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I. SHRNUTI

Listopadové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
»nhormalizaci® mé&nové politiky centralni banky Spojenych stat{, tj. ukonéeni mé&novych stimull a pfechod na
standardni ménovou politiku.

Vyhledy pro vyspélé ekonomiky stédle ukazuji na dvé protichlidné tendence. Prvni je pokradujici prosperita
ekonomiky Spojenych statl, kterd s vysokou pravdépodobnosti ukoné&i jiz ¢tvrty rok s robustnim rlstem
svého HDP, pri¢emz jeji vyhlidky jsou jesté pFiznivéjsi. Solidni hospodarsky rlst v rdmci zemi G7 vykazuje i
Kanada a Velka Britanie. Druhou tendenci Ize ale spatfit v postupné se zhorSujicich hospodarskych
vyhledech Fady dalSich vyspélych zemi. Jde zejména o ekonomicky silné zemé eurozény, jako je Némecko,
Francie nebo Italie. ZhorSovani vyhled( je pfitom patrné nejen optikou ekonomické dynamiky (véetné
predstihovych ukazateld), ale i utlumeného cenového vyvoje. Vyhledy pro japonskou ekonomiku je stale
nutné hodnotit s uréitymi obavami, nebot optimisticky vyhled obnovy ekonomiky se zatim nenaplfiuje, na
coz reagovala Bank of Japan novymi ménovymi stimuly.

Vyhledy pro rozvijejici se zemé& zastoupené zemémi skupiny BRIC zlistavaji nesourodé. Cinska ekonomika si
vede nejlépe, nebot i pfes dilé¢i ne pfili§ optimistické zprdvy bude stdle schopna udrzet nejvys$si tempo
ekonomické vykonnosti (nad 7% hranici), a to pfi relativné nizké inflaci. Naopak nejslabsi dynamiku ze
sledovanych rozvijejicich se ekonomik vykaze Rusko, coz primarné odrazi efekty sankci ze strany
mezinarodniho spolecenstvi. Ruské hospodarstvi se tak ocitd na hranici recese pfi vzlinajici inflaci a setrvale
oslabujicim kurzu rublu. Obdobnd makroekonomicka situace je v Brazilii, jejiz dynamika HDP bude i nadale
velmi nizka (pod 1% hranici) a doprovazena pomérné vysokou inflaci a slabnoucim kurzem realu. Naopak
vyhledy pro indickou ekonomiku jsou stale prevazné pozitivni, nebot dynamika rlstu by se méla postupné
zvySovat a dezinflacni trend by mél pokracovat i v pristim roce, kdy by se inflace méla shora bliZit 6%
Urovni.

Vyhledy Urokovych sazeb se v eurozéné pohybuji na velmi nizkych hodnotach bez naznaku, ze by bylo
mozné olekdvat jejich rlst do konce roku 2015. Na sazby pfitom pUsobi slabd ekonomickd dynamika,
hrozba deflace a nekonvenéni néstroje k dal$imu uvoln&ni ménové politiky ECB. V pFipad& Spojenych statl
by Grokové sazby mohly zaéit rlst v horizontu mésicl (zhruba ve 2. poloving 2015). Americky dolar by mél
dle CF v roénim horizontu posilovat vi¢i véem sledovanym mé&nam vyjma ¢inského renminbi, ke kterému by
meél mirné oslabit.

Ceny ropy se na vyhledu do konce roku 2015 posunuly viditelné nize a v ro¢nim horizontu by nemély
presahnout 90 USD/b. Silnéjsi hodnoty dolaru vSak budou efekty levnéjsi ropy oslabovat pro spotrebitele,
ktefi neplati touto ménou. Vyhledy dale ukazuji na vyrazny propad cen zemniho plynu, jejichz vyvoj je
standardné opozdén za cenami ropy. Pokles véak mUize byt korigovan dopady pfipadné eskalace rusko-
ukrajinského konfliktu. Na trzich zemédélskych komodit doslo vlivem celosvétové dobré Grody k poklesu
cen, ale aktualni vyvoj a vyhled v horizontu konce pfristiho roku je jiz mirné rostouci, zejména pak pro ceny
pdenice a kukufice. Ceny primyslovych kov{ rovné? zastavily sv{j pfedchozi propad a jsou na svych
vyhledech stabilni.

Dostupné rady PMI pro sledované zemé
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I1.1 EurozOna

HDP v eurozoné ve tretim Ctvrtleti 2014 podle prvniho odhadu Eurostatu vzrostl mezictvrtletné o 0,2 % (v
prvnim &tvrtleti rlst o 0,1 %). Rist ndmecké ekonomiky zaznamenal na rozdil od predchoziho &tvrtleti
kladnou hodnotu (0,1 %) a ekonomika Francie prekvapila vy$$im nez ocekdvanym kladnym rdstem (o
0,3 %). Zemé jizniho kfidla eurozény vykazaly kladny rlst s vyjimkou Itdlie, jejiz ekonomika po druhé
v fadé poklesla (o 0,1 %). Predstihové ukazatele v eurozdné potvrzuji jeji nevyraznou ristovou dynamiku.
Napriklad PMI ve zpracovatelském sektoru v Fijnu sice kompenzoval zafijovy pokles (diky vyrazné kladnému
prispévku Némecka), i tak setrvavd pouze mirné nad hranici stagnace (50,6). U tohoto indexu je
znepokojujici predevsSim slozka objemu novych zakazek, ktera poklesla druhy mésic v fadé. Vyhled
letodniho rlstu HDP na zakladé listopadového CF zlistdva oproti predchozimu mésici nezménén (0,8 %),
predikce pro pristi rok ale byla snizena nepatrné smérem dolG (na 1,1 %). V listopadu ECB zverejnila
vysledky vyb&rového &etFeni mezi prognostiky (SPF). Oproti Setfeni pred tfemi mésici se vyhled ristu
posunul smérem dol a odpovida priblizné listopadovému CF.

HICP inflace v eurozéné vzrostla v fijnu na 0,4 % (v zafi 0,3 %), pficemz k jejimu mirnému narlstu prispél
vy&&i rlst cen sluzeb a potravin. Vyhled inflace v tomto roce na zédkladé listopadového CF z(stava oproti
Fijnu nezmé&nén (0,5 %); pro pristi rok posunul CF vyhled inflace mirné smérem dold (na 0,9 %).
dosahnout 0,5 %; v nasledujicich dvou letech by pak méla zrychlit na 1 % a 1,4 %. Dlouhodoba ocekavani
inflace na zakladé SPF byla posunuta také mirné& smérem dol na 1,8 % v roce 2019. ECB na konci fijna
odstartovala program nakupu krytych dluhopisti (CBPP3) a do konce roku se o¢ekava také spusténi nakupu
cennych papirl krytych aktivy (ABS). Tyto programy by mély podle oéekavani ECB spolu s cilenymi
dlouhodobéjsimi refinancnimi operacemi (TLTRO) pfispét ke zvySeni jeji rozvahy na Uroven ze zacatku roku
2012.
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I1.2 Spojené staty

HDP Spojenych statl si i ve tfetim C&tvrtleti 2014 udrzel v porovnani s ostatnimi vyspélymi ekonomikami
rychlé tempo rlstu. Oproti pfedchozimu &tvrtleti vzrostl v ro¢nim vyjadieni o 3,6 %, kdyz k rlstu prispély
véechny slozky HDP, véetné vladnich vydajd. Vyhledy zlstavaji pozitivni i na pFisti rok, kdy by mél rist HDP
dale zrychlit o pfiblizné 1 p.b. Také primyslova produkce ve tietim ¢tvrtleti nabrala silu a jeji dalsi narGst
naznaluje predstihovy indikator PMI v primyslu, ktery v fijnu zaznamenal vyrazné zlep$eni. Pfedstihové
ukazatele spotieby si v Fijnu vedly také dobfe. Maloobchodni trzby a spotifeba domacnosti bude navic
pozitivné ovliviiovana zlepsujici se situaci na trhu prace. Mira nezaméstnanosti v Fijnu opét poklesla na
5,8 %. Aktualni vyvoj spotfebitelskych cen zaroven nepfedstavuje vyrazn&jsi hrozbu pro cenovou stabilitu
(1,8 % mzr. ve tietim ctvrtleti). Rijnovy CF proto mirné snizil odhad rdstu cen v leto$nim i pFitim roce. Fed
tak prozatim neni pod tlakem potfeby rychlého utahovani ménové politiky. Na svém Fijnovém zasedani
oznamil predem ocekavané ukonceni nakupl dluhopisii a MBS. Jim poskytnuta likvidita se tak v soucasnosti
ustdlila a k jejimu snizovani Fed podle svého prohlaseni pfistoupi teprve s urcitym odstupem od prvniho
zvy$eni svych zakladnich Urokovych sazeb. To je na zakladé vyhledd z trznich vynosovych kfivek o¢ekdvéano
priblizné v poloviné piistiho roku. Rozvirajici se nlzky mezi smérovanim ménové politiky Fedu na jedné
stran& a ECB na strand druhé vedly k daldimu posileni dolaru vi¢&i euru na 1,24 USD/EUR na zadatku
listopadu. V horizontu jednoho roku je dle CF ocekavano dalSi posileni dolaru o 3,3 % na hladinu
1,2 USD/EUR.
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I1.3 Némecko

Mezi¢tvrtletni rlst némecké ekonomiky zlstdva ve tietim c&tvrtleti letodniho roku podle predbé&zného
odhadu nizky (0,1 %) po mirném poklesu (-0,1 %) v predchozim &tvrtleti. Meziro¢ni rlst zpomalil z 1,4 %
na 1,2 %. Podle listopadového CF bude slaby hospodaFsky rlist pokradovat i ve &tvrtém Etvrtleti. Hlavnimi
pri¢inami nizkého rlstu jsou ekonomické oslabeni v nékterych vyznamnych ekonomikach a ukrajinska krize.
Listopadovy CF olekavd pro oba roky 2014 a 2015 rlst HDP o 1,4 %. Odhady némecké vlady a
ekonomickych Ustavl se pro piiéti rok pohybuji okolo 1,2 %. Predikce panelu hospodarskych poradcl
né&mecké vlady jdou jesté niZze, na 1 %. Slaby rlst naznacuje i vyvoj predstihovych ukazatel(, které se
vétsinou snizily, nebo stagnuji na nizkych Grovnich. Inflace z{stala v fijnu jiz &tvrty mésic na Grovni 0,8 %.
Podle CF by rlist cen za cely rok mél doséhnout 1 % a v piiétim roce akcelerovat na 1,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

V posledni fijnovy den japonskd centralni banka prekvapila globalni finan¢ni trhy rozhodnutim rozsifit
rozsah ménovych stimull. BOJ ozndmila zvy3eni objemu nakupu aktiv na 80 bil. jen( ro¢né&, kdyz
ztrojndsobi své nakupy na trzich s fondy nemovitosti a rozsifi nakupy vladnich dluhopisG. K uvolné&ni
mé&nové politiky se banka odhodlala po roce a pll ve snaze dosdhnout cenového cile. Podle guvernéra BOJ
se ale nejedna o pfiznani, ze plan na oziveni ekonomiky selhal. Japonsky hlavni akciovy index Nikkei 225
vyskodil na nejvys&i Groven od roku 2007, zatimco japonsky jen vici americkému dolaru prudce oslabil.
Poptavku po rizikovych aktivech pak maji pozvednout i nakupy zameérfené na burzovné obchodované fondy
(EFT, Exchange-traded fund) a realitni fondy (REIT, Real Estate Investment Trusts). Ve stejném sméru pak
bude plsobit i rozhodnuti japonského vladniho penzijniho investi¢éniho fondu (GPIF), Ze zvysi podil
japonskych a zahrani¢nich akcii v celkovém portfoliu z 12 % na 25 %. Zatimco sentiment na japonskych
finan&nich trzich se prudce zvedl|, divéra (stejné jako spotfeba) domacnosti se propadla na Sestimési¢ni
minimum. CF snizil o 0,1 p.b. vyhled rlstu HDP v roce 2014 a zvysil o 0,1 p.b. pfedpovéd pro 2015,
zatimco predpovéd inflace zmén nedoznala.
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6.0 4.0

: S
0.0 / \V/’v 1:0 / G
/ 0.0 /
3.0 / o /

3.0

/

6.0 T T T T T T d -2.0 ¢ T T T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
——HisT CF, 2014/11 MMF, 2014/10 ——HiST CF, 2014/11 MMF, 2014/10
———0ECD, 2014/9 === Bo, 2014/10 ———0ECD, 2014/5 ====Bo, 2014/10

CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ

2014 1,0 0,9 0,9 0,5 2014 2,8 2,7 2,6 3,2

2015 1,3 0,8 11 1,5 2015 1,8 2,0 2,0 24

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2014



6
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I11.1 Cina

PFestoze zverejnény odhad rlstu &inského HDP ve 3. &tvrtleti prekrocil ocekévani, oproti predchozimu
Ctvrtleti hospodarsky rﬂsvt mezirocné oslabil o 0,2 p.b. na 7,3 %. Zpomaleni ¢inské ekonomiky potvrzuji i
kratkodobé indikatory. Cinsky PMI v Fijnu setrval jen mirn& nad 50bodovou hranici a primyslova produkce
oslabila tempo rlstu na 7,7 %. Celkovy rist ekonomické aktivity se letos ocekava na nejnizsi Urovni od roku
1990. Predstavitelé ¢inské vlady v listopadu diskutovali sniZeni cile rlstu HDP na pFisti rok. Dle Fijnového
prizkumu agentury Bloomberg ekonomové odhaduiji cilovy rdst v roce 2015 kolem 7 %. Dle novych vyhledl
CF a EIU jiz letodni rlst zlstane mirné pod cilem (7,3 % - 7,4 % oproti cilovym 7,5 %). Novy vyhled EK
rovnéz ocekava letodni rlst pouze na Grovni 7,3%. Pro piiéti rok nové vyhledy o&ekavaji daldi zpomaleni
¢inské ekonomiky a rlst HDP by nemél prekrodit 7,1% Uroveri. Inflace se dle CF a EIU letos a piisti rok
udrzi v rozmezi 2,1 % - 2,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Spotrebitelska inflace v Indii v fijnu pokracovala v poklesu na 5,5 %, coz je zatim nejnizsi Uroven od ledna
2012. Centrdlni banka tak nyni zvaZuje, zda zmirné&ni inflatnich tlak( jiz umozfuje snizit Grokové sazby a
poskytnout tak stimul domaci poptévce. Pfiznivou zpravou je také oZiveni primyslové produkce, jejiz
meziroéni tempo rlstu se v zafi zvysilo na 2,5 %; Urovefi PMI ve zpracovatelském primyslu navic indikuje
rlst i pro fijen. S cilem sniZit deficit vefejnych financi vyuzila v fijnu vidda klesajicich cen ropy na svetovych
trzich, zrusila subvence na naftu a o tfetinu zvysila regulovanou cenu zemniho plynu. Rijnovy CF nezménil
svlj vyhled rlstu indického HDP, nicméné snizil vyhled inflace pro letosni fiskalni rok o 0,4 p.b. a pro pfisti
fiskalni rok o 0,3 p.b. EIU svou predpovéd indické ekonomiky ponechal na zafijovych hodnotach.
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III1.3 Rusko

V zavéru fijna zvysila Ruska centralni banka (CBR) klicovou uUrokovou sazbu na 9,5 % a 10. listopadu
oznamila zménu kurzového mechanizmu a opusténi pravidelnych intervenci pro udrzeni rublu v koridoru
pfipustnych hodnot vi¢&i ko$i mén (USD, EUR). Po téchto zménach rubl ovéem pokracoval v oslabeni. V
listopadu CBR zverejnila smérnice Jednotné statni ménové politiky na rok 2015 a obdobi 2016 - 2017. V
roce 2015 se bude podle nich ménova politika provadét v ramci rezimu cilovani inflace se zamérem snizit ji
v roce 2017 na 4 % a nasledné udrzet pobliz této Urovné. Pro letosni rok CF a EIU ocekavaji 7,5% az 8%
tempo rlstu spottebitelskych cen pfi téméF nulovém rlstu HDP (0,2 % - 0,4 %). Pfisti rok by mél
ekonomicky rist nepatrné posilit (na 0,4 % - 0,6 %), inflace by naopak mé&la zpomalit na 6,2 % - 7,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %

6.0 10.0
4.0 [ —~

2.0 / \ 8.3 \

- — . N\
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-6.0 / y

-8.0 T T T T T T d r T T T T T T d
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
——HIsT CF, 2014/11 MMF, 2014/10 ——HIsT CF, 2014/11 MMF, 2014/10
= OECD, 2014/5 =———EIU, 2014/11 = OECD, 2014/5 =———EIU, 2014/11

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2014 0,2 0,2 0,5 04 2014 8,0 74 6,0 7,5

2015 0,4 0,5 1,8 0,6 2015 6,2 7,3 4,6 7,3

III1.4 Brazilie

V brazilskych prezidentskych volbach zvitézila stavajici prezidentka Dilma Rousseffova. Stoji pfed nelehkym
Ukolem ozivit mizivy ekonomicky rist zemé&, snizit deficit veFejnych financi a zkrotit inflaci. Volbou nového
ekonomického tymu se bude snazit ziskat zpét divéru trh{, které maji obavu z pokraovani jeji politiky
vysokych vladnich vydajd. Brazilské inflace sice v Fijnu mirné poklesla na 6,6 %, presto viak z{stava nad
horni hranici tolerancniho pasma cile centralni banky, ktera koncem fijna (jiz poctvrté v letoSnim roce)
zvySila Urokovou sazbu na uUroven 11,25 %. Nepfiznivy stav brazilské ekonomiky doklada i vyvoj
primyslové produkce, kterd v zaii opét meziroéné poklesla (0 2,1 %), necekané vsak klesla i ve srovnani
s predchézejicim mésicem (o 0,2 %). CF sniZil vyhled ekonomického rlstu Brazilie pro tento i pfisti rok o
0,1 p.b. a navysil pro oba roky predikci inflace o 0,1 p.b. EIU své predpovédi nezménil.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HisT CF, 2014/11 MMF, 2014/10 ——HIST CF, 2014/11 MMF, 2014/10
— OECD, 2014/9 =—EIU, 2014/11 = OECD, 2014/5 =———EIU, 2014/11
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 0,3 0,3 0,3 0,4 2014 6,4 6,3 59 6,3
2015 1,0 1,4 1,4 1,4 2015 6,3 59 55 6,7
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurz vici americkému dolaru
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Smér Sipky oznacuje posileni mény v(ci 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

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

Cena ropy Brent se ve druhé poloviné Fijna po pfedchozim silném poklesu stabilizovala pobliz hodnoty 85
USD/b. Od zadatku listopadu se ale obnovil jeji klesajici trend a v poloviné mésice se cena poprvé od zafi
2010 dostala opét pod Groveri 80 USD/b. Cena WTI klesla aZ pod hranici 75 USD/b. Dlvody poklesu jsou jiz
del$i dobu stale stejné: rychle rostouci tézba ropy, zejména v USA, slaby rdst poptavky, posilujici kurz
amerického dolaru a hlavné deklarovana neochota Saudské Arabie a ostatnich zemi kartelu OPEC sniZovat
téZbu. Producenti ropy, ktefi se zajistuji proti poklesu cen ropy nakupem opci tyto opce nyni ve zvy$ené
mife uplatnuji, coz dale urychluje pokles cen. Naopak spekulativni obchody s futures (dle zpravy OPEC) jiz
cenu ropy Brent nesrazeji, nebot v Fijnu doslo k navys$eni ¢istych dlouhych pozic oproti rekordnimu minimu
v zafi témér o 50 %. To znamena, Ze investofi na Urovnich pod 85 USD/b ocekavali dno poklesu. Naopak u
ropy WTI pokles spekulativnich istych dlouhych pozic v Fijnu pokraoval, nebot pfi souéasném nizkém
rozpéti mezi cenami Brentu a WTI ocCekavaji penézni manazeti jesté dalsi pokles cen americké lehké ropy.

Cena dlouhodobych kontraktl na zemni plyn (rusky na hranicich s Némeckem) se sniZzuje zatim jen mirné, s
cca pllroénim zpozdénim by se v3ak i zde mé&l promitnout vyrazny pokles cen ropy. Spotové cena zemniho
plynu v Evropé navzdory rostoucim zdsobam na konci zafi vzrostla a od té doby prakticky stagnuje. Na
vySSi Urovni ji udrzuji obavy z vypadku dodavek ruského plynu a nastup zimni topné sezény. Naopak v USA
trzni ceny plynu klesaly, kdyz nadprimé&rné teplé pocasi a silnd t&%ba umoZfiovaly doplfiovat zasobniky
rychleji, nez se oCekavalo.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
— A N
100 468 42 \'V‘// AN~ \/J
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20 r r r r T T v 200 36
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 5011 2012 2013 2014
Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) MAX/MIN 5R minimum Zésoby SR pramér
Brent WTI Plyn
2014 -6,76 -3,39 -7,21
2015 -15,22 -17,54 -22,83
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
96 36 12
94 7~ 34 JW‘W 10
92 /\/K&/\J 32 W/\«-——-—v s
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Celkové tézebni kapacity Produkce zemi OPEC
—IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 0,71 0,99 1,33 2014 -0,34 -0,28 0,47
2015 1,22 1,22 1,29 2015 -0,52 1,24 25,80

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 tabulkéch
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. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barelli/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

Index cen neenergetickych komodit se v fijnu jesté mirné snizil, a to zejména vlivem dalsiho poklesu indexu
cen prdmyslovych kovl, jenz byl nadale pod tlakem silného dolaru a slabé poptavky (hlavné z &inského
prdmyslu). Ceny vétdiny potravinaiskych komodit se jiz stabilizovaly a nékteré jiz mirn& rostly. V prvni
poloviné listopadu pak jiz byly vySe véechny indexy, byt jen mirné.

Destivé pocasi v USA zpomalilo tamni sklizen kukufice a sdéji a silna exportni poptévka v d@sledku
predchozmo cenového poklesu _pak podporlla jejich ceny. Ty tak ve druhé poloviné zari prerusny klesajici
trend a v prabéhu Fijna rostly. Spatne pocasi komplikovalo sklizen i v Rusku a na Ukrajiné, coz dale pfispélo
k rlstu cenu obilnin. Jen ceny ryze tak pokracovaly v uplynulém obdobi v poklesu. Cena cukru na prelomu
zati a Fijna silné vzrostla jednak v ddsledku sucha v Brazilii a jednak kvili rdstu tamni produkce etanolu.
RUst cen jsme zaznamenali i u kdvy. Cena veprového masa v poloviné fijna opét skokové poklesla a od té
doby stagnuje, na vyhledu je vdak o¢ekavan dalsi vyrazny pokles. Naopak cena hovéziho masa v pribé&hu
fijna rostla na dalsi historické maximum, od zacatku pristiho roku se vSak ocekava jeji pokles. Cena baviny
v fijnu stagnovala a rovnéz cena kaucuku nadale setrvavala pobliz minim z konce roku 2008.

Z pramyslovych kovd rostla v pribé&hu fijna jen cena hliniku a kompenzovala tak zafijovy pokles. Cena médi
po predchozim poklesu stagnovala, vyrazny propad zaznamenala béhem zafi a Fijna cena niklu. U niklu sice
nadale trvd zakaz vyvozu z Indonésie, predchozi zvygeni ceny vsak vedlo k rlstu vyvozu z Filipin. Pokles
ceny se zastavil u cinu, ceny zinku a olova stagnovaly. Cena oceli po stagnaci v zafi a fijnu na pocatku
listopadu klesla stejné jako cena Zelezné rudy.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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Celkem  Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Soja
2014 -5,5 -6,0 -1,1 2014 -15,4 -28,6 -10,1 -11,5
2015 -5,1 -7,0 -0,3 2015 -5,8 -3,5 -12,0 -17,5
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2014 1,6 -6,6 11,6 2014 18,8 20,1 -8,1 -31,8
2015 8,6 -3,7 -8,6 2015 -19,3 4,8 -16,8 -4,1

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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Normalizace ménové politiky v USA?

Tento c&lanek priblizuje v soucasnosti nejvétsi vyzvu pro americkou centralni banku (Fed)

ukonc&eni ménovych stimuld a pfechod na standardni ménovou politiku (tzv. exit). Normalizace
ménové politiky bude probihat ve flexibilnim ramci s ohledem na to, jak nestandardni nastroje
zménily fungovani amerického finanéniho trhu a jeho reakce na komunikaci centralni banky.
Opusténi nulovych sazeb bude prvnim krokem smérem k utazeni ménové politiky, bez ohledu na
stavajici portfolio aktiv. Pro hladky a uspésny prechod byly zavedeny nové instrumenty na

penéznim trhu a stabilizujici GUlohu bude hrat i komunikace jako nastroj pro ukotveni ocekavani
vyvoje kratkodobych sazeb. Proces snizovani objemu portfolia zacne aZ za jisty ¢as po opusténi

nulovych sazeb. Presto se nedaji vyloucit dalsi vykyvy na trzich, které vsak centralni banka jen
malo mldZe pfedvidat.

Nestandardni nastroje Fedu a volba strategie exitu

Kdyz se na podzim roku 2007 krize na hypotecnim trhu v USA zacala postupné meénit na krizi v celém
finanénim systému s efektem prelévani do zahranici, zacal Fed sniZovat Urokové sazby. Do konce roku 2008
byla zdkladni sazba snizena az na efektivni spodni hranici, tj. sazba federalnich fondd (FFR) se smi
pohybovat v pasmu 0 az 0,25 %. Tim se vycerpala moznost dale uvolnit ménové podminky snizenim
kratkodobych Urokovych sazeb a v nasledujicich letech Fed zacal vyuZivat nekonvencni nastroje. Cilem bylo
zprvu podpofit fungovani financniho systému, ale zpomalovani americké ekonomiky si vyzadalo jejich
pokracovani. Nestandardni nastroje Fedu lze obecné rozdélit na:

1) Nastroje s dopadem na rozvahu centralni banky (kvantitativni uvolfiovani, QE) - jedna
se zejména o 3 programy nakuptl dlouhodobych aktiv (LSAPs), zamé&Ffené na rizné
typy aktiv (zejm. statni dluhopisy, hypotecni zastavni listy), a program prodlouzeni
splatnosti dluhopisti drzenych Fedem (operace Twist). Zatimco prvni dva programy
LSAPs mély stanoveny celkovy objem nakoupenych aktiv, posledni program LSAP III
probihal v pevnych mési¢nich objemech. Mési¢ni objemy byly od ledna 2014 snizovany
a na konci Fijna bylo oznameno ukonceni programu.

2) Komunikaéni nastroje (tzv. forward guidance) - zverejiovani informaci ohledné
budouciho vyvoje sazeb s cilem stabilizovat o&ekavani finanénich trhd a tedy ovlivnit
sklon vynosové kfivky.

Cela Fada ¢lankd se vénovala dopadim kvantitativniho uvolfiovani Fedu a jejich zavéry potvrzuiji jisty efekt
na financni trhy (napf. Glick & Leduc, 2012), zatimco nazory ohledné dopadu na celou americkou
ekonomiku se rizni (Weale & Wieladek, 2014). V kazdém pripadé se ekonomicka situace USA v poslednich
letech stabilné zlepSovala, coZ vedlo k prvnim Gvaham o omezeni mé&novych stimull. Kdyz v kvétnu 2013
predseda rady guvernéri Fedu Bernanke poprvé zminil moznost omezeni mé&novych stimull v budoucnosti,
financni trhy po celém svété zasahly vyprodeje a panika (tzv. taper tantrum). Mezi nejvyznamnéji
zasazenymi byly ,kfehké"“ trhy (Brazilie, Indie, Indonésie, Jihoafricka republika, Turecko), které trpi
zejména dvojimi deficity (b&Zného Gctu, fiskalni). Znepokojujici domaci ekonomicky vykon a nardst vnéjsich
a vnitfnich nerovnovah pFispél u té&chto zemi k pirehodnoceni ocekdvanych vynosl ze strany investord a
nastal obrat v kapitélovych tocich.

Skutecné snizeni objemu nakupovanych aktiv Fedem o rok pozdéji jiz paniku nevyvolalo. Bylo vSak ziejmé,
e reakce finanénich trhi na zménu nastaveni mé&nové politiky jsou do jisté miry neptedvidatelné. PFi daldim
planovani prechodu na standardni ménovou politiku povazoval Fed za nutné zvolit transparentni strategii,
kterd bude co nejucinnéjsi s ohledem na dudlni mandat centralni banky (tj. dosazeni maximalni
zaméstnanosti a cenové stability).

Ve strategii exitu se nabizely dvé moZznosti: (i) v prvnim kroku opustit nekonvencni opatfeni - nejdfive snizit
objem aktiv a nasledné zvysit sazby, nebo (ii) zvysSit sazby bez ohledu na stavajici portfolio. Volba s
ohledem na dualni mandat a specifickou pozici USA jako hlavniho finan¢niho centra padla volba na variantu
(ii). Tato strategie zfejmé umozni vytvorit vice ménové politického prostoru, Iépe kontrolovat sklon
vynosové kfivky a vratit se ke standardnimu fungovani penézniho trhu. Ukonceni reinvestic pfed zvysenim
sazby by navic mohlo zkomplikovat komunikaci a naznacit zpfisfovani podminek bez takového zédméru
FOMC. Na druhou stranu na dluhopisovych trzich bude pretrvavat distorze a rostouci Urokové naklady budou
mit dopad na hospodareni centralni banky.

! Autorkou je Sofia Benecka (sona.benecka@cnb.cz). Nazory v tomto pFispévku ]SOU jeji vlastni a neodrazi
nezbytne oficialni pOZICI Ceské narodni banky. Ukoncovani nekonvenénich nastroji ménové politiky se v $irsi
roviné vénoval zafijovy Monitoring centralnich bank (dostupny zde), zatimco tento ¢lanek se zabyva navratem
ke standardni ménové politice Fedu do vétsi hloubky.
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Prvni oficialni dokument ohledné exitu Fedu vznikl jiz v ¢ervnu 2011, ale nové podminky (vyssi Uroven
prebytecnych rezerv, vétsi a slozitéjsi portfolio s delsi splatnosti atd.) a podstatné vyraznéjsi reakce trhu na
kroky Fedu si vyzadaly postupnou revizi. Posledni uptesné&ni Principl a plan{ normalizace mé&nové politiky
bylo zvefejnéno v zafi 2014. Principy exitu Ize v kratkosti shrnout nasledovné:

- Nacasovani a rychlost normalizace musi sledovat dudlni mandat, neni tedy stanoven
pevny casovy harmonogram a jsou mozné uUpravy dle aktudlni situace ekonomiky a
finan¢nich trhd (zachovéana flexibilita).

- Kli¢ovy je navrat k fungovani ménové politiky pres zakladni kratkou sazbu a normalizace
na penéznich trzich, proto opusténi nulovych sazeb bude prvnim krokem smérem k
utazeni meénové politiky. Trhy pfi soucasnych ekonomickych podminkach ocekavaji
zvysSeni sazeb jiz v roce 2015.

- Portfolio aktiv, které vzniklo v dlsledku programl LSAPs, bude sniZovano postupné a
predvidatelné az za néjaky Cas po opusténi nulovych sazeb.

Opusténi nulovych sazeb predstavuje pro centralni banku s rozvahou v objemu 4,5 biliénd USD a nejvétsim
finanénim trhem na svété vyzvu. Pro hladky a Uspésny prechod Fed zavedl v prvni fadé nové instrumenty
na penéznim trhu a otestoval kontrolu nad zakladni trzni sazbou, kterou jiz v novych podminkach nelze

udrzet na fixni hodnoté. Podobnou Ulohu bude hrat komunikace centralni banky. Podivejme se nyni na obé
Casti.

Cast 1: nové instrumenty na penéznim trhu a opusténi nulovych sazeb

Normalni fungovani meénové politiky po exitu se bude stejné jako v predkrizovém obdobi opirat o penézni
trh, tj. trh k poskytovani/ukladani likvidity pfes noc, a jeho zakladni trzni sazbu (sazbu federalnich fondd,
viz Box 1). Tento trh byl v poslednich letech podstatn& ovlivnén nakupy aktiv Fedem. V dlsledku LSAPs
doslo k nardstu rezerv ve Fedu (viz Graf 1). Postizeny byly zejména fondy penéZniho trhu, které nemély
moznost na rozdil od bank mit Grodené rezervni zlstatky. N&které zahrani¢ni banky mohly benefitovat z
této situace - ziskavaly likviditu z fondd penézniho trhu za mizivy UGrok a ziskdvaly od Fedu Urok na
prebytecné rezervy v podstaté bez rizika.

Box 1: Pfrehled sazeb v USA k poskytovani/ukladani likvidity pres noc (overnight, O/N)

Sazba federalnich fondl (FFR) je sazba, za kterou depozitni instituce aktivhé obchoduji zlstatky na svych
UcCtech ve Fedu (efektivni FFR). Fed jako zakladni ménové-politicky nastroj v predkrizovém obdobi
stanovoval cilovou sazbu FFR, které bylo dosazeno pomoci pfimych operaci na trhu (Open Market
Operations, OMO). Operace mély formu reverznich repo operaci v pfipadé docasnych potieb, popf. operace
s cennymi papiry v pfipadé rlstu penézni zésoby.

Sazba na prebyteCné rezervy (IOER) je sazba, kterou Fed plati depozitnim institucim na jejich rezervni
zUstatky. Instrument byl zaveden v roce 2008 s cilem zvétsit kontrolu Fedu nad sazbami na penéznim trhu.
Aktudlni hodnota je 0.25%.

Sazba na reverzni repo operace (ON RRP) je pevnd sazba, za kterou centralni banka prodava aktiva
vybranym subjektdim s dohodou o budoucim odkupu. PFistup k ON RRP maji oproti IOER kromé& bank a
primarnich dealerl zejména fondy penézniho trhu (nejvétsi pFijemci) a statem podporované spoleénosti
(GSE - Fannie Mae, Freddie Mac, atd.). Nastroj je v testovacim rezimu od zafi 2013, kdy byla postupné
upravovan objem facility i jeji sazba.

Fed reagoval v zafi 2013 na tuto situaci zavedenim reverznich repo operaci. Nejvétsimi klienty téchto
operaci jsou praveé fondy penézniho trhu. Reverzni repo operace se staly natolik popularni, ze vznikly obavy,
zda Fed nenahradi Cast penézniho trhu. Proto byl stanoven strop pro celkovy objem operace (300 mid.
USD). Na druhou stranu po jejich zavedeni se zlepSila kontrola Fedu nad trzni sazbou a zmenSily se
moznosti pro arbitrdz. Jiz nehrozi propad do zdporného teritoria u zajisténych i nezajisténych sazeb, protoze
na trhu je mozné ziskat bezpecna aktiva (ovsem bez moznosti prodat je dale).

Sazba na rezervni repo operace (ON RRP) tak tvofi spodni hranici sazeb na trhu k poskytovani/ukladani
likvidity pfes noc, jak ukazuje Graf 2. Naopak sazba na prebytecné rezervy (IOER) se nachazi nad trzni
sazbou federdlnich fondd (FFR). Pfi opusténi nulovych sazeb by tedy méla sazba IOER tahnout efektivni
sazbu FFR nahoru, zatimco sazba ON RRP bude hrat roli jen v udrzeni pasma. Reverzni repo operace budou
pouze dodatkovym nastrojem, ktery bude opustén poté, co jiz nebude nutné kontrolovat FFR. Existuje totiz
obava, Ze v pripadé finanéniho napéti se mohou Ucastnici na trhu hromadné presunout k reverzni repo
operaci a dale prohloubit problémy s financovanim na trhu. Normaini fungovani na penéznich trzich podpofi
také terminovana depozita pro banky a terminované reverzni repo operace pro 3irsi okruh Gcastnik( (od
4t 2014).
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Cast 2: komunikace Fedu

Pfed rokem 2007 byla komunikace Fedu relativné omezena, ale financni krize a zavadéni novych opatieni
nebylo moZné ponechat bez komentail a vysvétleni. Proto se v prosinci 2008 po dosazeni nulové hranice
sazeb objevuje v prohlaseni Fedu prvni zminka o delSim obdobi nizkych sazeb (,forward guidance"). V
dubnu 2011 se uskutecnila prvni tiskova konference s otdzkami a odpovédmi a v srpnu 2011 preSel Fed k
zverejnovani vice explicitnich informaci ohledné budouciho vyvoje sazeb. Rétorika Fedu se zménila z velmi
obecné (,ponechani sazeb na nizkych Urovnich po delsi dobu") na casové podminénou (,minimalné do
poloviny roku 2013"). V roce 2012 ziskala indikace budouciho vyvoje sazeb ekonomickou podminénost - na
vysi inflace a nezaméstnanosti. Trhy vSak zacaly byt citlivé na aktualni Udaje z ekonomiky a klesajici
nezaméstnanost v prib&hu roku 2013 dostala komunikaci Fedu do slozité situace.

Prichod nové predsedkyné Fedu Yellenové prinesl v breznu 2014 navrat k obecné rétorice (,udrzet sazbu
FFR v souc¢asném pasmu po znaény &as od ukoné&eni nakupl dluhopisd™). Zména komunikace se tentokrat
obesla bez reakce trhu. Nejasnost tohoto prohlaseni vsak ihned vzbudila dohady, jak dlouho trva ,znacny
¢as", kdyz nakupy byly ukon&eny jiz v fijnu. Trhy spekuluji o délce 6 mésicd az rok, ale centralni banka
zopakovala, ze preferuje nestanovit konkrétni datum.

Jak nastavit konkrétné formu ,forward guidance" ale neni jediny problém, kterému musi v soucasnosti Fed
v komunikaci Celit. Fed nema jednotny hlas, prestoze nazory a prohlaseni predsedy maji hlavni vahu. Ale i
ostatni ¢lenové komise FOMC, ktera o nastaveni sazeb rozhoduje, se lisi v ndhledu na budouci vyvoj sazeb.
Jejich ocekavani jsou od ledna 2012 zvefejfhiovana ve formé teckového diagramu (dots diagram). Napfiklad
teCkovy diagram ze zari 2014 ukazuje, ze sazby budou na konci roku 2016 mezi 0,5 a 4 procenty, coz je
znacny rozptyl. Zahrnuje vsak i ¢leny komise, ktefi aktualné v komisi nehlasuji.

A pravé nejednotnost FOMC muize zvysit nejistotu na finanénich trzich, které maji tendenci prestfelovat
reakce. Fed se rovnéz obavd, Ze trhy nebudou interpretovat spravné prohlaseni. Jakakoliv zména ve
~forward guidance® m{zZe byt vyloZena jako signal o zadsadni zmé&né nastaveni politiky, coZ vede k prudkym
korekcim na trzich.

Snaha Fedu o maximalni pfedvidatelnost a transparentnost se v minulosti ukazala jako Uc¢inny nastroj na
fizeni trznich olekavani. Praktickou implementaci vSak komplikuje omezena flexibilita tohoto nastroje. Fed
tak mdze jesté vice zobecnit prohlaseni, kdy ke zvy3eni sazeb ptistoupi (,nacasovani a rychlost zvy3ovani
sazeb se bude odvijet podle aktuainiho ekonomického vyvoje a ocekévaného posunu smérem k cildm.."), a
zaroven zopakovat, ze nastaveni politiky se neméni. Komunikacni strategie je vSak pro klidny prechod ke
kladnym hodnotédm trznich sazeb nezbytna. Pfesto se nedaji vyloudit dalsi prudké vykyvy na trzich, které
véak centraini banka jen malo mdze predvidat.

A v budoucnu..

Portfolio aktiv bude v dlouhém horizontu snizovano na nejmensi Uroven nutnou pro efektivni provadéni
ménové politiky a bude slozené pouze ze statnich dluhopist. Snizovani drzby aktiv je navrzeno tak, Ze
splatky jistiny nebudou reinvestovany. Proces zacne az za jisty ¢as po opusténi nulovych sazeb v zavislosti
na aktualnich ekonomickych podminkach. Hypotecni zastavni listy (MBS) nebudou odprodavany.

Vzhledem k o¢ekdvanému opusténi nulovych sazeb v prvnim kroku, pak mdze dojit k poklesu ceny aktiv
v drzbé Fedu. Centralni banka by tim utrpéla Gcletni ztratu, ktera by se vSak nerealizovala a byla by
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uhrazena z budoucich ziskd. Simulace z prace Carpenter et a. (2013) ukazuji, jak vysoké ztraté by mohl
Fed Celit v zavislosti na ocekdvané trajektorii sazeb. PFi zvy$eni zakladni sazby FFR v pribéhu let 2015 az
2018 az na 4 % (s naslednou stabilitou) nepfedstavuje zadnou hrozbu pro vyplaceni Ghrad financni spravé
(remittances to Treasury). Kumulovana nerealizovana ztrata bude postupné klesat az na -100 mid. USD
v roce 2025, z maximalni hodnoty -300 mld. USD v roce 2017. Vy3$i sazby by vdak podle autor pfinesly

v v
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2014
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2014
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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 ;r:g::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
Normalizace ménové politiky v USA (Sorfa Benecka) 2014-11
Zmeny v pfilivu 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 Kucharcukova)
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 financ¢nich podminek v zemich eurozény (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 Gcastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a LuboS 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 pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2014



PRILOHY

17

Hlavacek a Lubo$ Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozonu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, LuboS Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa KadI¢akova)
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 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 eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Soria 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)
Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sofia Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babeckd) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Beneckad) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni pfedpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zménily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investor( (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika Cinské centralni banky (Sora Benecka) 2011-4
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¢. GEVu

Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3

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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