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I. UvOoD

I. Uvod

Listopad prinesl potvrzeni mirného sniZovani geopolitickych rizik, a to jak vlivem oddaleni
hrozby nefizeného brexitu, tak pokroku ve vyjednavani obchodni dohody mezi USA a Cinou.
V ptipadé brexitu se Evropska rada jednomysiné vyslovila pro navrh na prodlouzeni Ihity pro odchod
Spojeného kralovstvi z EU do 31. 1. 2020 s tim, Ze v pripadé dfivéjsi ratifikace vystupové dohody v UK
a Evropském parlamentu je mozné i dfivéjsi vystoupeni, a to vzdy k 1. dni nasledujiciho mésice po
ratifikaci. Otdzkou vak z(stavd, zda je dFivéjsi odchod UK z EU vibec mozny, pfipadné zda vibec
k Uspésné ratifikaci vystupové dohody na britské strané dojde, nebot na 12. 12. 2019 byly ve Spojeném
kralovstvi vyhlaseny predcasné volby. Ke snizeni geopolitickych rizik pFispiva i ohlaseni shody mezi
vyjedndvacimi tymy Spojenych statd a Ciny nad tzv. ,prvni fazi* obchodni dohody. Nicméné trznim
sentimentem viditelné otfasla vyostfujici se situace v Hongkongu, ktera vzbuzuje obavy z vojenské
intervence Ciny.

Vyhledy ristu HDP byly v listopadu u eurozény a Spojeného kralovstvi lehce zvyseny. Mirné
pfehodnoceni pro pfisti  rok

Listopadovy vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % smérem k vyssimu rlstu
HDP EA DE us UK P CN RU eurozény odrazi optimistictéjsi
2019 L1 0> 23 L3 L0 61 L0 ;yshclikai;lf tak i:‘léjémé si:?nnéoa'r;illzz
!

2020 10 08 18 L1 0.2 >8 18 u zvydeni vyhledd pro Spojené

kralovstvi, s poklesem vnimaného
Inflace  EA DE us UK i CN RU rizika nerizeného brexitu.
2019 12 1,4 18 19 0,6 2,6 3,9 Vyhledim eurozény dale pom{ze
2020 1,2 1,5 2,0 1,9 0,7 2,7 3,9 fakt, ze se némecka ekonomika
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) vyhnula tzv. technické recesi.
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované pFedpovédi oproti minulému vydani GEVu. Itak ale eurozéna poroste ve

sledovaném horizontu viditelné
pomalejSim tempem, nez je
ocekdvdno u hospodarstvi Spojenych statd.
Je$t& mnohem nizéi rdst je éekan v pristim roce  Poéet novych registraci osobnich elektromobild v EU,
pro japonskou ekonomiku, ekonomika Ciny ks
pokracuje v pozvolném sestupu.
Vyhledy inflace byly u Spojenych statd
a Spojeného kralovstvi prehodnoceny
k nizsim hodnotam. Inflace v nami 300 000
sledovanych ekonomikach by v pfistim roce
nemeéla byt nizsi, nez letos. V pfipadé eurozény
to znamena pretrvavani neutésené situace, ze 200 000
inflace bude letos 00,8 p. b. nizSi nez 2%

400 000

350 000

250 000

Jideal" a to pres opétovné zavedeni 150000
nekonvenéni ménové politiky. Naopak u Ciny 100 000
oCekavana inflace opét vzrostla a dale se 50 000
vzdalila od 2,5% cile.

0

Dolar bude v roénim horizontu vidéi euru,
libFe i jenu mirné oslabovat, naopak lehce
posili vii¢i Zen-min-pi a rublu. Vyhled CF pro B ECV (nabijeci elektromobily) HEV (hybridni elektromobily)
cenu ropy Brent ke konci letosniho roku se

oproti minulému mésici posunul mirné niie na Zdroj: European Automobile Manufactureres Association

v v

3/14 3/15 3/16 3/17 3/18 3/19

roven oCekavanim z Fijna, tj. 70 USD/barel, resp. 50 USD/barel). Vyhled trznich dolarovych sazeb 3M USD
LIBOR je stale mirné klesajici, vyhled sazeb 3M EURIBOR zlstava v zaporném teritoriu na celém
sledovaném horizontu.

Graf listopadového cisla upozornuje na naristajici trend v popularité alternativnich pohoni
osobnich automobili. Polet registraci v EU za poslednich 5 let viditeln& vzrostl jak u elektromobild (ECV),
tak zejména u automobild s hybridnim pohonem (HEV), které v souhrnu ve tfetim ¢tvrtleti 2019 tvorily
témér 10 % ze vsSech registraci. Za timto vyvojem stoji jak rostouci poptavka po autech s alternativnim
pohonem ze strany spotiebitell, tak snaha automobilek reagovat nabidkou novych modeld zohledfujicich
vyvoj na poli regulace a naklad( na uhlikovou stopu.

7 v

Aktualni Cislo dale prinasi analyzu: Zpomalovanl ekonomického rlstu v Ciné a jeho dopad na komoditni
trhy. Clanek dokumentuje, jak se z Ciny stal duIeZ|ty hra¢ na komoditnich trzich, jehoz ekonomika nebude
ovlivnéna ani tak pozvolnym zpomalovénim rstu HDP, jako spige vyraznou zmé&nou jeho struktury.
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I1.1 EurozOna

Hospodarsky rist v eurozéoné ve tretim ctvrtleti nezpomalil, ale udrzel si stejné tempo jako ve
ctvrtleti druhém. HDP se dle bleskového odhadu Eurostatu zvysil o 0,2 % meziCtvrtletné, coz bylo lehce
nad ocekavanimi analytikd. Hlavni zasluhu na tom mél prekvapivé pozitivni vyvoj v Némecku, jehoz
ekonomika se nejenze vyhnula technické recesi, ale po poklesu aktivity ve druhém ctvrtleti (jehoz rozsah
byl revizemi prohlouben na —0,2 %) zaznamenala kladny rist (o 0,1 %). Qstatm’ velké ekonomiky si
udrzely svou predchozi mezictvrtletni dynamiku (Francie 0,3 %, Italie 0,1 %, Spanélsko 0,4 %). Meziro¢ni
rdst eurozény setrval na Grovni 1,2 %.

Dale se prohlubuje dualni charakter ekonomiky - pfekazky v mezinarodnim obchodé srazely
priimyslovou vyrobu, ale napjaty trh prace psobil pozitivné na rast sektoru sluzeb. Primyslova
produkce eurozény vzrostla v zafi o 0,1 % (sezdnné ocisténo), béhem srpna a zari tak dokazala zhruba
kompenzovat ¢ervencovy propad. To vak neni pribéh Némecka, kde produkce v primyslu v zaFi poklesla
0 1 %, ani jinych velkych ekonomik. Jejich nezdary ovSem vyvaZzuje zvysSovani vyroby v mensich zemich
ménové zony (nejlépe se dafi Irsku). Celkova mira nezameéstnanosti zUstala na velmi nizké Grovni, pricemz
v zemich s nejvys$simi hodnotami déle pozvolna klesala (Spanélsko a Francie). Rist zaméstnanosti sice ve
tfetim C&tvrtleti zpomalil (na 0,1 % mezictvrtletnd), ale zlstal kladny. Maloobchodni trzby nadéle svizné
rostly (v zafi mezirocné o 3,1 %).

V zavéru letosniho roku je ziejmé& mozné ocekavat pokracovani utlumeného réstu. Indikatory
sentimentu nenaznacuji, Ze by mélo dojit ke znatelnéjsimu zpomaleni, natoz obavané recesi. Rijnové Setfeni
mezi nakupnimi manazery prineslo vesmeés zlepseni vyhlidek. Kompozitni indikator pro eurozénu se zvysil
a nachazi se nad Grovni 50 bodl (neplati to ovéem pro N&mecko). Narlst zaznamenal rovnéz PMI pro
sluzby i vyrobni PMI, ktery vak z(stdvd v padsmu kontrakce. Indikator ekonomického sentimentu (ESI)
z dilny Evropské komise se naproti tomu v Fijnu dale zhorsil, kdyZ se sniZila divéra ve vech sektorech

Rust HDP, % Inflace, %

N W B
N W B

0 0
1 T T T T T T 1 T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 e HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
e OECD, 9/2019 == ECB, 9/2019 e OECD, 5/2019 == ECB, 9/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 1,2 1,1 1,1 2019 1,2 1,2 1,2 1,2
2020 1,0 14 1,0 1,2 2020 1,2 1,4 1,5 1,0
Rast HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2019 a 2020, % 2019 a 2020, %
4 4

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

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

vyjma stavebnictvi. Uklidnéni globalnich nejistot (brexit, obchodni valka USA-Cina, hrozba zavedeni cel na
vyvoz evropskych aut do USA) nicméné nasledné prispélo k vyraznému zlepSeni indikatoru ekonomického
sentimentu ZEW v listopadu. Podil analytikl, ktefi jsou pesimisti¢ti ohledn& vyvoje v eurozéné
v nasledujicich 6 mésicich, nyni prevysuje podil téch optimistickych o pouhy 1 p. b., zatimco jesté v Fijnu
dosahoval tento rozdil 23,5 p. b. Listopadovy CF ponechal vyhled rlistu HDP pro letosni rok beze zmény,
zmirnil ovSsem oclekavani ohledné hospodéFského zpomaleni v pFl’étl'm roce. Dlvodem je zna&né
prehodnocenl rustovych vyhlidek Irska smérem nahoru (viz pfiloha), proti nému nicméné stoji lehké snizeni
vyhledl pro Francii, Spanélsko, Nizozemsko, Rakousko a Portugalsko.

Utlumeny zdstava rovnéz cenovy rlst. Evropska centralni banka ponechala na svém fijnovém zasedani
nastaveni ménové politiky beze zmény. Koncici prezident ECB M. Draghi apeloval béhem tiskové konference
predevi&im na nutnost zintenzivnit zavadéni prorlstovych reforem, které by posilily obranyschopnost
evropské ekonomiky vU¢&i nepfiznivym externim vlivim. Od tohoto mésice stoji v &ele ECB byvald $éfka
MMF, francouzskd ekonomka CH. Lagarde. Meziro¢ni rdst harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
v fijnu zpomalil na 0,7 % v ddsledku vyrazného poklesu cen energii (0 3,1 %), jadrova inflace se naproti
tomu lehce zvysila na 1,1 %. Napfi¢ jednotlivymi ekonomikami eurozény nicméné pretrvava heterogeneita
cenového vyvoje. Nejvyssich hodnot dosahuje inflace HICP na Slovensku a v Nizozemi (2,9 a 2,8 %), nad
cilem ECB se pak nachazi uz jen v LotySsku. Kypr, Recko a Portugalsko zaznamenaly v Fijnu deflaci.
Listopadovy CF, publikovany jesté pfed zvefejnénim Fijnové inflace, ponechal vyhledy rlstu cen pro letoni
i pristi rok beze zmény. PFisti mésic Ize proto olekavat revizi smérem doll. Dlouhodobé inflaéni ocekavani
v eurozoné se vice méné stabilizovala na velmi nizkych Urovnich. Rijnové Setfeni SPF pfineslo mirné snizeni
odhadované inflace v pétiletém horizontu, oCekavani na zakladé pétiletého inflacniho swapu v listopadu
lehce vzrostla. Vyhled Urokovych sazeb se oproti minulému mésici posunul vyse. Tfimésic¢ni sazby by tak
v roénim horizontu mély zdstat zhruba stabilni na Urovni —0,4 %, desetileté v Némecku na —0,3 %.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI

115
110
105
100

- M/ -
20 W., 90
‘30 r T T T T 85 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e priimysl sluzby spotrebitelé a— A DE [ QN T S Jp—
e maloobchod === stavebnictvi
pramysl sluzby spotfeb. maloob. stavebn. EA DE FR ES IT SK
8/19 -5,8 9,2 -7,1 0,6 3,9 8/19 103,1 1006 1041 107,3 100,7 97,9
9/19 -8,9 9,5 -6,5 0,2 34 9/19 101,7 99,4 103,5 104,2 99,9 100,4
10/19 -9,5 9,0 -7,6 -0,7 4,7 10/19 100,8 99,2 1034 101,2 100,0 95,1
- ¢ i ¢ 3 3 i 3 e 9
Urokové sazby, % Infla¢ni ocekavani v eurozéné, %
4 3 -
AAN EAPP Prodlouzeni
3 , e~ EAPP
2 \,r\.,\ NN
1 — ™~ \"
1
0 k
-1 T T T T T 1 0— ; ; ; ; ) ) ) ) ! ) ) ) ) )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
==——EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R — SySy — SPF
Pozn.: Inflacni oéekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF
10/19 11/19 2/20 11/20
3M EURIBOR -0,41 -0,40 -0,39 -0,42
1Y EURIBOR -0,30 -0,27 -0,27 -0,25
10Y Bund -0,45 -0,28 -0,50 -0,30
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I1.2 Spojené staty

Pokud se podafi dosahnout dohody mezi Spojenymi staty a Cinou ,,Faze jedna“, obé strany snizi
cla na vybrané dovozy. Obchodni valka se tedy z faze vyostrovani konfliktu mozna jiz konec¢né presouva
do faze hledani kompromist. Vyjednavadi z obou stran se shodli, ze dalSi kroky sméfujici k dohodé
o snizovani cel budou probihat postupné. Cinskd strana ustoupila v tom, Ze jiz nepozaduje zruseni
veskerych cel pred uzavienim jakékoliv dohody. USA zvazuji odstranéni cel zavedenych v zafi, coz vSak
nemusi byt pro d¢inské vyjednavace dostacujici. Obé strany jsou ale pod tlakem na dosazeni alespon
Castecné dohody, coz se projevuje i ve vétSim optimismu na financnich trzich.

Americka ekonomika zpomaluje jen zvolna, stale ji drzi spotiebitelska poptavka. Podle druhého
odhadu dosahl mzr. rlst HDP v USA ve tfetim &tvrtleti 1,9 %, coZ odpovidd dynamice z pfedchoziho
¢tvrtleti. Propad v investicich podnikl vyvazovaly vydaje spotfebitell a narlst zasob. Pro posledni ctvrtleti
pak atlantsky Fed oekava dalsi zpomaleni na 1 %, takZe 3% rlstovy cil prezidenta D. Trumpa se v tomto
roce nepodafi dosdhnout. Nenaplfiuji se vdak ale ani obavy z recese. Hlavhim motorem rlstu z(stava
robustni spotrebitelska poptavka, kterou podporuje silny trh prace a rostouci pfijmy. Pozitivné prekvanpil
pocCet nové vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru, ktery v Fijnu dosahl 128 tis.
Nezaméstnanost se drzi na Urovni z dubna (3,6 %), zatimco rdst prdmeérnych hodinovych vydélkd se vratil
k 3 % mzr. Dlvéra spotFebitell je stdle vysokd a maloobchodni trzby rostou vice neZ 4% tempem mzr.

Na konci Fijna americka centralni banka opét snizila pasmo zakladnich sazeb o ¢tvrt procentniho
bodu do rozpéti 1,5 az 1,75 %. V tomto roce se jedna jiz o tfeti snizeni sazeb a dle predsedy Powella Ize
kroky Fedu charakterizovat jako ,Upravu uprostifed cyklu“. Fed zaroven jasné indikoval pauzu ve snizovani
sazeb s tim, Ze bude pozorné sledovat implikace pfichazejicich dat pro vyhled sazeb. Finan¢ni trhy proto do
konce roku ocekavaji stabilitu pasma zakladnich sazeb. Také novy vyhled CF je bez zadsadnich zmén, jen
predpovéd inflace v roce 2020 se snizila 0 0,1 p. b. smé&rem dold.

Rust HDP, % Inflace, %

N W b
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e H| ST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
s OECD, 9/2019 emmmmm Fed, 9/2019 s OECD, 5/2019 emmmmm Fed, 9/2019
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2019 2,3 2,4 2,4 2,2 2019 1,8 1,8 1,6 1,5
2020 1,8 2,1 2,0 2,0 2020 2,0 2,3 2,1 1,9
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@ Conf.Board soucasnost ConfB ofekdavani (pr. osa) @ |JSD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

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

ConfB soué. ConfBoéek. UoMsoué. UoM ocek. 10/19 11/19 2/20 11/20

9/19 170,6 96,8 108,5 83,4 USD LIBOR 3M 1,98 1,90 1,77 1,66
10/19 172,3 94,9 113,2 84,2 USD LIBOR 1R 1,95 1,95 1,93 1,87
11/19 110,9 85,9 Treasury 10R 1,70 1,91 1,90 2,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

Brexit byl odloZzen na konec ledna 2020 a na 12. prosince je stanoven termin predcasnych voleb.
Jejich vysledek bude nesmirné dilezity pro dal$i postup. Nejistota se odradZi v nejednotnych ocekavanich
hospodaFské aktivity na ostrovech a nizkych investicich, které sniZuji rlstovy potencial. BoE vydala na
zacatku listopadu v rdmci své zpravy o ménové politice progndzu, ve které prehodnotila vyhled HDP pro
letodni rok smé&rem doll na 1 %. O dvé desetiny vy3&i rlst vidi NIESR na zakladé rlstu ekonomiky ve tfetim
Ctvrtleti 0 0,3 % a ocekdvaném rdstu ve vefejném sektoru ve &tvrtém ctvrtleti. ROst ve tietim ctvrtleti
podpofil nejen klicovy sektor sluzeb, ale také stavebnictvi. BoE soucCasné vyrazné prehodnotila vyhled
inflace na priéti rok smérem doll na hodnotu 1,5 %, Grokové sazby ale ponechala na souéasné Urovni.
Kompozitni ukazatel PMI se priblizil hodnoté 50, ale jiz tfeti mésic v Fadé je pod ni. Predstihovy ukazatel
OECD se opét propadl.

Rast HDP, % Inflace, %

%

. 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I a 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I
= HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 = HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
== 0ECD, 9/2019 === BoE, 11/2019 = OECD, 5/2019 === BoE, 11/2019

CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE

2019 1,3 1,2 1,0 1,0 2019 1,9 1,8 1,7 1,4

2020 1,1 1,4 0,9 1,6 2020 1,9 1,9 1,9 1,5

I1.4 Japonsko

Utlumeny vyvoj zahrani¢i tlumi vyvoj a vyhled ridstu japonské ekonomiky. Ve tretim ctvrtleti
anualizované tempo rlstu HDP Japonska zpomalilo na 0,2 % z predchozich 1,8 %, co? je nejslab&i leto3ni
hodnota. BoJ sniZila vyhled rlstu HDP v horizontu 2 let, nejvice na pfisti fiskalni rok (o 0,2 p. b.). Hlavni
pri¢inou revize je podle banky pomalejsi rist svétové ekonomiky. BoJ snizila vyhled inflace 0 0,3 p. b. na
letosni rok zejména s ohledem na nizSi cenu ropy. Rijnové zvyseni spotfebni dané by mélo mit pfimy vliv na
inflaci ve vysi 0,5 p. b. v letosnim i pfistim roce, naopak opatfeni spojena se zavedenim bezplatného
vysokoskolského vzdélavani od dubna 2020 by méla mit vliv ve vysi —0,3 p. b. ve fiskalnim roce roce 2019
a —0,4 p. b. ve fiskalnim roce 2020. Tempo rlstu spotiebitelskych cen bez potravin bude dle vyhledu BoJ
pozvolné rlst a ve fiskalnim roce 2021 se pfiblizi k 1,2-1,7 %. Novy CF ponechal vyhledy HDP a inflace
beze zmény.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.5 Cina

Na cinskou ekonomiku stale téZce dopada obchodni valka s USA, ale Cinska viada pokracuje
v mirné podpoie domaci ekonomiky. Vyvozy Ciny se v Fijnu meziro¢né propadly o necelé 1 %, kdyz
zasilky do USA poklesly o 16,2 %. V zemi také uz 15 mésicl za sebou klesa prodej automobill. V zafi se
meziro&né snizil o 5,2 % na 2,27 milionu vozl. Maloobchodni trzby ale rostly v Fijnu stale vice neZ 7%
tempem s tim, jak domaci spotiebitele podporovaly viadni pobidky a snizeni dani. Jasnym signalem podpory
ekonomiky bylo také prvni snizeni sazeb centralni bankou po 3 letech. O symbolickych 5 bazickych bodt na
3,25 % byl snizen Urok na jednoleté pdjcky finanénim institucim. Cinskd vidda se véak vyhybd rozsdhlym
stimula¢nim opatfenim kvili obavdm z rlstu zadluzeni, které je jiz nyni vysoké. Vyhlidky pro rlst v roce
2020 se ale dle analytikd CF zhorsily, zatimco pfedpovéd inflace je nyni vy&si pro oba roky.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

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

2020 5,8 5,8 5,7 6,1 2020 2,7 2,4 2,1 3,3
I1.6 Rusko

Po slabém startu na zacatku roku rusky HDP jiZ druhé ctvrtleti v Fadé zrychluje své tempo ristu.
Podle predbézného odhadu Rosstatu rlist ekonomiky ve tfetim C&tvrtleti dosahl 1,7 % meziroéné (oproti
0,9 % ve Ctvrtleti predtim), a to diky pfiznivému vyvoji zemédélstvi (5,1 %), primyslu (2,9 %)
a velkoobchodnich trzeb. V poslednim Ffijnovém tydnu ruskd centralni banka provedla dalsi snizeni klicové
Urokové sazby (na 6,5 %) v disledku rychlejsiho snizeni tempa rlstu spotiebitelskych cen a snizeni
inflacnich ocekavani. V soucasné dobé dle CBR prevazuji protiinflacni rizika. Vyhled letosni inflace CBR
snizila na 3,2-3,7 % z plvodnich 4,0-4,5 %, nicméné o&ekava jeji navrat k 4% cili jiz v pFistim roce.
Vyhled HDP na rok 2019 ruskd centralni banka nezménila (0,8-1,3 %). Sv{j vyhled HDP nezménil ani
Fijnovy CF; novy vyhled inflace k prosinci 2019 CF revidoval o 0,4 p. b. smé&rem dold, &mZ je v souladu
s progndzou CBR.

Rust HDP, % Inflace, %
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

I1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Argentina ma za sebou zlomovy mésic. Volby vyhral opozi¢ni kandidat Justicialistické strany (PJ)
A. Fernandez s 48 % ziskanych hlasd. Méné Uspésny byl v dolni komofe parlamentu, kde vét$inu drzi
opozice. Argentinska centralni banka po vysledku presidentskych voleb dramaticky zvySila kapitalové
restrikce. Nové Ize sménit argentinské pesos v hodnoté pouhych 200 USD za mésic na osobu z plvodnich
10 000. Byla také snizena spodni hranice pro klicovou sazbu o 5 p. b. na 63 %.

Nové zvoleny prezident, ktery usedne do kfesla 10. prosince, jiz signalizoval navrat zahranicni
politiky k levicové zaméfenym viladam v regionu. Lze tedy ocekdavat blizsi vztahy s Mexikem i
Venezuelou a naopak vétsi napéti s Brazilii, kterd je nejvétSim obchodnim partnerem. Nejisté je, jak se
Argentina postavi ke spojenectvi s USA. Americké firmy v Argentiné vyznamné investuji. USA se také snazi
limitovat Cinsky vliv v regionu a v neposledni fadé ma v MMF unikatni pravo veta nad vétsinou agendy, coz
se tyka i zadchranného balicku pro Argentinu. Tudiz Ize oCekavat, Ze obé strany vyvinou snahu o spolupraci.

Fernandez se také bude muset vyporadat s gigantickym dluhem a jeho splacenim. Argentinu Ceka
splatka ve vysi 5 mld. USD do konce tohoto roku. Zaroven se vSak argentinské rezervy vyznamné zmensuji.
Od srpnovych primarek se rezervy snizily o 33 % na 43 mid. USD. Pouhd cast z této sumy je vsak
dostatecné likvidni (analytici osloveni Bloombergem odhaduji tuto sumu na 12,5 mld. USD). Nevyhnutelné
je také prehodnoceni splaceni argentinského dluhu. Zacina se mluvit o posunuti splatek na kratSim konci
(tzv. ,reprofiling). Ve vysledku to ale mdZe poslouzit jako zdminka k ziskani ¢asu, aby se vsichni
zainteresovani pripravili na odepsani Ccasti argentinského dluhu (tzv. ,haircut"). Implikovana
pravdépodobnost zastaveni splaceni dluhu pomoci argentinskych pétiletych CDS cini 97 %.

EIU i MMF ocekavaji pokles HDP o vice nez 3 % tento rok, zatimco CF odhaduje pokles o 2,7 %. PFisti rok

tyto instituce odhaduji pokles mezi 1,2 % a 2,3 %. CF a EIU oclekavaji dalsi oslabovani mény v tomto
i pFistim roce az k 79 USD/ARS.

Rast HDP, % Inflace, %
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8/2019 43,41 83,26 52,81
9/2019 49,83 78,37 56,61
10/2019 45,95 68,00 58,47
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II1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

II1. Pfredstihové ukazatele a vyhledy kurzl

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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11/11/19 12/19 2/20 11/20 11/21 11/11/19 12/19 2/20 11/20 11/21
spotovy kurz 0,777 spotovy kurz 109,1
predpovéd CF 0,793 0,791 0,765 0,752 predpovéd CF 107,3 106,7 105,2 105,0
forwardovy kurz 0,777 0,776 0,770 0,764 forwardovy kurz 108,9 108,4 106,7 104,4
Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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e CNY/USD (spot) predpovéd CF @ R UB/USD (spot) predpovéd CF
11/11/19 12/19 2/20 11/20 11/21 11/11/19 12/19 2/20 11/20 11/21
spotovy kurz 7,007 spotovy kurz 63,88
predpovéd CF 7,095 7,121 7,156 7,091 pfedpovéd’ CF 64,89 64,71 65,20 65,90

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

Cesk& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2019



10

IV. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

IV.1 Ropa

Cena ropy Brent se v prvnich dvou Fijnovych dekadach udrzovala pod hranici 60 USD/barel, pak
mirné vzrostla. Koncem zafi odeznély obavy z mozné eskalace konfliktu v Perském zalivu, ktery by vedl
k vypadku dodavek ropy. Sentiment na trhu tak zacal byt opét ovliviiovan prevazné sldbnoucim vyhledem
globalni ekonomiky. K poklesu zejména spotovych cen ropy prispél i prudky rlst prepravnich nakladl
namoFnimi supertankery, které zaznamenaly rekordni hodnoty v ddsledku uvaleni sankci na ¢&inské
prepravni spolec¢nosti ze strany USA. VétSimu poklesu cen ropy zabranilo jen pomérné rychlé oslabovani
dolaru v prvni poloviné fijna. Koncem fijna se sentiment na trhu zlepSil diky casteCnému pokroku
v obchodnich jednanich mezi USA a Cinou. Cena ropy Brent tak vzrostla mirné nad hranici 60 USD/barel,
kde se pohybovala i v poloving listopadu. K tomu prispél pokles pfepravnich nakladd, zvysena poptévka
rafinérii, které postupné ukoncuji obdobi podzimni Udrzby a prechazeji na vyrobu zimnich produktd,
a oCekavani vyssiho dovozu ropy do Ciny poté, co tamni vlada schvalila nové dovozni kvoty pro nezavislé
rafinérie. HedZové fondy zadaly opét mirné navySovat své ¢isté dlouhé pozice. Proti siln&j&imu rlstu cen
ropy ale plsobilo posilovani dolaru v prvni poloviné listopadu. Analytici se zatim silné rozchazeji v nazoru,
zda je potfeba, aby OPEC+ na zasedani zaCatkem prosince dale snizil produkci. Néktefi ocekavaji, ze
sldbnouci vrtnd aktivita v USA bude mit za nasledek zpomaleni rdstu tamni bfidlicové t&%by. Trzni kiivka
cen budoucich dodavek ropy je pomé&rné silné klesajici a pro pFisti dva roky implikuje primérnou cenu ropy
Brent cca 58,5, resp. 57 USD/barel. Listopadovy CF naopak oCekava, Ze cena ropy Brent se bude pohybovat
zhruba na soucasné urovni (na konci roku 2020 by méla cinit cca 61 USD/barel).

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

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
OECD (mld. barelti)
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Brent WTI Plyn
2019 63,74 56,77 177,70
2020 58,64 54,82 180,08
Svétova spotieba ropy a ropnych produktl Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareld / den) OPEC (mil. barelti / den)
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IEA EIA OPEC e T&Zebni kapacity Produkce
Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,29 100,91 99,79 2019 29,81 31,77 1,97
2020 101,52 102,28 100,87 2020 29,52 31,63 2,11

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

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

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v Fijnu a v prvni poloviné listopadu pokracoval
v rlistu zejména za prFispéni cen potravinarskych komodit. Slaby rlist se oc¢ekava i na vyhledu.
Dil¢i index cen potravinarskych komodit se zvySil zejména v fijnu. V prvni poloviné listopadu se dostal na
nejvy$&i hodnotu od kvétna 2018 a na vyhledu by mél pokrac¢ovat v mirném rdstu. Ceny pSenice, kukufice,
s6ji a cukru prodlouzily v prvni poloviné fijna rlst, zapocaty ve druhé poloviné zaFi, a od té doby setrvavaji
na zvysSenych Urovnich. Od druhé poloviny Fijna rostla cena kavy. Ceny ryze a kakaa si udrzuji zisky ze zafi.
V uplynulych dvou mésicich rostla i cena hovéziho masa, pouze cena vepfového masa se jiz tfi mésice
udrzuje pobliz sezonniho minima.

Dil¢i index cen zakladnich kovill v Fijnu vice méné stagnoval a v prvni poloviné listopadu jen
mirné vzrostl. I jeho vyhled je nepatrné rdstovy. Ceny kovl byly podpofeny ve druhé poloviné r|Jna
nadeJeml na dosazeni castecne obchodni dohody mezi USA a Cinou i lepsimi zpravam| ohledné& rdstu
pramyslové produkce v Ciné. Nicméné JPMorgan PMI globélniho zpracovatelského primyslu vzrostl v fijnu
jen nepatrné ze 49,7 na 49,8. Na zlepSeny sentiment reagovala v Fl’jnu rlstem zejména cena médi a zinku.
Naopak cena niklu od zafi pozvolna klesa po predch02|m prudkém ristu. Pokles cen Zelezné rudy zesilil na
zacatku I|stopadu kvali me2|rocne nizéimu dovozu do Ciny. Naopak ceny uhli byly podporovany silnym
meziro¢nim rlistem dovozu do Ciny a tamnim zvy3enim produkce elektfiny z uhli. Ceny zemniho plynu
v Evropé zaznamenaly v ¢ervenci nejniz&i hodnoty od ledna 2003 a od té doby silné rostou kvili omezeni
téZzby v Nizozemsku. V posledni dobé je podporuje i chladné&jsi pocasi napfi¢ Evropou a vypadky dodavek
z Norska, a to i pres témér plné zasobniky ve vétsiné zemi EU.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Ko moditni ko$ celkem Potravinafské komodity Pienice Kukufice Ryze sja
Priimyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy P3enice Kukufrice Ryie Séja
2019 81,2 84,9 82,5 2019 84,5 89,7 89,9 85,0
2020 84,3 90,2 82,9 2020 90,2 91,7 96,9 90,2
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a Zelezna ruda
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2019 93,1 122,2 71,7 43,2 2019 82,7 79,3 64,7 59,8
2020 106,9 126,9 72,6 46,8 2020 83,3 79,2 71,3 45,5

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Poznamka: Struktura index( cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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V. ZAOSTRENO NA...

Zpomalovani ekonomického riistu v €iné a jeho dopad na komoditni trhy?

Po desetiletich silného ekonomického rdstu, industrializace, urbanizace a rdstu Zivotni drovné se Cina stala
dominantnim hraéem na komoditnich trzich. Je nejvétsim svétovym producentem, ale i spotfebitelem, celé
fady komodit. I kdyz je u vétsiny téchto komodit z velké asti sobéstacna, je presto i velkym dovozcem jak
zemédélskych a nékterych energetickych komodit, tak primyslovych kov{ a surovin pro jejich produkci.
Ekonomicky vyvoj v Ciné je proto pozorné sledovan a analyzovan. Postupné zpomalovani ekonomického
rdstu v Ciné vyvoldvd u mnohych analytik obavy a nejistotu, jak se tento vyvoj miZe promitnout do cen
na globalnich komoditnich trzich. Nicméné &inskd poptévka po komoditdch zistava silna.

Uvod

Silny riist ¢inské ekonomiky byl po nékolik predchozmh desetileti tazen ze]mena investicemi do
prumyslove vyroby a stavebnictvi. Tato odvétvi jsou narocna na spotiebu energii a prumyslovych kovd.
I kdyz je Cina u vétsiny téchto komodit z velké ¢asti sobéstacnd, silny ekonomicky rust doprovazeny
rlstem vyvozu, mél za néasledek i silné rostouci objemy dovozu mnoha surovin. Cina se tak stala
dominantnim hracem na komoditnich trzich (Graf 1).

Podil Ciny na celosvétové spotiebé komodit a mezinarodnim obchodu s komoditami se rychle
zvysoval zejména mezi roky 2000 az 2008 (Graf 2). Vté dobé se silné zvysila dynamika
zpracovatelského prlimyslu a stavebnictvi (Graf 3) a rostla i komoditni naro¢nost &inského zpracovatelského
pramyslu.

Graf 1 — Podil Ciny na globalni spotiebé a dovozu surovin Graf 2 — Podil Ciny na globalni spotiebé kovii
(v %) (v %)
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V roce 2011 se stala Cina i nejvét$sim spotiebitelem primarnich energii, kdyZ na prvnim misté
nahradila Spojené staty. Nejvétsi podil na spotiebé energii ma stale uhli, jehoZz spotfebu Cina pokryva
pfevazné z vlastnich zdrojl. Diky snaze vlady o prechod k energiim Setrn&jsim k Zivotnimu prostiedi, by se
vSak mél podil uhli snizovat ve prospéch zemniho plynu. Proto v posledni dobé silné roste dovoz zemniho
plynu, a to jak v plynné fazi (plynovody ze sousednich zemi), tak ve zkapalnéné podobé (LNG dovazeny
specialnimi tankery na pobrezi pobliz velkych mést).

Existuji studie, které podporuji hypotézu, Ze dynamika ekonomického rlistu, resp. riistu
prémyslové vyroby v Ciné ovllanJe cenovou dynamiku na globalnich komoditnich trzich. Napf.
Klotz a kol. (2014) dochazi k zavéru, Ze globalni ceny energetickych surovin a priamyslovych kovl reaguji
rlstem na zrychlovam ekonomické aktivity v Ciné. Navic ceny zemédélskych a energetickych komodit
,prestreluji® své rovnovazné Urovné v reakci na pokles redinych urokovych sazeb v Ciné. Podobné Roache
(2012) usuzuje na zakladé redukované formy VAR model(, Ze ok do realné aktivity ¢inského primyslu ma
statisticky vyznamny dopad na ceny ropy a médi. Na ceny ostatnich komodit je vliv mensi. Tato studie je
vSak zajimava i z jiného hlediska. Roache (2012) popisuje empiricky ovérenou hypotézu, ze zemé, ktera
bohatne, urychluje v pocatecni fazi spotfebu komodit, pozdé€ji se vSak tato spotfeba na vySsSi Grovni
stabilizuje - tzv. ,S-kfivka"“. Soucasny vyvoj v Ciné do tohoto schématu velice dobfe zapada (Graf 4).
V neposledni fadé uvedena studie dochazi k na prvni pohled prekvapivému zavéru, Ze poptavkové Soky,

1 Autorem je Jan Ho$ek. Nazory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a neodraZeji nezbytné oficidini pozici Ceské narodni
banky.
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které nemaji vazbu na agregatni ekonomickou aktivitu a jsou specifické pro jednotlivé komodity, ceny na

komoditnich trzich neovliviuiji.

Zminéné studie se zaméruji pfedevsim na obdobi silného ridstu ¢inské ekonomiky a priimyslu,
charakteristické zaroven silnym ristem cen na komoditnich trzich. My se v tomto pfispévku
vénujeme i nasledujicimu obdobi, ve kterém dochazi v Ciné zhruba od roku 2010 ke zna¢nému zpomaleni
rlstu primyslové a stavebni produkce, jakoZ i redlného HDP (Graf 3).

Graf 3 — Rust HDP, primyslové produkce a stavebnictvi

(meziro¢né v %)
25
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e HD P Pramysl| Stavebnictvi

Zdroj: Refinitiv Datastream, Cinsky narodni statisticky ufad
Pozn.: HDP v konstantnich cendch roku 2015

u nékterych analytikl obavy a nejistotu, jaky bude

mit tento vyvoj dopad na komoditni trhy.

Vyvoj ¢inské ekonomiky

V soucasné dobé rist dcinské ekonomiky
zaznamenava nejnizsi hodnoty za nékolik dekad.
I kdyz vladni statistiky byvaji obcdas zpochybnovany,
v posledni dekadé je pozvolné zpomalovani cinské
ekonomiky neoddiskutovatelnym faktem. Po
celosvétové financni krizi v roce 2009 prestal byt pro
¢inskou vladu prioritou rostouci vyvoz, coz se odrazilo
na poklesu tempa rlstu tamniho primyslu. Zaroven
financni krize odhalila i zranitelnost ¢inské ekonomiky,
plynouci z prehfatého trhu s nemovitostmi, na coz
reagovalo snizenim dynamiky stavebnictvi. Redlny rist
¢inské ekonomiky tak v soulasnosti zaznamenava
nejslabsi hodnoty minimalné od zacatku 90. let (od kdy
jsou dostupna data ve Ctvrtletni frekvenci). To vyvolava

Graf 4 — Crtvrtletni ptirGstky éinského HDP

(v mld. RMB)
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I kdy? dynamika hospodéaiského ristu v Ciné od
roku 2011 setrvale klesa, ptirlstky HDP jsou diky
rostouci zakladné stale vyssi (Graf 4). Teprve od
roku 2018 zadinaji realné prirlstky HDP vykazovat
stagnaci (na velmi vysokych Grovnich), zatim vSak
nikoliv pokles. Z tohoto hlediska tedy neni
zpomalovani dynamiky hospodarského ristu v Ciné
nijak alarmujici, a to i pres fakt, ze rlst &nské
ekonomiky ve druhém ctvrtleti 2019 byl nejnizsi
minimalné od zadatku 90. let (tedy i nizSi nez
v obdobi financni krize v roce 2009).

V poslednim obdobi c¢inska ekonomika

1000 r\ b
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Zdroj: Refinitiv Datastream, Cinsky narodni statisticky Grad

Pozn.: PfirGstky ve stalych cenach roku 2015, sezonné ocisténo

prochazi strukturalnimi zménami. Ekonomicky rist byl po nékolik dekad tazen predevsim investicemi do
primyslové a stavebni produkce. Podil investic na HDP se tak trendové zvy$oval na uUkor spotfeby
domacnosti (Graf 5). Z grafu je rovnéz vidét, ze s rostoucim podilem investic se rychle zvysSovala i exportni
schopnost Cinské ekonomiky, ale zaroven i jeji dovozni naroCnost. Zejména s nastupem prezidenta Xi
Jinpinga v roce 2013 v8ak zadal byt upfednostfiovan tzv. ,rlst ke kvalit&" pfed ,rlstem ke kvantit&",

Graf 5 — Podil jednotlivych slozek v ¢inském HDP

Graf 6 — Podil jednotlivych slozek v ristu ¢inského HDP
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Zdroj: OECD, Refinitiv Datastream
Pozn.: HDP v béZnych cenach

Ceska

Zdroj: Refinitiv Datastream, Cinsky narodni statisticky Grad
Pozn.: HDP ve stalvch cenach roku 2015. sezonné ocisténo
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k &emu? jsou sméfovany masivni strukturalni reformy. Silny rist disponibilnich pFjm& umoZfiuje postupné
zvysSovani podilu domaci spotfeby (mj. kvalitnich potravin a sluzeb) na hrubém domacim produktu i na jeho
rlstu, zatimco rdst podilu investic se zastavil a jeho prispévek k rlistu HDP se sniZil (Graf 6). Zajimavy je
i fakt, ze od celosvétové financni krize v roce 2009 silné klesl podil vyvozu i dovozu na ¢inském HDP.

Dovoz vybranych pramyslovych a energetickych komodit do Ciny

Zhruba od roku 2000 doslo v souvislosti se silnym riistem primyslové vyroby, stavebni produkce
a vyvozu k silnému riistu dovozu u vétsiny priimyslovych a energetickych komodit. Tento rdst je
zachycen na Grafu 7. (Vzhledem ktomu, ze B

u nékterych komodit doslo k rlstu dovozu v fddu  Graf 7 — Objem dovozu vybranych komodit do Ciny

itivsvflcﬁ procevr]t, mé graf na svislé ose Iogaritmicoké (index rok 2000 = 100)

meritko.) Drive Ci pozdéji se vsak tento rust 100000

u vétsiny komodit zpomalil nebo Uplné zastavil.

(Proti uvedenému vyvoji Sel pouze dovoz hliniku, G

ktery trendové klesal.) Nejprve se zastavil rlst /\,—
dovozu zpracovanych kovd (v pofadi ocel, nikl 1000 -

a méd) stim, jak Cina zvySovala jejich domaci

produkci. V poslednich nékolika letech se pak 100~/ .

stabilizoval idovoz rud kjejich vyrobé. Tézky ==

primysl kladl zna&né ndroky na energie, k jejichz O h
produkci je vyuzivano prevazné uhli. I pres 1995 2000 2005 2010 2015
znacnou sobeéstacnost tak raketové rostl i dovoz ——Zelezné ruda Méd Médnaté rudy = Hlinik
této komodity?, nicméné i v tomto pfipadé nakonec —Uhli Ropa — Ocel Niki

doslo k jeho stabilizaci. V rlstu tak v souc¢asné dobé&
pokrauje z uvedenych primyslovych komodit
prakticky jen dovoz ropy a zemniho plynu.

Zdroj: Cinska preshranicni statistika, Refinitiv Datastream

Dovoz zemniho plynu do Ciny

I kdyz uhli ma na energetickém mixu Ciny nadale vétSinovy podil, ¢inska vlada se snazi
nahrazovat uhli stile vice zemnim plynem. Ten pii vyrobé elektfiny, v primyslu a pfi vytapéni
domacnosti produkuje pfi stejné energetické
vydatnosti méné prachu a oxidu uhlicitého. Trend
zvysujiciho se dovozu této komodity ukazuje Graf 8.
Dovoz potrubniho plynu (tedy v plynné fazi) je
limitovan stavbou novych plynovodl ze sousednich 10
zemi, zejména Ruska. Cast spotrfeby pokryva Cina

i vlastni tézbou. V posledni dobé pak roste g
zavratnym tempem dovoz zkapalnéného zemniho
plynu (LNG). Cina vyuziva toho, 7e v sou¢asné dobé
je na trhu s LNG prebytek s tim, jak rostou investice
do jeho produkce zejména v USA, ale i v Rusku a

Graf 8 — Dovoz zemniho plynu do Ciny

(v mil. tun mésicné)

Kataru. Dovoz LNG je pfitom investicné relativné 2

nenarocny a spocCivd pouze ve vystavbé

zplyfiovacich terminalt na pobfeZi, které se pfipojuji 0 ; : : : : : : :
kdoma’ci infrastruktu‘fe rozvodu Zemniho p|ynu_ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
LNG ma oproti preshraniénim  plynovodim —Gelaw FymoEEly 1

nezanedbatelnou vyhodu, Ze dovozni terminaly
mohou b\’/t v blizkosti husté zaIidnén)'/ch oblasti a Zdroj: Cinské preshraniéni statistika, Refinitiv Datastream

plyn tak neni potfeba pfivadét do vnitini sité

dalkovymi plynovody.

Pi¥i dovozu LNG Cina vyuZivd v mensi mife dlouhodobé kontrakty, velkou &ast dovazeného
objemu nakupuje na spotovém trhu. Toto specifické chovani ji odliSuje od vétSiny ostatnich dovozcl
LNG. Na jedné strané je toto chovani vynuceno faktem, ze Cina nema jesté dostatecné skladovaci kapacity,
aby z nich mohla pIné vyrovnavat sezonni vykyvy ve spotiebé plynu, jelikoz dovoz na zakladé dlouhodobych
kontraktd byva pFevazné rovnomérny. Na druhé strané tak mize kromé vykryvani Spi¢ek sezonni spotfeby
i pruzné vyuzivat cenovych vykyvid na spotovém trhu.

Trend rastu spotieby zemniho plynu v Ciné i trend zvySovani jeho dovozu bude s velkou
pravdépodobnosti pokracovat i v budoucnosti. Zména struktury cCinské ekonomiky bude tyto trendy

vvvvv

populace bude moct dovolit komfortnéjsi plynové vytapéni, poroste i spotieba elektfiny na hlavu, pfi jejiz

2 Na dovoz uhli mély znaény vliv i administrativni zasahy. Cinska vldda ve snaze o omezeni negativnich dopadll na Zivotni

v ’ v ’ s s 7 v v s o o v ’ ’ ’ v
prostredi omezovala v nekterych obdobich domaci tézbu uhli. To zpusobovalo rust cen na sveétovych trzich a vedlo nasledné
k opétovnému zmirnéni regulace.
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vyrobé se bude plyn stdle vice uplatfiovat. Nutno vsak podoktnout, Ze v posledni dobé jsou LNG a ropa
vyuZivany i k politickym Gé&eldm v rdmci obchodni valky s USA. To ma za nasledek snizovani dovozu z USA
(kvdli hrozbé, & faktickému uvaleni cel na dovoz téchto komodit ze Spojenych stétﬂv). Obchodni valka
v tomto smyslu vsak ovliviiuje spiSe globalhi obchodni toky, nikoliv objemy dovazené do Ciny.

Dopad uvedeného ekonomického vyvoje na komoditni trhy

Souvislost mezi ekonomickym vyvojem v €iné, tamnim dovozem komodit a cenami na
komoditnich trzich se vSeobecné predpoklada, je ale tézko prokazatelna. Jak jiz bylo receno, Cina je
u vétiny primyslovych a energetickych komodit do znaéné miry sob&staéna3. Presto ptipadné dovozy
mohou predstavovat nezanedbatelny objem relativné k celkovému globalnimu obchodu s danou komoditou.
Zatimco ve vétsiné ptipadl zvy$eny dovoz uréité komodity do Ciny vyvolava na komoditnim trhu standardni
odezvu, tedy rdst ceny (a naopak), jsou i obdobi, kdy je korelace mezi riisty téchto veli¢in negativni (napf.
u zelezné rudy mezi roky 2008 az 2010, Graf 9). Stejné jako Roache (2012) se pfikldnime k nazoru, Ze je to
zplsobeno Fizenym  budovanim strategickych

rezerv. Dovoz pro tyto rezervy se v pfipadé Ciny  Graf 9 - Vjvoj ceny a objemu dovozu Felezné rudy do Ciny
zvySuje typicky v obdobi vyrazného (exogenniho)
poklesu cen komodit a naopak. Je zde tedy opacna
kauzalita nez ve zbytku obdobi. A jelikoz v téchto
nestandardnich pfipadech jsou cenové pohyby i 150
zmény dovozu vyraznéjsi nez ve zbytku casu,
mize vychézet celkovd korelace mezi zmé&nami

(meziroéni zmény v %)
200

100

cen komodit a dovozu negativni. Na zakladé 58

jednoduché  korelac¢ni analyzy tak nelze A /\ A/\
kvantifikovat, jaky dopad bude mit zpomaleni 0 ‘

rdstu ¢inského primyslu na komoditni trhy4. Bylo 50 r\,/V‘]

by potfeba specifikovat dynamicky model, ktery by

bral v Uvahu specifické chovani ¢inského dovozu a Iy

s s . v . . ~ 7 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
budovani zasob. To je vSak za hranicemi moznosti

tohoto ¢lanku. Navic s tim, jak cinské zasoby u
jednotlivych komodit postupné dosahuji zadanych
hodnot, toto specifické chovani dovozu postupné
odezniva.

==Cena Dovoz

Zdroj: Cinské preshraniéni statistika (China Customs), Refinitiv Datastream,
Bloomberg

Vétsi dopad na ceny komodit a vnéjsi poptavku Ciny bude mit vy$e uvedenad zména struktury
ekonomiky, nez pozvolny pokles dynamiky é&inského HDP. Pro spotfebu a dovoz primyslovych
a energetickych komodit je dileZity pfedevsim vyvoj primyslové produkce. U uhli, Zelezné rudy a médi pak
i dynamika stavebni produkce. Poptavkové Soky do téchto odvétvi maji spiSe rychly a kratkodoby dopad na
ceny komodit, stejné jako hospodarska politika, ktera ovliviiuje Uroven a dynamiku budovani strategickych
rezerv a obchodni vztahy. Strukturalni zmény vSak vedou ke zméné skladby spotfeby komodit a maji tak
trvalej&i vliv. Rlst ¢&inské poptavky po komoditdch se v dlsledku strukturdlnich reforem pFesouvéd od
spotfeby kovl a uhli ke spotfeb& potravin a energii ve formé& pohonnych hmot a vytapé&ni doméacnosti.
S rlstem zivotni Urovné a disponibilnich piijmd obyvatel Ize totiz ocekavat i rychly rist osobni automobilové
dopravy, kvality bydleni, spotfeby obilnin, masa a mléénych vyrobk{. Presto i u primyslovych komodit
zUstane poptavka na vysoké Urovni, takze zpomalujici rlst ¢inské ekonomiky by nemél vést k zddnym
dramatickym propadim cen na svétovych komoditnich trzich.

Zaveér

I kdyz rist ¢inské ekonomiky postupné zpomaluje, pfirtistky HDP z{stanou nadale impozantni.>
Dllezit&jsi vdak je, Ze od vypuknuti celosv&tové finanéni krize se znaéné méni struktura hrubého domaciho
produktu. Znacné se snizil podil vyvozu i dovozu na celkovém HDP a doslo k zastaveni do té doby trendové
rostouciho podilu investic. Pfesto investice zatim tvofi nejvétsi polozku, pfes 40 % hrubého domaciho
produktu. Naopak podil spotieby domdcnosti se po nékolika dekddach trendového poklesu obratil k ristu
a domaci spotfeba tak bude hlavnim motorem budouciho ristu ekonomiky.

Globalni trhy pradmyslovych komodit jsou vSak ovllvnovany spise vyvojem priimyslové a stavebni
produkce v Clne Dynamlka prumyslove produkce je ]IZ po nekoI|k let tlumena prob|haJ|C|m| strukturalm

v v

3 Kromé domécich zdrojii se Cina snaZi prostfednictvim masivnich investic ziskat prednostni ptistup i ke zdrojim v jinych
zemich, zejména v Africe.

4 Korelace mezi mési¢nim obJemem dovozu do Ciny a cenou dané komodlty je sice u vetsmy komodit vysoka a kladna,
z toho ale nelze vyvozovat silny zaver Tento vztah sice naznaCUJe Ze pfi vyssim dovozu do C|ny Je cena komodlty vyssi, ale
takto silnd pozitivni korelace mize byt zplsobena spoleénym rlstovym trendem. U mezimési¢ni dynamiky jiz korelace
vétdinou mizi a u meziroénich zmén se dostavaji korelace (z vy$e uvedenych dlvodd) dokonce do vyznamné zapornych
hodnot.

5 Napf. v roce 2018, kdy primérny redlny rdst ¢inského HDP &inil ,pouze" 6,6 %, byl rediny prirtistek HDP 0 17 % vy33i, nez
v roce 2007, kdy tamni realnad ekonomika rostla tempem 14,2 %.
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sniZilo i tempo rlstu stavebni produkce s tim, jak se vldda v reakci na celosvétovou finanéni krizi snazila
vratit do rovnovahy d&insky trh nemovitosti. V dlsledku tohoto vyvoje dochdzelo v minulych letech ke
slabnuti a posléze k zastavovani rdstu dovoznich objemd kovd, rud pro jejich produkci a uhli. Tomuto vyvoji
se jiz komoditni trhy pFiszsobin. Cina vsak i v budoucnosti zlstane dominantnim hracem na komoditnich
trzich a dovazené objemy zlstanou nadale vysoké. Ani pies oslabovani dynamiky hospodarského ristu
nelze tedy &ekat z tohoto dlvodu vyrazné&jsi propad svetovych cen primyslovych komodit. Rizikem v&ak
mUze byt pokracujici obchodni valka mezi USA a Cinou, kterd jiz dopada na objem mezindrodniho obchodu.

V dtisledku rostouci zivotni Grovné a disponibilnich pfijm{ obyvatel I1ze o¢ekavat pokracujici rist
poptavky a dovozu pro uspokojovani soukromé spotfeby. Rozvoj osobni automobilové dopravy bude
nadale podporovat rlst dovozu ropy, a to prevazné v jeji surové podobé&, nebot produkce pohonnych hmot
bude zaji$téna dostate¢nou kapacitou domdcich rafinérii. S rlistem Zivotni GUrovné se méni stravovaci
navyky, coz povede k vyssi poptavce po kvalitnéjsich potravinach. To bude mit pravdépodobné za nasledek
rlst dovozu obilnin, masa a mléénych vyrobk{ a potazno rlst cen téchto komodit na svétovych trzich.

Silny rist poptavky a tedy i dovozu lIze oéekavat u zemniho plynu. Jeho spotfebu budou zvysSovat
jednak naroky na kvalitu a komfort bydleni ze strany bohatnoucich obyvatel, jednak snaha vlady o zlepseni
kvality Zivotniho prostifedi. Za timto Gcelem by mél zemni plyn (ktery pfi spalovani produkuje méné
gkodlivych emisi) postupné& nahrazovat uhli p¥i vyrobé elektfiny, v primyslu i pti vytapéni domacnosti.
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Al. Zména predikci pro rok 2019

us
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
0 -0,1 -0,1 -0,1 0 -0,1 -0,7 -0,1
0 0,2 0,4 +0,1 0 0,2 0,7 0
+0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0 0 -0,6 -0,2
0 0 +0,3 -0,1 0 -0,1 -0,6 -0,3
-0,1 -0,1 -0,1 +0,1 +0,1 0 -1,1 -0,1
0 0,1 -0,5 0,2 0,4 0,3 0,2 +0,1
A2. Zména predikci pro rok 2020
Rist HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
+0,1 -0,2 -0,4 -0,2 0 -0,2 -0,4 -04
0 +0,2 -0,3 0 -0,1 -0,4 -0,3 0
+0,1 0 -0,1 +0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6
0 +0,1 0 0,2 0 0,2 0,4 -0,2
0,1 0,2 0,3 0,1 +0,2 0,1 -0,9 +0,2
0 0 -0,5 0 0 -1,0 0 +3,0
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A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2019 a 2020, %

EE LV SK LT NL SI

CF MMF @ OECD

LU AT MT BE DE

FI FR ES IE

B ECB 2019 B ECB 2020

Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

Némecko

Rust HDP, % Inflace, %

4 4

3 3

) %’éﬁ 2

1 - 1 \’—//Y

0 0

-1 T T T T T T T T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
— HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019

e OECD, 9/2019 =====DBB, 6/2019

CF MMF OECD DBB
2019 O,5 0,5 0,5 0,6
2020 0,8 1,2 0,6 1,2

e OECD, 5/2019 === DBB, 6/2019

CF MMF OECD DBB
2019 1,4 15 1,5 14
2020 1,5 1,7 1,7 15
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Francie
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 / S T ? 7 TN
' ' \_—/
0 0
'1 r T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 —HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
———0ECD, 9/2019 ====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,3 1,2 1,3 1,3 2019 1,2 1,2 1,1 1,3
2020 1,1 1,3 1,2 1,4 2020 1,3 1,3 1,3 1,3
Italie
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 /\v 1 ,—V_
. / i . /
'1 r T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
———O0ECD, 9/2019 ====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 0,1 0,0 0,0 0,3 2019 0,7 0,7 0,6 0,8
2020 04 0,5 0,4 0,7 2020 0,9 1,0 1,0 1,0
Spanéilsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 /\ 4
3 3
2 // \_ 2 /V
1 1 —
0 0 —_—
'1 r T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
= 0OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 2,0 2,2 2,2 2,4 2019 0,8 0,7 1,0 1,1
2020 1,6 1,8 1,9 1,9 2020 1,1 1,0 1,6 1,3

Cesk& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2019



20 PRILOHY

Nizozemsko
Rast HDP, % Inflace, %
4 4
’ /\ ’
2 / N 2 A—
! ! /\/
0 0
‘1 r T T T T T T '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 1,8 1,6 1,6 2019 26 2,5 2,2 2,5
2020 1,3 1,6 1,5 1,5 2020 1,6 1,6 1,4 1,6
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2 / ~
_J
0 0
‘1 r T T T T T T '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 1,2 1,2 1,2 2019 1,5 1,5 1,6 1,5
2020 1,1 1,3 1,3 1,1 2020 1,4 1,3 1,5 1,6
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
—
2 ~ 2 S ee———
1 / 1 S~ /
am——
0 0
‘1 r T T T T T T '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 1,6 1,4 1,5 2019 1,6 1,5 1,9 1,7
2020 1,3 1,7 1,6 1,6 2020 1,7 1,9 2,0 1,7

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2019



PRILOHY

21

Irsko
Rist HDP, % Inflace, %
30 4
24 /‘\ 3
18 / \ 2 ~
12 1 |
6 P — ~—
\ \ e
[0, T T T T T T 1o T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
= 0ECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 44 43 3,9 42 2019 0,9 1,2 1,3 1,1
2020 3,0 3,5 3,3 3,7 2020 1,2 1,5 2,3 1,2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 — 3
2 // \‘. 2
1 / 1 47_4
‘1 r T T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMEF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
———0ECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 ———OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,2 1,2 1,5 1,6 2019 1,1 1,2 1,2 1,3
2020 1,1 1,5 1,4 1,5 2020 1,2 1,3 1,7 1,4
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 //\\ 3
2 ~— 2
; '/ ' /-//\VL
0 0 >
'1 r T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
= 0OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,8 1,9 1,8 1,7 2019 04 0,9 0,7 0,9
2020 1,5 1,6 1,9 1,6 2020 0,9 1,2 1,3 1,2
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
4 3
3 2
2 / ——— 1 /‘ —=
' \ / ° /
0 U -1 \/
‘1 r T T T T T T '2 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 11/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 2,0 2,1 1,9 2019 0,6 0,6 0,8 0,6
2020 2,0 2,2 2,0 2,1 2020 0,9 0,9 1,3 0,7
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
4
3

N W b U

. /

1 \/
0 T T T T T T T ‘1 T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
s OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019 s OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 2,8 2,6 3,5 3,3 2019 2,6 2,6 2,6 2,6
2020 2,6 2,7 3,4 3,2 2020 2,3 2,1 2,7 2,5
Lucembursko
Rist HDP, % Inflace, %
5 4
4 \\ 3
i N, — / =
2 1
~
1 0 \ /
0 T T T T T T T ‘1 T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF MMF, 10/2019 e H| ST CF MMF, 10/2019
s OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019 s OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMEF OECD ECB
2019 n.a. 2,6 2,0 2,6 2019 n.a. 1,7 1,7 1,9
2020 n.a. 2,8 2,5 3,1 2020 n.a. 1,7 1,9 1,6
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
) /\ ’
4 / 2 -
3 &— 1 /
. \/ . ~ /
\/
1 r T T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 — HIST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
= OECD, 5/2019 =====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 29 2,9 3,4 3,2 2019 1,7 1,8 1,4 1,7
2020 2,7 2,9 3,1 2,9 2020 1,7 1,9 2,1 2,0
Litva
Rist HDP, % Inflace, %

</
N
/

N W B

N

1 0 \\/

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

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 3,6 3,4 2,9 3,2 2019 24 2,3 2,2 2,4

2020 2,5 2,7 2,5 2,5 2020 2,3 2,2 2,2 2,3

Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %

6 4

5 3

4 /\ 2 / " S—

3 A / \ — 1 /

2 / \v/ —— /

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

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

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

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

Rast HDP, %

Inflace, %

i /N :

5 3

4 FARSGS—. //‘ N

} \ / \ ' j

2 g 0 \/

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

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 3,5 3,2 3,2 3,3 2019 24 2,5 1,7 2,6

2020 2,5 2,9 2,8 2,1 2020 2,3 2,4 2,3 3,1

Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
2
S —

/

/ -1 ~_ /
2 2 o
‘4 r T T T T T T 1 ‘3 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 10/2019 MMF, 10/2019 e H| ST CF, 10/2019 MMF, 10/2019
e OECD e ECB, 6/2019 e OECD = ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,2 3,1 n. a. 3,5 2019 0,7 0,7 n. a. 0,8
2020 2,8 2,9 n. a. 31 2020 1,0 1,6 n. a. 1,3
Malta
Rist HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
9 '/\ )
6 A—% 1 Z= /\/-
/ e~
3 0
0 r T T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF MMF, 10/2019 e HI ST CF MMF, 10/2019
e OECD = ECB, 6/2019 e OECD = ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 n.a. 51 n.a. 5,5 2019 n.a. 1,7 n.a. 1,6
2020 n.a. 43 n.a. 43 2020 n.a. 1,8 n.a. 1,7
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE

BoJ

CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
IE
IEA

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky Zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozoéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich Grokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
Irsko

International Energy Agency
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IFO

IRS
ISM

IT

JP
JPY
LIBOR

LME
LT

LU

Lv
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI

UK
UoM

us
UsD
USDA
WEO
WTI

ZEW

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

Centre for European Economic
Research






