi ekonomikami, prudkou akceleraci
vystiidalo pozvolné zpomalovani. Riziko dalSiho zpomaleni ¢inské ekonomiky je nadale hodnoceno jako
vysoké a s potencionalné velkym dopadem na cely svét.

Dévodem sniZzovani tempa hospodéaiského rlistu Ciny jsou pokradujici strukturdini zmény smérem k trzné-
orientované ekonomice a ,rebalancing®, ¢imz se rozumi napf. pfesun od investicné a exportné tazené
ekonomiky (polozky HDP s vysokym tempem rlstu, zejména vyvoz) k ekonomice zaloZené na spotifebé
(s tradi¢né niz$im tempem rdstu), nebo zmé&na zaméteni od primyslového narodohospodarstvi k ekonomice
orientované na sluzby. V soucasné dobé je hlavnim rizikem pro rdst ¢inského HDP zpomaleni rdstu tamnich
investic, které je navic zesileno pokralujicim odlivem kapitdlu a podstatnym nardstem zadluZenosti,
zejména domdcnosti. Cinskd vldda nicméné pokracuje v podpore ekonomického rlistu prostfednictvim
fiskalnich stimuld, predevsim v podobé& investic do infrastruktury a snizovani dafiového zatizeni firem, &mz
se snaZi zpomalovani ekonomiky mirnit. Podle nékterych odhadl by mohl rlst ¢inské ekonomiky presto
v pribé&hu roku 2018 prudce zpomalit aZ na 4,2 % (EIU, 2017b).

Mozny dopad zpomaleni rlstu &nské

ekonomiky na ostatni zemé lze kvantifikovat 0.4

pomoci modelu NiGEM. V simulaci

predpokladdme, Ze rdst ¢inského HDP bude 03

vroce 2018 o2 p.b. nizSi, nez odhaduje 0.2 |
soucasna predikce CF (bude tedy dosahovat

jen 4,3 %), v disledku snizeni soukromych 0.1

i viddnich investic.® Graf 1 ukazuje, jaky vliv 0.0

by mélo takto vyrazné zpomaleni Ciny na rust '

HDP hlavnich svétovych ekonomik, a to 0.1

pomoci odchylek od zdkladniho scénare. 02

Hospodarsky rlst eurozény i Némecka by se

v obou piipadech snizil v roce 2018 v priiméru -0.3

0 0,2 p. b. (tj. na 1,3 % v eurozéné a 1,4 % 04

v Némecku). Ekonomika Spojenych statd by " 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4

pak zpomalila pfiblizné o 0,1 p. b. na 2,3 %.

Nejvétsi dopad by zpomaleni Cinské
ekonorrliky mélo na vyvoj japonského HDP, Graf 1
jehoz rust by se snizil 0 0,25 p. b. na 0,75 %.
Vliv prudkeho zpomaleni cinske ekonomiky na Zdroj: vypocet na zdkladé simulaci v modelu NiGEM

rdst svétové ekonomiky by pak vyprchal na . 2o ; o o
potétiu roku 2019, HDP Ciny by véak rost eyl Gesu HDP od s6kiaanino scéndre. v b - - V1o e predpokiadd cf
pomaleji i nadale.

Kromé& zmén ve struktufe ekonomiky by mohla vyrazné zpomalit Cinsky ekonomicky rlst i pfipadna expanze
Ciny v Jihocinském mofi. Jednd se sice o mirné riziko, avSak s potencialné velkym dopadem na svétovou
ekonomiku. Situace v této oblasti se v poslednich letech vyostfuje a aktualni zhorSeni geopolitickych
podminek by mohlo narusit jiz tak kifehkou rovnovahu. Cina by se pak mohla agresivnéji domahat svych
historickych prav v této oblasti, coZz by ovlivnilo nejen zivot na mistnich ostrovech, ale mohlo by vést az
k bezletové zéné nad timto Uzemim anebo dokonce az k valecnému konfliktu. Situace neni pfizniva ani
v oblasti Jizni Koreje a Japonska, kde si Cina rovnéz narokuje nékterd Gzemi (EIU, 2017b; IMF, 2017; World
Bank, 2017).

EEA DE us uJP

Simulace dopadu vyraznéjsiho zpomaleni cinské
ekonomiky na rist HDP vybranych ekonomik

8 Pro leto3ni rok neuvaZujeme zadnou zménu oproti zakladnimu scénéfi, jelikoz sledované instituce se ve vyhledu ristu
¢inské ekonomiky pro tento rok vyraznéji nelisi.
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3 Evropska krize

Chod svétové ekonomiky by mohl vyrazné ovlivnit také nepfiznivy vyvoj v Evropé. NeJedna se pfitom pouze
o brexit a situaci kolem Recka. K nim se v posledni dobé& pridavaji dalsi nejlstoty, napf. krize bankovniho
sektoru v Italii, riziko odchodu zemi z eurozény nebo samotné budouci smérfovani celé Evropské unie, jez by
mohlo vést k jejimu rozstépeni na mensi frakce.

V poslednich mésicich se do popredi politického a samoziejme i ekonomického zajmu opét dostava problem
Recka, jehoZ statni zadluZeni se sn|zu1e Jen velice pomalu. Zemi stale trapi vysoka nezaméstnanost® a rust
chudoby. Zavedena opavtrenl se navic miji uinkem. MMF a predstavitelé eurozény se v Unoru dohodli na
tom, Ze MMF bude v Recku vystupovat jako neoficialni poradce. Nyni probihaji rozhovory s feckymi
predstaviteli o dalSich skrtech a reformach, aby bylo v ¢ervenci mozné zemi poskytnout dalsi finance ze
zachranného programu. Nicméné samotny navrat fecké krize na stranky novin, a to i kdyby konecny
vysledek vyjednavani s Feckymi predstaviteli byl kladny, mUZe ovlivnit nadchazejici volby v zemich EU,
a tim i dalsi smérovani i ekonomickou prosperitu tohoto uskupeni.

Narlst vlivu populistickych stran by mohl zvy&it nejistoty ohledné budouciho vyvoje eurozény i celé
Evropské unie. V pfipadé Uspéchu téchto stran v letoSnich volbach by mohla probéhnout referenda
o vystoupeni nékterych zemi z eurozény, napf. Italie nebo Francie. Italie navic v soucasnosti fesi krizi svého
bankovniho sektoru. Tamni banky se potykaji s problémem nezajisténych Gvérl a do Fedeni této situace se
jiz musela zapojit italskd vlada. Francouzska krajni pravice pak navrhuje navrat k narodnim ménam
a systému, kde vedle sebe funguji narodni mény a spoleéna zlGétovaci ménova jednotkal®. Daldim navrhem
na reformu eurozéony je moznost vytvoreni tzv. dvoustupnového eura. Jednalo by se o rozdéleni na silné
severni euro a slabsi jizni euro, jejichz sménné kurzy by vSak byly na sebe navazany.

Posilovat by také mohly vnitfni a vnéjsi tlaky, jez by vedly k rozdéleni Evropské unie na frakce. Toto riziko
sili vlivem vzrlstajiciho nacionalismu, ktery se zalal stupfiovat s migraéni vinou'l. Pokud by byly
znovuobnoveny hranice a hrani¢ni kontroly, omezily by se obchodni toky a sniZila by se ekonomicka
kooperace, coz by mohlo vést aZ k dezintegraci Evropské unie. Mohlo by také dojit k daldim referendim
o vystoupeni z EU po vzoru Velké Britanie. Problémy mohou vyvstat rovnéz ze stalych snah nékterych
$panélskych autonomnich oblasti & belgickych regionl o ziskdni nezavislosti. Uvedend rizika odchodu
nékterych zemi z eurozoény ¢i déleni EU na frakce jsou sice celkové hodnocena jako mirna, ale jejich dopad
na hospodarsky rlst eurozény a Evropské unie, potazmo i svétové ekonomiky by byl velmi vyrazny.

Evropska komise se proto pFi piileZitosti 60. vyrodi podpisu Rimskych smluv rozhodla na silici voléni po
reformé& Evropské unie odpovédét vydanim tzv. Bilé knihy, kterd obsahuje ndvrh péti moZznych scénard,
kudy by se mohla EU vydat, aby do budoucna pfedesSla riziku svého rozpadu. Tyto scénafe navic jesté
v pribé&hu roku doplni o dal&i podklady pro diskusi o budoucnosti EU, jez se budou tykat napfiklad vyuziti
potencialu globalizace nebo moznosti prohlubovani hospodarské a ménové unie.

Prvnim z péti scénarl budouciho sméFovani EU je pokracovani v dosavadni praxi. Jednalo by se o udrzeni
statusu quo, kdy by se unie zamérfila pouze na splnéni jiz dfive stanoveného reformniho programu. Ten
obsahuje napf. posileni jednotného trhu, postupné zlepSovani fungovani eurozény nebo lepsi koordinaci
vnitfni i vnéj&i bezpeénosti. Vzhledem k mife nespokojenosti jednotlivych &lenskych statl s dosavadnim
fungovanim EU se vSak tento nejméné ambiciézni scénar (ve smyslu reformy EU) nezda byt resenim. Druhy
scénar spociva v postupném preorientovani EU pouze na jednotny trh, ktery by byl posilen v oblastech zbozi
a kapitalu. Naopak volny pohyb sluzeb a osob by byl omezen, stejné jako spoluprace v rdmci eurozény,
¢imz by se zvysSila jeji zranitelnost. Treti variantou je prohloubeni tzv. vicerychlostni unie. Jedna se vlastné
o prvni scénar, pricemz by vSak staty, které by mély zdjem o uzsi spolupraci v urcitych oblastech
(napf. dani, socidlnich standardd, justi¢ni politiky, vojenské koordinace), mnohem <&ast&ji vytvarely
,ostrivky™ hlubsi integrace. Ve &tvrtém scénafi je nastinéna moznost zestihleni agendy, kdy se pozornost
soustfeduje na efektivnéjsi spolupraci ve vybranych prioritnich oblastech politiky (napf. obchodu, inovacich,
bezpecnosti, spravé hranic, azylové politice, boji proti terorismu, obrané ¢i zahranic¢ni politice), zatimco
v ostatnich oblastech je méné aktivni. Nalézt shodu mezi Clenskymi staty ohledné konkrétnich priorit by
vSak bylo velmi obtizné. Poslednim scénarem je pak posileni spoluprace ve vsech oblastech, pricemz
Elenské staty by v nich sdilely vice kompetenci, zdrojd i rozhodovacich pravomoci. To, kterym smérem se
Evropska unie vyda, bude jasnéjsi az v dalSich mésicich, zatim se vSak zda, ze nejvice Sanci maji scénare
tfit? a tyfi (EIU, 2017b; European Commission, 2017; IMF, 2017).

° Ta se dlouhodobé pohybuje nad 20 %. V poslednim zvefejnéném obdobi, tj. v prosinci 2016, dosahovala 23,1 %. Nicméné
od vrcholu z &ervence 2013 se postupné, byt lehce, sniZuje. Problémem je v8ak stale vysokd mira nezaméstnanosti mladych
osob.

10 podobné jako tomu bylo v Evropském ménovém mechanismu v letech 1979-1999, v dobé existence Evropské ménové
jednotky (ECU).

1 Masivni nucend migrace by navic mohla v tomto roce déle pokracovat, dle pravdépodobnosti uskuteé¢néni se toto riziko
Fadi na druhé misto a je tak potencidlni hrozbou pro rlst svétové ekonomiky (WEF, 2017).

12 predstavitelé &tyF nejvétdich ekonomik Evropské unie - Némecka, Francie, Italie a Spanélska — podporuji zavedeni
vicerychlostni unie (viz Reuters: http://www.reuters.com/article/us-france-summit-idUSKBN16D2LW).
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4 Budouci smérovani a hospodaiska politika Spojenych statl

Nejéerstvéjsim fenoménem mezi riziky pro svétovy ekonomicky rist je pak nejistota ohledné budouciho
sméfovani Spojenych statd a jejich hospodarské politiky.!® Kroky a vyjadfeni soucasného amerického
prezidenta tyto nejistoty jesté prohlubuji a ovliviiuji chod celé svétové ekonomiky. Odstoupeni Spojenych
statd od Transpacifické dohody, stejné tak jako pravdé&podobné nedokonéeni jednani o Transatlantické
dohodé ovliviiuji negativné svétovy obchod. Ten spolu se svétovymi investicemi mize svazovat i zavadéni
dalSich protekcionistickych opatFeni, jez Ize s ohledem na souéasné nastaveni americké zahraniéni politiky!*
ocekavat. Zaroven se predpokladad snizeni mezindrodnich zavazkl ze strany USA, coz by vSak mohlo byt
vyvazeno posilenim postaveni jinych zemi ve svétové ekonomice, kupf. Ciny nebo Ruska. Zmény by se mély
tykat taktéz imigraéni politiky!®, energetické politiky & zdravotnictvi. Pozitivhé by se naopak mély
na globalnim ekonomickém rlstu projevit zamyslené fiskalni stimuly (napf. snizeni dani & zvy$eni investic
do infrastruktury).

Daldim rizikem pro rdst svétové ekonomiky je rychlost normalizace mé&nové politiky Spojenych statl, a to
predev&im pro sv{j vliv na rozvijejici se ekonomiky. Vy$&i americké Urokové sazby vedou k odlivu kapitalu
z téchto ekonomik, depreciaci jejich mén a zaroven skrze rdst vypUjénich nékladd zvysuji riziko propuknuti
dluhové krize. Ta by mohla odstartovat paniku na svétovych kapitalovych trzich. Volatilita na globalnich
finan&nich trzich nebo nizsi potencidlni rist by navic narusily schopnost rozvijejicich se a rozvojovych
ekonomik absorbovat negativni $oky, mezi které se fadi taktéZ dopad niz$iho neZ ocekavaného rdstu
v hlavnich vyspélych ekonomikach. Klesajici rdst potencidlniho vystupu pak snizuje i dostupny fiskalni
prostor, coz mize byt v rozvijejicich se a rozvojovych zemich vzhledem k jejich jiz tak omezenému
reakénimu prostoru destruktivni.® Pfesto by mélo zvy3ovani své&tovych Urokovych mér, obejde-li se bez
spusténi vy&e uvedeného dominového efektu, mit ve vysledku pozitivni dopad na svétovy rust.

Obdobny efekt, jako zvySovani americkych Urokovych sazeb, ma na vyvoj svétové ekonomiky také
zhodnoceni amerického dolaru. Ten by pfitom mél v pfipadé zavedeni tarifnich opatfeni, vyplyvajicich
z pldnd nového amerického prezidenta, dale posilovat. Silny americky dolar sice plsobi stimulujicim
G¢inkem na exportné&-orientované ekonomiky a zmirfiuje dopady zpomaleni ¢inského rlistu na globalni rdst,
na druhou stranu vSak vede ke zvyZovani nakladd na obsluhu dluhu denominovaného v americkych
dolarech a zvySuje tak financni nestabilitu, zejména v rozvijejicich se ekonomikach.

V Grafu 2 jsou znazornény vysledky modelové simulace posileni amerického dolaru o témér 20 % vlivem
zpfisnéni ménové politiky amerického Fedu, podporfeného zavadénym tarifnich opatreni ze strany Spojenych
statl. Americkd ekonomika by vlivem apreciace zpomalila v letech 2017-2018 oproti aktudlnim vyhleddm
CFo 1,4 p. b. (na 0,8 %, resp. 1 %). Japonsky rtst HDP by v ddsledku siln&j$iho dolaru v letodnim roce
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Graf 2 Simulace dopadu posileni amerického dolaru o témér 20 % na rtst HDP vybranych ekonomik

Zdroj: vypocet na zdkladeé simulaci v modelu NiGEM
Pozn.: odchylky ristu HDP od zdkladniho scéndre, v p.b.

13 Vaznost tohoto rizika je dana pozici USA ve svétové ekonomice. Z pohledu svétového HDP jsou Spojené staty nejvétsi
ekonomikou svéta a americky dolar je stale hlavni rezervni ménou. Podil USA na globdinim rlstu a obchodu je
nezanedbatelny. Jejich vliv na svétovou ekonomiku je znacny, at uZ se jedna o rlst HDP, financni trhy nebo ménovou di
fiskalni politiku.

14 Jejiz ndzev - America First - jasn& nastifiuje, e na prvnim mist& jsou zajmy Spojenych statd, nikoliv dalich ekonomik
nebo svétové ekonomiky. Zaroven by mélo dojit i k pfepracovani dohody o volném obchodu NAFTA (viz The White House:
https://www.whitehouse.gov/america-first-foreign-policy).

15 Nejvice by se nova americka imigraéni politika méla dotknout Mexika a zemi stfedni Ameriky.
16 Velikosti reakéniho prostoru v zemich OECD se vénoval Globalni ekonomicky vyhled z bfezna 2017 (viz Komarek, 2017).
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zpomalil o 0,3 p. b. (na 1 %). Vliv na Cinskou ekonomiku by byl z vétsi ¢asti nepfimy, coz vychazi z Gzké
navaznosti na americkou ekonomiku, a souvisel by zejména s odlivem kapitalu ze zemé. Nejsilnéji by se tak
projevil aZ v roce 2018, a to zpomalenim o 0,8 p. b., coZ by znamenalo rist ¢inského HDP ve vy$i 5,4 %.

Zhodnoceni amerického dolaru by na druhou stranu mélo pozitivni dopad na rlist v eurozéné a Némecku.
RUst HDP v eurozéné by tak v letech 2017 a 2018 posilil na 1,7, resp. 1,8 %, coZ by bylo 0 0,1 p. b. v roce
2017 a 0,2 p. b. v roce 2018 vice oproti soucasné predikci CF. V Némecku by pak apreciace dolaru ovlivnila
rlst HDP hlavné v roce 2018, kdy by byl rlist 0 0,2 p. b. vy33i (tedy 1,8 %).

5 Zaver

V roce 2017 opét prevaZuji rizika globalniho rlstu smé&rem doll, av$ak oproti roku 2016 se celkové
negativni vyznéni rizik zmirnilo, jelikoz se nové objevila i nezanedbatelna rizika smérem nahoru. Svétovou
ekonomiku by mohlo zna&né ovlivnit napf. vyraznéjsi zpomaleni &inského rlstu, mozné opusténi eurozény
nékterou z ¢lenskych zemi, dezintegrace v Evropské unii ¢i extrémni zmény pocasi. Potencidlni hrozbou by
ale mohla byt také néktera z celosvétovych ekonomickych rizik, kupf. nezaméstnanost nebo bubliny
v cendch aktiv. Naopak podpofit globdlni ekonomiku by mohlo zavadéni fiskalnich stimuld nebo
zintenzivnéni svétového obchodu a zvyseni investic podporujicich celosvétové oziveni rlstu. Nadé&je na
naplnéni té&chto tzv. pozitivnich rizik nicméné srazi vzrlstajici populismus a nacionalismus, a s nim
souvisejici zavadéni protekcionistickych opatfeni.

Nehled& na uvedend rizika, kterd maji potencial plsobit na globalni hospodafsky vyvoj pfevazné negativné,
by méla sv&tova ekonomika v letodnim roce rist solidnim tempem. Mezinarodni ménovy fond predikuje, e
vzroste o 3,4 % (IMF, 2017). Dle predpovédi

OECD bude globalni rdst dosahovat 3,3 %

(OECD, 2017). Svétovad banka a EIU pak 37

predpokladaji pro rok 2017 dynamiku globalni 2,5

ekonomiky ve vysi 2,7 %, resp. 2,5 % (World 2 | -

Bank, 2017; EIU, 2017a). Tyto vyhledy =
potvrzuje i Graf 3, ktery globalni rlst 151 .
aproximuje vazenym primé&rem 14

hospodatského rlstu (a jeho vyhledd) osmi 0,5

nejvyznamnéjsich svétovych ekonomik, 0

pravidelné sledovanych v GEVu.

V zavéru je rovnéZz nutné zopakovat, Ze 05 - 2012 2013 2014 2015 2016 2017
vSechna rizika jsou mezi sebou navzajem

propojena a Casto souvisi s nékolika mmmm Rozvijejici se ekonomiky s Eurozona
konkrétnimi dlouhodobymi trendy, jez globalni s Japonsko mmmm Velka Britanie

rizika zesiluji a zvysuji tak jejich potencialni
vliv na dynamiku svétové ekonomiky. Skupina
nekolivka vprojeVeQYCI‘v‘ riZ”f: 1<te,ra by sama Graf 3 Vyvoj prispévkl hlavnich svétovych ekonomik ke
o %Qbe _m(la_la pgmgrne n%lz(e:va,zne dopgdyc,I t’al—lf globalnimu réstu

muze, je-li podpofena nékterym ze zasadnich Zdroj: viastni zpracovéni

dlouhodobych trendu, zpusobit g|0ba|m Pozn.: Globdlni rist je aproximovdn na zdkladé rastu 8 nejvetsich ekonomik,

ekonomice ve vysledku vyrazné vétsi jejichZ podil na svétovém HDP je pfiblizné 75 %. Vahy jednotlivych ekonomik jsou
problémy nes ja ké by od povidaly prostém u spocitany na zdkladé nomindiniho HDP v USD v obdobi 2010-2015; rozvijejici se
I

v v o . R R A/ L. ekonomiky zahrnuji zemé skupiny BRIC.
souctu ocekavanych vlivl jednotlivych rizik.

Spojené staty Globalni rust celkem
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2017
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).

Ceské& nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Duben 2017



22

PRILOHY

A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE
BoJ
BR

BRIC

BRL
CB

CB-CCI

CB-LEII

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB
DE
EA
ECB

EC-CCI

EC-ICI
EE

EIA

EIU
ES
EU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR
HDP

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England

Bank of Japan

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie a Cina)

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

centrdlni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi
Caixin

Kypr

Ceskéa narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozoéna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator
European Commission Industrial
Confidence Indicator

Estonsko

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

Spanélsko

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
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ICE
IE
IEA
IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MKT
MMF
MT

NIESR

NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI
SK

TLTRO

UK
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Indie

indicka rupie

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

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinancni operace)

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)

ZEW Economic Sentiment






