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I. SHRNUTI

Rijnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindsi pravidelny piehled aktudiniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
analyzu zmeén v pfilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich Stfedni Evropy. Je
zde dokumentovano, Ze vynosnost primych zahrani¢nich investic byla v CR (zejména od roku 2008) vyrazné
vy&8i nez v ostatnich stfedoevropskych zemich. Dlvody lIze spatfit jak ve struktufe pfimych zahrani¢nich
investic a absenci dodatecnych danovych opatieni redukujicich zisk z PZI, tak i rozdilném dopadu
hospodaiské a financni krize na jednotlivé zemé, resp. sektory ekonomiky.

Obrazek o hospodarském vyvoji ve vyspélych zemich krystalizuje do dvou zakladnich tendenci. Prvni
ukazuje, Ze tahounem ekonomické vykonnosti bude i nadale ekonomika Spojenych statd, kterad dosahuje jiz
¢tvrty rok v radé robustniho rlstu. Nejsilngjsi svétova ekonomika by méla v pfistim roce rist vice nez 3%
tempem. Solidni tempo amerického rlistu stale potvrzuje i vyvoj PMI. Druhou tendenci Ize ale spatfit
v postupné se zhorSujicich hospodarskych vyhledech pro ostatni vyspélé zemé. U zemi eurozéony doslo
k viditelnému zhorSeni predpokladané hospodarské vykonnosti, a to vcietné jeji tradiéni ekonomické
Jlokomotivy" - Né&mecka. Zhordeni vyhledl je pfitom patrné nejen optikou ekonomické dynamiky, ale i
utlumeného cenového vyvoje. Vyhledy pro japonskou ekonomiku je rovnéz nutné hodnotit s urcitymi
obavami, nebot optimisticky vyhled obnovy ekonomiky se zatim nenaplfiuje a dal$i krok smérem k fiskalni
udrzitelnosti je tedy ohrozen.

Vyhledy pro zemé skupiny BRIC zlstavaji nesourodé. Cinska ekonomika si vede nejlépe, nebot i pres dil¢i
ne prilis optimistické zpravy bude stale schopna udrzet tempo své vykonnosti nad 7% hranici, a to pfi
relativné nizké inflaci. Naopak nejslabsi dynamiku ze sledovanych rozvijejicich se ekonomik vykaze Rusko,
coz zejména odrazi efekty sankci ze strany mezinarodniho spolecenstvi. Ruské hospodafrstvi se tak ocitd na
hranici recese pfi vzlinajici inflaci a setrvale oslabujicim kurzu rublu. Rovnéz ne pfilis optimistické vyhledy
stale pretrvavaji pro Brazilii, jejiz dynamika HDP bude i nadale velmi nizka (pod 2% hranici) pfi soucasné
pomérné vysoké inflaci a slabnoucim kurzu realu. Naopak vyhledy pro indickou ekonomiku jsou stale
prevadzné pozitivni, nebot dynamika rlstu by se méla postupné zvySovat a dezinflaéni trend by mél
pokracovat i v pristim roce, kdy by inflace méla poklesnout pod 7% Uroven.

Vyhledy Urokovych sazeb se v eurozéné vlivem dalSiho uvolnéni ménové politiky ECB pohybuji na velmi
nizkych hodnotadch bez naznaku, ?e by bylo moZné oéekavat jejich rldst do konce roku 2015. V pfipadé
Spojenych statd by urokové sazby mohly zadit rist v 2. poloviné ptistiho roku. Americky dolar by mél dle
Consensus Forecasts v roénim horizontu posilovat vi¢i véem sledovanym mé&nam vyjma mirného oslabeni
vUdi ¢inskému renminbi a v piipadé zklidnéni konfliktu na Ukrajiné i oproti ruskému rublu.

Ceny ropy se na vyhledu do konce roku 2015 posunuly viditelné nize a v ro¢nim horizontu by se mély
pohybovat kolem 90 USD/b. Efekty levnéjsi ropy ale vlivem silnéjsi hodnoty dolaru nepociti spotrebitelé,
ktefi neplati dolarem. Vyhledy dale ukazuji na vyrazny propad cen zemniho plynu, ktery bude vyssi nez
cenova dynamika u ropy. Na trzich zemédélskych komodit doslo vlivem celosvétové dobré Grody k poklesu
cen, i kdyZ aktudIni vyvoj a vyhled v horizontu konce pFistiho roku je mirné rostouci. Ceny primyslovych
kovl naopak v uplynulém mésici ddle mirné klesaly, na vyhledu by se mély nepatrné zvysovat.

Dostupné rady PMI pro sledované zemé
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I1.1 Eurozona

Rdst eurozény ve druhém ¢tvrtleti 2014 stagnoval a dostupné Gdaje za treti Etvrtleti signalizuji pokracujici
utlumeny vyvoj. Index primyslové produkce v srpnu oproti &ervenci poklesl o 1,8 %, s vyraznym
prispévkem dosavadniho tahouna eurozény, Némecka, kde se primyslovéd produkce propadla o 4,3 %. To
vzbudilo obavy z recese jak v Némecku, jehoz ekonomika ve druhém cCtvrtleti poklesla, tak i v eurozéné
jako celku. Nepfiznivé vyznivaji i predstihové ukazatele. PMI ve zpracovatelském prdmyslu v za¥ poklesl na
14 mési¢ni minimum (50,3), pficemz znepokojivy vyvoj zaznamenala predevsim jeho slozka objemu novych
zakazek, ktera po vice nez roce poklesla. Také ZEW indikator ekonomického sentimentu se nachazi tésné
nad hranici signalizujici stagnaci. Negativni vyvoj se odrazi v revizich novych vyhledi CF, MMF a OECD.
Letos by na jejich zakladé méla ekonomika eurozény rist o 0,8 % a v pii&tim roce zrychlit oproti letoku o
necelych 0,5 p.b.

Inflace v zafi klesla ze srpnovych 0,4 % na 0,3 %, coz je nejnizsi hodnota od Fijna 2009. Pét zemi eurozdny
pritom zaznamenalo meziroéni pokles cenové hladiny. Pokles byl zplsoben niz&im prispévkem vdech slozek
spotrebitelského koSe s vyjimkou potravin. Delsi obdobi nizké inflace se v eurozéné ocekava i na vyhledu,
pficemz Fijnovy CF a MMF WEO revidovaly své predpovédi mirn& smérem doll. Letos by podle obou
predpovédi méla inflace dosédhnout 0,5 % a v pFistim roce vzrlst na 1 %, resp. 0,9 %. ECB 18. zafi spustila
prvni kolo cilenych dlouhodobéjsich refinanc¢nich operaci (TLTRO), pficemz jejich vyuziti bylo hluboce pod
trznimi oCekavanimi. Na svém fijnovém zasedani pak ECB oznamila zamér zvysit svoji rozvahu na Uroven ze
zacatku roku 2012. K tomu by méla slouzit dalsi kola programu TLTRO (dalSi v prosinci tohoto roku),
ptimych nékupl ABS nefinancnich podnikl a tfeti program ndkupu krytych dluhopisd. Trajektorie vyhledu
urokovych sazeb ve sledovanych splatnostech oproti minulému mésici poklesla.
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I1.2 Spojené staty

Vyhled rlstu HDP Spojenych statl na letodni i pFisti rok je v porovnani s ostatnimi vyspélymi zemé&mi
priznivy. Za prvni pololeti 2014 dosahl meziroéni rist HDP 2,2 % a stejnym tempem by mél HDP rdst i po
zbytek letosniho roku. V roce 2015 by méla ekonomika dale zrychlit pfiblizné o 1 p.b. Ve druhém ctvrtleti
2014 rostly s vyjimkou vladnich vydajG vechny slozky HDP. Deficit béZzného G¢tu platebni bilance se od
zatatku roku 2014 stabilizoval na Grovni 2,3 % HDP a stejné tak i deficit vladnich vydaijl, ktery se
pohyboval okolo 3 % HDP. Ve tietim ctvrtleti 2014 se dale pozitivné vyvijela prdmyslovd vyroba.
PFedstihovy ukazatel PMI v primyslu v zaF mirn& poklesl, ale stdle prevladaji rdstova ocekavani. V zak
doslo ke zlepseni zejména Michiganského indikatoru spotrebitelského sentimentu, zatimco spotfebitelska
dlvéra (Conference Board) oproti predchozimu mésici poklesla. Maloobchodni trzby v bé&Znych cenach
pokracovaly v zafi v meziroénim rlstu, nicméné& mezimési¢né oproti predchozimu sedmimésiénimu obdobi
expanze mirné poklesly. Trh prace se vyvijel pozitivné, kdyZz mira nezaméstnanosti poklesla v zafi pod 6%
hladinu. Inflace spotfebitelskych cen by méla setrvat pod 2% urovni. Podle CF navic doslo k poklesu
inflacnich ocekavani, kdyz skutec¢na inflace v srpnu zpomalila na 1,7 % a oproti predchozimu mésici mirné
poklesla. Nizsi inflacni tlaky pfirozené rozvifuji diskusi ohledné oddaleni prvniho zvySeni Urokovych sazeb
Fedem. Trzni vyhledy indikuji prvni zvySeni sazeb v poloviné pfistiho roku, zaroven vSak mirné poklesl
vyhled desetiletych vynosd v roénim horizontu. Dolar v pribéhu Fijna pokracoval v posilovani vici euru a CF
pocita s jeho posilenim v ro¢nim horizontu o dalsi 4 %.
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I1.3 Némecko

Ve druhém &tvrtleti 2014 hospodarsky rdst Némecka vyznamné oslabil ve srovnani s predchozim &tvrtletim.
Pro treti Ctvrtleti se neolekava vyrazné zlepseni hospodaiského vyvoje a nelze vyloucit mezictvrtletni
stagnaci nebo dokonce daldi ekonomicky pokles. Tomu nasvédéuje srpnovy propad primyslové vyroby
(mezimési¢ni i meziro¢ni), primyslovych zakdzek i vyvozu. Predstihové ukazatele se v srpnu a v zafi
vesmés snizily a PMI v primyslu se dokonce dostal mirné pod hranici 50 bod{. Hlavnimi divody
nepfiznivého ekonomického vyvoje jsou ukrajinskd krize a oslabeni globalniho rlstu. Odekdvana tempa
rlstu pro roky 2014 a 2015 vyrazné klesaji. V Fijnu n&meckd vlada snizila vyhled pro oba roky na 1,2 %
resp. na 1,3 % a obdobné& zménily své odhady také hlavni némecké ekonomické instituty. Inflace zlstala
v z&fi jiz tfeti mésic na Urovni 0,8 %. Ve zbytku letodniho roku Ize ocekavat jeji mirny narlst k 1,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Nové Udaje o japonské ekonomice nepresvédcuji investory, ze zpomaleni pod vlivem vyssich dani bylo jen
docasné. Rostou obavy, ?e bude potieba daldich stimuld na oZiveni ekonomiky. V srpnu primyslova
produkce mezimési¢né necekané klesla o 1,5 % a ani vyhled na zafi neni podle predstihového indikatoru
PMI pro zpracovatelsky primysl vyrazné pozitivni. Také spotfeba doméacnosti a redlné mzdy se v srpnu dale
propadly. Cenovy vyvoj nedoznal akcelerace - srpnova inflace v meziro¢nim vyjadreni dale zpomalila (na
3,1 % pro jadrovou inflaci bez potravin a 3,3 % pro celkovou inflaci). Nové Udaje pak primély centralni
banku zopakovat sv{j zavazek dale uvolnit mé&novou politiku, pokud by se hospodafsky a cenovy vyvoj
vyrazné odchylil od predpovédi. Na druhou stranu Bol uvitala oslabeni japonského jenu v{&i americkému
dolaru jako dalsi pozitivni impulz pro japonské exportéry. V souvislosti s novymi zpravami pak Fijnovy CF
snizil o 0,1 p.b. vyhled rlstu HDP v roce 2014 a 2015, zatimco predpovéd inflace zmén nedoznala.
PFedpovéd dynamiky japonské ekonomiky byla revidovana smérem dold také u MMF a OECD. Oproti minulé

v v

predpovédi MMF navic ocekava nizsi inflaci v roce 2014 a vyssi v roce 2015.

Rust HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Po snizeni meziroéniho tempa rdstu ¢inského HDP o 0,3 p.b. na 7,4 % v 1. &tvrtleti letodniho roku zrychilil
ve 2. ¢tvrtleti rdst na 7,5 % vlivem vlddnich mikrostimulG zacilenych na podporu ekonomické aktivity zemé.
Daldi zpomaleni tempa rlstu primyslové produkce (na 6,9 % v srpnu) ale i kratkodobé indikatory (HSBC
PMI v primyslu té&sné nad 50bodovou hranici) snizuji pravdépodobnost dosazeni cilového 7,5% rlstu v
letodnim roce. Nové vyhledy CF, EIU, MMF a OECD letos oéekavaji 7,3% - 7,4% tempo rlstu &¢inského HDP.
PFristi rok dojde k daléimu zpomaleni tempa rlstu na 7,0 % - 7,3 %. Dle WEO MMF ptispé&je ke slabsimu
rlstu vyvoj finanéniho sektoru, kde se oekava slabsi rist Gvérl v bankovnim a nebankovnim sektoru a
nasledné zpomaleni investicni aktivity. DalSim rizikem je vyvoj na trhu nemovitosti. Novy vyhled inflace se
snizil a aktudlné se nachazi v rozmezi 2,1 % - 2,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Indicka inflace v srpnu a v zafi postupné zpomalila az na nejnizsi Uroven od ledna 2012 (6,5 %), predevSim
vlivem nizsiho prispévku cen potravin a paliv. I pfes zpomalovani inflace ponechala v zafi centralni banka jiz
poctvrté za sebou zakladni Urokovou sazbu na Urovni 8 %, protoze stdle vnima vyznamna rizika prekroceni
6% inflaéniho cile stanoveného na leden 2016. Negativni zpravou je v3ak dal&i zvolné&ni rlstu primyslové
produkce a pokles PMI ve zpracovatelském primyslu v srpnu i v zaH. Nova indickd vldda vsak vyhlasila
n&kolik program@ k podpofe primyslu i investic a jeji silny mandat ji preduréuje také k provedeni
strukturalnich reforem podporujicich ekonomicky rist. CF i MMF zvysily v Fijnu svou predikci rlstu HDP pro
2014 0 0,1 - 0,2 p.b. a OECD prehodnotila svou kvétnovou predikci smérem vzhiru o 0,8 p.b. Vyhled rdstu
HDP navysily CF a EIU o 0,1 p.b. také pro rok 2015. Pfiznivé byl vyhodnocen i vyvoj inflace, ktery byl pro
letoni fiskalni rok snizen 0 0,2 - 0,4 p.b.; CF sniZil 0 0,3 p.b. svij vyhled inflace i pro rok 2015.
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III1.3 Rusko

Situace na vychodé Ukrajiny se mirné uklidnila, riziko a nejistota ohledné budouciho vyvoje v Rusku vSak
zUstavaji vysoké. Prestoze rlst primyslové produkce v zafi priznivé prekvapil (¢aste¢né i diky substituci
importu), ekonomické sankce budou pravdépodobné mit na ekonomiku Ruska vyrazné negativni dopad,
ktery dle RBC daily (s odkazem na TASS, Interfax a Pervyj Kanal) v roce 2014 mGze dosahnut 0,6 % az
2,0 % HDP. Rubl pokracoval v oslabovani, pficemZz se meziro¢né v zafi propadl o 17 % a v 1. fijnové
dekadé prekrodil pomysinou hranici 40 rubll za 1 USD. K oslabeni rublu pfispiva i nizsi dolarova cena ropy.
Ruska centralni banka rozsifila koridor pohybu rublu v ramci kose dvou meén a zvysila objem intervenci. K 1.
fijnu mezinarodni rezervy Ruska poklesly mezirocné o 18 % na 454,2 mid. USD. Klicova Urokova sazba
zUstala beze zmény. Nové vyhledy CF, EIU a MMF oc¢ekavaji letos 0,1 % - 0, 4% rGst HDP a 7,4 % - 7,5 %
inflaci.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 0,1 0,2 0,5 0,4 2014 7,5 7,4 6,0 7,5
2015 0,8 0,5 1,8 1,0 2015 6,0 7,3 4,6 7,3

II1.4 Brazilie

Brazilskd ekonomika se i nadéle potyka s vysokou inflaci a nizkym hospodaiskym rlistem. Cenova hladina
vzrostla v zafi meziro¢né o 6,75 % a prekrocila tak horni hranici cile centralni banky; ta v zafi znovu
ponechala Urokovou sazbu na Urovni 11 %. Primyslovd produkce v srpnu meziroéné poklesla, pozitivni
zpravou je vSak srpnové zvyseni maloobchodnich trzeb oproti cervenci o 1,1 %. Pro vyvoj brazilské
ekonomiky bude dleZity vysledek prezidentskych voleb, v jejichz druhém fijnovém kole ma pFiblizné
vyrovnané Sance stavajici prezidentka Rousseffova i opozi¢ni kandidat Neves, do néhoz trhy vkladaji vyssi
nadéje na oZiveni ekonomiky a omezeni vladnich vydajd. I s ohledem na technickou recesi brazilské
ekonomiky v prvnim pololeti letoniho roku snizily MMF, CF, EIU i OECD vyhled rdstu HDP pro rok 2014 na
pouhych 0,3 - 0,4 %; také vyhled rlistu HDP v roce 2015 byl pfehodnocen smérem dol& o 0,3 az 0,8 p.b.
Inflace by letos méla dosahnout Urovné 6,3 %.
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurzl vici americkému dolaru
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Smér Sipky oznacuje posileni mény v(c¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz{l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje
vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vySsi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu

uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Pokles ceny ropy Brent, ktery trvd jiz od poloviny ¢ervna, pokracoval i v pribéhu zafi a na zac¢atku fijna se
jesté urychlil. Ve druhé fijnové dekadé se cena dostala poprvé od listopadu 2010 opét pod hranici 90
USD/b. Jednim z hlavnich ddvodd poklesu ceny ropy je vyrazné posilovani kurzu amerického dolaru v celém
pribéhu vyse uvedeného obdobi. Dalsimi divody jsou ochabovani rdstu globalni ekonomiky, a tedy i
spotFeby ropy, a rychly rlst t&Zby zejména na severoamerickém kontinentu. K akceleraci propadu cen doslo
v fijnu, kdyz se ukazalo, Ze vétSina zemi OPEC nehodla v reakci na nizké ceny omezovat produkci, aby tyto
zemé& neztratily svij trzni podil. Zastupci kartelu, ktefi je$t& nedavno prohladovali, Ze pokles cen je sezonni
zalezitost, nyni naopak oclekavaji jesté dalsi pokles cen az pod hranici 80 USD/b, kde by ceny jiz mély
dostateén& stimulovat rlst poptdvky (a moznd i oZiveni globalni ekonomiky) a omezit rychly rlst
nekonvencni tézby v Severni Americe (bfidlice, ropné pisky), kterd na nékterych mistech prestane byt
ekonomicka. Tim by mélo dojit k obnoveni rovnovahy na trhu. Silny dolar pfitom zmirfiuje ztraty
producentd, ale omezuje piinosy levné ropy pro spotrebitele, ktefi neplati dolarem. Levna ropa plsobi proti
rlstu spotrebitelskych cen a rovnéz zlepsuje ekonomiku rafinérii (i evropskych), kterym rostou marze.

Ceny dlouhodobych kontraktd na rusky zemni plyn (na hranicich s Némeckem) po prechodném
gervencovém poklesu vzrostly na zhruba &ervnovou hodnotu. Prib&Zné& rostou i spotové ceny trznich
kontraktl v Evropé&. Vyhled cen dlouhodobych kontraktl je silné klesajici, nebot se zpozd&nim zohledfuje
aktudlni vyvoj cen ropy. Ceny LNG v Asii pokraduji v poklesu jednak v disledku slabé poptavky v Japonsku
a Jizni Koreji, jednak proto, Ze jsou navazany na cenu ropy.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
120 “"\«/A 535 44
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Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa)

MAX/MIN SR minimum Zasoby SR pramér
Brent WTI Plyn
2014 -5,56 -1,97 -7,93
2015 -9,95 -12,82 -19,49
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
96 36 12
94 — 34 m 10
92 f&GL\L 32 s
/\/ W
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88 J 7T :‘/* 28 — 4
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/ 26 - - . -2
8 N 24 ¢ . . . . . . 0
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Rezervni kapacity (pr. osa) Celkové tézebni kapacity
—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 0,76 1,13 1,33 2014 -0,80 -0,56 2,78
2015 1,19 1,35 1,29 2015 -1,49 1,12 36,52

Pozndmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem).
Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktl, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkéach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komer¢ni i strategické) v zemich OECD vé. priméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareli. Svétova spotfeba ropy a ropnych produkté v mil. barel@/den. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC v mil.
barelt/den (odhad EIA). y

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

Ceny zrnin a primyslovych kovl v prib&hu zaFi ploiné klesaly, coz vedlo k silnému poklesu celkového
indexu cen neenergetickych surovin. V prvni poloviné fijna se vsak jeho pokles zmirnil, kdyz se index cen
potravinarskych komodit obratil k rlstu, zatimco index cen primyslovych komodit jesté pokracoval
v poklesu. Predpovéd pro oba indexy je vSak jiz mirné rostouci. Ceny komodit stlacuje posilujici dolar, ktery
dosahl nejsilnéjsi hodnoty za Ctyfi roky, a pfiznivy vyvoj na nabidkové strané. U zrnin a olejnin je to nadale
dobry vyhled letodni sklizng, ktery by v USA mél vést k rlstu zasob. Sklizet na Ukrajiné by neméla byt
ohrozena probihajicim konfliktem, jehoz intenzita se zmirnila. Ceny zrnin v USA rovnéz reaguji poklesem na
nejistotu ohledné budouci vyroby lihu z obili a kukufice, cena séji pak celi zvySené konkurenci ze strany
palmového a fepkového oleje. U cen primyslovych kovi se k poklesu pridavaji i faktory na poptavkové
stran& v podobé& ochlazeni ristu &inského primysiu.

Z potravinarskych komodit zaznamenaly vyrazné&jéi rlst pouze ceny hovéziho masa, které opét posunuly
vysi historického maxima a od roku 2009 se jiz témér zdvojnasobily. Mirné rostly i ceny veprového masa,
které tak kompenzovaly predchozi prudky propad. Po predchozim silném poklesu rychle rostly i ceny cukru
a rUst vykazaly i ceny kavy. V dlouho trvajicim trendovém poklesu pokracovala cena kaucuku, kterd jiz
dosdhla minima z prosince 2008. Mirné klesla i cena baviny. Nadbytecna tézebni kapacita vedla k poklesu
cen Zelezné rudy na &tyfleté minimum. Ceny hliniku poklesly po tfech mésicich rdstu, kdyz vy$si cena
prildkala nové producenty; cena médi pokracovala v poklesu po normalizaci indonéského vyvozu.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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Celkem  Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Soja
2014 -5,5 -5,9 -1,2 2014 -15,8 -29,3 -9,0 -12,6
2015 -4,5 -6,2 -0,1 2015 -6,7 -7,6 -7,3 -21,3
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Hlinik Méd’ Nikl Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2014 0,4 -6,5 13,3 2014 21,2 19,9 -7,9 -32,1
2015 5,6 -3,4 -2,8 2015 -19,2 5,6 -15,5 -3,5

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. Véechny ceny ve formé
index 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Zmény v prilivu pFimych zahraniénich investic a jejich vynosnosti v CR a v
zemich Stfedni Evropy?

Pokles zadjmu o pfimé zahraniéni investice (PZI) do Ceské republiky po roce 2008, ktery
neodpovidal velmi rychlému ridstu vynosi nerezidentd z nich v tomto obdobi, vedl autora k
porovndni situace v CR s ostatnimi zemémi regionu. Z analyzy vyplynulo, Ze vyrazné zpomaleni
pfilivu PZI se tykalo vSech zemi regionu, i kdyZ v Polsku a na Slovensku bylo zpomaleni mensi.
Vynosnost PZI v CR byla, zejména od roku 2008, vyrazné vyssi neZ v ostatnich stfedoevropskych
zemich. Hlavni pfi¢iny vyssich vynosG Ize spatfovat ziejmé ve struktufe PZI (zejména vysoky
podil investic do nadprimérné ziskovych odvétvi s regulovanym vstupem), absenci dodateénych
danovych opatreni tento zisk omezujicich (oproti Madarsku a Slovensku) a rozdilné hloubce
hospodarské a finanéni krize a jejich sektorovych dopadd.

1 Zmény ve finanénich tocich spojenych s pfimymi investicemi v €R

Priliv PZI, ktery hral v letech 1998 az 2007 rozhodujici Ulohu pfi strukturalnich zménach v Ceské ekonomice
a byl hlavnim tahounem hospodarského rlistu a zvy$ovani konkurenceschopnosti CR se od roku 2008
vyrazné zpomalil. Zatimco ve zmin&ném obdobi dosahoval prdmérny piiliv PZI roéné témér 7 %, od roku
2008 do roku 2013 Cinil jiz jen cca 2,5 % (viz graf 1), z toho vétsSinu, cca 70 % tvofil reinvestovany zisk, tj
zdroje vytvorené v CR. Pri¢in tak prudké zmény bylo nékolik, pficemz dvé hlavni predstavovaly nastup
hospodarské a financ¢ni krize a na ni navazujici dlouhé obdobi slabé poptavky v Evropé a faktické zastaveni
prodejl statniho majetku nerezidentim. Spise méné vyznamnymi faktory byly klesajici lokalni podpora
vystavby novych provozl zatézujicich Zivotni prostiedi, lokalni dostupnost pracovni sily a pozvolny presun
poptavky smérem k investicim do sluzeb (investi¢né podstatné méné narocnych).

Kromé vyrazného omezeni pfilivu PZI

300 nastala minimalné stejné vyznamna
250 zména i na strané finanénich tokd z CR do
zahranidi, spojenych s dfive

200 uskuteénénymi PZI. Celkovad primérna
hodnota dividend vyplacenych

150 nerezidentdim vzrostla v obdobi 2008 az
100 2013 oproti priméru let 1998 az 2007
¢tyfnasobné. Cast tohoto  zvyseni

50 souvisela s zivotnim cyklem investic a
0 byla patrnd jiz pred nastupem
hospodarské a financni krize. Podil

50 | dividend nerezidentl na celkovych ziscich
rostl postupné (na uUkor reinvestic) a jiz

-100 v roce 2006 poprvé objem vyplacenych
1993 1997 2001 2005 2009 2013 dividend presahl objem reinvestovanych
ziskG. Hospodaiskd a finandni krize

B 73kladni kapital I Reinvestovany zisk v Evrop& vSak navic zpUsobila finanéni
Ostatni kapital = Celkem problémy fadé zahrani¢nich matefskych

3 firem, coz vedlo k dalSimu (tentokrat

Graf 1: Vyvoj prilivu PZI do CR a jeho struktury, v mid. K¢ skokovému) poklesu reinvestovanych
Zdroj: CNB ziskG na Ukor dividend a navic staZeni
velké  &asti nerozdélenych ziskd

z minulych let, které mély dcefiné firmy na Uctech CR. Je véak tfeba podotknout, Ze ¢ast téchto volnych
zdrojd byla nerezidenty udrzovédna v minulosti na Gétech v CR zddvodu vyssich finanénich vynosi
v tuzemsku (v&. vynosl z apreciace koruny). Primérné roéni dividendové vynosy nerezidentl z PZI v CR
vzrostly v letech 2008 az 2013 na 5,3 % HDP, zatimco v letech 1998 az 2007 dosahovaly v priméru jen 1,7
% HDP (viz graf 2). Na konci sledovaného obdobi v roce 2013 dosahly 5,8 % HDP (dle pfedb&znych Gdajl
s pravdépodobnosti mirné revize smérem nahoru).

! Autorem je Vladimir 2d’é1rskyv (Vladimir.Zdarsky@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrazeji
nezbytné oficidlni stanovisko Ceské narodni banky. Za zemé stfedni Evropy jsou v tomto ¢lanku povazovany
Ceska republika, Slovensko, Polsko, Madarsko a Slovinsko.
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Graf 2: Vyvoj vynost z PZI, v mld. K¢

Zdroj: CNB

Vedle dividend vsak zahrani¢ni matefské spolecnosti exportné orientovanych firem zacaly vyuzivat i jiné
formy participace na hospodarskych vysledcich svych dcefinych spole¢nosti, zejména ,branding" (odstépeni
¢asti exportnich prijmd predstavujicich protihodnotu za poskytnutou znacku, know-how, prodejni sit,
pfipadné dalsi sluzby, ve prospéch zahrani¢ni matky).? V CR se tato forma profitovani nerezidentd na svych
investicich zacala uplatfiovat od roku 2005 a znaéné se rozsifila po roce 2008. Podle Udajd CSU ¢inila
primérnd hodnota ,brandingu® vypldcend zahraniénim matkdm v letech 2008 az 2013 4,5 % HDP tj.
dosahovala témér hodnoty dividend (v letech 2012 a 2013 dokonce 6,3 % HDP).

V letech 2008 az 2013 tak objem prostfedkl transferovanych zahrani¢nimi matefskymi spole¢nostmi z CR
do zahrani¢i témér ¢tyrnésobné presahoval hodnotu novych piimych investic v CR, kdyZz primérna hodnota
prostfedkl transferovanych z PZI do zahrani¢i dosahovala téméf 10 % HDP (ptfi¢emz v letech 2012 a 2013
cca 12 % HDP). Negativni dopad ¢istého odlivu kapitalu spojeného s pfimymi investicemi* v CR
predstavoval priblizné 9 % ceského HDP a v roce 2013, kdy byl pfriliv kapitadlu ze zahrani¢i v rdmci PZI
prakticky nulovy dokonce dosahoval témér 12 % HDP. Do jaké miry je takovy vyvoj obvykly, lze zjistit
prostrednictvim mezinarodniho srovnani s obdobnymi zemémi stredni Evropy. Srovnani vSak bohuzel nardzi
na dostupnost detailnich statistickych informaci. K dispozici jsou pouze celkové vynosy nerezident{
z primych investic nikoliv uz jejich rozdéleni na dividendy, reinvestovany zisk a uroky. Udaje za branding
nejsou k dispozici u vdech zemi Stfedni Evropy sledovanych v tomto &ldnku. Z téchto ddvodd jedinou
moznosti zUstava jednoduché porovnani vyvoje PZI a jejich vynosnosti v jednotlivych zemich.

2 Porovnani vyvoje PZI a jejich vynosnosti v jednotlivych zemich stredni
Evropy

Pfi porovnavani vyvoje PZI a jejich vynosnosti v mezinarodnim méfitku byly pouzity Udaje Eurostatu,
jednodudeji vzdjemné porovnatelné, neZ Gdaje z narodnich statistik.> Porovnani s ostatnimi zemé&mi stiedni
Evropy® bylo zvoleno pfedev&im pro pfiblizné srovnatelnou UGroveri ekonomiky, transformaci z centralné
rizené ekonomiky na trzni a spolecné obdobi pfilivu investic motivovanych vstupem zemi do EU.

Z hlediska stavu PZI v stfedoevropském regionu bylo jejich nejvétsim prijemcem Polsko. Vezmeme-li vSak
uvahu rozdilnou velikost jednotlivych zemi (prepocteno na obyvatele) je nejvétsim pFijemcem PZI Ceska
republika (s vyjimkou obdobi 2004 aZ 2006, kdy bylo nejvétSim pFijemcem Madarsko). Dle stavu ke konci
roku 2012 byl objem PZI v CR na obyvatele pfiblizné o % vyssi nez v na Slovensku a v Madarsku, o 3 vyssi
neZ ve Slovinsku a oproti Polsku byl vice nez dvojnasobny. V obdobi od vypuknuti hospodafské a financni
krize v Evropé je u vSech zemi patrné vyrazné zpomaleni pfilivu PZI. Oproti vyvoji v CR je vSak zpomaleni

2 U nékterych firem dosahuje hodnota ,brandingu® aZ 50 % z exportni ceny.

3V letech 1998 az 2007 &inil prdmé&rny objem prostedkl transferovanych zahrani¢nimi matkami do zahranici
jen cca 2,6 % HDP.

4 po ocisté&ni PZI o hodnotu reinvestovaného zisku vytvoreného a ponechaného v CR

5> Jedna se o porovnani dil&i polozky platebni bilance - vynosy nerezidentl z pfimych investic se stavem PZI ke
konci predchazejiciho roku.

¢ Udaje za zminéné zemé jsou dostupné od roku 2003 do roku 2012.
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rlstu investic v Polsku a na Slovensku mensi nez v CR, naopak ve Slovinsku a v Madarsku je vyrazné vétsi.
V Polsku byl prirlstek PZI v roce 2012 oproti stavu PZI v roce 2007 dvaapulkrat vy3si nez v Madarsku. Pfi
posuzovani objemu investic na obyvatele za celé sledované obdobi je vSak tfeba brat v Uvahu, Zze ve
Slovinsku a v Polsku nehral prodej statniho majetku nerezidentim v odvétvich s regulovanym vstupem,
jako je bankovnictvi a energetika, zdaleka tak vyznamnou roli, jako v ostatnich zemich stfedni Evropy.

PFi porovnavani vynosnosti PZI se, vzhledem k pomérné& znaénym vykyvim v jednotlivych letech, jako
relevantni informace o vynosnosti jevi spise priméry za nékolik let s tim, ze od poc¢atku ekonomické a
finan¢ni krize v Evropé byl ve vSech sledovanych zemich patrny pokles vynosnosti.

Tabulka 1: Priimérna vynosnost PZI ve stifedoevropském regionu (v %)

primé&r 2003 aZ 2008|priimér 2009 az 2012
Ceska republika 13,8 12,5
Madarsko 10,8 8,4
Polsko 10,8 9,4
Slovinsko 8,8 3,3
Slovensko 14,7 9,4

Zdroj: Eurostat a vlastni vypocet

Z tabulky 1 je patrné, Ze pomérné znacny rozdil ve vynosnosti PZI mezi jednotlivymi zemémi (az 6
procentnich bodl v predkrizovém obdobi) se v prﬁbéhg krize pfi poklesu vynosnosti jesté dale prohloubil.
Na konci sledovaného obdobi tak byla vynosnost PZI v CR zhruba o 3 p.b. vySsi, nez na Slovensku a Polsku,
0 4 p.b. vySSi nez v Madarsku a oproti Slovinsku pak byla vynosnost témé&f CtyFnasobna. Z uvedeného tak
nepfrimo vyplyva, Ze tak vysoky dCisty odliv kapitalu ve vztahu k HDP vyvolany PZI jako v Ceské republice
(od roku 2008) nemohl pravdépodobné nastat v zadné sledované zemi (bereme-li v Uvahu vyvoj PZI od
roku 2008, jejich vahu v ekonomice a vyrazné niZsi vynosy z PZI). Teoreticky, jediny dalsi faktor, ktery
pfipada v Uvahu, je vyrazné vyssi podil ,brandingu® nez v CR a to jen u Slovenska nebo Madarska.
Prakticky, se ovéem neda toto porovnani provést kvili nedostupnosti dat.

Vysokeé rozdily ve vynosnosti PZI v jednotlivych zemich vyvolavaji otazku co je jejich priCinou. Nize uvedeny
prehled poskytuje zfejmé jen &astecné vysvétleni znaénych rozdilG. Prvnim je vyrazné vy&si podil
zahrani¢nich vlastnikd v odvétvich s typicky nadprdmérnymi zisky (bankovni sektor, energetika) v CR,

Madarsku a na Slovensku oproti Polsku a Slovinsku, v nichZ je stale znaénd &ast téchto obord v domdcich
rukach (zpravidla vlastnéna statem).

Druhym dlvodem jsou uréité formy dodateéného zdanéni firem plsobicich v odvétvich s omezenou
konkurenci jako napfiklad energetika, telekomunikace, bankovnictvi, pojistovnictvi, farmacie, pfipadné
maloobchod v Madarsku a na Slovensku, uplatfiované od roku 2011.

Tabulka 2: Dodatecné zdanéni firem pisobicich ve vybranych oborech v Mad'arsku
a na Slovensku

platné k 31.12. 2012

Banky nebankovni instituce

Madarsko [0,5 % z vkladd pfechodné sektorové dané v rozsahu 1-6 % z obratu

0,02 % z financnich transakci  |pro telekomunikace, energetiku a obchod

0,03 % z vybéru hotovosti

Slovensko 0,4 % z vkladl 4,356 % ze zisku nad 3 mil EUR v nasledujicich

oborech:
4,356 % ze zisku nad 3 mil EUR |energetika, telekomunikace, pojidtovnictvi, farmacie,

letecka doprava

Pozn.: dochdzi pomérné casto k dpravam téchto opatreni
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Kromé toho v Madarsku jesté byla zavedena tzv. energeticka dan a néktera dalsi opatfeni. V obou zemich
jsou konstruovéna tato opatieni tak, aby nediskriminaénim zplsobem’ postihla velké firmy ve vybranych
oborech tj. zpravidla zahraniéni firmy pQsobici prevazné na domacim trhu v sektorech s omezenou
konkurenci. Exportnich firem se uvedena opatfeni prakticky netykaji v dlisledku obav z pfesunu vyrob nebo
sluzeb do jinych zemi.

Tretim dlvodem vysokych rozdilG ve vynosnosti PZI budou pravdépodobné rozdilné dopady hospodaiské a
financni krize napfic¢ jednotlivymi zemémi, ale i sektory jejich ekonomik.

Celkové je mozno udinit zavér, e vynosnost investic ve stfedoevropském regiénu zlstdva (s vyjimkou
Slovinska od vypuknuti hospodaiské a financni krize) relativné vysoka. Aktualné pozorovany, slaby pfiliv
PZI do stfedoevropského regiénu ze zahraniéi je spojen v rozhodujici mife s nedostatecnou poptavkou
v Evropé, nikoliv s ekonomickymi problémy v t&chto hostitelskych zemich®. Druhym dlvodem aktuainé
nizkého pfilivu investic ze zahraniéi je vycCerpani jednorazového faktoru spojeného s privatizaci statniho
majetku (i kdyz prostor pro prodej majetku zejména v Polsku a Slovinsku jesté existuje). Pokud by
v Evropé doslo k vyznamnéjsimu ekonomickému oziveni pfiliv PZI by se zfejmé opétovné zvysil, i kdyz
nikoliv na predkrizovou Urovefi. Pravdépodobné vyznamnym dlvodem viditeln& vy&&i vynosnosti
zahrani¢nich investic v CR oproti ostatnim zemim regionu je ziejmé jejich struktura s vysokym podilem
nadprlimérné ziskovych odvétvi v kombinaci a absenci dodate¢ného zdanéni téchto odvétvi. Hloubkou
hospodarské a finanéni krize Ize dobie vysvétlit prudky propad vynosl ve Slovinsku, ale témé&f obdobny na
Slovensku jen obtiZzné. Porovnani rozsahu Cistého odliv kapitalu spojeného s PZI nelze provést, vzhledem
k nedostupnosti potfebnych (daji za ostatni zemé&. Z dostupnych Udaji nicméné vyplyvda, e Cisty odliv
bude spie vyrazné nizéi. Vysoky a rostouci ¢isty odliv kapitalu z CR do zahranié¢i v rdmci primych investic
zifejmé do znacné miry pfispiva ke stagnaci Zivotni Urovné, prestoze vyvoj nabidkové strany ekonomiky
zejména rlst vyroby a exportu zboZi a sluzeb a relativng® ptiznivy vyvoj zaméstnanosti by jeji rdst
umozfoval. Kromé& toho tento masivni odliv kapitdlu prispivd k absenci apreciacnich tlaki na korunu
v situaci postupného zlepsovani bézného Uctu platebni bilance (je pomérné pravdépodobné, Ze bézny ucet
platebni bilance bude v roce 2014 v prebytku poprvé po 21 letech, zatimco jesté v roce 2007 dosahoval
deficit hodnoty 4,3 % HDP).

7 pro zaji$téni jejich mezinarodni prichodnosti zejména v rdmci EU

8 Vy$3i priliv investic do Polska a na Slovensko od roku 2008 oproti zbyvajicim zemim regiénu je dan ziejmé
piresunem Casti exportnich vyrob z relativné nakladné zapadni Evropy do levnéjsich zemi regiénu, v pripadé
Polska moznd i investicemi spojenymi s odbytem zahrani¢nich vyrobkd na velkém, krizi jen malo zasaZeném
trhu.

° v evropském méfitku
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2014
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2014
CF MMF OECD CB/EIU
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
Japonska centralni banka EC-CCI European Commission Consumer Confidence
. . ., Indicator
Brazilie, Rusko, Indie a Cina EC-ICI European Commission Industrial Confidence
Conference Board Consumer Confidence Index EIU ijr;(z:baa’tger The Economist Inteligence Unit
Conference Board Leading Economic Indicator EK Evronskéd komise
Index P
Chicago Board of Trade EU Evropska unie
Consensus Forecasts EUR euro
Ceské narodni banka EURIBOR Urokova sazba evropského mezibankovniho
Deutsche Bundesbank trhu
Fed Federalni rezervni systém (centraini banka
eurozdna USA) )
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich

ECB

Evropska centralni banka

urokovych sazbach)
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GBP britska libra N/A Udaj neni k dispozici

HDP hruby domaci produkt OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

CHF Svycarsky frank OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator

ICE Intercontinental Exchange PMI Index nakupnich manazerd

IFO Institute for Economic Research UoM University of Michigan

IFO-BE IFO Business Expectations UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment

IRS Interest rate swap (Urokovy swap) uUsD ;T:::ick{/ dolar

IPY japonsky jen WEO World Economic Outlook

LIBOR Er?lfové sazba amerického mezibankovniho ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lanktl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Zmeény v prilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M ; 2014-9
(Oxana Babecka KucharcCukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozéony (Tomas Adam) 2014-4

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

Je hrozba deflace v eurozdéné realna? (Sona Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

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

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

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

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

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

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)

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