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I. UvOoD

Svétova ekonomika na sklonku tohoto desetileti ani pozitivnhé nepfekvapi, ale ani nezklame. Vyse globalniho
ekonomického rlstu by méla zhruba odpovidat prﬂmvéru za posledni dekddu. Na svétovém rlstu se bude
jako doposud nejvyznamnéji podilet ekonomika Ciny (avSak s pretrvavajicim rizikem vyraznéjsiho
zpomaleni) nasledovand zhruba shodnym prispévkem nejsiln&jsi svétové ekonomiky, tj. Spojenych statd,
a eurozény - viz graf nize.

Zpomalovani globalniho rlstu, které zapocalo v roce 2018, pretrvd az do konce roku 2020. Za timto
vyhledem stoji nékolik divod{, pficemz dva lze oznalit jako dominantni. Prvni odradZi proces pokraovani
normalizace Urokovych sazeb ve svétové ekonomice, zejména pak v USA, nebot americky Fed s rlznou
intenzitou nepfimo ovliviiuje i nastaveni ménovych podminek mimo své teritorium. AvSak pravé tempo
zvySovani urokovych sazeb Fedem by dle Cerstvych informaci mohlo byt na vyhledu zretelné opatrnéjsi
vzhledem ke zhorsujicim se vyhleddm amerického hospodafstvi. To ale rovnéz neni dobrou zpravou pro
svétovou ekonomiku. Nicméné zpomaleni procesu normalizace Urokovych sazeb by mohlo ulehlit zejména
tém rozvojovym a rozvijejicim se zemim, jejichz zadluzeni je denominovano v americkych dolarech. Druhym
dominantnim ddvodem zpomalovani globalniho rdstu je obecné pretrvavani nejistoty vyvolané zvysenymi
bariérami ve svétovém obchodu. Patnacty leden 2019 tuto nejistotu jesté dale umocnil, a to rozhodnutim
zdkonodarcl ve Spojeném kralovstvi, ktefi vyraznou vétsinou odmitli ndvrh dohody o brexitu, a tim zvysili
pravdépodobnost nastoleni odchodu své zemé z EU bez dohody (tzv. tvrdy brexit). V evropském teritoriu
dale rezonuje diskuse o kondici némecké ekonomiky — nazyvané obrazné ekonomickou lokomotivou Evropy.
Jeji viditelné zpomaleni v zavéru lonského roku vsak stale Ize interpretovat spiSe jako docasné.

Vedle zminénych faktorl, plsobicich ve sméru zpomaleni svétové ekonomiky, lze ovéem vysledovat
i faktory pozitivni, které by mély naopak plsobit ve sméru vys&iho globalniho rlstu. K t&m lIze zafadit
rostouci vysi investic ve svétové ekonomice, snizené vyhledy ceny ropy a vyssi miru zavadénych fiskalnich
stimuld. Ty posledné jmenované vak maji i svoji odvracenou stranu v podob& obav z udrZitelnosti
verejnych financi v zemich, které je nemaji v nejlepsi kondici. Velka obezretnost by méla panovat u vlad
téch zemi, jejichz dluh vzhledem k HDP prekraCuje nejen doporuCenou (feknéme 60%) uroven, ale
i kritickou, tj. trojcifernou hranici. Z rozvinutych zemi Ize pfipomenout znamé priklady jako je Recko, Italie,
Portugalsko, ale napf. i pilife svétového hospodarstvi, tj. Japonsko a zejména USA. Vstup do nového roku
pfinesl pravé v USA jesté dalSi nejistotu, kterou je rozpoctové provizorium federalniho rozpoctu.

Globalni inflace se dle vyhledu v letoSnim roce zvysi, jeji korekci Ize oCekavat aZ na konci této dekady.
Viditelny vliv na vyvoj inflace ve svété bude mit opét vyvoj v Ciné a dvou nejsilnéjsich ekonomickych
oblastech, tj. Spojenych statech a eurozéné. Ke zvy$enému rlstu globalni inflace v letodnim roce prispély
i pfedchozi depreciace Fady mén rozvijejicich se trhi oproti americkému dolaru. Opaénym smérem mdize

stale vice plsobit nizsi cena ropy. Jeji cena je vdak uréovdna v americkych dolarech, coz mize vysledny
efekt do vyvoje ,narodni" inflace v fadé zemi tlumit.

Lednové Cislo Globalniho ekonomického vyhledu navic pfinasi analyzu: ,Inflace v eurozéné dosahla
inflaéniho cile. Dobé&hli ale v&ichni stejné rychle?". Zde ¢tendF nalezne diskusi faktor( stojicich za neddvnym
vyvojem inflace v eurozoné. Ta zhruba po Sesti letech vystoupala v nékolika mésicich loriského roku nad cil
ECB. Jadrovd inflace eurozény vsak stdle zOstava relativné nizkd, coZ spolu se soucasnym poklesem
svétovych cen ropy bude plsobit na pokles inflace zpét pod 2% hodnotu. To jiz potvrzuji posledni
pozorované hodnoty i lednové vyhledy HICP inflace na roky 2019 a 2020.

Vyvoj a vyhled rlistu HDP a inflace ve svétové ekonomice
Rust HDP (%) Inflace (%)

.I.I-_--

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

— svétova ekonomika B CN H US H EA RU JP M ostatni zemé

Zdroj: EIU

Pozn.: Véhy jednotlivych zemi jsou spocitany na zdkladé nominalniho HDP v USD v parité kupni sily
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I1.1 EurozOna

Data z konce lofiského roku naznacuji pokracovani pouze pozvolného hospodaiského rdstu v eurozéné. Na
ekonomiku plsobila nejistota spojend s protekcionismem, brexitem a nevyjasnénou situaci ohledné
rozpoétu v Italii. Ten byl nakonec v prosinci schvalen v podobé splﬁujl'ci fiskalni pravidla EU. Vedle toho
prumysl v Némecku byl ovlivnén jednak Jednorazovyml faktory spojenymi s prechodem na nové emisni
normy v automobilovém prdmyslu, ale také niz$imi vyvozy do Ciny. Ve Francii rdst na konci roku negativné
ovlivnily protesty hnuti tzv. Zlutych vest, které mohou mit i dlouhodobé&jsi dopad plynouci z pomalejsiho
zavadéni reforem francouzské ekonomiky. V&echny zmifiované faktory se odrazily mj. v indexu primyslové
produkce, ktery v eurozoné v listopadu mezimésicné poklesl o 1,7 % (mezirocné o 3,3 %). PMI ve
zpracovatelském primyslu navazal na trend poklesu pozorovany od za¢atku roku 2018 a pohybuje se pouze
mirné nad padsmem stagnace. Naopak ve spottebitelském sektoru byl i pres pokles ukazatell sentimentu
zaznamenan pozitivni vyvoj, kdyz v listopadu druhy mésic v fadé vzrostly maloobchodni trzby (mezimési¢né
o 0,6 %). Nezaméstnanost opét poklesla, a to na 7,9 %. Za cely rok 2018 by ekonomika eurozény méla
vzrlist o 2 %. Na vyhledu se o&ekava jeji daldi zvoln&ni smérem k potenciadlnimu tempu ristu, a to na 1,5 %
v letosnim roce a 1,4 % v pfistim roce. Nejistota vyhledu je nicméné vysoka a je otazkou, do jaké miry byl
vyvoj ve druhé poloviné roku dan jednorazovymi Ci trvalejSimi faktory.

Celkova inflace v prosinci poklesla na 1,6 % vlivem nizsiho prispévku cen energii a potravin. Jadrova inflace
ale setrvala na 1 %. Jeji dlouhodoba stagnace se odrdzi v nizsim vyhledu CF, ktery letos i v pfistim roce
oekava primérnou inflaci na trovni 1,5 %. Utlumeny vyvoj inflace tak zvy3uje nejistotu ohledné prvniho
zvySeni zakladnich sazeb ECB. Ta v prosinci potvrdila, ze k nému nedojde dfive nez v Iété 2019, zatimco
trzni vyhledy jej implikuji az v prvnim &tvrtleti 2020. Program ¢&istych nakupl aktiv ze strany eurosystému
byl na konci roku ukonéen, nicméné jistiny splatnych cennych papird budou reinvestovény po deléi dobu
i poté, co dojde ke zvySeni zakladnich sazeb ECB.

Rdst HDP, % Inflace, %

i = —
e
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ESI pramysl sluzby spotieb. 12/18 01/19 04/19 01/20

10/18 109,7 3,0 13,3 -2,7 3M EURIBOR -0,31 -0,31 -0,30 -0,23

11/18 109,5 3,4 13,4 -3,9 1Y EURIBOR -0,13 -0,12 -0,10 0,02

12/18 107,3 1,1 12,0 -6,2 10Y Bund 0,25 0,20 0,50 0,80

Ceské nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2019



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

Vyhledy rlstu HDP v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

CF MMF ® OECD M ECB2019 M ECB2020  Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

CF MMF @ OECD B ecB 2019 H ECB 2020 Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhledy rlstu HDP a inflace pro Némecko byly na letosni rok prehodnoceny mirn& smérem dold. Nové
zvefejnéna predpovéd CF na rok 2020 pak v delSim horizontu predpoklada mirné zlepseni u hospodarského
rlstu, avdak pokradujici pokles u inflace. Zvefejnény predb&Zny tdaj o rlstu HDP za cely rok 2018 (1,5 %)
nepfinesl pfilis optimizmu, ktery by nasvédCoval obratu ekonomiky po jejim mezictvrtletnim poklesu ve
tfetim C&tvrtleti (o -0,2 %). Indikatory z prdmyslu b&hem c¢&tvrtého CEtvrtleti klesaly a naznaluji spige
technickou recesi na konci minulého roku. K pfedchozim problémdm v automobilovém primyslu se pFidavaji
obavy z vyvoje zahranic¢ni poptavky. Vlivem poklesu ceny ropy poklesla také prosincova inflace, pficemz jeji
jadrova slozka stagnovala na Grovni 1,5 %. Pozitivhé by se ve spotFebitelskych cendch mél projevit rdst
maloobchodnich trzeb, ktery odrazi dobrou situaci na trhu prace. CF presto ocekdvad pouze 3,1% rust
nominalnich mezd v produkénim sektoru v letosnim roce.

Rast HDP, % Inflace, %

0 0
1I T T T T T T 1 '1I T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
| ST CF, 1/2019 MMF, 10/2018 e HI ST CF, 1/2019 MMF, 10/2018
= 0ECD, 11/2018 === DBB, 12/2018 = OECD, 11/2018 === DBB, 12/2018
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2019 1,4 19 16 16 2019 1,8 1,8 2,2 14
2020 1,6 1,6 1,4 1,6 2020 1,7 2,1 2,2 1,8
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I1.3 Spojené staty

Finalni odhad rlistu HDP ve tfetim &tvrtleti byl jen lehce snizen na 3,4 % (mezikvartalng, anualizovanég).
Vydaje spotrebitell & vyvozy byly pitehodnoceny smérem dolll, zatimco opaénym smérem se posunula
tvorba zasob. Prispévek Cistého vyvozu zlstal zdporny. V zavéru roku méla americkd ekonomika dale
zpomalit, kdyz dle odhadu atlantského Fedu rdst HDP v poslednim ¢tvrtleti 2018 dosahl 2,9 %.

Navzdory horsim odekavanim zlstdva domaci poptdvka robustni. Podet nové vytvoFenych pracovnich mist
v nezemédeélském sektoru v prosinci vyrazné presahl ocCekdvani a vykdazal hodnotu 312 tisic. Mira
nezamé&stnanosti vzrostla z 3,7 % na 3,9 %, zejména v dlsledku vy$si participace (posun z 62,9 % na
63,1 %). Primérna hodinovd mzda vzrostla meziro¢né o 3,2 %. Hodnoceni aktudlni situace ze strany
spottebitell zlstava pozitivni, ale vzrostly obavy z vyvoje v roce 2019 (zejména s ohledem na pracovni
prilezitosti a podminky pro podnikani). Také dlvéra podnikd v zavéru roku klesla. V prosinci 2018 se PMI ve
zpracovatelském primyslu mezimé&si¢né propadl nejvice od Fijna 2008, i kdyZ se stadle nachazi v padsmu
expanze (54,1). Zpomaleni dynamiky zaznamenala v zavéru roku také prdmyslovd produkce, kterd
v meziroénim vyjadreni vzrostla o 4 %. Pokles cen energii pFispél ke snizeni inflaénich tlakl a inflace
v prosinci poklesla na 2 %. V souladu s oekavanimi Fed na prosincovém zasedani zvysil pasmo zakladnich
sazeb, ale ve vyjadreni centralni banky byl zfetelny odklon od jestfabi rétoriky. Zapis z prosincového
zasedani potvrdil obavy Fedu z vykyv{ na financnich trzich a ze zndmek zpomalovani globalniho ristu.

Novy vyhled Fedu je tedy ve znameni nizsiho ocekévaného rlistu HDP i inflace v roce 2019. Rlst ekonomiky
by se vSak mé&l udrzet nad 2 % a inflace zlstane v blizkosti cile centrdini banky. Revizi smé&rem dold
pfinesla i lednova publikace CF. ZhorSeni vyhledu pro americkou ekonomiku vede ke spekulacim ohledné
pokradovani cyklu zvySovani sazeb. O&ekavani &¢lend FOMC se posunula ke dvéma zvy&enim sazeb v roce
2019, ale trhy nevylucuji ani moznost jednoho zvyseni, pokud déle porostou obavy z recese v USA.

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

I1.4 Spojené kralovstvi

Britsky parlament odmitl dohodu o brexitu. Zplisob odchodu Spojeného kralovstvi z EU tak zlstava nejasny,
jak co do podoby tak &m dal vice i jeho data. Dlouhotrvajici nejistota se odrazi v neochoté podniku
k investicim. Ty ve tretim C&tvrtleti klesly jiz tfeti kvartdl po sob&. Prlimyslovd produkce je od zafi
v mezimési¢nim Gtlumu. Tiimési¢ni rdst HDP v listopadu zpomalil na 0,3 %. NIESR predpovida stejnou
hodnotu pro &tvrté Ctvrtleti (tedy poloviéni tempo rlstu neZ ve tretim ¢étvrtleti). Mohlo by se zdat, ze PMI ve
zpracovatelském primyslu naznacuje zlep$eni (54,2 v prosinci), jeho hodnota je véak zkreslena pfipravami
na mozny ,tvrdy" brexit. Vyrobci totiz navysuji zasoby vstupl, avsak nikoli v o&ekavani vy&si poptavky,
nybrz jejich mozného nedostatku. Lednovy CF presto predpoklada po lofiském opétovném zpomaleni
ekonomiky v letoSnim a pristim roce konecné nesmélé ozivovani. Celkova inflace se snizila na 2,1 %
v prosinci, jadrova dosahuje 1,9 %. I na vyhledu by se méla pohybovat v tésné blizkosti cile BoE.

Rast HDP, % Inflace, %

N W b
N W b

\

RN / .

. 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I a 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I
= HIST CF, 1/2019 MMF, 10/2018 —HIST CF, 1/2019 MMF, 10/2018
== 0ECD, 11/2018 === BoE, 11/2018 = OECD, 11/2018 === BoE, 11/2018

CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE

2019 1,5 15 14 1,7 2019 2,0 2,2 2,3 2,1

2020 1,6 1,5 11 1,7 2020 21 2,0 2,1 2,1

I1.5 Japonsko

Kladny rst japonské ekonomiky zlstava dle poslednich udaji slaby a do zna¢né miry nejisty. Primyslova
produkce v listopadu zpomalila na 1,5 % mezirocné a mezimésic¢né dosahla jeji dynamika zapornych hodnot
(-1,0 %), stejné tak mezimési¢né klesaly i maloobchodni trzby. Avsak PMI stdle ukazuje na mirnou expanzi.
S vyjimkou BoJ, ktera ve dvouletém horizontu neocekava zménu dynamiky HDP, ostatni sledované instituce
odhaduji nepatrné vys&i tempo rlstu v letodnim roce a jeho nasledné zpomaleni v pFi&tim roce na 0,3-
0,7 %. Listopadova inflace dosahla jen 0,8 %. Celkovou dynamiku brzdil pokles cen potravin, dopravy
a nakladd na bydleni. Jednd se o nejpomalejéi tempo rlstu cen od Fijna 2017. Novy CF predpoklada
v pribé&hu letodniho roku inflaci t&sné& pod trovni 1 % a jeji zvydeni az v roce 2020.

Rast HDP, % Inflace, %
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I11.1 Cina

Cinsky vyvoz v prosinci 2018 zpomalil nejvyrazné&ji za posledni dva roky. K poklesu dynamiky pfispé&ly nejen
doméci faktory, ale zejména slabsi poptdvka obchodnich partnerl v zavéru roku 2018. Vyjimkou byl vyvoz
do USA, kde se promitala snaha americkych dovozcl piedzédsobit se pred zavedeni cel. NepFiznivy vyvoj
v zahrani¢nim obchodé prispéje k ocekavanému zpomaleni rlstu HDP ¢&inské ekonomiky v poslednim
Ctvrtleti 2018, ktery by mél dle Setfeni Reuters dosdhnout 6,4 %. Oslabeni domaci poptavky je jiz patrné
v nékolika segmentech. Tfi mésice v fadé se meziro¢né propadaji prodeje automobill i nemovitosti.
Maloobchodni prodeje zpomalily na 8,1 %, nejnize v historii. Klesa i dGvéra podnikl a priimyslova produkce
zvolnila na pouhych 5,4 %, coz je nejméné od zacatku roku 2016. V souladu s novymi Udaji revidoval
lednovy CF vyhled rlstu HDP i inflace pro rok 2019 smérem dolQ.

Rist HDP, % Inflace, %
9 4
8 3
S S —
6 \\— 1
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4 T T T T T T R A T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 1/2019 MMF, 10/2018 = HIST CF, 1/2019 MMF, 10/2018
———0ECD, 11/2018 ===m=EIU, 12/2018 = OECD, 11/2018 === E1U, 12/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 6,2 6,2 6,3 6,3 2019 2,2 2,4 3,0 2,8
2020 6,1 6,2 6,0 6,1 2020 2,2 2,7 3,0 2,5

III.2 Rusko

Lofisky vykon ruské ekonomiky zlstava utlumeny. Podle novych (dajd o struktufe HDP ve tfetim CEtvrtleti
rlst nejvice podpofily vyvozy (4,5 % meziro¢né). Zaroven podil nominélniho &istého vyvozu na celku doséhl
témé&F 10 %. I pfes mirné meziroéni snizeni podilu zUstadvé nejvétsi polozkou HDP spotfeba domacnosti,
kterd vzrostla 0 2,1 % meziro¢né. Investice a spotreba vlady prispély k celkovému vykonu ekonomiky mirné
zadporné. V souhrnu rist HDP v pfedposlednim ¢&tvrtleti dosahl 1,5 %. Dostupna data o vyvoji v primyslu ve
dvou meésicich posledniho &tvrtleti oziveni nenaznacuji (rist o 3,7 % a 2,4 % meziro¢nd), navic
nezaméstnanost v listopadu znovu mirné stoupla a predstihové indikatory ddvéry spottebitell a ocekavani
spotrebitell se sniZily. Prosincovy CF sniZil vyhled HDP na leto$ni rok na 1,5 %, pro piisti rok CF ocekava
mirné oZziveni rlstu na 1,8 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 1/2019 MMF, 10/2018 e HIST CF, 1/2019 MMF, 10/2018
———0ECD, 11/2018 === E|U, 12/2018 = OECD, 11/2018 === E|U, 12/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 1,5 1,8 1,5 1,6 2019 4,6 51 5,0 4,5
2020 1,8 1,8 1,8 1,6 2020 4,0 4,8 4,0 4,3
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském priimyslu
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OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé s vyssi irokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Rozvijejici se zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu OECD Kompozitni predstihovy indikator
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@ CNY/USD (spot) pfedpovéd CF @ RUB/USD (spot) pfedpovéd CF
14/1/19 02/19 04/19 01/20 01/21 14/1/19 02/19 04/19 01/20 01/21

spotovy kurz 6,758 spotovy kurz 66,98
predpovéd CF 6,900 6,962 7,007 6,935 predpovéd CF 68,01 67,77 66,43 67,64

Pozn.: Hodnoty kurzt jsou k poslednimu dni v mésici.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent od posledni listopadové dekady do poloviny prosince jen mirné kolisala pobliz hranice
60 USD/barel. Poté nasledoval dalsi silny propad. Ve druhé poloviné prosince na trhu prevladly obavy, Ze
dojednané snizeni produkce zemi OPEC+ nebude dostatec¢né, aby kompenzovalo slabnouci poptavku
a predpokladany rlst produkce v USA. EIA odhaduje, Ze diky rekordni téZbé& v USA, Saudské Arabii a Rusku
rostly globalni zésoby ropy ve &tvrtém &tvrtleti 2018 tempem aZ 1 mil. bareld denné. Situaci zhorgoval
i vyprodej na SirSich financnich trzich, dalsi zvySeni ménovépolitickych sazeb v USA a uzavirani pozic
spekulativnich fondl pred koncem roku. Pokles cen ropy se zastavil 24. prosince, kdy cena ropy Brent
zaznamenala 17mési¢ni minimum 50,5 USD/barel. Poté se ceny ropy obratily k trendovému rlstu, ktery se
zastavil ve druhé lednové dekadé opét pobliz hranice 60 USD/barel. Kromé zklidnéni situace na akciovych
trzich (diky postoji Fedu, ktery hodla pfi dalsim zvySovani sazeb jiz peélivé zvazovat stav ekonomiky) ceny
ropy podpofil i silny prosincovy pokles produkce kartelu OPEC, mirné oslabeni dolaru a slibny posun
v obchodnich jednanich mezi USA a Cinou. Opaénym smé&rem plsobi ale nadale obavy ze zpomaleni globalni
(a zejména cCinské) ekonomiky.

Trzni kfivka terminovanych kontraktd se oproti poloviné prosince prakticky nezménila. Nadale zlstava
prakticky vodorovna a signalizuje primérnou cenu ropy Brent pro roky 2019 a 2020 pobliz 60 USD/barel.
Predpovéd EIA odekavd rlst ceny z letosniho priméru 61 USD/barel na 65 USD/barel v p#istim roce.
Obdobny ptedpoklad uvadi i lednovy prizkum CF. Pro daldi zvy$ovani cen ropy ale potiebuji investofi realny
dlkaz, ze OPEC+ dostatecné snizi produkci a poptévka zlstane nadale silna.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
plynu (USD / 1000 m3) OECD (mld. barelt)
140 460 4,8
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60 - y ol J‘ 20
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20 . . . . . . » 100 4,0 « . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Z3soby
Brent WTI Plyn
2019 59,61 52,12 257,84
2020 59,77 53,04 247,87
Svétova spotieba ropy a ropnych produktl Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareld / den) OPEC (mil. barelti / den)
110 36,00 10,00
105 34,00 8,00
100 TANAT 32,00 OGN 6,00
,...;”’ B
95 —auiet= 30,00 4,00
= =
90 = 28,00 g - _—~ - 2,00
85 . . . . . . S 26,00 . . . . T . » 0,00
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
IEA EIA OPEC e T&Zebni kapacity Produkce
Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,54 101,55 100,07 2019 30,88 32,79 1,92
2020 103,07 2020 30,90 33,22 2,32

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

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

Index cen neenergetickych komodit ve druhé poloviné roku 2018 jen mirné kolisal bez viditelného trendu
a ani prvni polovina ledna nepfinesla vyraznéjsi zménu. Tento vysledek véak plyne z protichtidného vyvoje
jeho slozek. Dil& index cen potravinaFskych komodit se po dosazeni zafijového minima obratil k rlstu
a rostouci je i jeho vyhled. Naopak dil¢i index cen prlimyslovych kovl s vyjimkou Fijna celé druhé pololeti
2018 silné klesal a v poklesu pokracoval i v poloviné ledna. Nicméné i u této slozky je na vyhledu ocekavan
rust.

Ceny zakladnich kovi jsou nadéle pod tlakem kvili pokrac¢ujicimu zpomalovani globalniho zpracovatelského
prdmyslu, a to i pres doc¢asné piiméFi v obchodnich sporech mezi USA a Cinou. Obavy panuji zejména
z vyvoje ¢&inské ekonomiky. JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského primyslu klesl v prosinci na
27mésiéni minimum 51,5 a predstihové indexy ¢inského zpracovatelského primyslu jiz maji hodnotu pod
50, coZ signalizuje snizeni primyslové vyroby v nejblizsich mésicich. V silném poklesu pokracovala zejména
cena hliniku, mimo jiné v souvislosti se zrusemm sankci na ruského producenta Rusal, s rlstem produkce
a vyvozu z Ciny a téz diky prosincovému ristu zasob na LME. VétsSimu poklesu cen médi naopak zabranil
nizky stav zésob na LME a odhadovany deficit nabidky vi&i poptdvce na trhu. Klesala i cena zinku, pouze
cena cinu rostla.

K rlstu indexu cen potravinafskych komodit v uplynulém mésici nejsiln&ji pfispély ceny kakaa a hovéziho

masa. Vyvoj ostatnich cen byl spiSe umirnény. U vétsSiny potravinarskych komodit je vyhled mirné rostouci,
. v .vrs [o} . v I s . v ’ r

silnéjsi rust je oCekavan jen u veprového masa a kavy.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Ko moditni ko3 celkem Potravinarské komodity Pienice Kukufice Ryze séja
Priimyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryie Sdja
2019 83,2 88,5 81,7 2019 91,5 92,3 86,3 88,3
2020 86,1 92,4 83,7 2020 97,8 97,2 88,6 92,8
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a Zelezna ruda
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— \/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) e Hinik Méd Nikl e Zelezna r.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nikl  Zeleznar.
2019 91,8 125,6 79,5 44,6 2019 85,2 78,1 52,5 45,2
2020 92,5 123,4 79,8 2020 89,4 79,0 53,9 42,4

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

Inflace v eurozéné dosahla inflaéniho cile. Dobé&hli ale vS$ichni stejné rychle??

Viivem vys$siho rldstu cen energii pfekroCila inflace v eurozéné v nékolika mésicich loriského roku 2%
hladinu. Jadrova inflace nicméné nadale setrvava na hodnotach, které jsou z historického pohledu relativné
nizké a prozatim nezarucuji dosazeni inflacniho cile ECB i po odeznéni soucasného prispévku cen energii.
Hlavnim divodem utlumenych fundamentéinich inflaénich tlakd je del$i obdobi nizkého ristu mezd. Ukazuje
se totiZ, Ze vztah mezi rlstem mezd a jadrovou inflaci napfi¢ zemémi eurozény plati i naddle. Dokud tedy
nedojde ke zrychleni jejich rdstu, vyraznéjsi inflaéni tlaky v eurozéné nelze olekdvat. Vzhledem k tomu, Ze
jadrova inflace je v eurozéné velmi perzistentni, neni pravdépodobné, Ze by k jejimu vyznamnéjsimu
néristu doslo skokové a neofekdvané. UdrZeni inflace pobli? 2 % i po odeznéni pfispévku cen energif
podporuje ECB, kterd sice s koncem roku 2018 ukoncila program Cistych ndkupl aktiv, ale nastaveni jeji
ménové politiky zdstdvé i nadale vyrazné uvolnéné.

Vyvoj inflace v roce 2018 v dlouhodobéjsim kontextu

Inflace v eurozoné po dlouhé dobé prekrocila v nékolika mésicich loriského roku cil ECB. Celkova
HICP inflace v kvétnu nejprve skokové vzrostla z 1,3 % na 1,9 %. Poté se v péti dalSich mésicich nachazela
na 2 % ¢i dokonce vyse, &imz prekrodila inflaéni cil ECB definovany jako meziro¢ni rist spottebitelskych cen
t&sné& pod 2 %. Za skokovym rlstem inflace stal pfedevsim vyssi prispévek cen energii (Graf 1) odrazejici
narlst dolarovych cen ropy Brent. Ten meziro¢né dosédhl ve druhém ¢&tvrtleti 50 %, pricemz cena v eurech
vzrostla jesté vyrazné&ji v disledku oslabeni eura vi&i americkému dolaru. Vedle energetické slozky se vloni
zvys$il také prispévek cen potravin. Primérna inflace diky tomu v roce 2018 vzrostla na 1,7 %, tedy na
nejvyssi hodnotu od roku 2012, kdy dosahla 2,5 %.

Graf 1 — prispévky hlavnich slozek k inflaci v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Zdroj: Eurostat

Jadrova inflace? v ménové unii v minulém roce nicméné nadale oscilovala pouze kolem 1%
arovné. Tento vyvoj byl v prostiedi rostoucich cen energii pomérné prekvapivy. Ceny energii totiz sice do
jadrové inflace nevstupuji pfimo, ale napf. ceny dopravy tento agregat ovliviiuji prostfednictvim podskupiny
sluzeb. Také by se dalo olekavat, ze se do cen zbozi a sluzeb budou promitat rostouci naklady na provoz
kancelafi & provozoven souvisejici s vy$3imi cenami energii (tzv. sekundarni efekt rlstu cen energii).
Z dlouhodobéjsiho pohledu se jadrova inflace pohybuje na relativné nizkych hodnotdch a od spusténi
nekonvencni ménové politiky vzrostla pouze mirné. V obdobi pfed financ¢ni krizi, tedy v letech 2005 az
2008, dosahovala v priméru 1,6 %. Po finanéni krizi mirné poklesla a v obdobi mezi lety 2009 a 2013
dosahovala v priméru 1,3 %. Poté dochazelo u jadrové inflace k postupnému poklesu az k hodnotam kolem
0,6 % na zacatku roku 2015, kdy kulminoval zéporny pfispévek cen energii do celkové inflace. Ve stejném
obdobi dosSlo také k poklesu dlouhodobych inflacnich ocekavani, na coz ECB reagovala spusténim
rozsireného programu nakupu aktiv (EAPP). Od poloviny roku 2017 se pak jadrova inflace pohybovala
v rozmezi 0,8-1,2 %.

Pro hlubsi porozuméni vyvoje inflace se lze zaméfit na podrobnéjsi strukturni clenéni
spotiebniho kose (Graf 2). Vyvoj celkové inflace je totiz dan jednak dynamikou jednotlivych sloZzek inflace
a jednak jejich vahou ve spotfebnim kosi (Graf 3). Pro analyzu fundamentélnich tlakl z ekonomiky se

lv Autory jsou Tomas Adam a Filip Novotny. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici
Ceské narodni banky.

2V tomto ¢&lanku se jadrovou inflaci rozumi inflace bez volatilnich cen energii, potravin, alkoholu a tabaku.
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Graf 2 — mezirocni inflace hlavnich slozek spotfebniho kose

(meziro¢ni rlst, %)

celkova a jadrova inflace sluzby
— celkové inflace — sluzby bydleni — rekreace
jadrova inflace komunikace — rizné — doprava
=@
-4
=2
-0
-2
-4
--6
-0
--8
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
zbozi potraviny
— zbozi zbozi kratkodobé povahy — potraviny, alkohol, tabak zpracované potraviny, alkohol, tabak
zboZi dlouhodobé povahy — zboZi stfednédobé povahy nezpracované potraviny
- 3,0
=25 -8
| | B
15 6
1.0 L A J | 4
-05 W/ o~ e o -
Y v, \- ! — ]r’A -2
00 W \I\"A‘A"
--0,5 \H -0
--1,0 )

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
energie

— energie
ropa (EUR / barel, mzr. / 10)

\\\ M/"WJ

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Zdroi: Eurostat

pouzivaji agregaty, které vylucuji volatilnéjsi slozky inflace, jako jsou ceny energii ¢i potravin (viz napfr.
jadrova inflace vyse; pro diskuzi alternativnich méritek fundamentaini inflace viz ECB Economic Bulletin
(4/2018)).

Nejvyznamnéjsi a zaroven cenové nejstabilnéjsi skupinou ve spotiebnim kosi jsou sluzby. Tempo
rlstu jejich cen se dlouhodobé snizovalo (Graf 2). K nepatrnému zrychleni meziroéniho rdstu cen sluzeb
dodlo teprve v poslednich dvou letech. V lofiském roce dosahl v prdméru 1,3 %. K tomuto narlstu do3lo
predevsim diky zrychleni rlstu cen rekreaci a dopravy. I tak se ale tyto dv& polozky pohybovaly pod
Grovn&mi zaznamenanymi v predkrizovych letech. Po finanéni krizi pokles| také rlist cen sluzeb spojenych
s bydlenim, ktery se v lofiském roce nachazel pod 2% Urovni. Tato polozka spotfebniho koSe nicméné
nezahrnuje tzv. imputované najemné, a tedy zprostfedkované ceny nemovitosti, které v poslednich letech
v nékolika zemich eurozony silné rostly (nemovitosti nejsou statistickymi Ufady povazovany za spottebu,
nybrz za investice). Ceny komunikaénich sluZzeb dokonce dlouhodobé klesaji, nebot odrazeji rychly nastup
novych technologii. Ty se stavaly dostupné pro stale 3irsi okruh uZivatell, coz umozfiovalo pokles cen.
Komunikaéni sluzby jsou charakteristické tzv. sitovym efektem, kdy jsou po vybudovani nakladné
infrastruktury mezni naklady na obsluhu dalich zdkaznik{ nizké.

Dalsi vyznamné skupiny spotfebniho kose tvofi zbozi kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé
povahy; jejich cenovy vyvoj je vsak volatilnéjSi nez u sluzeb. U téchto podskupin doslo
k nejvyznamné&jsimu zpomaleni rdstu cen a zbozi dlouhodobé povahy dokonce zaznamenalo nékolik del$ich
epizod cenového poklesu. Ty odraZely nizkou ochotu spotfebitell k vét&im nakuplm v obdobi finanéni krize
a v letech 2013 a 2014. RUst cen zboZzi navic byl (a stale je) tlumen vysokou mezindrodni konkurenci
zostfenou nastupem internetovych obchodd.
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Skupiny potravin (v¢. alkoholu
atabaku) a energii maji ve
spoti‘ebnim k0§i pomérné nizkou (Vl,)arva dla?d?ce czznaéujve prClim‘«‘“arnou mil:uinflace d-a,né sloik}lvrc:\ce 2(318; velikost dlazdice a bilé
véhu, jSOU ale velmi volatilni. Jejich ¢islo oznacuje véhu slozek a jejich hlavnich kategorii ve spotfebnim kosi)

prispévky, které jsou u energii stfidavé el e e e e L

kladné ¢i zaporné, tak vyrazné ovliviuji 7boZi stredngdobé  zbozi dlouhodob&  zbozi kratkodobé
celkovou inflaci spotfebitelskych cen. povahy povahy povahy
Pohyby téchto slozek odrazi predevsim
V\'/VO,J' cen komodit na §vétoyych trzich energie: 9.7 %
a zaroven pohyby meénového Kkurzu,
ktery mdze vysledné dopady do inflace
tlumit ¢ naopak zesilovat. Novotny doprava
(2011) napfiklad ukazuje, Ze dopady
rdstu cen komodit kotovanych rekreace

v americkych  dolarech do inflace rtizné
v eurozéoné byl po krizi  tlumen
oslabenim dolaru vi¢i euru a naopak.

Graf 3 — vahy a meziro¢ni zmény hlavnich sloZek a podslozek inflace

bydleni

Vyvoj nap¥ic jednotlivymi
zemeémi Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

I kdyz celkova inflace v eurozoné

dosahla ve druhém pololeti lonského roku 2% Grovné, vyvoj jak napfFi¢ slozkami, tak
v jednotlivych zemich byl znacné heterogenni (Graf 4). Nejvyssi celkové inflace dosahly pobaltské
zeme&, zejména Estonsko. Naopak Recko zaznamenalo ve druhém pololeti roku 2018 nejnizsi inflaci (1,1 %).
Z jednotlivych sloZek inflace zaznamenal nejvétsi rozdily napii¢ zemémi rlst cen energii, ktery ze vSech
slozek inflace dosahl ve druhé poloviné roku 2018 nejvyssi hodnoty. Ceny energii rostly nejvice na Kypru,
nejnizéi rdst byl zaznamenan na Malté. Pozorované rozdily v rdstu téchto cen odrazeji rlznou citlivost
energetické slozky inflace na vyvoj cen ropy, kterd je dana vahou paliv v této kategorii, riznymi sazbami
spotfebnich dani, marzemi v energetickém sektoru apod. Vyrazné rozpéti napfic zemémi zaznamenaly také
ceny komunikacnich sluzeb, které jako jediné z pohledu eurozény jako celku ve druhém pololeti roku 2018
klesaly. Nejvetsi pokles téchto cen nastal v Nizozemsku, nejvyrazné&ji pak ceny komunikaci rostly v Recku.
V Recku naopak doslo k nejvyraznéjSimu poklesu cen sluzeb souvisejicich s bydlenim, jez jsou jednou
z nejvyznamnéjsSich  slozek  skupiny
sluzeb. Avsak zemi, kterd zgrafu
vystupuje  nejcastéji  jako  misto
s nejvyraznéjsi deflaci v eurozéné, bylo
Irsko. V cenovém vyvoji vyrazné  (mezirocnirist cen, %)
zaostalo za jinymi Cleny eurozény, co
se tyCe zbozi, potravin (zejména
nezpracovanych) a dopravy. R{st cen

Graf 4 — priimérna inflace hlavnich slozek spotifebniho kose ve 2. poloviné
roku 2018

celkové inflace -

jadrova inflace -

dopravy byl pfitom rovnéz jednim potraviny, alkohol, tabak-

kruhl charakteristickych vy Y : i L
Z OKruhu charakteristickyc vyraznym - nezpracované potraviny- .
rozpetim napric zememi. Nejvyrazneji - zpracované potraviny, alkohol, tabak-
rostly tyto ceny na Slovensku. o

e - v s - - e v v zbozl-

V obdobi po financni krizi se témeér 3 )
vSechny slozky inflace nachazely - 2bozi diouhodobé povahy- -
na nizsi arovni nez pred ni (Graf 5). - zboZi stfednédobé povahy- e
V;’/jvimku tvofilo pouze zbovil' a polozka - zho#i krstkodobé povahy- '+
sluzeb komunikace, jejichz ceny rostly energie- o S P A
(resp. klesaly) viceméné jako o !

v . r Ve o 3 . moese o
v predkrizovém obdobi. Rust cen sluzby e
energii zadal byt ve srovnani —komunikace- ¢ wsee fe = sale o
s predkri,zovym .olgdoblm vyraznej§| az - bydieni- Bl v ke oo &
ve druhé poloviné roku 2018. Vlivem o 2 o=
cen energii se také celkova inflace vice rene -
pribliZila prdmérné hodnoté - rekreace - e
dosahované pred krizi. K vyraznym doprava- '€ o eesdi we &

zménam v mirach inflace ale doslo
u jednotlivych zemi. Zejména inflace na
Slovensku, které je clenem eurozény
od roku 2009, byla ve srovnani
s predkrizovym obdobim znatelné nizsi.
Naopak v pobaltskych zemich rostly

4 2 0 2 4 6 & 10 12 14
Primérna meziroéni inflace, 2. polovina 2018

Zdroj: Eurostat
Pozn.: Modry ¢tverec oznacuje pozorovani pro eurozénu jako celek
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Graf 5 —zmény inflace hlavnich sloZek spotiebniho kose

(zména meziro¢ni inflace, p. b.)

Obdobi 2011-2018 vs 1999-2007 Pramér 2018 vs primér 1999-2007
celkova inflace - e wmd’ 5K aseelllin’
jadrova inflace - ISPy Kol
potraviny, alkohol, tabak- e oy et oo
- nezpracované potraviny- W we moeeel AP RPRE F S
- zpracované potraviny, alkohol, tabak- Qe eienal e dll s
zboi- e comed Elae omls
- zbozi dlouhodobé povahy- T oo ciim 7 Yo cmdon T
- zbo?i stfednédobé povahy- o e caiie
- zbozi kratkodobé povahy- o oo ol T semeemia
energie- ¢ RPN X . - toell &
sluzby - S o voumeii & S S—
- komunikace - K o cemeccn Q F e o ceajmsec oF
- bydleni- K e ascemd S R —vl
- rizné- Koo mal K @ dlimd &
- rekreace - Fecon aiim e’ Shee oiiee L
- doprava- Lo wamemd e oo amems’

846144210 8 6 4 2 0 2 4 6 8 816144210 8 6 -4 2 0 2 4 6 8
Zména inflace

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB
Pozn.: Modry ¢tverec oznacuje pozorovani pro eurozénu jako celek

ceny po krizi relativné rychleji. Zajimavy je ptipad Némecka, kde byl v poslednim plilroce zaznamendn jako
v jediné zemi mirny nardst v inflaci cen sluzeb spojenych s bydlenim oproti predkrizovému obdobi.

Fundamentalni faktory stojici za poklesem inflace

Pokles pozorovanych inflacnich tlakli v pokrizovém obdobi je spojen zejména s nizkym ridstem
mezd. V souvislosti s utlumenou celkovou inflaci v eurozéné v poslednich letech byla ¢asto zpochybrnovana
platnost pozitivniho vztahu mezi jaddrovou inflaci a rlstem mezd. Graf 6 ale zjednodudené ilustruje, Ze
napfi¢ zemé&mi eurozdény zlstal tento vztah v priméru zachovan. Primérny rlst mezd totiz sice poklesl,
stejné jako primérna jadrova inflace (a u vétdiny zemi tak Ize pozorovat v Grafu 6 posun jihozadpadnim
smérem), nicméné vztah mezi t&mito dvéma veli¢inami (sklon regresnich pfimek) zlstal priblizné stejny.
Vyraznéjsi narlist fundamentalnich inflacnich tlakl tak lze ocekavat az poté, co rlist mezd
zrychli. Faktorem, ktery dokaze

dlouhodobé zajistovat stabilni rlst cen, Graf 6 — vztah mezi riistem mezd a jadrovou inflaci

totiz nejsou ani ceny potravin, ani ceny

(osa x: primérny meziro¢ni rist mezd, %, osa y: primérna jadrova inflace, %)

energii, ale poptavkové tlaky . o
v ekonomice, které byly v eurozoné prumerny vztah pozorovani
vzhledem k nizkému rdstu redlnych = pred krizi po krizi pred krizi ¢ po krizi

mezd dlouhou dobu vyrazné utlumené.
Ke zrychleni rlstu mezd by postupné
meélo dojit diky déletrvajicimu
hospodédiskému  rdstu, ktery se
v nékolika zemich eurozdény projevuje
rostoucim napétim na trhu prace (viz
Adam a Novotny, 2018).

E=N

N

EE,

drova in(fLace (%)

Postupny navrat fundamentalnich @ NL..FI.LUMT’SK T

inflaCnich tlakd k vy$s$im hodnotam "€, pr, ITe o >pE "

podporuje také uvolnénd ménova @ ES*FRIEA19

politika Evropské centralni banky. g LY IE S

ECB je nicméné v nevyhodé napf. ve S0 iy

srovnan] s fedem, nebot inflace je 4 2 0 2 4 6 8 0 2 14 1
v eurozone radove perzistentnéjsi nez prﬂmérny meziro&ni riist mezd (%)

ve Spojenych statech. Dle vypoctu
o . . .
autoru dosahuje koeficient perzistence  zgroj: Eurostat
Jéd rové inflace \YJ eurOZéné 0,89, Pozn.: Obdobi pred krizi oznacuje obdobi od roku 2002 do roku 2007; obdobi po krizi oznacuje obdobi
zatl'mco v USA jen 0,28 (tyto V)’/S|EC| ky od roku 2011 do 1. poloviny roku 2018; barevné tlusté ¢ary oznacuiji regresni pfimku odhadnutou napfic¢
I

) Y ) &mi pro dané obdobi.
jsou v souladu napr. s Abdih a kol. £eMEMIPro €ane obdob!
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Graf 7 — inflacni ocekavani dle pétiletého inflacniho swapu Graf 8 — vyhledy inflace dle SPF
(%, 5y5y swap — denni data, jadrova inflace — mési¢ni data) (%, Ctvrtletni data)

— byby swap jadrova inflace horizont vyhledu jeden rok — dva roky pét let
108 3,0-

? ?
25- ¥ 25. o
2,0 — 2,0- N
™ \/\/_/ \ g

1,5- 15 /ﬁ//_/
10- 10-
0,5- 0,5-
0,0- 00-

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Zdroj: Bloomberg, Eurostat Zdroj: ECB
Pozn.: Rada 5y5y swap zobrazuje ocekavani primérné pétileté inflace za pét let Pozn.: Vyhledy inflace SPF (Survey of Professional Forecasters), prizkumy na
implikované cenou inflaéniho swapu. Bod EAPP zobrazuje datum oznameni Ctvrtletni bazi. Bod EAPP zobrazuje datum oznameni rozsifeného nakupu aktiv ECB.

rozsiteného nakuou aktiv ECB.

(2018)). Z tohoto dlvodu je v eurozéné& pro navrat inflace k cili tfeba del$i obdobi uvolnéné ménové
politiky. Timto pohledem je tfeba nahlizet na posledni kroky ECB, ktera sice na konci loniského roku ukoncila
Cisté nakupy aktiv v ramci programu EAPP, nicméné nastaveni jeji ménové politiky bude i nadale vyrazné
uvolnéné (sazby budou ponechany na stavajici Urovni minimalné do léta 2019 a vynosy ze splatnych
cennych papirG budou po delsi ¢asové obdobi reinvestovany). Zarove neni pravdépodobné, Ze by
k vyrazn&j$imu nardstu inflaénich tlak( doslo nahle.

S pozvolnym narlistem fundamentalnich inflacnich tlakéi je konzistentni vyvoj inflacnich
ocekavani a vyhledd inflace, které se k inflacnimu cili ECB pFibliZuji pouze mirné. Priblizné od roku
2013 dochéazelo v eurozéné k postupnému, nicméné vyraznému poklesu vyhledu inflace (Graf 8) a inflacnich
oCekdvani na zdkladé pétiletého inflacniho swapu (Graf 7). Na tento pokles reagovala ECB nejprve
konvencnimi nastroji a poté spusténim programu APP, resp. EAPP. V dobé spusténi programu EAPP doslo
k obratu ve vyvoji inflaénich odekavani a vyhled{ inflace sm&rem nahoru. V lofiském roce se ocekavani na
zakladé pétiletého inflacniho swapu pohybovala okolo 1,7 %, pfiCemz jejich hodnota nevzrostla ani po
vyrazném néarlstu ceny ropy (naopak s naslednym poklesem jeji ceny na konci roku o¢ekavani vyrazné
poklesla). Vedle toho vyhledy SPF (Survey of Professional Forecasters) na jeden Ci dva roky dopredu sice ve
¢tvrtém &tvrtleti mirné vzrostly, dlouhodoby vyhled inflace ale zUstava stabilni na 1,9 %. Prognostici panelu
SPF ani finanéni trhy tak vyrazné&jsi narlst inflace v brzké dobé& neocekavaiji.

Zaveér

Clanek shrnul posledni trendy vyvoje inflace v eurozéné. Celkova mira inflace v lofiském roce vlivem
vyssiho pFispévku cen energii vzrostla k inflaénimu cili ECB. U jadrové inflace ale zndmky trendového rdstu
pozorovat nelze, jeji hodnoty se dlouhodobé pohybuji okolo 1 %. Miry inflace vétSiny hlavnich cenovych
okruh@ se pohybuiji pod Urovnémi zaznamenanymi pred krizi a vykazuji napii¢ zemémi eurozény pomérné
vyznamné rozdily. Narlst fundamentdlnich inflaénich tlakl je podminén rychlej$im rlstem mezd, ke
kterému by postupné mohlo dojit vzhledem k napéti na trhu prace v nékterych zemich. Inflaéni vyvoj
v eurozdéné je zaroveh velmi perzistentni, a tak neni pravdépodobné, e by k vyraznému nardstu jadrovych
slozek inflace dodlo skokové. Narlst inflace nad inflaéni cil ECB neolekdvaji ani sledované vyhledy ¢i
vyhledy finanénich trha.
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Al. Zména predikci pro rok 2019

EA

DE

us

UK

JP

CN

RU

DE

uUs

UK

P

CN

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
-0,1 0 -0,1 -0,1 -0,1 +0,1 +0,1 -0,1
0,1 0,2 0,2 0,3 0,1 +0,1 +0,2 0,3
-0,1 -0,2 0 -0,2 -0,2 -0,3 0 -0,1
0 0 +0,2 -0,1 -0,1 0 +0,1 -0,1
-0,1 0 -0,2 0 0 +0,2 -0,1 -0,1
0,1 -0,2 0,1 +0,1 0,1 0,2 +1,0 0
0,1 +0,3 0 0,2 +0,1 +1,3 +1,0 0
A2. Zména predikci pro rok 2020
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
0 0 0 0
40,1 0 0 0
0,1 0 +0,2 0
0 0 0 +0,1
0 0 0 0,1
0,1 0 0 0
+0,3 0 +0,8 0

RU
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozény
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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

AT

b

b. b.
BE
BoE

BoJ

CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EUVU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
IE
IEA

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky Zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozona
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
Irsko

International Energy Agency

IFO

IRS
ISM

IT

JP
JPY
LIBOR

LME
LT

LU

Lv
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI

UK
UoM

us
UsD
USDA
WEO
WTI

ZEW
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Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC
a 10 dalsich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko,
Mexiko a Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer?)

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

Centre for European Economic
Research









