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Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim ctvrtleti 2010 dosahly portfoliové investice vlivem
néakupu dluhopisti nerezidenty ¢istého pfilivu

(v mld. K¢)
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Grar 111.6.8
DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB v USD se ve druhém ¢&tvrtleti 2010
oproti pfedchozimu ctvrtleti snizily
(v mld. USD)

Portfoliové investice skoncily v prvnim ¢tvrtleti 2010 ¢istym pfilivem
13,6 mld. K¢ (Graf 111.6.7), zatimco ve stejném obdobi minulého roku
zaznamenaly mirny cisty odliv. Pfi vyrovnaném obchodovani tuzem-
skych investord se zahrani¢nimi majetkovymi i dluhovymi cennymi pa-
piry predstavovaly vyznamnéjsi operace pouze nakupy dlouhodobych
korunovych vladnich dluhopis nerezidenty a dale emise podnikovych
dluhopist na zahrani¢nich trzich. K meziro¢ni zméné v tocich portfoli-
ovych investic (ve vysi necelych 15 mld. K¢) pfispélo predevsim obno-
ven{ zajmu zahrani¢nich investord o tuzemské dluhopisy.

Cisty odliv kapitalu v podobé finanénich derivati ¢inil jen 0,7 mld. K¢.
Meziro¢né se snizil o vice nez 3 mld. K¢.

U ostatnich investic byl v prvnim ctvrtleti 2010 dosazen cisty odliv
kapitdlu v rozsahu 78,1 mld. K¢, ktery se mezirocné zvysil o témér
60 mld. K¢. Celkovou bilanci i nérust jejiho schodku ovlivnil zejmé-
na cisty odliv zdroji podnikového sektoru, ktery presahl 40 mld. K¢.
Souvisel s poskytovanim obchodnich a financ¢nich Gvért nerezidentdm
a soucasnym splacenim Gvér( do zahranici. Vyznamny byl rovnéz Cisty
odliv v sektoru finan¢nich instituci (-36,1 mld. K¢&), spojeny se snizo-
vanim zUstatkd na vkladech nerezidentd u tuzemskych bank. Ke zmir-
néni celkového schodku pfispél ve velmi malém rozsahu pouze cisty
pfiliv zdroji vladniho sektoru v souvislosti s Cerpanim Uvéru na rozvoj
infrastruktury od EIB.

Devizové rezervy CNB dosahly ke konci druhého ctvrtleti 2010
vyse 779,6 mld. K¢, coZ predstavovalo mezictvrtletni narlst o vice
nez 30 mld. K¢, jenz byl ovlivnén zejména kurzovymi rozdily. Devi-
zové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se ve stejném obdobi snizily
02,5 mld. USD na 37,2 mid. USD (Graf 11.6.8). Devizové rezervy CNB
pokryvaly 48,2 % veskerych dluhovych zavazkd tuzemskych subjektd
vUci zahranici ke konci prvniho Ctvrtleti.
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.7 VNEJSi PROSTREDI

Ekonomické oZiveni v eurozoné by mélo ve druhém Cctvrtleti zesilit,
zejména zasluhou Némecka. Budouci rdst vsak bude brzdén fiskal-
nimi usporami ve vétsiné zemi. Z USA naopak prichazeji signaly tlu-
mici optimismus ohledné budouciho rastu, ktery vzbuzovaly vysledky
americké ekonomiky za prvni Ctvrtleti. Odhady budouci inflace byly
v eurozoné zvyseny, v USA naopak sniZzeny, nejedna se vsak o velké
zmény. Kurz eura vuci dolaru zaznamenal na pocatku Cervna vice nez
Ctyfleté minimum. Za prvni dvé dekady cervence vsak posilil o vice nez
9%, kdyz do pozadi ustoupily obavy z problémd pri financovani za-
dluzenych stati eurozony a zhorsily se vyhledy ekonomiky USA. Ceny
komodit ve druhém Ctvrtleti klesaly, ale u potravinarskych komodit
doslo v Cervenci k vyraznému obratu a rdst je oCekdvan po celé pfisti
dva roky. Slabsi rast je oCekdvan i u cen ropy.

11.7.1 Eurozodna

Mezictvrtletni tempo rdstu HDP eurozoény v prvnim Ctvrtleti 2010 do-
sahlo 0,2 % v dusledku rlstu zasob a vladni spotfeby. Meziro¢ni zména
hospodarské aktivity (Graf 111.7.1) se po péti Ctvrtletich poklesu vratila
do oblasti kladnych cisel. Rstu o 0,6 % bylo dosazeno diky zmirnéni
poklesu spotfeby domécnosti a investic a zvyseni salda cistého vyvozu.
Podil deficitu bézného Uctu platebni bilance na HDP se meziro¢né snizil
o polovinu na - 0,9 %. Pro cely rok 2010 cervencovy Consensus Fore-
casts (CF) oCekava zrychleni meziro¢niho ristu na 1,1 % s dalSim urych-
lenim na 1,4 % v pfistim roce. Oproti dubnovému CF to predstavuje
mirné zhorseni vyhledu o 0,1 procentniho bodu pro oba roky. Pro druhé
Ctvrtleti naznacuji predbézné odhady urychleni meziro¢niho rdstu euro-
zény na hodnotu okolo 1,2 % (0,5 % meziCtvrtletné). Tomu nasvédcuje
zrychlenf rdstu pramyslové vyroby v dubnu a v kvétnu na 9,5 % i narUst
novych prdmyslovych objedndvek v dubnu o 22 %. Pfedstihové ukaza-
tele pro pramysl a sluzby pres urcité vykyvy rovnéz zlstavaji v ristovém
pasmu. Nezaméstnanost v kvétnu jiz tfeti mésic stagnovala na 10%
urovni, ale pro zaméstnanost se ve druhém ctvrtleti ocekdva opét mezi-
ro¢ni rlst po Ctyfech Ctvrtletich poklesu ¢i stagnace.

Meziro¢ni inflace se v eurozéné v cervnu snizila o 0,2 procentniho
bodu na 1,4 % hlavné diky nizsimu rlstu cen energii a dopravy. Po zby-
tek letosniho roku i v roce 2011 ¢ervencovy CF ocekdvé celkovou inflaci
zhruba na této drovni. Proti dubnovému CF doslo k mirnému zvyseni
odhadu inflace, ale ta i podle nové progndzy zUstava bezpecné v pas-
mu cenové stability dle ECB. Také ECB v ¢ervnu mirné zvysila svij vyhled
pro inflaci, ktery se téméF shoduje s odhadem ¢ervencového CF. Rovnéz
nizka droven jadrové inflace, kterd se v ¢ervnu zvysila na 0,9 %, ukazuje
na slabé domaci infla¢ni tlaky. M3 se meziro¢né snizil 0 0,2 % a Uvéry
nefinanénim spole¢nostem vzrostly pouze 0 0,1 %. ECB v pribéhu dru-
hého ctvrtleti a cervence 2010 nezménila svou zakladni sazbu a pone-
chala ji (od kvétna 2009) na 1% hladiné. ECB oc¢ekdava pokracovani mir-
ného ekonomického rdstu a v sttednédobém horizontu nepfedpoklada
narust infla¢nich tlakd ani zvyseni infla¢nich ocekavani.

Grar lIL.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

V prvnim ctvrtleti 2010 se mezirocni pokles HDP eurozény
zménil v rdst a inflace se v pribéhu druhého ¢tvrtleti 2010
proti pfedchozimu ctvrtleti zvysila

(meziro¢ni zmény v %; zdroj: Eurostat)
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Grar I

1.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Némecky HDP se po 5 ctvrtletich propadu v prvnim ctvrtleti

2010 meziro¢né zvysil, inflace se na konci druhého ctvrtleti
2010 snizila
(mezirocni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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Grar I

1.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Slovensko zaznamenalo v prvnim ctvrtleti 2010 vyrazny

rast HDP, meziroc¢ni inflace se ve druhém c¢tvrtleti 2010 zvysila

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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V prvnim ctvrtleti 2010 pokracovalo (mj. v dasledku tuhé zimy) jen
pomalé oZiveni némecké ekonomiky (Graf l11.7.2). Mezictvrtletni rdst
dosahl stejné jako v pfedchozim ¢tvrtleti pouze 0,2 % a kromé rdstu
zasob se snizily vsechny slozky domaci poptavky i saldo ¢istého vyvozu.
V pribéhu druhého ¢tvrtleti dochazi k vyraznému obratu ve vyvoji hos-
podarské aktivity. Pokracujici oZiveni v rozvijejicich se zemich (zejména
asijskych, ale i latinskoamerickych) spolu s oslabenim eura vyvolalo
vyrazny ndrlst poptdvky po némeckych vyvozech. Zajem o 3pickové
némecké technologie (zejména investi¢ni celky a luxusni automobily)
zvysil pramyslové objedndvky (v dubnu mezirocné o 32 %) a priimyslo-
vou vyrobu (za duben a kvéten mezirocné o 14 %). Také nezaméstna-
nost se v kvétnu snizila mezimési¢né (o 0,1 procentniho bodu na 7 %)
i meziro¢né (o 0,6 procentniho bodu). Podle predbézného odhadu
némeckého ministerstva hospodarstvi vzrostl ve druhém ctvrtleti me-
zi¢tvrtletné HDP o 1,5 % a pramyslova vyroba o 5 %.

Zlepseni ekonomické situace v Némecku se projevilo i ve zvyseném
odhadu tempa hospodarského rlistu za cely rok 2010. Cervencovy CF
zvysil predikci pro letosni rok proti dubnu o 0,4 procentniho bodu
na 2 %, pro pfisti rok ji ponechal na 1,7 %. Obdobné svou progndézu
zvysila i OECD. Proti vySe popsanému ndrdstu zdjmu o némecké vy-
robky stoji vSak zhorseni davéry doméacnosti v budouci ekonomicky
vyvoj. Zvysil se podil respondentd, ktefi oc¢ekavaji navrat recese, nebot
nevéri v udrzeni rychlého rdstu HDP provazeného snizenim nebo ales-
pon udrzenim soucasné miry nezaméstnanosti. Rovnéz cervencovy CF
predpoklada, ze se spotfeba domacnosti v letoSnim roce snizi o témér
1 %. Pritom némecka nezaméstnanost je jedna z nejnizsich v EU a nynf
je nizsi nez pred financ¢nf krizi s tendenci k dalsimu poklesu. Inflace
se pribéhu druhého ctvrtleti pohybovala okolo 1% (v ¢ervnu 0,8 %)
s vyhledem (podle Cervencového CF) na udrZeni této Urovné po cely
letodnf rok a mirné zvy3eni na 1,4 % v pfistim roce.

Slovenska ekonomika se v prvnim ctvrtleti 2010 vrétila po ro¢ni
prestavce opét do kladnych rastovych hodnot (Graf 111.7.3), kdy rist
redlného HDP cinil vysokych 4,8 %. K obnoveni ekonomického rdstu
vyraznou mérou pfispéla rostouci zahrani¢ni poptavka. Index prdimys-
lové produkce dosahl v kvétnu nejvyssi drovné v tomto roce, mezi-
rocné vzrostl o 31 %. Zpomaleni tempa rdstu domdaci spotfeby oproti
Ctvrtému Ctvrtleti 2009 je odrazem stale pomérné vysoké miry neza-
méstnanosti presahujici 14 %. Inflace zUstava stejné jako v predeslych
dvou mésicich stabilni na Grovni 0,7 %. Na rok 2010 je dle ¢ervnového
odhadu CF ocekdvan ekonomicky rlst kolem 3 %, tedy nizsi nez v sa-
motném prvnim Ctvrtleti. Aktudlnim problémem slovenské ekonomiky
je stav vefejnych financi. PGvodné deklarovany podil deficitu statniho
rozpocCtu na HDP ve vysi 5,5 % v roce 2010, by mél byt prekrocen dle
aktualnich odhadd MMF o 1,5 az 2,5 procentniho bodu.
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I11.7.2 Spojené staty

Meziro¢ni rast americké ekonomiky v prvnim ctvrtleti 2010 zrychlil
na 2,4 % diky rlstu vsech sloZek vnitini i vnéjsi poptavky (Graf 111.7.4).
Naproti tomu mezictvrtletni tempo rastu se proti ¢tvrtému ctvrtleti
2009 snizilo o polovinu na 0,7 % v dasledku poklesu fixnich investic,
Cistého vyvozu a vladni spotfeby, jejichZz vliv prevazil nad rychlejsim
rastem soukromé spotieby a pfirGstkem zdsob. V pribéhu druhého
Ctvrtleti se zvySuje pocet signald ukazujicich na dalsi zpomaleni hospo-
dafského ristu. Cervnové mezimési¢ni tempo rdstu primyslové vyroby
zpomalilo na 0,1 % z 1,3 % v kvétnu. Mira nezaméstnanosti poklesla
v Cervnu na 9,5 %, ale vyvoj zaméstnanosti zatim poskytuje smisené
signaly. Vyvoj za prvé dva mésice druhého Ctvrtleti naznacuje opétov-
né prohlubovani deficitu obchodni bilance. Po fadé mésicl rlstu se
zménil trend ve vyvoji pfedstihovych ukazatell. PfestoZe jejich Uroven
nadale ukazuje na pokracujici ekonomicky rlst, nejpozdéji v Cervnu
doslo u vSech z nich k oslabeni. V poslednich mésicich byly také sni-
zeny odhady hospodatského rastu pro roky 2010 a 2011. Cervencovy
CF je oproti dubnovému redukoval o 0,1 procentniho bodu na 3,1 %,
resp. 3,0 %, a také Fed je obdobné snizil 0 0,2 procentniho bodu.

Spolu s vnéjsimi faktory méla na oslabeni rtstu vliv i situace v USA.
Vysoka nezaméstnanost a zhorsujici se trh s bytovymi nemovitostmi ne-
gativné ovliviuji vyvoj soukromé spotreby. Existuje také nejistota pokud
jde o dalsi vladni opatfeni na podporu ekonomického rlstu. Americky
kongres zatim neschvalil fiskalni ministimul (zhruba 30 mld. USD), ktery
mél zmirnit dopad ukonceni rozsahlého stimulu z roku 2009, a neni
jisté, zda prodlouzi vyznamné darové Ulevy pfijaté za predchozi vla-
dy. K doméacim faktordm oslabenf se pfidavaji i vnéjsi: rozpoctova krize
v Evropé, zpomaleni rastu v Ciné i vyrazné posileni amerického dolaru,
které zhorsuje konkurenceschopnost americkych vyrobc(.

Meziro¢ni inflace v USA se jiz tfeti mésic po sobé sniZzuje (v Cervnu
na 1,1 %) pfi mezimési¢nich poklesech spotrebitelskych cen. Stejny
vyvoj vykazuji také ceny vyrobcl a dovozni ceny. Ddvodem je vedle
nizsich cen energif i nizké vyuZziti kapacit a vysokd nezaméstnanost.
O absenci domécich infla¢nich tlakd svédci také nizkd uroven jadrové
inflace, kterad v ¢ervnu stagnovala na hodnoté 0,9 %. Cervencovy CF
pro letosni i pfisti rok oc¢ekdvd nizkou inflaci na urovni 1,7 %, resp.
1,5 % a proti dubnu se odhad sniZil o 0,2 procentniho bodu. V pra-
béhu druhého ctvrtleti Fed ponechal nadale svou zdkladni ménové-
politickou sazbu beze zmény na urovni 0 %-0,25 %. Podle zdznamu
z jednani FOMC z 22.-23. Cervna Fed predpokladd, Ze inflace se ne-
bude zvysovat, a ocekdva oslabeni tempa ekonomického rdstu. Podle
Fedu americka ekonomika v pribéhu pfistich dvou let nedosahne plné
zaméstnanosti, ale situace soucasné nebude vyZadovat dalsi méno-
vé stimuly. Fed naznacil, Ze svou sazbu ponecha na dosavadni nizké
urovni po deldi dobu, cozZ podle analytikd mze znamenat az do konce
roku 2011.

Grar lIL.7.4

HDP A INFLACE V USA

V prvnim ¢tvrtleti 2010 se meziro¢ni rast amerického HDP
dale zvysil, inflace ve druhém ¢tvrtleti 2010 pokracovala
v poklesu

(meziro¢ni zmény v %, zdroj BEA, BLS)
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Grar lIL.7.5

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Po prudkém oslabeni eura vici rezervnim ménam ve druhém
ctvrtleti 2010 dochazi od cervence ke korekci
(2. leden 2006 = 100, zdroj: Datastream, pfedpovéd Consensus Forecasts)
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Grar lIL.7.6

CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy se po kratkém zvyseni vratila do pasma 70-80

USD/barel

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m? - prava osa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Deficit amerického federalniho rozpoctu prekrocil v ¢ervnu (za 9 mé-
sict fiskalniho roku 2009/2010) hranici 1 bilionu USD. Proti fiskalnimu
roku 2008/2009 se rozpoctovy schodek mirné snizil. Americka vliada
ocekdva, Ze za cely fiskalni rok dosahne pomér deficitu k HDP Urovné
10,7 %. Pro pfisti rok vlada predpoklada jeho snizeni na 8,5 %. Cer-

1.7.3 Kurz USD/EUR

Ve druhém ctvrtleti 2010 euro navézalo na klesajici trend z prosince
2009 (Graf IIl.7.5) a dale pokracovalo v oslabovani vici USD. Kurz
oslaboval i vaci dalsim rezervnim ménam. Proti americkému dolaru
oslabilo euro z 1,35 USD/EUR az na minimum 1,19 USD/EUR zacatkem
cervna. Na této Urovni se euro za americky dolar obchodovalo napo-
sledy v breznu 2006. Vci japonskému jenu euro oslabilo az o 14 %
na 107,3 JPY/EUR (tj. nejnizsi hodnota od listopadu 2001). Oproti brit-
ské libre se spole¢néa evropskd ména propadlao 10 % na 1,24 EUR/GBP,
tj. na nejnizsi Uroven od listopadu 2008.

V pribéhu cervence naopak euro prudce posililo vaci dolaru i dal-
sim rezervnim ménam a ve tfetim cervencovém tydnu prekrocilo hra-
nici 1,30 USD/EUR. Hnaci silou tohoto vyvoje jsou predevsim obavy
ze zpomaleni ¢i dokonce opakovaného poklesu americké ekonomiky
(dvojité dno). Pozornost investorl se tak pfesouva z problémovych
evropskych zemi do Spojenych statd, odkud za posledni mésic zaci-
na prichazet stale vice nepfiznivych signall (viz vyse). Vaznost situace
potvrzuje i Fed, ktery ve svém cCervencovém prohlaseni snizil pro rok
2010 a 2011 svou progndzu tempa ristu HDP a vzhledem k postup-
nému odeznivani fiskalnich a monetarnich stimuld naznacuje moz-
nost obnoveni nékterych podpurnych opatfeni (napf. kvantitativniho
uvolnovani). Takové kroky by mohly vést k dalsimu oslabeni americké
mény, stejné jako nedavné prohlaseni predsedy Fedu B. Bernankeho,
Ze klicové Urokové sazby zlstanou na soucasné urovni je$té dostatec-
né dlouhou dobu. K apreciaci eura také prispély nedavné Uspésné auk-
ce portugalskych, feckych a Spanélskych dluhopist, a dale oc¢ekdvani
pozitivnich vysledkl zatéZovych testd evropskych bank.

Cervencovy CF pfedpovida v horizontu nésledujicich tii mésic az
jednoho roku kurz zhruba na drovni 1,21 USD/EUR. Tento vyhled v3ak
nezohledriuje posledni vyvoj kurzu.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Po prudkém kvétnovém propadu, kdy cena ropy Brent béhem tfi tyd-
nG poklesla z 88,5 USD/barel az pod hranici 70 USD/barel, nasledovalo
v prvni poloviné ¢ervna volatilni obchodovani, pfi kterém cena ropy tren-
dové rostla (Graf 11l.7.6). Na konci ¢ervna se vsak opét rychle propadla
a v prvni poloviné Cervence pak kolisala v rozpéti 70-75 USD/barel. Za-
timco v kvétnu byly hlavnimi faktory, které ovliviiovaly ceny ropy, potize
fecké vlady s financovanim statniho dluhu a obavy z rozsifeni dluhové
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krize i na dalsi zadluzené zemé eurozény (a z toho vyplyvajici rychlé po-
silovani dolaru), v dalSim obdobi cena ropy (spole¢né s akciovymi trhy)
reagovala spiSe na smiSené zpravy o vyvoji globalni ekonomiky.

V navaznosti na zlepseny vyhled globdini ekonomiky Mezindrod-
ni energetickd agentura (IEA) ddle zvysila oCekdvany rast spotfeby
ropy v letoSnim roce o 80 tis. b/d (tzn. letos rlst o 1,77 mil. b/d pro
rok 2011 byl oCekdvany rlst naopak mirné snizen na 1,35 mil. b/d
a celkovd ocekdvand spotfeba by tedy méla v pfistim roce cinit
87,84 mil. b/d), pricemz rlst jde vyhradné na vrub zemi mimo OECD.
Podporu cendm ropy poskytoval na pocatku cervence i sentiment
na akciovych trzich (ktery byl odrazem pfiznivého zac¢atku vysledkové
sezony americkych podnikl za druhé ctvrtleti) a v neposledni fadé
i ¢aste¢né oslabeni dolaru poté, co ustoupily do pozadi obavy z fiskal-
nich problém0 v eurozéné.

Cenové pohyby ropy smérem vzh(ru jsou jen védhavé, nebot rostouci
spotfeba ropy zatim nevedla k ocekdvanému snizovani vytézenych
zasob ropy a ropnych produkti. Ty se jak v USA, tak v celé OECD
jiz delsi dobu udrzuji zhruba jednu standardni odchylku nad klouza-
vym pétiletym prdimérem. Dodavky ze zemi kartelu OPEC az do kvét-
na postupné rostly3® s tim, jak klesala disciplina v dodrzovani kvot.
Kromé toho v prvnim pololeti 2010 prekvapivé rostly i dodavky ze
zemi mimo OPEC.

S poklesem cen ropy se smérem doll posunul i vyhled na zakladé
terminovych trznich kontraktd. Cena ropy by podle néj méla postupné
rdst na 82 USD/barel na konci roku 2012. Tento vyhled je konzistentni
i s predpovédi ceny ropy WTI dle CFO7. Pfedpovéd ceny zemniho ply-
nu (ruského na hranicich s Némeckem — zdroj historickych hodnot je
MMF), je odvozena od predpovédi ceny ropy.

Ceny komodit (Graf lll.7.7) po vyrazném zvySeni v prvnim cCtvrtleti
ve druhém ctvrtleti 2010 naopak postupné klesaly predevsim vlivem
nejistoty ohledné budouciho globalniho ekonomického oziveni. Tento
trend byl nejvyraznéjsi u cen pramyslovych kovd, cen ropy a také ze-
médélskych komodit. Od cervence v3ak zacina na trzich s obilovinami
dochéazet k obratu. V prvnich dvou tydnech vzrostla cena kukurice
0 18 %, cena psenice dokonce o 28 %, a dostala se tak na nejvyssi
Uroveni od zacatku roku. Pficinou jsou pretrvavajici nepfiznivé klimatic-
ké podminky (sucho, povodné) v hlavnich péstitelskych centrech (USA,
Evropa). Odhady letosni velmi nizké Urody naznacuji, Ze tento rostouci
trend bude pokracovat i naddle.

36 V Cervnu produkce mirné klesla, ale pouze v disledku problémU s tézbou ropy v Nigérii.

Grar l1L.7.7

CENY KOMODIT

Od ledna klesajici trend cen zemédélskych komodit se
od cervence 2010 obraci k rastu
(prvni ¢tvrtleti 2008 = 100, zdroj: The Economist)
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Revize ¢tvrtletnich finanénich ucta (box) 1/2010
Rozdily ve vyvoiji klientskych trokovych sazeb v CR a v eurozéné (box) 1/2010
Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 112010
Vyhodnoceni pfesnosti vyhledt efektivniho HDP a CPl eurozény — porovnani prognéz (box) 1/2010
Revize vydajovych slozek HDP (box) 1112010
Podnikatelsky a spotrebitelsky sentiment v sou¢asné fazi ekonomického vyvoje dle ukazateld CSU a CNB (box) 112010
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic a prace a jednostran-
né prevody.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slou¢enou skupinu cen potravin a nealkoholickych
napojt s cenami alkoholickych ndpojt a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici predpovédi stovek pro-
minentnich ekonomd a analytickych tymd ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto pfedpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadfuje vliv ekonomického cyklu na hospodareni vldadniho sektoru.

Cista inflace: prirtistek indexu spotrebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych dani. Cistd inflace se sklada z inflace cen potravin, cen pohonnych hmot a tzv. korigované
inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v ¢isté inflaci stanoveny infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou
inflacni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢istd inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokovd sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pen&znim trhu. CNB ji vyuZziva k Uroceni pfebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc
v rdmci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnocenf (index nad 100) ¢i znehodnocenf (index pod 100) narodni mény vlci kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partnerd na obratu
zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozény: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcU a spotfebitelské ceny) v eurozéoné na ¢eskou ekonomiku. Vahami pfi vypoctu jsou podily jednotlivych ekonomik
eurozény na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozéna: Uzemf téch ¢lenskych statd Evropské Unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se “Smlouvou
o zaloZeni Evropského spolecenstvi”.

Finan¢ni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi finan¢nich
pohledévek a zévazkt vlddy, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektd ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvorf
pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturdiniho salda vlddniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota indikuje fiskalnf re-
strikci, zapornd hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zohled-
fuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicl v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): kli¢covy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. kone¢nou spotiebu (spotfeba domac-
nostf, vlddy a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zadsob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).
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Inflace: obvykle chdpdna jako opakovany rlst vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vuci zbozi a sluzbam, které spotfebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych cen,
pak na ndkup téhoz koSe zboZi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace
v oblasti spotfebitelskych cen mérena jako pfirtstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Inflacni cil: vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovend hodnota pro inflaci spotrebitelskych cen, o jejiz dosazeni
CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych meznich néklad@ v sektoru
spotfebnich statkd. Celkové inflacni tlaky se déli na domaci inflacni tlaky (v sektoru mezispotfebnich statk() a dovezené
infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rist nepotravinarskych polozek spotfebniho kose bez
poloZek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis: (covered bond) Je dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi
Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléhd pfisnym
legislativnim pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Gvérovym rizikem z d@vodu vyssiho kryti oproti stan-
dardnim dluhopisdm (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni ndrok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pfipadé Upadku
emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, kterd jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sa-
zeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k urocent likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zapaj¢ni facility.

Marze vyrobci: v pfislusSném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redinych meznich ndkladd. Rdst nomindlnich
nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zplsobuje pokles obchodni marze, a tedy rust redlnych mez-
nich nakladd. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi
marzemi k meznim nomindlnim ndkladm. O , mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, Ze se jedna
o odchylku od dlouhodobé Urovné marzi.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné plsobeni Urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o klicové
veli¢iny, kterymi maze ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. Urokové
sazby a ménovy kurz nemuseji nutné plsobit na ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci oc¢isténou o primarni
dopady zmén nepfimych dani.

Ménovépolitické urokové sazby: kratkodobé Urokové sazby spojené s provadénim ménové politiky. Mezi né patfi
dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.

Mira inflace: pfirtstek pramérného (bazického) indexu spottebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti priméru
predchozich 12 mésicd.

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezindrodni organizace prace a registrovanou miru neza-
meéstnanosti zjistovanou MPSV.

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové néklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce. NJMN
jsou vypocteny jako podil nominalniho objemu mezd a platl na HDP ve stalych cenach.
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Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi
naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto ndkladovych poloZek urcuje ndklady tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu Ize
chapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktort napt. v Cobb-Douglesové produkéni funkci.

Nominalni naklady v sektoru spotfeby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotfeby a dovozniho sektoru,
protoze zbozi kone¢né spotieby je vyrabéno pomoci vstupt z téchto sektortd. Dalsi slozkou ndkladU je tzv. exportné spe-
cifickd technologie, kterd aproximuje diferencial produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem
a jeho cenovy efekt, zndmy jako Balassa-Samuelsonav efekt.

Penézni agregaty: predstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financ¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym
nez ménovym finan¢nim institucim nachézejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo
vladni instituce). Penézni agregaty se lisi podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky pen&zni agregat M1 zahrnuje obé&zi-
vo a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti, vklady s vypovédni
IhGtou a repo operace.

Penézni trh: ¢ast financnich trha, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych uvér a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni poklad-
ni¢ni poukézky. V réamci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité casové
obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finan¢ni Gcet a zménu devizovych rezerv

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo viddniho sektoru snizené o Urokové platby (tj. o tzv. dluhovou sluzbu).

Regulované ceny: podskupina spotifebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichZ cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychéazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR

Repo sazba: zékladni ménovépoliticka urokova sazba CNB, kterou je Uroc¢ena nadbyte¢na likvidita komer¢nich bank
stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji vlddniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vlddniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V pfipadé kladného salda vlddniho sektoru se jedna o prebytek
hospodareni vliddniho sektoru.

Strukturdlni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimofradné jednorazové
operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalnf politiky.

Vyjimka z plnéni inflacniho cile: vyvazuje centrdini banku ze zdvazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivédna v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym ndrazovym zménam exogennich faktord (jednd se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichZ vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatieni
meénové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Tabulka ¢. 1

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K, stalé ceny, sez. ocisténo 2286,0 23684 24708 26285 28122 29846 30533 29313 2979,6 3034,8 31233
HDP %, mezirocné, redlné, sez. ocisténo 1,8 3,6 473 6,4 7,0 6,1 2,3 -4,0 1,6 1,8 2,9
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 2.2 5,9 2.8 2,6 5.2 48 35 -0,2 -0,8 0,4 1,7
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlady %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 6,7 7.1 -3,5 2.9 1,2 0,7 1,0 4,2 2,6 2,5 2,4
Tvorba hrubého kapitalu %, mezirotné, realné, sez. ocisténo 45 -1.4 84 -0,6 10,2 93 31 -168 45 2,7 2,6
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realng, sez. o¢isténo 2,0 7.2 20,3 11,8 16,2 15,0 57 -105 8,9 5,0 7,0
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirotné, realng, sez. ocisténo 49 8,0 17,5 5.2 14,7 14,2 43 -104 8,7 4.8 6,3
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -146,4 -170,7 -152,5  -26,1 36 245 658 551 640 752 1058
Koincidencni ukazatele
Prtimyslova produkce %, meziro¢né, reainé 41 1,6 10,4 3,9 8,3 10,6 1,8  -136 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, realné 3,0 9,3 8,8 5,2 6,0 7.1 0,0 0,9 - - -
Trzby v maloobchodé vetné motoristického segmentu%, mezirocné, realné 1,7 7,3 39 8,1 10,9 9,9 2,7 -4,7 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1,8 0,1 2.8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 - - -
Spotrebitelské ceny %, mezironé, pramér 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,6 1,9 2,1
Regulované ceny (17,15 %)* %, mezironé, pramér 5,7 0,6 3,5 5,7 9,3 4,8 15,6 8,4 2,9 3,6 31
Cista inflace (82,85 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,8 0,0 1,8 0,7 04 1,7 2,4 -0,9 0,1 1,5 1,9
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (25,63 %)* %, meziro¢né, pramér -0,9 41,2 2.8 0,0 -0,2 3,8 3,0 -0,9 11 2,7 1,7
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, mezirocng, pramér 2,4 0,6 1,2 0,7 0,6 0,7 2,0 0,0 1,2 0,7 18
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, meziro¢né, pramér 9,3 1,5 45 7.8 3,7 -0,3 43  -111 121 41 3,9
Ménovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, pramér 1,8 0,1 2,0 1,8 2,3 2,2 4,4 0,9 0,5 1.8 2,1
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 2,8 0,9 45 -0,3 11 34 1,8 2,6 0,5 2,8 2,0
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, mezirotng, prameér 0,5 -0,3 56 3,1 1,4 41 45 =31 1,5 3,2 2,4
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, pramér -7,5 4,5 9,6 9,8 1,3 16,4 10,8 -24.3 5,9 6.7 -
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, pramér 2,7 2,2 3,7 3,0 2.9 3,9 4,5 13 - - -
Cena ropy Brent %, mezirotng, pramer 2.2 15,5 32,7 42,3 20,0 11,1 34,5  -36,7 23,1 3,2 3,6
TRH PRACE
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢ng, nominalné 8,0 5.8 6.3 5,0 6,6 7.2 8,3 4,0 2,2 2,9 4,0
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, realné 6,1 5,7 3,4 3,0 4,0 43 1,9 3,0 0,6 1,0 1,9
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né -0,8 2,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,7 2,1 -2,9 -0,7 1,0
NominélIni jednotkové mzdové naklady %, mezirocné 4,6 23 1,8 0,6 1,0 3,0 6,1 4,2 -4,2 -0,1 2,0
Nomindln jednotkové mzdové naklady v priimyslu %, meziro¢né 0,5 3,4 4,5 -4,0 5,6 0,9 0,3 45 - B -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 1,9 3,6 41 5.2 48 3,4 1,2 -3,0 35 2,4 24
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, primér, vék 15+ 5 7.8 8,3 7.9 7.1 5,3 4,4 6,7 8.2 8,2 7.4
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, praméer - - 10,0 9,5 8,6 7,0 5,8 8,3 9,4 9,3 8,6
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -166,8 -1700 -82,7 -1066 -845 232 986 -213,7 -1986 -2335 -234,3
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -6,8 -6,6 -2.9 3,6 -2,6 -0,7 22,7 5,9 -54 -6,0 -5,7
Vefejny dluh (ESA95) mid. K¢, bézné ceny 6950 7683 847,8 8854 9483 10238 11049 12823 1439,6 1634,2 1825,
Verejny dluh / HDP** %, nomindIné 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 35,4 38,8 42,1 44,8
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mild. K¢, bézné ceny -713 69,8 -13,4 59,4 651 1206 1027 1806 2056 2550 3050
Obchodni bilance / HDP %, nomindlné -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 34 2,8 5,0 55 6,6 75
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 219 13,2 16,6 36,9 45,1 49,7 65,9 270 -354 450 -55,0
Bézny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -136,4 -160,6 -1475 -39,8 -77,2 -113,1 -229 -370 -699 -55,0 -
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -5,5 -6,2 -5.2 -1,3 -2,4 -3,2 -0,6 -1,0 -1,9 -1.4 -
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K¢, béZné ceny 2709 53,5 101,8 2796 90,3 1791 36,3 26,5 75,0 75,0 -
Sménné kurzy
K¢&/Usb primér 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 17,1 19,1 20,0 20,2 19,7
K¢/EUR prameér 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3 27,8 25,0 26,5 254 24,3 23,9
KE/EUR %, mezirotng, redné (CPl eurozéna), priimér - - 0,0 -6,3 -5,1 -22 125 56 -4,1 -4,0 -1,6
K¢/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - - -3,1 -5,6 -1,3 -3,9 -89 4,4 -3,8 5.2 -2,1
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, prameér -6,6 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1.4 -4.6 0,2 -0,4 -0,2 0,5
Dovozni ceny %, meziro¢n&, prameér -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 2,2 0,0 0,2
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramér 7,0 41 7.7 53 8,9 11,2 8,4 6,2 4,6 71 7.6
2T repo sazba %, konec obdobi 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 - - -
3M PRIBOR %, pramér 3,5 2,3 2,3 2,0 2,3 3,1 4,0 2,2 1.2 1.4 2,2

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2zvyfaznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2008

Ctvrtleti roku 2009

Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctrtleti roku 2012

I 1. m.ov. 1. In. m . I In. m. . I 1. moov. I In. 1. Iv.
760,0 7653 766,6 7614 7325 7292 7328 7368 7404 742,4 748,8 7480 7485 7560 762,0 7683 773,7 7789 782,7 7881
31 35 22 05 -36 -47 -44 32 11 18 22 15 11 18 18 27 34 30 27 26
45 37 30 26 08 00 -05 -2 -05 -14 -10 -04 09 06 09 12 14 15 18 20
08 23 29 04 31 34 55 48 20 16 33 33 46 42 04 10 31 28 22 16
18 88 -105 94 89 -162 -160 253 -45 83 80 74 08 37 34 31 29 27 25 24
141 134 51 87 -188 -155 82 23 129 11,6 52 63 42 40 53 66 73 73 68 67
128 92 14 53 -169 -147 68 -21 107 120 53 73 37 46 51 57 62 63 62 63
142 321 300 -105 -42 210 167 215 106 206 175 153 149 169 20,5 228 248 260 270 280
21 39 08 -132 -190 -190 -132 21 75 - - - - - - - - - - -
07 -23 64 -42 -108 12 03 20 -214 - - - - - - - - - - -
53 47 45 27 -43 51 54 40 08 - - - - - - - - - - -
43 54 64 63 50 37 21 10 07 06 - - - - - - - - - -
74 68 66 47 22 14 02 04 07 1,1 20 25 19 19 19 19 20 21 21 20
150 147 158 169 112 98 75 52 08 23 40 46 47 38 31 29 31 31 31 30
36 29 29 04 -06 06 -5 -07 -05 03 04 07 12 14 16 17 18 19 19 19
57 33 34 03 00 04 -20 =-22 -14 -02 25 36 34 34 22 17 16 17 18 19
118 22 23 17 o6 o1 -05 -02 -1 -12 11 -13 02 03 10 15 17 18 18 19
144 85 59 -11,5 -205 -157 -11,8 37 181 133 78 92 63 17 39 45 43 42 37 35
53 46 47 29 16 13 02 04 -03 0,1 09 14 18 18 19 19 20 21 21 20
23 14 11 26 36 33 22 13 -7 16 16 05 31 21 25 34 28 18 17 19
56 51 55 17 -11 36 52 -26 -4 13 28 35 39 34 28 27 26 24 23 23
26,7 272 77 -185 -278 -295 -238 -160 -56 -28 10,7 21,4 154 121 17 2,4 - - - -
47 50 45 39 28 14 05 03 03 -02 - - - - - - - - -
66,1 778 547 -367 -533 -515 -411 333 706 326 64 05 02 -04 91 60 46 37 31 28
100 79 75 81 29 32 46 52 22 19 24 22 27 31 32 27 52 38 32 39
24 10 08 32 08 18 45 48 15 07 03 -03 08 12 13 08 31 17 11 1.8
21 19 17 12 09 -1,8 28 29 32 29 27 29 -14 -11 -4 01 07 09 11 13
80 53 45 69 50 44 47 29 32 -53 44 -38 08 -04 07 01 24 16 15 25
33 14 11 11 45 52 51 30 -7,0 - - - - - - - - - - -
14 25 19 -10 -36 41 ~-31 -10 32 38 36 31 20 25 22 29 30 26 22 19
47 42 43 44 58 63 73 72 80 80 84 84 86 81 83 80 80 73 73 69
63 55 56 58 75 81 87 90 101 9,1 92 93 100 90 92 91 97 84 84 80
429 393 270 66 41,7 524 442 422 626 690 470 270 700 760 60,0 490 89,0 91,0 710 540
49 42 29 07 48 57 49 46 72 13 50 29 717 77 61 49 92 88 69 52
192 19,1 150 126 147 94 27 02 -74 -100 -90 -90 -100 -120 -11,0 -120 -120 -150 -140 -14,0
533 -311 -73 -37,8 250 -307 -237 -75 16,1 -26,0 -31,0 -29,0 22,0 -33,0 -30,0 -14,0 - - - -
61 -33 -08 -40 28 -33 -26 -08 18 -27 33 31 24 33 -30 -14 - - - -
236 328 164 107 147 03 -179 300 362 - - - - - - - - - - -
171 159 161 193 212 196 179 175 187 202 205 20,6 204 203 20,1 199 198 19,7 196 19,6
255 248 241 254 276 267 256 259 259 256 253 249 246 244 242 241 240 239 238 238
122 -147 -159 72 74 67 61 22 60 -39 -6 -48 51 -44 38 -26 -1,9 -1,7 -1,6 -4
99 -111 -114 30 86 61 34 06 -61 -37 -11 -45 -63 -60 -51 -36 -29 -24 -7 -2
43 62 65 -12 52 13 22 35 65 05 37 20 08 -06 09 -02 02 03 06 09
30 44 -40 -16 16 -29 -70 -57 -44 22 65 46 20 -06 -1,0 -05 -02 00 03 06
101 76 83 76 88 75 46 41 28 48 56 52 74 64 70 78 81 79 74 69
375 375 350 225 175 150 125 1,00 1,00 0,75 - - - - - - - - - -
40 42 39 41 27 23 20 18 15 13 11 11 .2 13 15 17 20 21 22 23
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