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I. SHRNUTI

Posledni letosni vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi opét pravidelny prehled aktudlniho
i o¢ekdvaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst
HDP, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost
dale zaostfena na problematiku dividend z pfimych investic, a to optikou platebnich bilanci zemi Evropské
unie. Vedle souhrnného pohledu na saldo je zde zkoumdna i strana vydajl s dlrazem na odliv dividend
z pfimych zahranicnich investic.

Letosni rok byl pro nami sledované vyspélé zemé, zejména pak pro Spojené staty, eurozénu a Némecko,
priznivéjsi nez rok minuly. Hodnoty hospodarského rlstu byly vy$éi a vyvoj inflace se podafilo postupné
pfiblizovat pomysinému 2% idedlu. Vyjimkou byl vyvoj ve Spojeném kralovstvi, kde hospodarska vykonnost
postupné slabla a inflace se pohybovala viditelné nad inflacnim cilem Bank of England. Vyhledy pro rok
2018 ukazuji, ze ekonomika Spojenych statd bude pokracovat v robustnim hospodarském rlstu (2,5 %),
solidniho rlstu dosahne i eurozdéna (2,1 %), byt dvé jeji velké ekonomiky - Francie a Italie - se umistuji na
pomysiném konci Zebfi¢ku hospodaiské vykonnosti zemi eurozény. Vedle toho zlstane cenovy vyvoj
v eurozoné v roce 2018 utlumeny a inflace i pres prodlouzeni kvantitativniho uvolfiovani ECB dosahne
pouhych 1,4 %. I zde vyhledy inflace ve Franci a Italii zOstavaji pod primérem eurozény. Tradiéné nejnizsi
bude inflace v Japonsku, kde se bude zezdola pfiblizovat 1% hranici.

Tento rok rovnéz pfrinesl pozitivni vyvoj v neryznamneJS|ch rozvijejicich se ekonomikach, ktery bude
pokracCovat i do budoucna. Na Jedne strané Cina a zejména Indie vykazuji stale robustni ekonomicky rdst,
ktery vsak u Cinské ekonomiky jiz nékolik let postupné slabne. Obdobné tomu bylo i u indické ekonomiky,
kde se vSak ocekava v roce 2018 zvySovani hospodarské vykonnosti opét az k 7,5 %. Obé ekonomiky by
mély dosahovat stabilizovaného rlstu cen, ktery bude v pfipadé &inské ekonomiky na 2 %, v ptipadé
indické ekonomiky pak vyssi (okolo 4,5 %), coz je vSak v souladu s dosahovanym vysokym hospodarskym
ristem. Ostatni dvé& ekonomiky skupiny BRIC, tj. Rusko a Brazilie, na tom byly letos o poznani lépe. Obé
ekonomiky se vymanily z recese, kterd je, byt z rozdilnych dlvodl, suZovala. V roce 2018 je ocek&van
jejich obdobny ekonomicky vykon pobliz 2 % (v pfipadé Ruska) nebo mirné prevysujici tuto hodnotu
(v pfipadé Brazilie) pfi inflaci shodné se pohybujici kolem 4% Urovné.

Vyhledy kratkodobych Urokovych sazeb v eurozéné se mirné snizily v navaznosti na nedavné rozhodnuti
ECB o dal&im uvolnéni mé&nové politiky. V pripadé Spojenych statll Ize oekévat zvyseni Grokovych sazeb na
nadchazejicim prosincovém jednani Fedu. Americky dolar by mél dle CF v roé&nim horizontu oslabit vi¢i euru
a v mensim rozsahu i vi¢&i jenu, rupii a libfe. Na paru s rublem, realem a renminbi by mé&l naopak mirné
posilit. Vyhled primérné ceny ropy Brent pro rok 2018 se zvys$il na cca 58 dolarl za barel a je mirné
klesajici. Ceny neenergetickych surovin by se mély v nasledujicich 12 mésicich naopak mirné zvysovat,
zejména vlivem ocekdvaného rdstu cen nékterych potravinarskych komodit (p$enice, kukufice, kava
a veprové maso).

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

Ekonomika eurozény pokracovala ve tretim ctvrtleti letoSniho roku v robustnim oZiveni, které bylo patrné
napti¢ zemé&mi a sektory. Rlst HDP v meziétvrtletnim vyjadFeni nepatrné zpomalil na 0,6 %, pfi¢emz byl
opét tazen predevsim domdci poptédvkou. V meziroénim vyjadreni rist naopak zrychlil, a to na 2,6 %.
Dostupné Udaje z ekonomiky naznacuji pokradovani solidniho tempa rdstu i v zavéru roku. Napftiklad
listopadovy PMI (60,1) ve zpracovatelském primyslu vzrostl na nejvy$éi hodnotu od dubna 2000 a odrazel
rostouci produkci i poclet novych zakazek, které podporuji tvorbu novych pracovnich mist. Mira
nezameéstnanosti v fijnu poklesla na 8,8 %, nicméné oziveni na trhu prace zatim nevedlo k vyraznéjsimu
rdstu mezd, ktery ve tfetim ¢tvrtleti stagnoval v meziroénim vyjadieni na 2 %. Sledované vyhledy ocekavaji
za cely letodni rok rlst HDP v intervalu 2,1 - 2,4 %, coz je nejvy$&i pokrizovd hodnota. V pFistim roce by
mél rlst zpomalit zhruba na 2 %.

Cenovy vyvoj v eurozéné zlstava i prres solidni tempo oziveni utlumeny. Celkovad HICP inflace v listopadu
mirné zrychlila na 1,5 % z ddvodu fijnového a listopadového narlstu cen pohonnych hmot. Jadrova inflace
se ale nadale drzi pod 1 % a jeji slozky zatim nenaznacuji existenci vyraznéjsich inflacnich tlakl z reélné
ekonomiky. Ani vyvoj jednotlivych sloZzek cen vyrobcl tyto tlaky nenaznaduje - napf. ceny spotiebniho
zbozi s vyjimkou potravin vzrostly v Fijnu pouze o 0,2 %. Celkové se v letosnim roce ocekava inflace na
hodnot& 1,5 % a v pFistim roce by méla poklesnout kvili niz§imu oéekdvanému piispévku cen energii.
Mé&nova politika ECB tedy kvdli nizkému vyhledu inflace zdstane vyrazné uvolnénd - nakupy aktiv by mély
dle fijnového prohlaseni ECB pokraCovat do zafi pristiho roku (pfi snizenych mési¢nich objemech
30 mld. EUR) a sazby setrvat na stavajici Grovni je$t& vyrazn& déle. Prvni nartst mé&novépolitickych sazeb
trhy ocekavaji az v poloviné roku 2019. Vynosy 10letého némeckého dluhopisu oproti minulému vydani
GEVu mirné poklesly a také jejich vyhled je nepatrné nizsi.
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

LU MT Lv

CFe MMF® OEcD MECB 2017 ECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

CFe MMF® OECD MECB2017MECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Silny rlst némecké ekonomiky ve tfetim C&tvrtleti (2,8 % mazr., 0,8 % mz&.), ktery byl tazen zejména
vyvozy a investicemi, vedl ke zvySeni vyhledi ekonomického rlstu pro letodni i pFisti rok (CF, OECD).
Ocekava se, ze rlst ve &tvrtém Ctvrtleti jest& mirné zrychli. Pfedstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském
primyslu se v listopadu udrzel na vysoké Grovni a také ostatni predstihové ukazatele se nadéle vyvijeji
priznivé. Mira nezaméstnanosti v listopadu dale mirné poklesla na 5,3 %. V kontrastu s timto vyvojem je
pozorovan velmi utlumeny mzdovy vyvoj. Hodinové naklady prace vzrostly ve tretim ctvrtleti mezirocné
pouze 0 2,2 % a nenaznauji zatim vyrazné&jsi rlst nakladovych tlakl z trhu prace. Meziro¢ni inflace
spotrebitelskych cen dosahla v listopadu podle predbézného odhadu 1,8 %, coz je mirné vyssi hodnota
oproti pfedchozimu mésici. Sledované instituce nadéle o&ekavaji pouze mirny rlst cen.
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I1.3 Spojené staty

Americka ekonomika roste jiz druhé Ctvrtleti v fadé vice nez 3% tempem, kdyz podle druhého odhadu
dosahl ve tietim ctvrtleti 2017 mezic¢tvrtletni anualizovany rdst HDP 3,3 %. Nejvy$s$i hodnoty za posledni t¥i
roky dosahl i pfes negativni vliv hurikan(. Niz$i rlst spotfeby doméacnosti (2,3 %) vyvaZila revize smérem
nahoru u zadsob & vydajd firem na zafizeni, pri¢emz celkové investice firem rostly tempem 4,7 %
(mezictvrtletné, anualizované). Pozitivni vliv investic¢ni aktivity v USA by mél podle kratkodobé predpovédi
newyorského Fedu pretrvavat i ve ¢tvrtém ctvrtleti, kdy je ocekdvan rovnéz vice nez 3% rdst ekonomiky.

Pokracujici expanze v primyslovém sektoru vytvafi tlak na rdst prdmyslovych cen, ktery v fijnu dale zrychlil
meziro¢né na 2,8 %, pii rostoucim vyuziti kapacit (77 %). Omezeni na strané kapacit pak podle panelistt
pfispélo k mirnému poklesu pfedstihovych indikatorl PMI (Markit i ISM) v listopadu. Pozitivné vak byly
hodnoceny nové objednavky, domaéci i zahrani¢ni, zatimco pokracuje rlst cen ve vdech segmentech
produkce. Podminky na trhu prace jsou stale priznivé, kdyZ nezaméstnanost v listopadu se udrzela na velmi
nizké arovni 4,1 %. V nezemédélském sektoru nové pribylo 228 tis. pracovnich mist (oproti ocekavanému
narlstu o 195 tis.). Meziro&ni narlst hodinové mzdy (2,5 %) vak stale zaostava a nelze tedy ocekavat ani
vyrazné&jsi zvyseni inflanich tlakd. V fijnu se poprvé od za¢atku roku zvysila jadrova inflace (na 1,7 %),
kdyZ cenovy néarlst zasadhl vétdinu polozek. Celkovd meziro¢ni inflace naopak kvili poklesu cen energii
zaznamenala zpomaleni.

Pozitivni vyvoj na trhu prace se pak priznivé projevil na sentimentu spotiebitell, ktery se podle Setfeni
Conference Board v listopadu dale zlepsil. Zvysila se zejména jistota spotfebiteld ohledn& zaméstnanosti
a inflace. Prosincovy CF revidoval smé&rem nahoru pouze vyhled rlstu v tomto roce, zatimco OECD o&ekava
vy&$i rlst a nizsi inflaci v obou letech. Novym rizikem vyhledu jsou pak nejasné dopady dafové reformy,
kterou na zacatku prosince prosadil v Senatu prezident Trump. Jeji definitivni formu jesté ovlivni
vyjednavani obou komor Kongresu, ale lze olekavat vyrazné sniZeni danové zatéze firem a zjednoduseni
systému dani pro jednotlivce.

Rust HDP, % Inflace, %
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Dynamika hospodaiského vyvoje Spojeného kralovstvi nadale zaostdva za vétSinou ostatnich vyspélych
ekonomik. Druhy odhad rlstu HDP ve tfetim C&tvrtleti potvrdil predbézna &isla. Britskd ekonomika roste
v meziroénim vyjadieni nejpomaleji za poslednich ¢tyfi a pll roku, a to zejména v disledku utlumeného
rdstu investic. Naproti tomu mezirocni rist primyslové produkce i vystup stavebnictvi se od dubna
zvySoval. Rijnova mezimési¢ni data sice ukazuji na zastaveni tohoto trendu, predstihovy ukazatel PMI obou
zminovanych odvétvi se vSak v listopadu zvysil. Zpomaleni tak bude zifejmé jen dolasné. Pro vyvoj
britského HDP je nicméné podstatnéjsi sektor sluzeb, jehoz PMI se sniZil. Divéra spotFebitell zlstava velmi
nizka. Zadluzenost domacnosti je znaénda a jejich prijmy v dlsledku zvy$ené inflace nadale reainé klesaiji,
navzdory velmi nizké nezaméstnanosti. V zavéru roku je tak ocekavan zhruba podobny vykon ekonomiky
jako ve tretim &tvrtleti, pripadné jen mirné vys$i. CF v disledku toho jesté lehce revidoval své vyhledy.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.5 Japonsko

Japonska ekonomika rostla ve tretim ctvrtleti o 2,5 % (mezictvrtletné, anualizované), tedy stejnym tempem
jako v predchozim kvartale. Rist hospodaistvi byl podporovén &istym exportem a investicemi, naopak
negativni prispévek k rlstu méla soukromd spotfeba. CF a OECD odekavaji, ze japonskd ekonomika
v letodnim roce poroste o 1,5 % a v nasledujicim roce jeji rGst mirn& zpomali. Dynamika primyslové
produkce se v fijnu mezironé zvysila na 5,9 %, zejména diky narlstu t&zby a vyroby nastroji a nabytku.
PMI ve zpracovatelském primyslu se v listopadu zvysil na 53,6 bodd. Divodem byl dle ndkupnich manazerl
rychlejsi rlst vech sledovanych sloZzek. Meziroéni inflace v fijnu klesla na 0,2 %, a to kvdli stagnaci ristu
cen dopravy, pokracujicimu poklesu cen bydleni a poklesu cen potravin, zejména cerstvych. Predikce pak
dale naznacuji, Ze inflace setrva pod 1 % i v roce 2018, avsak oproti roku 2017 se lehce zvysi.
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I11.1 Cina

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2017 by cinska ekonomika mohla v meziro¢nim vyjadreni dale zvolnit, kdyz pokracuje
snaha vlady uzaviit malo vykonné tovarny a doly, snizit prebytecnou kapacitu a omezit znecisténi ve
velkych méstech. Tyto kroky se projevily na snizeni dynamiky primyslové produkce, kdyZ tézba
v meziro¢nim vyjadfeni v Fijnu dokonce poklesla. Predstihovy indikator PMI se v listopadu opét snizil,
zejména z titulu niz$ich objednéavek a horsi ddvéry podnikd. V Fijnu také dale zpomalil rist maloobchodnich
prodejl, zatimco meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen déle zrychlil na 1,9 %. Nové predpovédi CF a OECD
nepfinesly revizi vyhledu rlstu HDP, zmén v3ak doznala predpovéd inflace. CF nové olekava vyssi inflaci
v roce 2018, zatimco OECD revidovala vyhled smérem dol{.

Rust HDP, % Inflace, %
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2017 6.8 6.8 6.8 6.8 2017 1.6 1.8 1.5 1.5
2018 6.4 6.5 6.6 5.8 2018 2.2 24 1.8 1.8

II1.2 Indie

Ve druhém Cctvrtleti fiskalniho roku 2017/2018 rostla indickd ekonomika o 6,3 % a oproti predchozimu
¢tvrtleti tak zrychlila o0 0,6 p. b. DGvodem byl vy$&i rlst investic a zdsob. Naopak spotieba doméacnosti dale
zpomalila a navic se vyrazné snizilo tempo rdstu vladnich vydajd. Sledované instituce predpokladaji, ze
v letodnim fiskalnim roce poroste indické hospodarstvi 0 6,7 % a v pfistim rist zrychli nad 7 %. Mezinarodni
ratingova agentura Moody’s zvysila po téméF 14 letech indicky rating. Ddvodem zlep&eni hodnoceni o jeden
stupen (na Baa2) se stabilnim vyhledem jsou implementované hospodarské a institucionalni reformy
podporujici rlstovy potencidl zemé&. Inflace se v Fijnu zvysila na 3,6 %, kdyZ ji podporoval stéle rychlejsi
rdst cen potravin a paliv. RBI ponechala na svém prosincovém zasedani zakladni Urokovou sazbu na 6 %
a oCekava stejné jako ostatni instituce, ze se bude inflace dale pohybovat v cilovém pasmu.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 6.7 6.7 6.7 6.7 2017 34 3.8 3.2 33
2018 7.4 7.4 7.0 7.7 2018 4.6 4.9 4.6 4.4
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

Tempo rlstu HDP ve tfetim ¢tvrtleti meziroéné zpomalilo z predhozich 2,5 % na 1,8 % a nejnovejsi
kratkodobé indikatory makroekonomického vyvoje v Rusku pfinesly tentokrat smisené zpravy. Rijnova
primyslovéa produkce mezimési¢né rostla 5,7% tempem, ovéem v meziroénim vyjadfeni vykazala nulovy
rGst. Siln&jéi hodnoty mezimési¢ni dynamiky vystupu se pak promitly do listopadového PMI ve
zpracovatelském primyslu a prispély k jeho celkovému rlstu (na hodnotu 51,5) navzdory rostoucim
nékladdm a zvysujici se inflaci. PMI ve sluzbach dosahl 9mési¢niho maxima (57,4). Na druhou stranu,
nezaméstnanost v fijnu mirné stoupla. Tempo rlstu mezd sice nepatrn& zpomalilo, ale vyrazné prekrodilo
ocekavani (i vlivem daldiho zpomaleni tempa rlistu spotiebitelskych cen), rediny disponibilni dichod oviem
klesal. Dle novych vyhledd celkovy rlst ekonomiky v pFistim roce zlstane pod 2% hladinou, zarover zhruba
4% tempem budou rdst spotrebitelské ceny.

Rust HDP, % Inflace, %
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=——HIST CF, 11/2017 MMF, 10/2017 = HIST CF, 11/2017 MMF, 10/2017
= QECD, 11/2017 ==——EIU, 11/2017 = OECD, 11/2017 ==—=EIU, 11/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 1.7 1.8 1.9 1.8 2017 3.3 4.2 3.7 3.7
2018 1.9 1.6 1.9 1.7 2018 4.1 3.9 3.8 3.9

III1.4 Brazilie

Tempo rdstu brazilské ekonomiky jiz druhé &tvrtleti vyznamné zpomaluje. Meziroéni rlst HDP ve tietim
¢tvrtleti dosdhl pouhych 0,1 %. Zpomaleni navic zvyraznila revize rlstu HDP ve druhém ctvrtleti
z pGvodnich 0,4 % na 0,7 %. Zaroven by se inflace méla vratit k rostoucimu trendu, ale zrychleni je zatim
jen mirné - v listopadu zaznamenala inflace hodnotu 2,8 % a mirné tak zaostala za ocekavanim. V prvni
prosincové dekadé brazilska centralni banka v souladu s o¢ekavanim znovu snizila zakladni Grokovou sazbu,
a to na 7 %, coz je historicky nejnizsi hodnota. I pres aktualné slabou dynamiku pocitaji nové vyhledy se
zrychlenim tempa rlstu ekonomiky v pfistim roce na 1,9 - 2,4 %. Inflace by se méla pochybovat kolem
4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté arokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.2 Zemeé skupiny BRIC
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V.1 Ropa a zemni plyn

Silny Fijnovy rlst cen ropy na zacatku listopadu je$té zrychlil a cena ropy Brent se dostala 6. listopadu
tésné pod hranici 65 USD/barel, coz bylo nejvice od cCervna 2015. Poté se vSak na trh zacala vkradat
nervozita, zda kartel OPEC na blizicim se zasedani naplni vSeobecna ocekavani a prodlouzi dohodu
0 omezeni téZby az do konce roku 2018. Zejména zastupci Ruska se obavaji, ze pFili§ rychly rdst cen by
vedl k opétovnému oziveni bfidlicové tézby v USA. Cena ropy Brent tak ve zbytku mésice kolisala prevazné
v intervalu 62-64 USD/barel. Na zasedani OPEC ve Vidni 30. listopadu nakonec doslo k prodlouzeni dohody
mezi kartelem a dalSimi velkymi producenty, ale zaroven ucastnici nevyloucili jeji pred¢asné ukonceni,
pokud by trhu s ropou jevil zndmky prehfivani. Zatimco Rusko lobuje za transparentni mechanismus exitu,
Saudska Arabie povazuje Uvahy o ukonceni smlouvy za predCasné a ocekava, ze stav trhu bude znovu
vyhodnocen na zasedani OPEC v Cervnu 2018 s tim, Ze ruseni kvot by mélo byt postupné. Jediné, co by
jesté mohlo podpofit cenu ropy, je informace, ze na tézbu Nigérie a Libye se bude v pfistim roce rovnéz
vztahovat omezeni, a jejich kombinovana té%ba by neméla presahnout 2,8 mil. bareld denné&. Trzni kfivka
terminovanych kontraktl se oproti minulému mésici prakticky nezménila, ma naddle klesajici sklon
a implikuje pro roky 2018 a 2019 ceny ropy Brent v priméru 61,0 resp. 58,4 USD/barel. Prosincovy CF
olekava jak v tfimésiénim, tak roénim horizontu cenu 57,9 USD/barel. Oekavani analytikd a agentur
ohledné& budouciho vyvoje se vak vyrazné lisi zejména ohledné rychlosti rlstu t&Zby ropy v USA a ndvratu
zasob ropy k normalu. Vysoké spekulativni pozice hedZovych fond{ pFedstavuji riziko mozné korekce cen
ropy smérem dold.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barel()
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Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SR primér Zasoby
Brent WTI Plyn
2017 54.69 50.91 189.45
2018 60.96 56.23 226.63
Svétova spotieba ropy a ropnych produkti Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelt / den) OPEC (mil. bareld / den)
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IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervnikapacity
2017 97.65 98.20 96.80 2017 32.50 34.60 2.10
2018 98.93 99.87 98.18 2018 32.99 34.41 1.42

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, cena ruského plynu na hranicich s Némeckem — data MMF, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (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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V.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych surovin vzrostl v listopadu na nejvyssi hodnotu od Unora 2015
a v prvni poloviné prosince se drzel jen té&sné pod ni. Dil¢i index cen prumyslovych kovd kulminoval jiz
v fijnu na témér pétiletém maximu. Poté sice mirné poklesl, ale jeho trzni vyhled je stagnujici, nebot ceny
kovl jsou nadale podporovany zlepdujicim se vyhledem zpracovatelského prtimyslu (globalni JPMorgan PMI
v listopadu dale vzrostl na nejvyssi hodnotu od bfezna 2011) a slabsim dolarem. Stabilizaci indexu cen
prumyslovych kovl po 5|Inem leto$nim rlstu ocekdva i Svétova banka ktera svou predpovéd odvoque od
VYVOJe Cinské ekonom|ky Cina v uplynulych 20 letech zvysila SVUJ podil na globalnl spotiebé kovl z 10 %
na vice nez 50 %. V soucasné dobé se vdak snazi presmérovat svij ekonomicky rist do sluzeb a soukromé
spotfeby a omezovat tézbu a zpracovani surovin. Dle Svétové banky by v pfistim roce méla klesnout cena
7elezné rudy o 10 % z ddvodu slabsiho rlstu produkce oceli, a tento pokles bude kompenzovan v indexu
rGstem cen ostatnich kovl (olovo, nikl, zinek) kvlli omezené nabidce. Riziko je smérem dol, pokud by
poptéavka z Ciny zeslabla vice, nez je ocekavano, nebo kdyby Cina zmirnila restrikci na tézbu kovl. Rovnéz
cena uhli, kterd kvili omezeni tézby v Ciné vzrostla za uplynulé dva roky o 100 %, by méla v pFitim roce
klesat.

Naopak dil& index cen potravinaiskych komodit se i pfes mirny rlst v zafi aZ listopadu pohybuje stale pobliz
nejnizdich hodnot od roku 2010. Jeho vyhled je mirn& rostouci diky ocekdvanému rdstu cen psenice,
kukufice, kdvy a veptfového masa. Proti siln&jdimu rlstu cen zejména zrnin ale nadale plsobi vysoka troveri
jejich globalnich zasob a relativné pfiznivé pocasi v hlavnich péstebnich oblastech.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
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e Komoditni ko$ celkem Potravinarské komodity 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pramyslové kovy e PSenice KukuFice Ryze Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Sodja
2017 85.3 88.2 86.2 2017 75.1 84.0 88.4 93.4
2018 89.3 90.5 93.5 2018 79.2 86.1 97.5 97.3
Maso, nepotravinaiské zemédélské komodity Zakladnikovy a Zelezna ruda
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e \/epiové Hovézi Bavlna (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) e Hlinik Med Nikl Jelezna r.
Vepiové Hovézi Bavina  Kauéuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2017 92.4 124.1 78.3 55.5 2017 90.3 81.9 47.7 46.2
2018 98.6 122.5 77.6 56.8 2018 96.1 91.5 52.6 44.9

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Postaveni dividend z primych investic
v platebnich bilancich zemi Evropské unie?!

Vyrazné urychleni procesu globalizace ekonomickych Cinnosti a jejich teritorialni pfesun, zejména s ohledem
na minimalizaci ndkladd véetné dariové optimalizace, patrné ve vyspélych trZnich ekonomikdch zhruba od
osmdesatych let minulého stoleti jsou logicky spojené s vyraznym zesilenim celkovych finanénich tokd.
Jejich vyznamnou soucasti jsou rovnéz toky souvisejici s vynosy z realizovanych investic, a tedy i vynosy ve
formé dividend z pfimych investic. Cilem tohoto Clanku je zejména vymezit postaveni dividend z pfimych
investic v rdmci celkovych investi¢nich vynosd i celkovych prvotnich dichodi (jakoZto sloZky béZného uctu
platebni bilance) v zemich Evropské unie v nedavném obdobi. Vedle bilanéniho pohledu je zkouméana
i strana vydajd, tj. odlivu sloZek prvotnich dichodd, s dirazem na odliv dividend z pfimych zahraniénich
investic. Struéné je pak uvedena také struktura dividend hrazenych nerezidentim novymi &lenskymi
zemémi.

Uvod

Zhruba od devadesatych let minulého stoleti je proces globalizace, spojeny s masivnimi presuny vyroby
zboZi a sluZeb a s liberalizaci kapitalovych tokl, patrny také v zemich stfedni a vychodni Evropy, které se
zacaly rozvijet na zakladé trzniho hospodarstvi a které se pozdé&ji staly ¢leny Evropské unie. RUst jejich
vykonnosti a konkurenceschopnosti ovlivnény realizovanymi strukturalnimi zménami pfitom vyznamné
souvisel s pfilivem pfimych zahranic¢nich investic (PZI). Zahrani¢ni investice postupné generovaly zisky,
jejichz vyde se v prib&hu daldich let zvySovala. Vynosy z PZI se tak stavaly vyznamnou vydajovou (&i
naopak zrcadlové pfijmovou) polozkou v ramci bézného Uctu platebni bilance zemi EU, nejprve jako vynosy
ve formé reinvestovaného zisku, pozdéji jiz vice ve formé dividend. Mezi zemémi stfedni a zapadni Evropy
jsou mimo jiné i z tohoto dlvodu patrny rozdily jak v postaveni jejich prvotnich dichod( v rdmci bé&zného
Gétu platebni bilance, tak v postaveni dlchodl z ptimych investic v rdmci dlichodl z investic i samotnych
dividend z pfimych investic v rdmci vynosQ z pfimych investic.

Pro Ucely tohoto ¢lanku jsou staty Evropské unie (28 zemi) rozdéleny nasledovné:

« skupina I - velké a z hlediska tvorby HDP nejvyznamné&jéi plvodni zemé& EU (5 statd, jejichz hodnota
HDP v béznych cenach prevysuje 1 bil. EUR)

e skupina II - ostatni plvodni ¢lenské zemé (10 statd)

e skupina III - nové ¢lenské zemé, které ke spoledenstvi pFistoupily v roce 2004 a pozdé&iji (13 statd)?

Mezinarodni srovnani jsou provad&na s cilem eliminace pfipadnych vyznamné&jdich roénich vykyvl na

zakladé prdmérné rocni hodnoty ukazatele za roky 2011-2015, tj. za obdobi, za ktereé jiz existuji definitivni

statistické (daje. Udaje o investi¢nich vynosech z piimych investic za rok 2016 doposud predstavuii

PLATEBNI BILANCE
I
Bézny ucet Kapitalovy ucet Financni ucet
|
zbozi a sluzby prvotni diichody druhotné dlichody
|
nahrady zaméstnancim dlichody z investic ostatni prvotni dichody
I
dichody dlchody dlchody dichody
z pfimych investic z portfoliovych investic z ostatnich investic z rezervnich aktiv
|
dividendy reinvestované zisky uroky

Schéma 1 Postaveni dividend z pfimych investic v rdmci struktury platebni bilance

! Autorem je Ladislav Prokop. Ndzory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské
narodni banky.

2 Rozdéleni zemi do skupin je patrné z nize prezentovanych grafl, pro nazvy statl jsou pouZity standardni zkratky: Belgie
BE, Bulharsko BG, Ceska republika CZ, Dansko DK, Némecko DE, Estonsko EE, Irsko IE, Recko EL, Spanélsko ES, Francie
FR, Chorvatsko HR, Itdlie IT, Kypr CY, LotySsko LV, Litva LT, Lucembursko LU, Madarsko HU, Malta MT, Nizozemsko NL,
Rakousko AT, Polsko PL, Portugalsko PT, Rumunsko RO, Slovinsko SI, Slovensko SK, Finsko FI, Svédsko SE, Spojené
kralovstvi UK.

3 V nékterych ptipadech neni k dispozici celd ¢asova fada. Priimér je tak propocéten na zakladé publikovanych Gdajd.
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odhady, resp. predbézna data. Doplnkové srovnani odvétvové a teritorialni struktury odlivu dividend se pak
jiz omezuje pouze na jediny rok, a to 2015*. Rozbor je s ohledem na jednotnost statistického zdroje zalozen
na statistické bazi Eurostatu. V Casti vénované struktufe dividend se vsSak vychazi z narodnich statistik
centralnich bank zemi V4.

Od prvotnich diichodti k dividendam z primych investic

V nasledujicim textu se pokusime polozku dividend z pfimych investic zarfadit do SirSich souvislosti bilance
prvotnich dichodl a celého bé&zného Uctu platebni bilance. Jako pomiicka pro orientaci mze poslouzit
Schéma 1, které prehledné zobrazuje jednotliva strukturni patra rozkladu.

Postaveni prvotnich dléichod& v ramci bézného Gctu platebni bilance

Bilance prvotnich dlchodl predstavuje jednu ze zakladnich bilanci b&Zného G¢tu. Zahrnuje vynosy z prace,
kapitalu, poskytnutych finan¢nich zdrojd a nevyrobenych nefinancnich aktiv (pracovni pfijmy, dividendy,
reinvestované zisky, Uroky, renty a rovnéz dané a dotace na produkci a dovoz, které predstavuji Cast
financnich tokl ve vztahu k rozpocétu EU). Jeji hodnota v rémci bézného Gctu zemi EU je pfitom znacéné
rozdilnd, zejména pokud jde o velké plvodni &lenské staty (skupina I). Prvotni dlchody zde dosahuji na
jedné strané vysokych prebytkl (které jsou v Némecku a Francii zdaleka nejvy$&i v rdmci celé EU), ale na
druhé strané i schodkd (zejména ve Spojeném kralovstvi). Obdobné rozdilné je saldo prvotnich ddchodl
i v pfipadé ostatnich plvodnich zemi EU (skupina II). V této skupind (i vradmci celé EU) vykazuje
jednoznaéné nejhlubsi schodek Irsko z divodu piedchoziho mohutného pfilivu zahraniénich investic. Naproti
tomu bilance novych ¢&lenskych zemi vykazovaly v obdobi 2011-2015 vzdy vétsi & mensi prdmérny roéni
schodek.

Bilance prvotnich dlchodd méa zhruba v poloving ¢&lenskych statl stejné znaménko jako vysledné saldo
b&Zného G&tu, v ostatnich zemich se obé& bilance vyvijely protichldné (zejména v pfipadé Francie, kde je
vysoky prebytek prvotnich dlichodl vyrazn& prevazovén schodky bilance zboZi a druhotnych dlchodd).
Porovnani zemi optikou podilu b&Zného Gétu a prvotnich dichodd na HDP (jako mé&titku ekonomické aktivity
dané zemé) zobrazuje Graf 1 (a tento pfistup je pouzit i v nasledujicich grafech). Z tohoto pohledu
dosahovalo nejvys&iho piebytku prvotnich dlchodl Dansko a nejhlubsiho schodku Lucembursko. Vysvétleni

je tfeba hledat predevsim v podrobnéjsim rozboru jejich struktury.

M bézny Ucet
6 | 5 4 —{ = prvotni diichody celkem
M dlchody z investic celkem
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Graf 1 Prvotni dlichody zemi EU v ramci béZzného uctu

Zdroj: Eurostat, vlastni propocty
Pozn.: bilance po skupindch zemi, v % HDP, ro¢ni prumér za obdobi 2011-2015

Postaveni dlichodll z investic v ramci prvotnich diichodt
PFi podrobné&jsim &lenéni se prvotni dlchody skladaji ze t¥i dil¢ich bilanci, které tvofi:
e nahrady zamé&stnanctm, zahrnujici hlavné mzdy

« dlichody z investic
e ostatni prvotni dichody, zahrnujici renty, dané a dotace na vyrobky a dovoz

Globalizace ekonomickych procesl se nejvice projevuje v bilanci dichodi z investic (téZ Graf 1). Tato dilé&
bilance je celkem ve 24 zemich EU polozkou, kterd nejvyrazné&ji urcuje vysi a vysledny smér celkové bilance
prvotnich dlchodl. ZFetelnou vyjimku v tomto ohledu predstavuji pouze Belgie, kde je nejvyznamné&jsi
slozkou prvotnich dichodl pfebytek nédhrad zaméstnancim (zfejmé v dlsledku umisténi centralnich organi
EU), zatimco ddchody z investic jsou ve sledovaném obdobi naopak mirné schodkové, a Lucembursko, kde
nahrady zaméstnancim predstavuji rovnéz nejdileZitéji polozku prvotnich dlchodd.

4 S vyjimkou Slovenska, pro né&jz byly posledni dostupné Udaje z roku 2014.
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Postaveni dlichodll z pFimych investic v ramci diichod z investic

PonoFime-li se je$t& hloubé&ji do struktury platebni bilance, miZeme dlichody z investic dale roz&lenit na:

e dlchody z ptimych investic (viz dale)

« dlchody z portfoliovych investic (dividendy, reinvestované zisky a troky)

« dlichody z ostatnich investic (zejména Groky)

o dlchody z rezervnich aktiv (pfedevéim dividendy a troky)

Nejvyznamnéjéi dil&i bilanci v rdmci ddchodd z investic obecné predstavuji dichody z pF¥imych investic.
Celkem v 19 zemich EU jsou poloZkou, kterd nejvyraznéji urcuje vysi a vysledny smér celkové bilance
dlchodd z investic. Saldo dlchodl z ptimych investic je v8ak v pfipadé plvodnich &lenskych zemi EU
vétSinou vyznamné Kkorigovano vyvojem dlchodl z portfoliovych investic. Prispivd k tomu zejména
zahrani¢ni zadluzenost (v pfipadé Spanélska, Italie a Francie) a vysoka rozvinutost finanéniho sektoru,
takze zemé& mize plsobit jako dafovy raj, kam se &asto presouvaji sidla finanénich instituci (coZ je p¥ipad
Lucemburska nebo Nizozemska). V novych ¢&lenskych statech EU je naproti tomu vyvoj diichodl z pfimych
a portfoliovych investic obecné& vyrazné& méné protichddny (Graf 2).
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Graf 2 Duchody z pfimych investic v zemich EU v ramci dlichod( z investic

Zdroj: Eurostat, vlastni propocty
Pozn.: bilance po skupindch zemi, v % HDP, rocni primér za obdobi 2011-2015

Dividendy v ramci diichodii z pfimych investic

Dlchody z pfimych investic ptedstavuji vynosy z vlastniho jmé&ni a dluhovych nastrojd, a mizeme je tedy
dale Clenit na:

e dividendy (véetné ¢erpéni z diichodu kvazikorporaci)

e reinvestované zisky

e Uroky

Dividenda obecné predstavuje penéZité plnéni akciovych spoleénosti vyplacené akcionafim na zékladé
rozhodnuti valné hromady. Z Grafu 2 je patrné, Ze bilance dividend v réamci sledovanych skupin ¢lenskych
zemi je vétdinou nejvyznamnéjsi bilanéni polozkou vynosd z pFimych investic. Jednoznaéné nejvy$siho
primé&rného roéniho prebytku dividend pritom dosahlo v ddsledku uplatfované dafové politiky ve
sledovaném obdobi Nizozemsko (52 mld. EUR) a teprve za nim se umistily se svymi pfebytky Francie,
Spojené kralovstvi a Némecko. Nejhlubsi schodek naopak zaznamenalo Irsko.

Zatimco v prvni skupiné zemi bilance dividend z primych investic koncila vétSim ¢i jen mensim prebytkem,
v novych clenskych zemich naopak vétsim ¢ mensim schodkem. Vyjimku v tomto ohledu tvofil pouze
daniovy raj Kypr, kde byl u dividend zaznamenan maly prebytek, ovSem reinvestované zisky skoncily za
sledované obdobi v primérném roénim schodku. Vysledek rozboru tak jasné ukazuje na pFevahu
inkasovanych vynosl z pfimych investic, predevéim ve formé dividend, nad platbami v ptipadé spolecnosti
se sidlem v nejvétdich plvodnich zemich a naopak na pfevahu plateb, opét predevsim ve formé dividend,
nad pfijmy z pfimych investic v novych clenskych statech. Vyvoj salda dividend z pfimych investic
v ostatnich plvodnich ¢&lenskych statech (skupina II) byl vcelku smi$eny. Podil dividend na HDP napfi¢
zemémi EU byl pfitom ve velké mife ovlivnén tim, zda se jednalo o tzv. danové raje, ¢i nikoli. Tato
skute¢nost je vak markantni hlavné v ptipadé Malty®.

> Malta je symbolem univerzélniho dafiového rdje. Hlavni vyhodou maltského dafiového systému jsou osvobozeni pro
holdingové spoleCnosti. Jako dalsi vyznamné danové raje pak ze sledovanych zemi vystupuji zejména Lucembursko,
Nizozemsko, Kypr a Irsko.
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Vydajova stranka prvotnich dlichod

Platby vynosl z investic jsou vice & méné spojeny s presunem ¢&asti pridané hodnoty vytvorené
v rezidenénich zemich a tim i s pfesunem potencidlnich zdroji budoucich investic k zajit&ni hospodaiského
rlstu. Vyznamné se tak mize rozevirat — v obou smérech - mezera mezi tradi¢nimi ukazateli HDP a HNP.
Uvedeny dopad je patrny pravé v pripadé polozky dividend (nejen z pfimych investic), a to v negativnim
sméru zejména v pripadé novych ¢&lenskych statd EU. Podivejme se tedy jesté ponékud podrobné&ji na
vlastni vydajovou stradnku dlchod( z investic a pfedevéim pak na platby dividend z pfimych investic
zahrani¢nim vlastnikdm.

Struktura slozek vydajt prvotnich dlichodt

Na celkovych vydajich prvotnich dlchodl se v souladu s dominantnim postavenim dichodd z investic
nejvyraznéji podilely investi¢ni vydaje, které v jednotlivych sledovanych skupindch zemi presahovaly
v priméru 90 %. V rdmci investi¢nich vydajl byl viak jiz podil vydaji z pfimych investic (véetné zahrnutych
dafiovych rajl) zna&né diferencovany. Zatimco v plvodnich velkych &lenskych zemich se vydaje z pfimych
investic podilely na celkovych vydajich z investic v primé&ru méné nez z 30 % a v pfipadé ostatnich
plvodnich ¢lenskych statd to bylo néco pies 40 %, u novych ¢lenskych zemi dosahl jejich podil téméF dvou
tfetin (Graf 3). V pripadé velkych plvodnich &lenskych zemi tvotily dominantni slozku vydaje z portfoliovych
investic. V ostatnich plvodnich ¢&lenskych zemich podil plateb z portfoliovych investic v priméru jen
nepatrné prevysil podil vydaji z PZI. Vyjimkou v tomto sméru bylo zejména dafiové populdrni Nizozemsko
s 71% podilem vydaj z PZI na celkovych investi¢nich vydajich. Uhrady z PZI v novych ¢&lenskych zemich
obecné predstavuji rozhodujici ¢ast dlchodl z investi¢nich vynost hrazenych nerezidentdm. Nizsi neZ
polovi¢ni podil plateb ddchodl z PZI byl zaznamenan pouze u Chorvatska, Rumunska a Slovinska. Vy&si
podil vynost z PZI na celkovych investi¢nich dichodech v novych &élenskych zemich odradzi mimo jiné vyssi
vynosnost PZI v téchto zemich, kterd souvisi s pokracujicim procesem ekonomické konvergence, véetné
uplatfované podpory investi¢nich pobidek.
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m podil dichodu z investic na celkovych prvotnich dichodech podil dichodu z pfimych investic na celkovych dichodech z investic

m podil dividend z pfimych investic na diichodech z pfimych investic

Graf 3 Strukturdlni charakteristiky vydajové slozky prvotnich dichodd

Zdroj: Eurostat, vlastni propocty

Pozn.: po skupindch zemi v %, rocni prdmér za obdobi 2011-2015. U sedmi clenskych zemi byla ve sledovaném obdobi zaznamendna zdpornd primérnd
rocni hodnota reinvestovanych zisku (ztrdta). V pfipadé Recka ovlivnily zdporné reinvestované zisky i vyslednou hodnotu diichodu z pfimych investic. Podil
didchodd z PZI na dichodech z investic i podil (kladnych) dividend na dichodech z PZI vychdzeji proto jako zdporné. Zdpornou hodnotou reinvestovanych
ziska byl vyznamné ovlivnén i podil dividend na diichodech z PZI v pfipadé Finska, Rumunska, ale zejména Slovinska, ktery u téchto zemi prevysuje 100 %.
Zapornymi reinvestovanymi zisky byly ovlivnény ddle propocty v pripadé Chorvatska, Ddnska a Lucemburska.

Samotna struktura dlchodl z PZI je predevsim vysledkem investi¢nich strategii a odrazem rozdilné faze
zivotniho cyklu investic v jednotlivych zemich. Vysledky studii ukazuji, Ze ro¢ni vynosnost nové PZI nejprve
roste, poté priblizné v sedmém roce dosahuje svého maxima a nasledné pozvolna klesd az do Sestnactého
roku plvodni investice, kdy je cely investi¢ni cyklus zavréen. V zdsadé existuje shoda, Ze v prvnich fazich
Zivotniho cyklu dominuji reinvestované zisky a teprve postupné nabyvaji na vyznamu dividendy®. Rozdily
v poméru vyplacenych dividend a reinvestovanych ziskl z PZI mdZeme pozorovat jak mezi jednotlivymi
skupinami zemi, tak i uvnitf t&chto skupin. U né&kterych statd jsou navic celkové platby z PZI vyznamné
ovlivnény vyplacenymi Groky z dluhovych nastrojd (napf. Italie, Lucembursko a Némecko). V souhrnu Ize
konstatovat, Ze nejnizéiho prdmérného podilu vyplacenych dividend na vydajich z PZI bylo dosaZeno ve
velkych plvodnich ¢&lenskych zemich, kde pFedstavoval jen necelou polovinu. V ostatnich plvodnich
¢lenskych statech jiz v primé&ru ¢inil 55 % a nejvyssi podil vyplacenych dividend byl zaznamenén v ptipadé
novych ¢&lenskych statl, kde vyplacené dividendy ¢inily na celkovych platbach z PZI tfi ¢tvrtiny (téz Graf 3).

5 Srovnani nabizi napf. Brada a Tomsik (2003), Novotny a Podpiera (2008) a Novotny (2015). Hlavni zjisténi posledné
jmenované studie byla prezentovana rovnéz v ¢lanku Zaostfeno na... Globalniho ekonomického vyhledu v lednu 2016.
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Vyplaty dividend z PZI

Jak je patrné z Grafu 4, v ptipadé velkych plvodnich ¢lenskych zemi dosahuje z ddvodu jejich niz&iho podilu
PZI na HDP i jejich pod|I vyplacenych dividend na HDP jen velmi nizkych hodnot, vétSinou méné nez 1 %.
Pouze v pfipadé Spojeného kralovstvi presahla jeho hodnota 2 % (ovSem pfi prﬁmérném ro¢nim objemu
vyplacenych dividend ve vysi témérf 50 mld. EUR). Velmi vysokého podilu naopak dosahuji danové raje
a zemé se stabilnim pravnim rdmcem jako Malta a Lucembursko (s podilem vyplacenych dividend na HDP
pfes 100 %) a dale Nizozemsko, Kypr nebo Irsko, jejichz podil je vSak jiz fadové nizsi. Po vylouceni péti
vy$e uvedenych zemi ze souborl ostatnich plvodnich a novych ¢lenskych statl je patrné, Zze ro¢ni podil
uhrazenych dividend na HDP je v novych ¢&lenskych zemich v priméru jen mirné& vy$si neZ? v ostatnich
plvodnich zemich EU (konkrétné 2,6 %, resp. 2,1 %). V pFipad& plvodnich zemi je vdak primérna hodnota
dividend vyplacenych ¢lenskym statem 2,5krat vyssi nez v pripadé novych ¢lenskych zemi. Tato skutecnost
je vedle kurzového vlivu spojena zejména se znacné rozdilnym rozsahem realizovanych pfimych
zahranicnich investic v novych clenskych zemich. To doklada i nizsi rozptyl poméru vyplacenych dividend na
HDP (pFes jeho velmi nizkou hodnotu u Recka) v pfipadé plvodnich ¢lenskych statd nez u novych ¢lenskych
zemi, kde se pohyboval v intervalu od 1,1 % (u Chorvatska) do 5,4 % (u Ceské republiky”).
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Graf 4 Dividendy z PZI vyplacené nerezidentiim

Zdroj: Eurostat, vlastni propocty
Pozn.: po skupindch zemi, v mld. EUR a v % HDP, ro¢ni prdmér za obdobi 2011-2015

Struktura odlivu dividend z PZI ze zemi skupiny V42

Zavérem jesté strucné pfriblizime strukturu odlivu dividend z PZI v novych ¢lenskych zemich EU. Vzhledem k
tomu, Ze nejvyssich absolutnich hodnot vyplacenych dividend (odhlédneme-li od Malty) dosahly staty
skupiny V4, zaméfime se na tuto reprezentativni skupinu. Nejprve poukazeme na odvétvovou strukturu
vyplacenych dividend a nasledné pak na strukturu teritoridlni, pro ilustraci pouze za rok 2015 (v pripadé
Slovenska za rok 2014).

Ceska republika (2015) Madarsko (2015) Polsko (2015) Slovensko (2014)
zprac. pramysl 53,5 zprac. primysl 29,4  zprac. primysl 37,5 zprac. primysl 27,1
sluzby 38,8 sluzby 66,6 sluzby 55,8 sluzby 69,8
ostatni 7,7 ostatni 4,0 ostatni 6,7 ostatni 3,1

Tabulka 1 Odvétvova struktura vyplacenych dividend z PZI v zemich V4

Zdroj: CNB, MINB, NBP, NBS, vlastni propocty
Pozn.: odvétvovd struktura dle NACE, v %, za rok 2015 (resp. 2014)

Z rozboru odvétvové struktury je predevsim patrné ze zatimco v pfipadé Polska, Madarska, ale zejména
Slovenska, byl prevazujici podil dividend (v prlméru témér dvé tretiny) vyplacen sektorem sluzeb,
v pitipadé Ceské republiky byl naopak nadpolowcnl podil realizovan ze zpracovatelského pramyslu
(Tabulka 1). V ramci zpracovatelskeho prdmyslu byla vyplata dividend v Cesku, Madarsku i Polsku
podstatné vice diverzifikovéana napfi¢ vyrobnimi obory nezli na Slovensku, kde pfes polovinu vyplacenych
dividend tvofily platby z vyroby dopravnich prostfedkd, konkrétné z vy'/roby motorovych vozidel. Nicméné
i v ostatnich tfech zemich je znatelnd ¢&ast dividend generovdna ve vyrob& dopravnich prostiedkd.

7 Viysoky podil vyplacenych dividend na HDP v Ceské republice vyplyva mimo jiné z rozsahlych pfimych zahrani¢nich investic
do nadprimérné ziskovych odvétvi, ¢asto s regulovanym vstupem a navic pii neexistenci dafiovych opatfeni, kterd by
vysoké vynosy z PZI omezovala.

8 V pfipadé Madarska a Polska explicitné bez zprostfedkovatelskych firem typu SPEs (Special Purpose Entities).
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Vyznamné jsou i souhrnné platby z oborl petrochemického a chemického primyslu. Ur¢ité specifikum pak
predstavuji pomé&rné vysoké vyplaty dividend z potravinaFskych obord v Polsku. V rdmci sluZeb je vysoky
odliv patrny zejména v pripadé financniho sektoru, u obchodu, profesnich, védeckych a technickych cinnosti
a v pfipadé Madarska a Slovenska i u administrativnich a podptrnych sluzeb.

Z teritoridlniho pohledu (Tabulka 2) sméFuje rozhodujici ¢ast dividend zemi V4 (v prdméru téméF devét
desetin) do ostatnich statl EU. Velkd &ast dividend mifi pfimo k matefskym investordm do velkych
plvodnich statd EU, zejména do N&mecka a Francie. Snaha o dafiovou optimalizaci je vdak patrna
i v pfipadé odlivu dividend z novych c¢lenskych zemi. NejvySsi - zhruba ctvrtinovy - podil z celkovych
vyplacenych dividend tak sméfuje do Nizozemska a mezi nejvyznamnéjsimi prFijemci figuruje
i Lucembursko. Kone¢né tfeti nejvyznamnéjsi skupinou adresatd dividend jsou sousedni pfihraniéni zemé,
predevsim Rakousko, coz souvisi s minulymi investicemi, realizovanymi mimo jiné s cilem minimalizace
logistickych nakladl. Jedinym vyznamnym pfijemcem dividend z neunijnich a zarover neevropskych statd
je v pripadé Slovenska Jizni Korea.

Ceska republika (2015) Madarsko (2015) Polsko (2015) Slovensko (2014)
EU 87,2 EU 84,1 EU 92,5 EU 86,2
Nizozemsko 25,7 Nizozemsko 21,8 Nizozemsko 25,6 Nizozemsko 24,8
Rakousko 13,8 Rakousko 20,9 Némecko 19,1 Rakousko 18,5
Némecko 12,5 Némecko 14,1 Francie 9,0 Némecko 15,5
Svycarsko 10,9 Francie 8,5 ltalie 6,6 lJizni Korea 11,8
Lucembursko 9,0 Spojené kralovstvi 5,5 Lucembursko 6,2 Polsko 6,5
Francie 8,3 Lucembursko 4,2 Spojené kralovstvi 51 Cesko 5,9
ostatni 19,8 ostatni 25,0 ostatni 28,4 ostatni 17,0

Tabulka 2 Teritorialni struktura vyplacenych dividend z PZI v zemich V4
Zdroj: CNB, MINB, NBP, NBS, vlastni propocty
Pozn.: v %, za rok 2015 (resp. 2014)

Zavér

Dividendy z pfimych investic predstavuji v rdmci prvotnich dichodl zemi EU ddleZitou dil& polozku, jejiz
relevance byva patrnd zejména v pfipadé vydajl. Vyznamnou slozkou vydaji jsou v novych ¢&lenskych
zemich, predevsim pak v Ceské republice, kde v nedavném obdobi dosahoval podil odlivu dividend z PZI na
celkovych vydajich prvotnich ddchodl téméF 60 %. Vysoky podil dividend na celkovych vydajich byl patrny
i v pfipadé dalich novych ¢&lenskych statl EU (zejména Slovenska, Rumunska a Bulharska), jejich absolutni
hodnota je vsak doposud nizka. Vyrazné€ nadpolovi¢niho podilu dividend na celkovych vydajich dosahla
vedle Ceské republiky také Malta. U novych €lenskych statd je pfitom patrnad vétsi rozdilnost v podilech
vyplacenych dividend z PZI na HDP neZ v plvodnich ¢lenskych zemich. Svou roli zde predevsim sehrava
patrnd nesynchronnost investi¢nich cykld. Z obecného pohledu se vdak ekonomicka interpretace vysokych
vyplat dividend do zahranici prece jen jevi znacné nejednoznacné. Na jedné strané odrazi pozitivni efekty,
hlavn& v podobé& hospodaiského ristu véetné stimulace zaméstnanosti, na druhé strané je vsak spojena
s odlivem finan&nich prostfedkd nerezidenttim, tj. ¢ast vytvofené ptidané hodnoty predstavujici potencialni
zdroje dal$iho rozvoje a rdstu zivotni Grovné& z dané ekonomiky mizi do zahranidi.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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b. b.
BE
BoE
BoJ
BR
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BRL
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CB-LEII

CBR
CF
CN
CNY
cYy
¢NB
DBB
DE
EA
ECB

EC-CCI

EC-ICI
EE

EIA

EIU
ES
EU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR

Rakousko
barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)

Belgie
Bank of England
Bank of Japan

Brazilie

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

brazilsky real

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Kypr

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni ufad poskytujici

oficidIni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

britska libra
Recko

HDP
ICE
IE
IEA
IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MMF
MT
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI

PT
QE
RU
RUB
SI
SK

TLTRO

UK
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES
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hruby domaéci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency
Indie

indicka rupie

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

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Mezinarodni ménovy fond
Malta

Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

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

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment









