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Anotace

Prace pfinesla obraz o tom, ptfes jakd publikovana data a ukazatele v aktudlni praxi
finan¢ni trhy pfednostné vyhodnocuji stav hlavnich svétovych hospodafstvi a usuzuji na
jejich blizky vyvoj. Usporadala ukazatele, na které kladou diraz investi¢ni profesionalové
pfi posuzovani ekonomik Spojenych statll, eurozony s diirazem na Némecko a smérem
dopadii na mezinarodni finanéni trhy a globalni ekonomiku za Cinu a Japonsko a to s
vyuzitim platformy Bloomberg. Vyvracena byla hypotéza o shodnosti ¢i t€sné blizkosti
pohledu teoretického a praktického, tedy finanénich trhi. Zjisténo bylo, ze oproti
vychodisku teorie Z HDP a statistik za jednotlivé sektory ekonomiky, Se v praxi finan¢nich
trhi sledovanost upina k predstihovym ukazateliim spotiebitelského sentimentu, indexiim
nakupnich manaZerti, prizkumim ekonomického klimatu a davéry podnikatell c¢i
objednavkam pramyslu. Silnou pozornost trhy vénuji ménové politice a na ni navazanym
dalsim ukazateld (trh prace v USA), coz prace rozebira a objasiiuje. Vedle sledovanosti
prace diskutuje pfecenéni a nedocenéni nékterych ukazateld smérem ke schopnosti
predpoveédét vyvoj ekonomiky. Dochézi k zavéru, ze mezi pieceniované patii i vysoce
sledované ukazatele tvorby novych pracovnich mist, spotiebitelskd duveéra ¢i celkové
primyslové objednavky. Mezi nedocenéné indexy nakupnich manazeri a pro USA
specifické indexy regiondlni aktivity Fedu, zvlast¢ Index narodni aktivity chicagského
Fedu. Zpracovana anketa mezi domacimi investory pak potvrdila diiraz na ménovou
politiku 1 pfedstihové ukazatele, teritoridln€ na USA a ekonomiku Némecka.

Annotation

In accordance with its main goal, the main thesis shows which published data and
indicators contemporary financial markets use to assess the state of major economies and
forecast their short-term future development. Using Bloomberg as the primary source, the
thesis provides a detailed analysis of the indicators and surveys sought by finance
professionals when assessing the performance of the economy in the United States, the
euro-zone (with emphasis on Germany) and, in the context of the impact on the global
economy and markets, in China and Japan. A preliminary hypothesis about the similarity
or closeness between the theoretical view and the practical approach of financial markets
has been refuted. Instead, after close scrutiny and detailed analysis, we have established
that financial markets put great emphasis on forward-looking indicators and monetary
policy. This emphasis was confirmed by a survey of local investors. Using expert opinion
and analysis, the thesis charts an overview of select economic indicators and their over-
(payrolls, consumer sentiment) or undervaluation (regional Fed activity indexes, CFNAI).

Klicova slova: finan¢ni trhy, ekonomické ukazatele, hospodaisky cyklus, akciova analyza,
trzni konsensus, prizkumy, informace, obchodovani, investice, firmy, hospodarské
vysledky, akcie, mény, komodity, dluhopisy, Fed, ECB, ménova politika

Keywords: financial markets, economic indicators, economic cycle, stock analysis, market
consensus, surveys, news, trading, investments, companies, company results, stocks, forex,
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1. Uvod

Financ¢ni trhy se s redlnou ekonomikou protinaji skrze mnoho urovni. Pro firmy je akciovy
a dluhopisovy trh zdrojem kapitélu pro investice. Kondice ekonomiky a vyvoj spotieby a
uspor ovliviiuji ceny finanénich aktiv, ktera jsou slozkou bohatstvi domacnosti. V disledku
hospodatského cyklu dochdzi na zmény vztahu mezi nabidkou a poptavkou, inflace
ovlivityje investice do jednotlivych druhli finan¢nich i redlnych aktiv a podnécuje bubliny
na trzich s nékterymi aktivy. S fazemi hospodatského cyklu se méni podminky, nakolik se
daii jednotlivym druhtim aktiv i sektorim v ramci akciového trhu. Vyvoj redlné
ekonomiky 1 finan¢nich trhii si vynucuje reakce ménové politiky i fiskalni politiky.
Propojeni finan¢nich trhi a redlné ekonomiky je rozvétvené, a proto je - a¢ samy akcie ¢i
dluhopisy jsou vii¢i vyvoji celkové ekonomiky v ptfedstihové roli — pro financni trhy
kli¢ové vyvoj v ekonomice bedlivé sledovat.

Finan¢ni trhy prosly zejména od ptelomu tisicileti prudkym rozvojem technologii i zasadni
proménou podminek svého fungovani. K té patii propojovani trha, prudky rozvoj
obchodnich néstrojii, pfesun obchodovani k elektronickému a prudké zrychleni toku dat a
informaci 1 zpracovani transakci. S rozvojem finan¢nich trhll i slozitosti ekonomiky jsou
rozvijeny ukazatele, finan¢ni trhy i realnou ekonomiku popisujici a snazici se predpoveédét
blizky vyvoj. Rozviji se role odbornych médii, kterd zvySuji rychlost, objem i pestrost
ptenaSenych hospodatskych a finan¢nich informaci. Roste objem zprostfedkovanych dat.

U toku dat o vyvoji ekonomiky na finan¢ni trhy jsme se posunuli z doby, kdy kazda nova
zprava byla cennd, do doby, kdy jsme informacemi ptehlceni a musime je na jedné strané
bedlivé filtrovat, na druhé nepropustit ty kli¢ové a kurzotvorné. Prostoupit mnozstvim dat,
ktera dosavadni vyvoj ekonomiky popisuji a blizky budouci ptedvidaji, neni snadné. Ro¢ni
ekonomicky kalendar idajii z americké ekonomiky obsahuje zhruba 1500 polozek, za
ekonomiku eurozony jako celek i narodni ekonomiku Némecka tadoveé po 700 polozkach,
Ciny zatim kolem 350 udalosti.

Hlavnim cilem této prace je sestavit a poskytnout obraz o tom, pies jaka publikovana data
a ukazatele v aktualni praxi finan¢ni trhy ,,étou” a vyhodnocuji vyvoj hlavnich svétovych
hospodaistvi a odhaduji jejich blizky vyvoj. Prace v teoretické casti vymezi zakladni
ukazatele vyvoje ekonomiky a bude uvazovat hypotézu, ze pohled ,,obecny* a teoreticky
na to, které zakladni ukazatele popisu aktudlniho stavu a ptfedpovédi blizkého vyvoje
vybrané ekonomiky jsou dulezité a sledované, je shodny ¢i blizky zptisobu, jakym na
aktudlni a blizce oc¢ekdvany vyvoj v ekonomice nahlizeji profesionalové na finanénich
trzich. Tato hypotéza bude praktickou casti bud potvrzena, nebo vyvracena a
konfrontovana s odlisnou realitou.

Praktickd cast pfijme jako vychodisko sledovanost ukazateld o vyvoji ekonomiky
investicnimi profesiondly skrze terminaly informacniho systému Bloomberg a sestavi
obraz nejsledovangjSich ukazatelii vyvoje ekonomiky v ¢lenéni na Spojené staty, eurozoénu



s dirazem na Némecko a zejména v roviné dopadli na mezindrodni finanéni trhy a
svétovou ekonomiku také za Cinu a Japonsko.

Nasledné prace jednotlivé ukazatele priblizi a se zapojenim analyz a nazorti ekonomu a
finan¢nich expertl si klade za cil diskutovat kvalitu nabidnutého pohledu finan¢nich
profesionalit na sledovani nyné&jsiho a budouciho vyvoje vtéto praci pojednanych
ekonomik. Prace bude diskutovat relevanci a vyznam, s jakymi jsou jednotliva data a
ukazatele piijimana resp. pfijimany finan¢nimi trhy na strané jedné a slabiny a namitky
proti vypovidaci sile jednotlivych dat a ukazatelli na stran¢ druhé.

Zjistény pohled doplni prace o zpracovanou anketu mezi tuzemskymi zejména drobnymi
investory a profesiondly z oblasti financi. Cilem ankety bude srovnat zptsob pohledu
tuzemskych drobnych investori na ekonomiku s pohledem investi¢nich profesionalt a
posoudit, zda jsou blize obecnému a teoretickému pohledu na zikladni ukazatele
ekonomiky, nebo zda svym uvaZovanim a ,Ctenim“ ekonomiky nasleduji investi¢ni
profesiondly. Vychozim tsudkem je blizkost spise prvému nez druhému pohledu.

Prace zvazi teoretické otazky, vztahujici se k pfijeti dat z ekonomiky finan¢nimi trhy a
reakci trhii na tato data. Postihne vztah hospodaiského cyklu a finanénich trhi, zejména
globalni a odvétvovou uroven fundamentéalni analyzy a psychologické pristupy, problém
nerovného pfistupu k informacim véetné informacni asymetrie a diivérného obchodovani a
za praxi bude upozornovat na piipady, které na nerovny piistup k informaci narazeji.

Prace strucné pojedna o situaci vV americké fiskalni politice a, opiena o realitu podzimni
uzaveéry americkych vladnich ufadd z lofiského roku, bude diskutovat 0 moZnosti, kde
ziskat v takovém ptipadé ,,ndhradni* data, uzitecnd pro odhad vyvoje ekonomiky, véetné
pfinosu vyrocnich a prubéznych mezitimnich zprav klicovych firem.



Teoreticka vychodiska

2. Informace z hospodarstvi a finan¢ni trhy

V teoretické Casti se prace zaméti nejprve na struéné vymezeni makroekonomické analyzy
a prognozy a hlavni sledované oblasti vyvoje ekonomiky. Bude uveden hlavni ukazatel,
ktery danou oblast popisuje a vybrané souvislosti. Dale bude doplnéna realita za CR, od
které se v ramci praktické ¢asti prace posuneme k ukazatelim popisu a predpovédi vyvoje
v ekonomice za vybrand hlavni hospodaistvi svétova — Spojené staty, eurozoénu s diirazem
na Némecko a vybranym ukazatelim za Cinu a Japonsko. Dale budou diskutovany
vybrané otazky, které se vazi ke vztahu mezi finan¢nimi trhy a vyvojem hospodarstvi se
zietelem na piijimani informaci o vyvoji ekonomiky finan¢nimi trhy.

2.1.Makroekonomicka analyza a prognoza

Zakladnim zdrojem poznéani o vyvoji hospodaistvi je sbér informaci a jejich zpracovani.
Tyto informace vypovidaji bud’ o vyvoji ekonomiky, ktery se jiz udal, nebo o vyvoji
ofekavaném v budoucnu. Mezinarodn¢ srovnatelnym zdrojem zpétné hledicich informaci
o makroekonomickych charakteristikdch pfislusné ekonomiky je systém narodniho
ucetnictvi (SNU). Slany a kol.' jej vymezuje jako zékladni zdroj makroekonomické
analyzy a tim hospodatskopolitického rozhodovani, pomocnika vladnich organt pfi zméné,
tvorbé a formulaci hospodarské politiky, dale jako zaklad pro makroekonomické
modelovani a prognézovani i jako nastroj mezinarodnich komparaci. SNU obsahuje &tyfi
zékladni svodné uéty. Uet vyroby je pohledem na hruby domaci produkt zemé a vydaje na
ngj, tedy HDP a jeho uziti. Uget spotfeby je pohledem na narodni disponibilni diichod a
jeho uziti. Uget akumulace zachycuje kapitalové transakce a koneéné tcet vnéjsiho svéta
bézné a kapitalové transakce.

Vyvoj ekonomiky jako celku v jeho historickych a pficinnych vztazich i zakladnich
souvislostech’ zkoum4 makroekonomicka analyza. Citovany zdroj za hlavni oblasti
makroekonomické analyzy vymezuje: ekonomicky rist a ekonomickou Uroven zemé,
vyvoj narodohospodaiské poptavky, wvnitini rovnovahu, zahrani¢ni obchod a wvnéjsi
rovnovahu, zaméstnanost a trh prace. Na budouci vyvoj se zamétuje makroekonomicka
prognéza. Pro praktickou ¢ast prace nam bude piinosem vymezeni prognézy z pohledu
c¢asového na Kkonjunkturni prognoézy na obdobi jednoho mésice az dvou let,
sttednédobé pro predpoveéd’ stfednédobych tendenci ekonomického rlstu a struktury na
horizontu dvou az péti let a dlouhodobé nad 5 let s podobnym zaméfenim a vlivem
vzdalenéjsiho horizontu s vyraznym poklesem spolehlivosti a omezenim na pouze hlavni

1 SLANY, A. a kol. Makroekonomicka analyza a hospoddarska politika. Praha. Beck, 2003. xii, 375 s.
ISBN 80-7179-738-3,5.112-115

2 SLANY, A. a kol. Makroekonomicka analyza a hospodafska politika. Praha. Beck, 2003. xii, 375 s.
ISBN 80-7179-738-3, s. 115



tendence a faktory’. Ruku vruce stim je pfinosné vymezit metody, pii tvorbd
extrapolace (zejména statistické metody), metody ekonometrické, metody reflexni a
intuitivni (opfené o subjektivni ndzory jednotlivcli a skupin), metody expertni (opfené o
predpovédi expertli v daném oboru ve snaze objektivizovat subjektivni predpovédi) a
metody scénafil. V praktické ¢asti prace se zaméfime zejména na bezprostfedni piijimani
informaci o aktualnim vyvoji v ekonomice finanénimi trhy a sohledem na jejich
predstihovou pozici vi€i vyvoji celkové ekonomiky a hospodafskému cyklu® na jejich
diiraz na konjunkturni prognoézy.

2.2.Zakladni obraz o hospodarstvi
2.2.1. Hruby domdci produkt

Zakladnim a nejznaméj$im souhrnnym ukazatelem ekonomické aktivity v dané ekonomice
je hruby domaci produkt (HDP, Gross Domestic Product, GDP). Cesky statisticky uiad jej
definuje jako ,,penézni vyjadieni celkové hodnoty statki a sluzeb nové vytvorenych v
daném obdobi na ur&itém uzemi*.® Publikovan je jednak v absolutnim vyjadieni v béznych
cenach, pro odisténi o vlivy cen je vyjadiovan ve stalych cenach, v Ceské republice to
Vv soucasné dob¢ jsou ceny roku 2000. Analytiky a ekonomy na finan¢nich trzich zajima
jako prioritni udaj o nejbliz§Sim vyvoji ekonomiky, tedy zejména procentudlni zména
sezonn¢ ocisténych dat mezikvartaln€. Jak si ukdzeme v praktické casti prace, publikovana
podoba HDP, pies popsanou mezinarodni srovnatelnost SNU, mé v riiznych zemich svéa
specifika. Piikladem specifika je anualizované vyjadieni ve Spojenych statech.

Pro spoc¢teni HDP jsou pouzivany tfi zdkladni metody: vydajovd metoda, vyrobkova (také
produkéni) metoda a dichodova metoda. Vydajovou metodu charakterizuje rovnice GDP =
C + 1+ G + NX, kterou si pro dalsi popis pieskupime do tvaru GDP=(C+ G) + [ + (X —
M). Jeji podstatou je propocteni HDP jako souhrnu agregéatnich vydajii na konecné uziti
vyrobkil a sluzeb domécimi (rezidentnimi) subjekty plus salda exportu a importu vyrobku a
sluzeb. Vyrobkovou (produkcni) metodou je HDP pocitan jako ,,soucet hrubé ptidané
hodnoty jednotlivych institucionalnich sektorti nebo odvétvi a Cistych dani na produkty,
které nejsou rozvrzeny do sektord a odvétvi“.” HDP je touto metodou propocten jako
produkce — mezispotieba + dané z vystupti produkce — dotace na vystupy produkce.
Dichodovou metodou je pak HDP propocitdvan jako ,,soucet prvotnich dichodi za

3 SLANY, A. a kol. Makroekonomickd analyza a hospodafska politika. Praha. Beck, 2003. xii, 375 s.
ISBN 80-7179-738-3,s. 116

* SLANY, A. a kol. Makroekonomicka analyza a hospodarska politika. Praha. Beck, 2003. xii, 375 s.
ISBN 80-7179-738-3,s. 117

> Tyto souvislosti budou diskutovany v teoretické ¢asti, vénované cykli¢nosti ekonomiky

® Citovano z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/hruby domaci produkt (hdp) (cit.
11.12.2013)

7 Citovano z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/hruby domaci produkt (hdp) (cit.
11.12.2013)
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narodni hospodafstvi celkem: nahrad zaméstnanciim, dani z vyroby a z dovozu snizenych 0
4‘8.

dotace a hrubého provozniho piebytku a smiSené¢ho dichodu
Pro dalsi ucely této prace vyjdéme z rovnice vydajové metody. C zastupuje vydaje na
kone¢nou spotfebu domécnosti. Pismeno G v rovnici zastupuje vladni vydaje na zboZi a
sluzby, I pak investice a X —M polozku cistého exportu. Soukroma spotieba je klicovou
komponentou HDP a v dnesnich vyspélych ekonomikach se pohybuje kolem 60 az 70 %
celkového HDP. Podle nejéerstvéjsich dostupnych dat Sv&tové banky® to bylo 72 % k
celému roku 2011 v USA, 58 % k roku 2012 v Némecku (57 % k roku 2011), rovnéz 58 %
k roku 2012 ve Francii, 61 % k roku 2011 v Japonsku. Vyrazn¢ mensi podil na HDP — 36
% k roku 2011 — zastupuje slozka v Cing, coz se nam promitne i ve struktufe a priorité
finanénimi trhy sledovanych dat. Pro srovnani — v Ceské republice je to dle shodného
zdroje 50 % k roku 2012 (51 % k roku 2011).

Pozice soukromé spotieby jako nejvyznamnéj$i slozky poptavky napovidd, ze v
analytickém aparatu sledovani ekonomiky bude mit vyznamnou vahu sledovéani kondice
spottebitele a snaha o pfedpoveéd’ jeho budouciho chovéni a aktivity. Na tomto poli byl
rozvinut Siroky aparat ukazatelll spotiebitelského sentimentu, zaloZenych na pruzkumech,
snazicich se naplnit ptedstihovou roli vii¢i vyvoji spotiebitelskych vydaji i ekonomiky
jako celku.

2.2.2. Prumyslovd produkce

Zakladnim ukazatelem sektoru primyslu je index primyslové produkce. Jeho vétSinovym
vychodiskem jsou trzby za vlastni vyrobky a sluzby, pro srovnatelnost vyjadiené
v bazickych cenach, v CR aktualng roku 2005™. Jejich vyvoj napovi o oZiveni & utlumu
V jednotlivych primyslovych odvétvich i o tom, jak se vyvijeji trzby domaci oproti trzbdm
Z ptimého vyvozu. Ekonomy a analytiky na finanénim trhu opét zajima zejména aktudlni
dynamika, vyjadifend mezimési¢ni zménou pramyslové produkce (jejim rtistem, stagnaci ¢i
poklesem) na sezonné ocisténych datech. Udaj o primyslové produkci se obvykle od
statistickych autorit dozviddme s mésicni periodou. Pro pfijeti finanénimi trhy podstatné
mén¢ vyznamné a spiSe kontrolniho charakteru jsou kumulované tdaje kvartalni, pfipadné
ro¢ni.

Dulezitou slozkou informace z primyslu je Gdaj o objednavkach, naznacujici smér vyvoje
pramyslové vyroby v nadchazejicich mésicich. S ohledem na nejistou délku realizace a
termin odevzdani zakazky jsou objemy vyjadfeny v dohodnutych cenach mezi podnikem a
jeho odbératelem bez danového zatizeni (dani z pfidané hodnoty a spotieby). S urcitymi
narodnimi rozdily ve statistice byvaji vzdy vyjaddieny samostatné nové objednavky za
sledované obdobi a Casto separatné objednavky zbozi dlouhodobé spotieby. Odlisit zde

8 Citovano z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/hruby domaci produkt (hdp) (cit.
11.12.2013)

° Dostupné z: http://data.worldbank.org/indicator/NE.CON.PETC.ZS (cit. 12. 12.2013)
Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/prumysl_metodika (cit. 18.12.2013)
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musime také povahu dodavaného zbozi, zejména zda jde 0 béznou nebo dlouhodobou
spotfebu, s ¢imz souvisi i délka plnéni objednavky.

S ukazateli trhu prace pak souviseji a jako indikace dalsiho vyvoje jednotlivych
primyslovych odvétvi mohou poslouzit také doprovodné statistiky z primyslu o
zaméstnanosti v odvétvi a Grovni mezd. Sledovana je smérem k hospodaiskému cyklu také
fluktuace vyuziti kapacit v odvétvi a s ohledem na potencial ekonomiky jejich dlouhodoby
vyvoj. Vyvoj cen v prumyslu se dozvidame ze statistiky vyvoje vyrobnich cen.

Usudek o pozdgji publikované oficialni mési¢ni zpravé o vyvoji prumyslové produkce si

muzeme ucinit z predstihovych prizkumi, zejména indexu nakupnich manazeri ve
1kl

vyrobe .

2.2.3. Stavebnictvi a realitni trh

Zakladnim statistickym ukazatelem stavebnictvi je udaj o stavebni vyrob¢. Ten vypovida o
hodnoté stavebnich praci, prevedené do stalych cen, realizovanych podniky se stavebni
innosti jako dominantni. Udaj o stavebni vyrobé je obvykle poskytovan mésiéné
s oCisténim o sezonni vlivy. Ty jsou ve stavebnictvi silné, zejména vliv neptiznivych teplot
¢i srazek. Analytiky a ekonomy na finanénich trzich opét zajima piedev§im mezimésicni a
mezirocni zména stavebni vyroby v procentech, ukazujici na jeji rlst, stagnaci ¢i pokles.

Podobné, jako u primyslu, i stavebnictvi ma své slozky, ukazujici na budouci vyvoj
vV odvétvi. Jsou to zejména stavebni povoleni a zahijena vystavba. A podobné jako
primysl je ¢lenén do jeho jednotlivych odvétvi, vyvoj ve stavebnictvi byva popisovan za
jeho oblasti, napfiklad inZzenyrské stavebnictvi ¢i pozemni stavby. Sledovani jednotlivych
oblasti stavitelstvi je dulezité i z hlediska napojeni na rizné zdroje financovani zakazek —
inZenyring typicky na statni vydaje, u pozemniho stavitelstvi muize siln€ji promluvit
poptavka domacnosti.

Vyznamnou soucasti informace o vyvoji ve stavebnictvi je zaméstnanost v sektoru.
Doméci idaj za CR je soudasti mésiéni rychlé informace CSU™. Prudsi a rychlejsi nez
Vv jinych sektorech ekonomiky byva ve stavebnictvi odpovéd zaméstnanosti a mezd na
ocekavany vyvoj zakazek. Dano je to typicky smluvnim, nikoli trvalym zaméstnaneckym
pomérem stavebnich d€lnikd. Pozitivné plsobicim a vii€i poklesu mezd a zaméstnanosti
podpurnym faktorem je rast produktivity v odvétvi.

Po bok obrazu o vyvoji stavebnictvi patfi obraz o realitnim trhu, zejména bydleni. Ten
sestava z podminek financovani transakci (zejména hypoték), informace o vyvoji transakci
na trhu a vyvoje trznich cen. Pro tyto informace mizeme sdhnout do privatniho sektoru.
Fincentrum Hypoindex je ptikladem, ktery na domacim ceském trhu hodnoti vyvoj cen

1 pro CR jej realizuje spoleénost Markit ve spolupraci s HSBC
2 Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/kalendar/aktual-sta (cit. 15.1.2014)
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hypoték a je publikovan s mési¢ni periodoulg. Nabizi zejména informaci o mé&si¢nim poctu
uzavienych hypote¢nich smluv, financnim objemu téchto smluv a vyvoji primérné sazby
hypotéky. Informaci o primérnych trznich cenach bytl, rodinnych domi a pozemka umi
nabidnout naptiklad HB INDEX, sestavovany Hypote¢ni bankou ve spolupraci s bankou
CSOB. Ukazatel je zalozen na realnych odhadech trznich cen nemovitosti, které si
prostiednictvim hypoteéniho Gvéru pofidili klienti Hypote&ni banky a CSOB™.

2.2.4. Maloobchod

Zakladnim udajem, popisujicim vyvoj v maloobchodé¢, jsou maloobchodni trzby jako jiny
pohled na vydaje spotiebiteli s jejich kliCovym podilem na uziti HDP. Vychozi
sledovanou podobou analytiky a ekonomy na finan¢nich trzich je opét mezimési¢ni zména
na sezonn¢ ocisténych datech. Obecnou slabinou maloobchodnich trzeb je jejich vysoka
volatilita. Ta je sniZovana ociSténim o nékteré komponenty, coz ale na druhé stran¢ opét
snizuje vypovidaci schopnost smérem ke skuteénym vydajim spotiebiteld. Typicky jsou to
auta a energie.

Domaci Cesky statisticky ufad publikuje vramci rychlych mésiénich informaci na
nekompletnich datech trzby v maloobchodé véetné maloobchodniho prodeje pohonnych
hmot a prodej a opravy motorovych vozidel. Celkovy tidaj zahrnuje celkové trzby za zbozi,
vlastni vyrobky a sluzby bez DPH. Soucasnou srovnavaci zékladnou (stalé ceny) jsou
primérné ceny roku 2005%.

Ceska republika, s ohledem na teritorialni i kapitilovou omezenost tuzemského trhu, ale i
nizkou rozvinutost kapitdlového trhu a tradici regionu ve vztahu ke klasickému
bankovnictvi, nenabizi pribézné tidaje o provoznim hospodateni firem na mési¢ni nebo
jesté cetnéjsi bazi, které by byly indikaci situace u spotiebiteli. Zejména ve Spojenych
statech mezi takové statistiky bézné patii mésicni vyvoj trzeb maloobchodnich fetézci,
transak¢éni data poskytovatela karet ¢i udaje od zasilkovych firem. Ve velmi omezené mire
tak miiZzeme vyjit z udaji napiiklad evropskych, na lokdlnim trhu piisobicich fetézcl, kde
se dozvime tidaj bud’ za CR, nebo region na urovni CEE (Stedni a vychodni Evropa) &i
CE3 (CR, Polsko, Mad’arsko). Informaci o vyrobé& a prodejich aut jsou reporty automobilek
i statistiky oborovych sdruzeni, za CR naptiklad Sdruzeni automobilového prﬁmyslulG.

13 Je to vazena primérna Urokova sazba, za kterou jsou poskytovany v daném kalenda¥nim mésici
nové hypotecni avéry pro fyzické osoby. Vahami jsou objemy poskytnutych uvérl. Vstupni data
pro vypocty poskytuji banky: Ceskd spofitelna, CSOB, GE Money Bank, Hypoteéni banka, Komeréni
banka, Raiffeisenbank, UniCredit Bank, Volksbank CZ a Wiistenrot hypotecni banka. Dostupné z:
http://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/ (cit. 15.1.2014)

14 Blize k HB INDEXu zde: http://www.hyposvet.cz/hb-index/177.html (cit. 16.1.2014)

> Report €SU za listopad 2013 dostupny zde:
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cmal011014.doc (cit. 16.1.2014)

¢ Udaje dostupné zde: http://www.autosap.cz/zakladni-prehledy-a-udaje/vyroba-a-odbyt-
tuzemskych-vyrobcu-vozidel/ (cit. 16.1.2014)
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2.2.5. Trh prdce

Zakladnim ukazatelem, popisujicim trh prace, je mira nezaméstnanosti. Sledovan je
mezimésicni vyvoj v procentech této svou povahou stavové veli¢iny. Pfi hodnoceni
vypovidaci schopnosti je tfeba mit na paméti pouzitou metodiku, zejména vztazeni
nezaméstnanych vici celkové pracovni sile ¢i naopak celkové populaci v hlavni vékové
skuping. Ilustrovat to lze na zplsobu vykazovani domacim Ministerstvem prace a
socialnich véci (MPSV). I zde prave s rokem 2013 doslo ke kli¢ové zméné. S lednem roku
2013 MPSV pieslo na sledovani ,registrované nezaméstnanosti v CR%, sledujici podil
dosazitelnych uchazecli o zaméstnani ve véku 15 — 64 let ze vSech obyvatel ve stejném
véku'’. Diive sledovanym ukazatelem bylo poméfeni viech dosaZitelnych uchazedt o
zaméstnani k osobam ekonomicky aktivnim. Na informaci MPSV za prosinec roku 2013
od MPSV si mlzeme ilustrovat, ze nové sledovany podil dosaZitelnych uchazecii o
zaméstnani vzrostl ke konci roku 2013 na 8,2 % ze 7,7 %, vykazanych v listopadu.
Pivodné vykazovana mira registrované nezaméstnanosti vzrostla na 10,3 z 9,7 %. Posledni
dostupnou mérou nezaméstnanosti, kterou za CR a viechny &lenské staty EU poéita
Evropsky statisticky ufad Eurostat na zakladé metodiky Mezindrodni organizace prace
(ILO), byl tijnovy daj 6,4 % proti 10,9 % za celou EU28.

Vyznamnou souc¢asti mésicni zpravy 0 vyvoji trhu prace je vyvoj pracovnich mist a osob
v evidenci ufadi prace. Také tyto udaje maji silnd ndrodni specifika vykazovani. Ve
Spojenych statech jsou do vykazovani tvorby pracovnich mist po boku statnich tGradi
zapojeni soukromi zpracovatel¢ dat za vyplatni pasky. Na rozdil od v Evropé bézné
mésicni zpravy z ufadl prace ve Spojenych statech statistiky o nové registrovanych a
pokracCujicich v evidenci vychazeji vtydenni periodé. Také indikétor, vychéazejici ze
zamérli firem propoustét, existuje napiiklad ve Spojenych statech od soukromého
zpracovatele dat.

Cennym vstupem pro piedpovéd’ vyvoje nezaméstnanosti, ktery je z pohledu
hospodatského cyklu za vyvojem celkové ekonomiky (HDP) zaostavajici veli¢inou, jsou
mésicni ukazatele 0 vyvoji v jednotlivych sektorech hospodafstvi, jesté ¢asnéji pred nimi
ale realizované prizkumy ve firmach. Mezi takové patii naptiklad indexy nakupnich
manazerd ve vyrobnim sektoru a ve sluzbach.

2.2.6. Inflace

Obecnou definici inflace je rist cenové hladiny v ¢ase. Obecné piijimanou vychozi mérou
inflace je mezimési¢ni a meziroéni zména indexu spotiebitelskych cen (Consumer Price
Index — CPI). CPI je mérou inflace na urovni kone¢ného spotiebitele. Druhou ,,zakladni*
mérou cen na urovni producentt je index cen vyrobct (Production Price Index — PPI). Ten
je obecné vyraznéji volatilni oproti indexu CPI. Jak CPI tak PPI byvaji vyjadfovany také
vV podobég, ocisténé o volatilni slozky, zejména potraviny a energie. Pro sledovani trendl na
zakladé CPI a PPI jsou ekonomy a analytiky pouzivany klouzavé prameéry.

7 Dostupné z: http://portal.mpsv.cz/sz/stat/nz/zmena_metodiky (cit. 16.1.2014)



http://portal.mpsv.cz/sz/stat/nz/zmena_metodiky

Cesky statisticky ufad uvadi, 7e ,Index spotiebitelskych cen (Zivotnich nakladt) méfi
vyvoj celkové cenové hlaldiny“18 na spotiebnich kosich. Dle CSU je celkovy pocet
reprezentantli v soucasné¢ dobé cca 700 ve 12 hlavnich oddilech spotiebniho koge®.
Otazkou je zde ale ona ,,mira Zivotnich nakladi* a problémem urcita strnulost referencniho
spotiebniho koe. Ziistaneme-li v &eskych realiich, CSU postupuje tak, Ze pro vyjadieni
indexu CPI je stanoven rok 2005 jako zaklad = 100. K uvodu roku pak aktualizuje vahy dle
poslednich dostupnych podrobnych ro¢nich statistik o vyvoji vydaja domacnosti®’. Pro své
G¢ely upravuje sledovanou miru inflace Ceska narodni banka (CNB). V jejim ptipadé je
ménovépoliticky ukazatel inflace o&itén o primarni dopady zmén nepfimych dani®.
V praktické ¢asti uvidime, Zze bézny index spotiebitelské inflace pro své ucely nahrazuji
také dal$i centralni banky. Naptiklad americky Fed, sohledem na vysokou roli
spotiebitelskych vydaji v americké ekonomice, preferuje ukazatel vydaji na osobni

v v

spotfebu jako blizsi skuteénym zivotnim nakladiim domacnosti - spottebiteli.

Na pomezi inflace a néasledujici pasaze k zahrani¢énimu obchodu zatfazuji mési¢né v podobé
rychlé informace reportovany index cen dovoznich cen a index cen vyvoznich cen. V CR
je jejich vyvoj opfen o zjistovani CSU mezi zhruba 590 na zahrani¢ni obchod
orientovanymi subjekty a vdhové schéma o cca 2150 vyvazenych a cca 2250 dovazenych
produktii®®. Podobng, jako u indexu CPI, jsou véhy za spotiebni ko§ u cen vyvozcl a
dovozcl aktualizovany dle struktury zahrani¢niho obchodu®. Na dovozni strang se pak
asto hovoii o ,,dovazené inflaci“. Soué¢asti mési¢ni zpravy CSU je informace o vyvoji
smeénnych relaci jako podilu indexu vyvoznich cen a indexu dovoznich cen®,

2.2.7. Zahrani¢ni obchod

Domaci Ceska ekonomika je vysoce oteviend a exportné orientovand. V praktické cCasti se
prace bude zabyvat hlavnimi svétovymi ekonomikami, které jsou svou skladbou, svymi
problémy a svou povahou zdsadné odlisné a jedna z oblasti, ve kterych se to promita
vyrazné, je zahrani¢ni obchod. Spojené staty jsou velkou a spise uzavienou ekonomikou,
jejiz rist je v ramci vyvozu tazen vyspélymi slozkami, ale celkové hnany zejména domaci
spotiebitelskou poptavkou. Némeckd ekonomika vycniva Vv ramci eurozony jako jeji
tahoun primyslovy a exportni natolik, ze se v poslednich mésicich rozhotely vytky jak
Spojenych stat ruku v ruce s MMF? tak Evropské komise. Americké ministerstvo financi

'8 Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/aktualniinformace (cit. 16.1.2014)

% Vstupujicich do indexu formou vaZeného aritmetického priiméru jednotlivych cenovych indexd
2% Nyni k lednu 2014 je to tedy vyvoj za rok 2012.

2L yiysvétleno zde: http://www.cnb.cz/cs/fag/co to je_menovepoliticka inflace.html (cit.
16.1.2014)

22 Metodika dostupna z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/indexy cen dovozu a vyvozu (cit.
16.1.2014)

2> 0d ledna 2013 struktura roku 2010 s cenovym zakladem préimér roku 2010 = 100

*% Pro statistickou ro¢enku pak €SU definuje sménné relace = (deflator vyvozu/deflator dovozu) x
100

2 Dostupné z: http://www.bloomberg.com/news/2013-10-31/germany-strikes-back-at-u-s-
criticism-over-economic-policy.html (cit. 16.1.2014)
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a MMF kritizuji pfiliSnou orientaci Némecka nejprve na uspory a ozdravéni rozpocti
Vv Evropé a tim posileni deflacnich tlakii a zdusSeni prostoru evropskych zemi pro oziveni
jejich narodnich ekonomik, na druhé stran¢ pak na vlastni exportni orientaci pii slabém
dirazu na vnitini poptavku v hospodaiské politice. Evropska komise Se pak nechala slyset,
ze ,,vySetii pokroky, které Némecko ucinilo v restrukturalizaci ekonomiky v souladu
s jejimi doporucenimi, v dafiové politice a zajisténi nizkoprijmovych skupin“?®. Za Asii se
pak zastavime u Ciny s jeji politikou levného vyvozu se skrytymi dotacemi a dlouhodobé
kritizovanym nastavenim c¢inského jlianu a Spravidly pro jeho jen velmi pozvolné
posilovani a otevirani jako svétové mény, coz je dlouhodobé teréem kritiky Spojenych
statl (podobné jako americkd ménovéa politika a nefeSeni dluhového problému teréem
kritiky Ciny). Oviem také u Ciny, kterd prochazi skute¢nym vnitfnim pferodem
ekonomiky smérem k tazené domaci poptavkou s bohatnutim stfedni tfidy a jejim
stéhovanim do aglomeraci. U Ciny, ve které nadmérna ménova expanze vedla ke skrytym
Gvéram V selhani, zejména na urovni lokélnich vefejnych projektd. Zaroven u Ciny, za
kterou jesté plné nevyplynul rozsah bubliny na realitnim trhu. A také Ciny, pod
mezinarodnim i domécim tlakem pozvolna otevirajici svilj akciovy a investicni trh a tim
»Zapadnim® subjektliim, pisobicim na finan¢nich trzich, zvolna rozkryvajici netuseny
prostor. Vedle toho prace diskutuje zakladni pohled na Japonsko, jako vyspélou a
dlouhodob¢ v deflaci sevienou ekonomiku, které se z pout poklesu cen dafi vymanit az
s nastupem ,,Abenomiky*“ se zavérem roku 2012, kdy japonsky premiér Sinzé Abé (odtud
pojmenovani) piedstavil balik opatfeni na boj s deflaci, opfeny zejména o expanzivni
meénovou politiku a do vedeni japonské centralni banky (Bank of Japan) byl dosazen
Haruhiko Kuroda s cilem dosahnout 2% ristu inflace®.

Obvyklym indikatorem, popisujicim zahrani¢ni obchod je obchodni bilance, vyjadiena
saldem jako vysledkem vyvoje mezi vyvozem a dovozem. Analytici a ekonomové sleduji
dynamiku vyvozu i dovozu a jejich strukturu. Domaci mési¢ni rychla informace CSU
nabizi pohled na mezimési¢ni, sezénné ocist€nou dynamiku, vyjadfenou zménou
V procentech a meziro¢ni zménu v béznych cenach.

Vysledek zahrani¢niho obchodu vymezuje nejuz$i vykonové saldo vramci celkové
platebni bilance. Nad nim pfi rozsifeni o dichody a nekapitalové transfery figuruje saldo
bézného uctu. Do toho v ¢eské ekonomice, sledujeme-li linii propojeni s finan¢nimi trhy,
vyznamné¢ promlouva odliv dividend k zahrani¢nim vlastnikiim tuzemskych firem.

2.2.8. Fiskalni politika

Do popisu zakladnich parametri ekonomiky a do centra pozornosti ekonomi pfi
posuzovani rizik dané ekonomiky patii také fiskalni politika a 0Zeji rozpoctova politika

%% Dostupné z: http://www.bloomberg.com/news/2013-11-15/eu-criticizes-spending-plans-of-
biggest-euro-area-nations.html (cit. 16.1.2014)

%7 Soudasti planu je rovnéz obnova zemé po tsunami v roce 2011, coz znamena expanzivni fiskalni
politiku, ktera je filtrovana odkupy dluhopist japonskou centralni bankou (prezdivano ,japonské
QE“). Treti nohou pak podpora vyzkumu a vyvoje, vzdélani a zvlastnich obchodnich zén v zajmu
podpory zahranicnich investic.
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jako soucast hospodaiské politiky dané zemé. Jeji aktualni dopad na narodni i globalni
ekonomiku a finanéni trhy je v praktické Casti Sifeji diskutovan zejména za Spojené staty a
Japonsko, proto se vtomto mist¢ omezim pouze na Kkonstatovani, ze zakladnimi
sledovanymi ukazateli jsou vyvoj rozpoctového schodku smérem k ro¢nimu schvalenému
cili a HDP, pomér dluhu k HDP a skrze emise statnich dluhopisti dané zemé podminky pro
financovani vlad na trzich. Dale je v teoretické Casti u otazky hospodaiského cyklu
piipomenut cyklus politicky. V praktické casti je kapitola, vénovana nestandardnim
ukazatelim ekonomiky, oteviena diskusi situace uzavéry americkych vladnich Gfadd na
podzim roku 2013 v dusledku sporti o rozpoctové vydaje a feSeni otazky neudrzitelnosti
amerického zadluZeni.

2.2.9. Ménovad politika

Ménova politika, a¢ zde zatazena jako posledni, je z pohledu pozornosti finan¢nich trhii
V souCasnosti ,,na vysluni“. Mezi diavody patii jeji mandat skrze nastaveni
ménovepolitickych sazeb smérovat sazby trzni a tim podminky pro vynosnost jednotlivych
aktiv na trhu a expanzi ¢i Gtlum jednotlivych segmentd ekonomiky (Gvérova aktivita,
realitni trh, uspory versus spotieba atd.). DalSim diavodem je, Ze pifi napjaté fiskalni
politice, se kterou se jednotlivé zemé svéta, zejména na obou stranach Atlantiku, ponofily
do finan¢ni krize roku 2008 a nasledné vleklé hospodaiské recese, nejhorsi od Velké
Deprese ve 30. letech minulého stoleti, to byly pravé centralni banky, které ptinesly
konkrétni opatieni pro uhaseni krize na trzich akciovych a dluhopisovych trzich i u swapt
uveérového selhani (CDS). Federalni rezervni systém (Federal Reserve, Fed), Evropska
centralni banka (European Central Bank, ECB), Japonska centralni banka (Bank of Japan,
BoJ), Britska centralni banka (Bank of England, BoE) &i Svycarska centralni banka (Swiss
National Bank, SNB) a v naSem regionu a lokalnim pohledem vubec specificky pfipad -
Mad’arska centralni banka (Magyar Nemzeti Bank, MNB), toho dosahly vykro¢enim na ¢i
za hranice svého mandatu®® a pfimym vstupem na néktery z trhii (zejména dluhopisovy,
CDS, devizovy). Bilancovat dosud bezprecedentni kroky hlavnich centralnich bank svéta
v boji proti krizi budeme schopni az v budoucnu. V souvislostech sledovani finan¢nimi
trhy jsou rozebrany v praktické ¢asti, tykajici se té které zemé. Zde budiz pouze uvedeno,
ze za béznych podminek jsou nejvyse sledovanym parametrem zakladni ménovépoliticka
sazba (obvykle reposazba) a pro danou ekonomiku vhodny agregit penézni nabidky.
V praktické ¢asti bude odpovézeno, zda je tomu tak i dnes, ¢i zda jsou vice sledovany
zejména prubeh a milniky mimotaddné piijatych opatfeni a body oziveni ekonomiky,
vytéené centralnimi bankami jako rozhodny moment pro vyhodnoceni dalSiho postupu
ménovée politiky a otdzku nacasovani a strategie opousténi téchto mimotradnych opatieni.

2.3.Fundamentalni analyza a data o hospodarstvi

Vyvoj ekonomiky se nezbytné¢ zrcadli do postupt, kterymi analytici odhaduji vyvoj
jednotlivych aktiv na finan¢nich trzich. Zde se zfetelem na akciovy trh prace stru¢né

28 0 ¢emi se vedou vleklé diskuse i soudni stiety
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rozebere vstupy do fundamentalni analyzy®. Smyslem fundamentélni analyzy je nalézt
odpovidajici, spravnou, cenu akcie — jeji vnitini hodnotu. K tomu se snazi nalézt a
prozkoumat vSechny relevantni faktory, které ovliviiuji ten ktery akciovy titul a to ze tii
urovni. Makrodata z dané ekonomiky vstupuji do fundamentalni analyzy zejména na jeji
globdlni a odvétvové trovni. Naopak data vybranych globdlné vyznamnych firem mohou
pomoci ucinit si usudek o vyvoji vybranych hospodaistvi, na jejichz trzich tyto firmy
ptisobi.

2.3.1. Globadlni fundamentadlni analyza

Globalni fundamentalni analyza se zaméfuje na vliv celé ekonomiky na vnitini hodnotu
zkoumané akcie. Na globalni urovni se fundamentdlni analyza vénuje dopadim
makroekonomickych dat typu HDP, inflace, spotiebitelské poptavky, penézni zasoby,
obchodni bilance a toku diichodi, pohybu kapitalu a investic, vyvoji kurzu mény a dalSim.
Vysledovat mizeme naptiklad pozitivni pohyby mezi ristem akciového trhu a nasledné
rustem HDP, siln¢ negativni zavislost ristu vyvoje akciového trhu proti vyvoji urokovych
sazeb® s hodnotou korelaniho koeficientu -0,85, mirn&ji negativnimu pohybu akciovych
trhti proti inflaci (negativni korelace v intervalu -0,005 az -0,3331). Zejména v dnesni dobé
financni a nésledn¢ hospodarské a dluhové krize jsme svédky dopadii politickych a
ekonomickych Sokti, které jsou také predmétem zkoumani globalni fundamentalni analyzy.

2.3.2. Odvétvovd fundamentdlni analyza

Vyzvou sektorové (nazyvano také odveétvove) fundamentélni analyzy je nalézt atraktivni,
nadpramérné expanzivni odvétvi s vysokou dynamikou ziskovosti firem, jejich vysokou
perspektivou do budoucna. Odvétvova fundamentalni analyza se snazi vystihnout typické
vlivy a charakteristiky odvétvi, ve kterém sledovana firma puasobi a kalkulovat dopady
téchto charakteristik na vnitini hodnotu akcie sledované firmy. Na ptikladu domaciho
akciového trhu to jsou pro medialni spolecnost CME reklamni trhy v regionu Stfedni a
vychodni Evropy (Central and East Europe, CEE)* regionu, u CEZ energetika v CR,
Bulharsku, Rumunsku, Polsku, u banky Erste Group bankovni sektor v CEE regionu. Silny
vliv ma na vyvoj akcie a jeji trzni volatilitu a soucasnou a budouci ziskovost charakter
konkurence v odvétvi plisobnosti firmy. Vliv statu v regulovanych odvétvich mize mit
dopady pozitivni (omezeni vstupu dalSich firem, tim ,,garantované* zisky firmé/firmam v
sektoru), ale i negativni (politické rozhodovani o béhu firmy, ptipadnad omezeni, sankce a

2 yyutzity jsou také d¥ive pFipravené texty pro Patria.cz. Dostupné z:
http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-fundamentalni-analyza.html (cit. 14.1.2014)
39 BERNSTEIN, P.L. The Curious History of Stock Prices and Interest Rates, 1979, citovan ve
VESELA, J. Analyzy trhu cennych papird. Dil Il, Fundamentdlni analyza. Praha. Vysoka gkola
ekonomicka, 2003. 361 s. ISBN 80-245-0506-1, str. 13

3LELY, J. - ROBINSON, F. J. Finance, 1993, str. 83. Citovano ve VESELA, J. Analyzy trhu cennych
papird. Dil ll, Fundamentdlni analyza. Praha. Vysoka skola ekonomicka, 2003. 361 s. ISBN 80-245-
0506-1, str. 13

32 Region Stfedni a vychodni Evropa
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pokuty). Obecné¢ - ¢im ostiejsi je konkurence v daném sektoru, s tim vétsimi Soky do ziski
je tieba pocitat a tedy 1 vyssi volatilitou akcie firmy. Odvétvova (sektorova) analyza by
také meéla postihnout charakteristiku sektoru vac¢i jinym sektorim, které jej urcuji
(ptikladem budiz vyvoj v tézbé koksovatelného uhli pro huté a ocelarny, vyvoj
V ocelarenstvi pro automobilovy priimysl).

Vstupy o vyvoji v ekonomice do fundamentalni analyzy je tfeba vyhodnocovat jak
z pohledu sektoru ptsobnosti firmy a odpovidajicich sektorovych statistik a ukazatelil
(maloobchod pro kvartalni zisky fetézctl, predstihové ukazatele primyslu pro primyslové
firmy apod.) ¢i z pohledu oborovych akciovych indexti vii¢i vyvoji dané¢ho odvétvi, tak
Z pohledu cykli¢nosti sektoru, ve kterém dana firma puasobi (viz nasledujici subkapitola
k hospodaiskému cyklu) ¢i naopak jeho odolnosti kolisani ekonomiky.

2.3.3. Firemni fundamentdlni analyza

V hierarchii globélni, odvétvové a firemni fundamentalni analyzy (na Grovni jednotlivych
tituld) ptipada nejvétsi vaha na posledné jmenovanou korporatni troven ve schopnosti
zapocist dopad vSech faktorti ovliviiyjicich danou firmu (danou akcii) a stanovit jeji
spravnou vnitini hodnotu. Ta nasledné slouZi pro porovndni s hodnotou trzni a oznaceni
akcie za podhodnocenou, nadhodnocenou nebo na dosah spravné hodnoty**.

Soucasti fundamentalni analyzy na tirovni firem je také kvalitativni analyza. Ta odhlizi od
Cisel, vysledkti hospodaieni a jejich predpovédi a zaméfuje se naopak na spise
nekvantifikovatelné a subjektivné hodnocené faktory, které ale jsou podstatné pro hodnotu
investice. Sem patii napiiklad kvalita managementu spole¢nosti, znalost procesu tvorby
hodnoty ve firmé, konkurence a struktura odvétvi, hodnota znacky a podobné.

Uved'me v této souvislosti, ze ve veéts§iné domil, aktivnich na finan¢nim trhu (komerc¢ni
banky, investi¢ni banky, obchodnici s cennymi papiry) jsou zaméstnani specializovani
analytici na jeden ¢i vice sektorti z pohledu piibuznosti firem v ném (banky a pojistovny)
¢i naopak névaznosti v dodavatelském fetézci.

2.4.Hospodarsky cyklus a finan¢ni trhy

Pro odezvu celého konkrétniho odvétvi €i jedné konkrétni akcie na prichozi informace o
aktualnim ¢i o¢ekavaném vyvoji ekonomiky je dilezity jeho ¢i jeji vztah k hospodaiskému
cyklu. V této souvislosti vymezujeme cyklicka odvétvi, vi¢i cyklu neutralni odvétvi a viici
cyklu protismérné& jdouci odvétvi (anticyklicka odvétvi). Jako zékladni faktory, urcujici
citlivost ziski a trzeb v odvétvi na hospodaisky cyklus, naptiklad Vesela® vymezuje:

3 Vnit¥ni hodnoty - fair value
¥ VESELA, J. Analyzy trhu cennych papird. Dil I, Fundamentélni analyza. Praha. Vysoka $kola
ekonomicka, 2003. 361 s. ISBN 80-245-0506-1, str. 318
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citlivost objemil prodejii (nejvyssi u zbytnych statkii, vazajicich vyraznou &ast diichodu™®),

proporci mezi fixnimi a variabilnimi néklady ¢i troven zadluzeni firem v odvétvi.

U cyklickych odvétvi plati, ze trzby a ziskovosti kolisaji s fazi hospodaiského cyklu.
Nejvyssi jsou kolem vrcholu cyklu, nejniz§i v obdobi recese ¢i utlumu ekonomiky.
Typicky sem patii (a to s dramatickymi vykyvy) stavebnictvi, dale primysl a v rdmci ngj
vyrazn¢ automobilovy, vydaje v ramci volného Casu, hotely a dal§i ubytovaci sluzby,
luxusni segment spotiebitelské poptavky (odévy, kosmetika), zbytné sluzby. Ziskovost
obvykle roste nejvice v ¢asnéjsich fazich vzestupu ekonomiky ze dna cykKlu.

Neutralni odvétvi vykazuji nizkou intenzitu kolisdni a n¢kdy neurCitou, smér vzajemné
vazby neni jednoznaéné prokazatelny. S urCitym zjednoduSenim mizeme fici, ze sem
typicky patii nezbytnost ¢i zavislost. Obvykle se sem ftadi potravinaisky prumysl a
nealkoholické napoje, alkohol, tabakovy primysl, zakladni hygiena. Nad onou spornosti a
nejednoznacnosti se mizeme zamyslet naptiklad u farmaceutického primyslu, kde nékteré
studie prokazaly vyrazny rist spotieby antidepresiv, 1ékii proti bolesti, 1éki na spani a
obecné zakladni samolécby v obdobich recese pod tlakem starosti a obavy o ztratu
zamé&stnani, ale 1 vysokych nakladi na zdravotni péci v n€kterych zemich®®.

Po boku cyklickych a neutrdlnich jsou 1 odvétvi anticyklicka, jejichz odbyt a ziskovost je
nejvyssi v obdobi ekonomického utlumu a recese. Cést z nich nicméné miize odeznit
s technologickym pokrokem a posunem zvyklosti spolecnosti (fadily se sem naptiklad
videoptj¢ovny a televize, ale i kina) a cast je spise dolnim segmentem celkového odvétvi
(zakladni potraviny, levné odévy a obuv, zakladni drogerie).

Hospodaisky cyklus prostupuje ekonomickymi ukazateli, z nichz ¢ast je ,,pted cyklem™ a
vyvoj celkové ekonomiky predbiha, cast jde s cyklem v zasadé ruku vruce a ¢ast za
vyvojem cyklu zaostava. Z tohoto pohledu délime ekonomické ukazatele na piedstihové
(leading), soubézné se vyvijejici (coincident) a zaostavajici (lagging). Problémem zde je,
7e v predstihové pozici vici vyvoji celkové ekonomiky je také akciovy trh. To je silnym
motivatorem k tomu, Ze zejména v zemich, kde je vyrazné rozvinut kapitdlovy trh, a to
jsou predevSim Spojené staty, je intenzivné rozvinut systém sofistikovanych slozenych
indikatori, zaloZzenych na prizkumech redlné¢ho vyvoje ve firmach ¢i sentimentu mezi
spottfebiteli a predstihovych slozkach jednotlivych statistik vyvoje v odvétvich, které
dokazi bézné vladni statistiky vyrazné predbéhnout v informaci, cenné pro financni trhy o
vyvoji ekonomiky.

Veseld® soustiedila nekolik diive publikovanych zdrojii a na jejich zdkladé mezi
piedbihajici ukazatele vici hospodaiskému cyklu fadi®: penézni nabidku, vyvoj
akciovych index, spotfebitelska ocekavani, zmény v cendch materialii, stavebni povoleni,

3>V praktické ¢asti uvidime napfiklad brzkou a prudkou reakci prodejt aut na hospodaisky cyklus
nebo objedndvek zbozi dlouhodobé spotieby na zhorSeni ekonomiky.

3% Ukazeme si také v Easti, vénované nestandardnim ekonomickym ukazatelGm.

" VESELA, J. Analyzy trhu cennych papird. Dil I, Fundamentélni analyza. Praha. Vysoka $kola
ekonomicka, 2003. 361 s. ISBN 80-245-0506-1, str. 330

38 Nékteré z nich jsou jazykové priblizeny ukazateltim, které budou popsany v praktické ¢asti.
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objednavky strojnich zafizeni a vybaveni, doplnéni zésob, primérny tydenni pocet
odpracovanych hodin, nové zadosti o ddvky v nezaméstnanosti, zména poctu poskytnutych
korporatnich a spotfebnich uvérti, zména objemu celkovych likvidnich aktiv, ziskovost,
vyvoj volné hotovosti (cash flow), zménu v zaméstnanosti.

Ve skupiné vii¢i hospodaiskému cyklu soubéZnych ukazateli Veseld jmenuje: thrn mezd
zaméstnancti mimo zeméde€lsky sektor, osobni diichody minus transferové platby, vyvoj
celkové primyslové produkce, trzby za vyrobené a prodané zbozi.

Koneéné do skupiny viici cyklu se zpoZd’ujicich ukazatelu fadi Veseld primérnou dobu
trvani nezaméstnanosti, mzdové ndklady na jednotku vystupu, priimérnou prime rate bank,
pocet poskytnutych komercnich a primyslovych ptijcek, zménu v indexu spotiebitelskych
cen, pomér poctu splatkovych uvéri k osobnim piijmim, pomér obchodnich zisob
K trzbam.

Z pohledu fiskalni politiky a parametrti fiskdlniho zdravi dané ekonomiky je takeé
relevantni pfipomenout politicky cyklus. Zatimco délka cyklu ekonomiky je nam pifedem
neznama, cyklus politicky je vymezen volebnim obdobim. Vychodiskem zde je snaha
vlady provést nepopularni opatfeni v prvni poloviné funkéniho mandéatu (obecné co
nejdiive), aby si poc¢inaje druhou polovinou svého mandatu a zejména pied volbami
oteviela prostor pro uvolnéni pfipadné fiskalni restrikce a néjakou podobu stimulii pro sbér
politickych bodd v ramci piedvolebni kampan&®. Pomémé kontroverznimi kroky je to
viditelné Vv poslednim vice jak roce na madarské vladé pii terminu voleb na jafe roku
2014%.

2.5.Psychologie trhu

Z vlivu na pfijeti jakékoli nové informace trhy, véetné té z ekonomiky, nelze vyloucit
psychologii jednotlivych ucastnikli finanénich trhti. Na tu se zamétuji psychologické
pristupy po boku analyzy fundamentalni, technické a sporné diskutabilné pfijimané teorie
efektivnich trhi.

Psychologicky pfis‘[up41 se na rozdil od fundamentalni a technické analyzy nezaméfuje na
samotné aktivum, ale na lidskou psychiku. Hlavni otdzkou, kterou si psychologicka

3% podrobnéji v: SLANY, A. a kol. Makroekonomickd analyza a hospodatska politika. Praha: Beck,
2003. xii, 375 s. ISBN 80-7179-738-3, s. 120-130

0 Nékteré kroky jsou popsany pro Patria.cz, dostupné z:
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2438111/madarske-banky-varuji-pujde-li-vlada-na-hypoteky-
silou-zbori-financni-trh-i-forint-komentare.html (cit. 16.1.2014) i z:
http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2481601/madarska-vlada-vykoupi-dluh-municipalit-a-
prodlouzi-pomoc-dluznikum-fx-hypotek.html (cit. 16.1.2014)

1 7aklady polozil francouzsky psycholog, matematik, sociolog a mimo jiné také lékat Gustave Le
Bon svoiji teorii psychologie davu. Mezi nasledovniky, ktefi se pfistup snaZili rozvinout formulaci
vlastni analyzy Ci teorie patfi napfiklad znamy investor André Kostolany, pro mnohé v neobvyklé
roli velmi Uspésného investora John Maynard Keynes, dale naptiklad George Drasnar ¢i burzovné-
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analyza klade, tedy je, jak kurz akcie ovliviiuje chovani a mySlenkovy usudek
samotnych investori. Jelikoz se ptistup opira o psychiku clovéka, ktery reaguje na urcitou
informaci, je logické, Ze pracuje pouze s vefejnymi informacemi minulymi a soucasnymi.
Ve vztahu k efektivnosti trhu dle teorie efektivnich trhii*? je nepouzitelna jiz na trhu
stfedné silné efektivnim. Jak si pak ale vysvétlit, Zze na trzich povazovanych dnes za
nejvice efektivni (americké akciové trhy NYSE, Nasdaq) hraji vyraznou roli naptiklad
»investicni guru®, jejichz nazory, u kterych je casto dokdzano, ze se v minulosti opakované
nenaplnily, maji vyrazné kurzotvorny potencial na urovni celého trhu ¢i takovouto ,,slovni
intervenci® cileného segmentu trhu? Z pohledu psychologické a technické analyzy
pracujeme povahou s informaci ,,danou* (vyvoj n¢jakého tidaje v podobé ¢isla, zmény v %
apod.) nebo podlozenou ,,odbornym tsudkem* (prognéza analytika). Z psychologického
piistupu mame vysSi Sanci pochopit vliv informace nepodlozené nebo 1 cilené
manipulativni.

Vliv psychologickych aspektii na chovani akciovych 1 jinych trhGi je hnan potiebou
vysvétlit ,iracionalni® déni, které casto provazi vyvoj na finanénich trzich. Pokud tradi¢ni
finan¢ni teorie posuzuje investicni publikum z hlediska konceptu vySe zminéné teorie
efektivnich trhii, pak zkoumani vlivu psychologie na déni trhli spociva na zakladech teorie
behavioralnich trhi. Zatimco tradi¢ni koncept efektivnich trhii pfedpoklada, ze rozhodnuti
investort nebo spekulantli jsou zaloZena na efektivnim pfenosu nové relevantni informace
do ceny konkrétniho aktiva, historie 1 soucasnost tento predpoklad vystavuji kritice. To
umocnilo rozvoj teorii, pracujicich s psychologii investi¢ni vefejnosti, ktera si klade ambici
postihnout extrémni (jiny nez ofekavany) vyvoj udalosti na finan¢nich trzich a vysvétlit
jej. Podle teorie behavioralnich trhi, kolem které se rozvinula disciplina behavioralnich
financi®®, ma investi¢ni publikum tendenci nasledovat dav, ptfeceiiovat silu nékterych
informaci, nebo naopak ignorovat skutecné relevantni data. Tato skute¢nost ma za
nasledek odchylovani trzni ceny od fundamentalnich hodnot, kdyZ obdobi, po které¢ takovy
stav muze trvat, nelze nijak racionalné¢ predpovédét. Vliv psychologie na investi¢ni
rozhodovani se pak vyznamnou mérou podili na vzniku excesivniho cenového ristu, ktery
byva zédkladem nésledného zhrouceni trhu.

Vyznam je v soucasnosti kladen na rozvoj pochopeni psychologie individuélniho
investora. Podstatou této snahy jsou pfedevsim vnitini motivy a schopnosti, ville dodrzovat
obchodni strategii, schopnost odolat tlaku na opakovanou fadu usp&snych rozhodnuti.
Schopnost ptfiznat ztratu a chybnou strategii i finan¢né ufidit naopak opakovanou fadu
malych ztrat jsou jiz soucasti zasad spravné spravy aktiv. Jednou z hlavnich chyb, kterou
zdokumentovali Scott, Stumpp a Xu v roce 1999* je nachylnost dret se ztratovych

psychologicka dvojice Garfield a Epsteinova. V neposledni fadé sem mzeme zahrnout
problematiku spekulativnich bublin.

2 VESELA, J. Analyzy trhu cennych papird. Dil I. 2. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 1999. 522
s. ISBN 80-7079-563-8, strany 233-389

3 BURTON, E. - SHAN, S. Behavioral Finance: Understanding the Social, Cognitive, and Economic
Debates. Hoboken. Wiley, 2013. ISBN: 978-1-118-30019-0

* SCOTT, J. - STRUMPP M. - XU P. Behavioral Bias, Valuation, and Active Management. Financial
Analysts Journal, vol. 55, no. 4 (July/August): s. 49-57
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pozic neumérné dlouho a predéasné realizovat vynos u ziskovych. Piekazkami
spravného usudku investora (ale 1 ekonoma a analytika) jsou dosud v Zivoté naucené
zpusoby chovani a rozhodovéani, které pak mohou byt prekazkou pii zvladnuti obchodni
strategie. Usp&$ny vysledek tak mize byt negativné ovliviiovan piilisnou opatrnosti, ale i
na druhou stranu bezbfehym optimismem. lra Epsteinova, aktivni v oblasti obchodovani
s cennymi papiry, a psychiatr David Garfield vyvinuli v 90. letech na zakladé nékolika
stovek dobrovolnych amatérskych i profesiondlnich investort typologie investort, ktera je
rozdéluje do nekolika psychologickych profili a udili jim rady k GspéSnému chovani na
trhu. Motivem k roz¢lenéni je pfedpoklad, ze penize neptsobi na kazdy psychologicky
profil investora stejng. Pro kazdy psychologicky profil* doporuguji autofi studie vyvinout
vlastni investi¢ni strategii, zohlediiujici zptsob uvazovani toho kterého typu investora a
jim pfijimané riziko.

Uvedme zde zdklad nekterych psychologickych pfistupt. Drasnarova koncepce®®
vyzdvihuje jako dvé kli¢ové vlastnosti investora chamtivost a strach. Trh se vyviji v
zavislosti na tom, ktera vlastnost prevladne: Rustovy trend motivovany chamtivosti je
vystfidan sestupem po prevladnuti strachu, kdy dav ovladne panika.

Podle francouzského sociologa, psychologa, matematika, 1ékat Gustava Le Bona®’, ktery
je spojovan se zaklady zkoumani psychologie davu, vlastnosti davu jako celku presahuji
vlastnosti jeho jednotlivych ¢leni. Nejsou tedy jen souétem jejich individualnich
vlastnosti, ale vytvareji se vlastnosti nové a to jsou emoce. Dav jedince pohlti a potlaci
jeho charakter. Ten ztraci vlastni raciondlni Gsudek a zacne se fidit pfedev§im svymi
instinkty, pocity a city. Pro investora je klicové poznat chovani davu. Ten se jako celek
nejen nefidi fundamenty (fundamentalni analyza), ale ani vyvojem a zkuSenostmi z minula
(technickd analyza), ale dostava horké investi¢ni tipy, sdzi na tipy dalSich investortu ¢i
analytikli bez dominance vlastniho usudku a zapojeni dal$ich analytickych ptistupti.

Redlnym investicnim uspéchem je podlozena strategie investora, makléfe a obchodnika
André Kostolanyho. Ten rozdélil ve své formulované teorii pfistup k zakladim a
motivim pohybu akciovych kurzl do tfi skupin podle ¢asového horizontu. Dlouhodobé
jsou pro kurz akcie a jeho smér rozhodujici ekonomika a stav jednotlivych trznich
odvétvi a jednotlivych firem. Ve stiednédobém horizontu podle Kostolanyho rozhoduji
likvidita a pohyby urokovych mér. V kratkém horizontu jsou to psychologické
faktory. Kostolany rozdélil G¢astniky trhu na spekulanty a hrace. Spekulanti jsou témi,
kdo dominuji trhu a urcuji jeho vyvoj. Investor je nazyva ,,pevnyma rukama* a ptisuzuje
jim vlastnosti shrnuté ve 4G*, Spekulanti drzi své nervy a emoce na uzdég, racionalné
pfemysli a ¢ini racionalni rozhodnuti a odolni emocim a davu. Opakem jsou hraci —

> VESELA, J. Analyzy trhu cennych papird. Dil I. 2. vyd. Praha. Vysoka §kola ekonomickd, 1999. 522
s. ISBN 80-7079-563-8, strany 477-489

*® DRASNAR, G. Hazardni hry: Gvod do spekulace s cennymi papiry. Praha. Academia, 1995. ISBN
80-200-0510-2

* LE BON, G. Psychologie davu. Praha. Kra, 1997. 80-901527-8-3

8 7 némciny to jsou Gedanken jako myslenky, Gedult jako trpélivost, Geld jako penize a Gliick jako
Stésti.
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,roztiesené ruce. Ovladani emocemi a sazkou na laciné tipy, S nedostatkem vlastniho
usudku, jdou takzvané s trhem a to obvykle pozd¢. Kostolany pak vyvozuje kolob¢h trhu a
sttidani pencz a aktiv mezi pevnyma a roztfesenyma rukama®.

John Maynard Keynes je spojovan pfedev§im s makroekonomii, ptili§ znam ale neni jako
ve své dob& uspésny investor. U investord podle ne¢ho ptevlada kratkodoby investicni
horizont, kdyz jsou hnani motivem vysokého zbohatnuti v kratkém case. Individualni
investoti podle Keynese podléhaji emocim ve vinach euforie a pesimismu. Raciondlné
vyhodnocujicim ucastnikem trhu je podle Keynese investor profesional. Ten se psychologii
davu fidi pouze jako indikatorem, ktery jej vede k opa¢nému chovani. Jde proti davu
individualnich investort, proti proudu. Keynes za dva zakladni motivy K investovani
oznacil spekulaci a podnikavost. Spekulace je podle ného zalozena na odhadovani
psychologie davu. Podnikavost pak stoji na odhadu redlného budouciho vynosu majetkové
hodnoty a to po celé¢ obdobi zivotnosti aktiva. Spekulace je dle Keynese trhu Skodliva a
hnana snahou o dosaZeni vysoké likvidity. V pfipad¢ silného rozsifeni se vymyka kontrole
a vede k iracionalnim bublindm. Vidime urcitou blizkost teorie Konstolanyho té
Keynesove (prva druhou ¢asoveé nésledovala).

S ohledem na dnesni vinu néstupu tlakii na regulaci finan¢nich trhii ¢i ptisnéjsi kapitalové
pozadavky bank (po finan¢ni krizi 2008 a nasledné vleklé recesi podobné, jako v disledku
Velké Deprese 30. let minulého stoleti) neni bez zajimavosti Keynestv tlak na omezeni
likvidity trhu zavedenim omezeni pro vstup na n¢j a nakladt spojenych s obchodovanim na
ném v podobé dani a poplatkli. Zejména na trzich hnanych spekulaci se dle Keynese
rozvijeji iracionalni bubliny™.

Jinym pohledem na tvorbu trznich bublin je Teorie hlu¢ného obchodovani (Noise
Trading Theory). Podle té¢ je zakladaji méné schopni ucastnici trhu, ktefi pii své
,hlouposti“ §iii kolem sebe ,,bludy* v podob¢ jejich iracionalnich motivll pro nakup toho
urc¢itého aktiva. O co hlasitéji tento motiv jako zaru€eny tip §ifi, o to vice se mize dle
teorie odpoutat trzni cena aktiva od jeho spravné ceny.

Do tvah o nespravné reakci a nesprdvném vyhodnoceni novych informaci nejen
z ekonomiky spadaji také pfistupy, cilici v ramci psychologie investora na jeho urcitou
setrvacnost v usudku (na zménu svého presvédCeni potiebuji opravdu padny divod) a
piecenovani vlastnich schopnosti. Na fakt, ze investofi se vyraznéji boji ztrat, nez ocenuji
vynos, cili Teorie vyhlidek (Prospect Theory®'). Koncept Vytrvalosti v piesvéd&eni®®

9 VESELA, J Analyzy trhu cennych papir(. Dil I. 2. vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 1999. 522
s. ISBN 80-7079-563-8, strany 435-445

*% Dnes jsme svédky fady opatieni v zajmu potlageni spekulace, v Evropé napfiklad zakazu
nekrytych prodejl nakratko klicovych akciovych titul(l na dané burze (Viden, Frankfurt).

> KAHNEMAN, D. — TVERSKY, A. Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. New York.
Econometrica, 1979. Dostupné z:
http://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/prospect theory.pdf (cit. 17.1.2014)
32 Mohli bychom také ¥ici trvani na uritém presvédéeni.
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(Belief Perseverance™) popisuje, jak obtizné je v pfipadé jiz jednou vytvoieného
piesvédCeni jej nalomit nebo vyvratit pod vlivem nové pfichozich informaci, které
dosavadni postoj svou protichiidnosti vyvraceji. Podle konceptu ma ¢loveék tendenci takové
informace zpochybnovat nebo zdmérné ,,vyklddat po svém®™ a Ipét na svém postoji
neadekvatné¢ dlouho. V souvislosti stimto zjisténim je koncept Potvrzeni tusudku
(Confirmation Bias™). Ten hovoii o snaze investorii preferovat informace a data, ktera
podporuji jejich predchozi hypotézy a rozhodnuti, misto hodnoceni dat podle objektivity.
Zejména nejednoznacné vyznivajici informace jsou ,,ohybany* ve prospéch vytvoiené¢ho
usudku a nedochazi k objektivni analyze. Zavérem zminme jesté koncept Nadmérné viry
ve vlastni zasluhy (Self-attribution Bias), popisujici tendenci investora ptipisovat Gspéch
sobé a svym schopnostem a za neuspéchy vinit né€koho jiného ¢i ndhodu. Mostem
K nasledujici pasazi, vé€nované trznimu konsensu, muze byt koncept PFilisné jistoty
(Overconfidence Bias™), ktery se zamé&fuje na nadm&rn& pevné presvédéeni ¢loveka o
spravnosti vlastniho odhadu. Experimenty vSak bylo zjisténo, ze schopnost jednotlivce
odhadnout néjaky vysledek s jistotou ¢i vysokou pravdépodobnosti, je mnohem mensi, nez
je ¢lovek presveédcen.

2.6.Trzni konsensus

Vyznamnym orientanim bodem a kotvou pro investory na financnich trzich je trZni
konsensus (Market Consensus) se svym piinosem i slabinami. Trzni konsensus je
sestavovan zejména pro kazdou vyznamnou nadchéazejici makroekonomickou zpravu a
oznamovani hospodaiskych vysledki burzovné obchodovanych spolecnosti. Zraky
investori se upiraji nejprve k jednordzové sestavenému trznimu konsensudlnimu
oc¢ekavani, pfipadné¢ priabézné¢ aktualizovanému konsensudlnimu minéni trhd,
zptesniovanému o dal$i relevantni ptichozi informace pfed samotnym zvefejnénim
sledované udalosti a nasledné k rozdilu mezi zveiejnénou informaci a trznim konsensem.
Ten je, sohledem na davéru vlozenou do konsensualniho tdaje, zdrojem prvotni trzni
reakce, kterd je nasledné korigovana. Roli profesionalniho informacniho servisu pro
investory zde je co nejrychleji a pfesn¢ zprostitedkovat tento prvotni rozdil mezi
konsensem a skutecnosti a nasledné v co nejkrat$im case a opé€t piesné nabidnout klicové
soucasti nové informace. Napfiiklad u rozhodnuti o sazbach ménové politiky to je nasledna
tiskova konference guvernéra ¢i prezidenta centralni banky, u firemnich vysledka klicové
body z vysledkové zpravy a nasledné komentare managementu z konferenéniho hovoru.

Poskytovani dat z finan¢nich trhii a zaroven pro rozhodovani subjektd na finan¢nich trzich
dnes celosvétové dominuji informacni agentury Bloomberg a Reuters. Ty =zajistuji

>3 LEPPER, M.R. — ROSS, L. —LAU, R.R. Persistence of inaccurate beliefs about the self:
Perseverance effects in the classroom. Journal of Personality and Social Psychology, 50, 1986, s.
482-491

>* OWAD, T. Confirmation bias: A ubiquitous phenomenon in many guises. Review of General
Psychology 2, 2006, s. 175-220

>> MOORE, D. — HEALY, P.J. The Trouble with Overconfidence. Psychological Review, 115(2), 2008,
s 502-517
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dotazovani mezi analytiky a ekonomy k jejich ofekavani ke konkrétni budouci udalosti a
jejich hlasy agreguji do nejvice respektovaného trzniho konsensu. Konsensus je nasledné
vydan obvykle v podob¢ priméru a medidnu odhadl, nejnizsi a nejvyssi odhadované
hodnoty a srovnani s historickymi udaji (pfedchozi publikovanou hodnotou makroudaje,
finan¢nimi vysledky firmy v pfedchozim Cctvrtleti a ve stejném Ctvrtleti pfed rokem).
Databaze Bloomberg pak napiiklad umoziiuje sledovat dlouhodobou uspéSnost toho
kterého analytika a subjektivné si volit, komu naslouchat budu vice a komu mén¢. Pro
celkovou bezprostiedni trzni reakci na nové vydany udaj je ale rozhodujici celkovy
konsensualni udaj — vysledek nad konsensem pozitivni pro bezprostiedni trzni odezvu,
zaostani za konsensem je negativni56. Konsensus analytikii pro vlastni hospodarské
vysledky sleduji a pokryti analytiky zvetejiiuji nékteré spolenosti samostatnd’.

Jiz v ivodu prace byla zminéna zahlcenost investort a analytikl na trzich pfisunem zprav a
jak nadlidskym tkolem je z nich pro jednotlivce filtrovat to kli¢ové pro spravny investi¢ni
usudek. Vzijeme-li se do role analytik®, investi¢nich stratégii ¢i spravcli portfolii 1
profesionélnich spraveil majetku obecné, jejichz povinnosti je s ohledem na své investice
obsahnout naptiklad vSechny obchodované akciové tituly v urCitém sektoru ¢i na daném
trhu, role konsensu je zde v zasadé nezastupitelna a balancuje psychologickymi piistupy
vySe popsany prostor mezi omezenosti vlastniho tisudku na stran¢ jedné a bezbiehém
pfijimani ciziho ndzoru pii absenci vlastniho zformovaného nazoru na strané druhé.

Vyznamnou roli hraje trzni konsensus vedle voditka pro bezprostfedni trzni reakci
Vv ocenovacich modelech analytiki a stratégli bank a investicnich domi. Odhady spravné
hodnoty (Fair Value) ¢i cilové ceny (Target Price) u akcie jsou piimo zavislé na konsensu
pro budouci hospodafeni dané spolecnosti i konsensu pro vstupy téchto ocenovacich
modela (naptiklad konsensus pro vyvoj cen kontrakt na uhli jako vstup do ocenovaciho
modelu pro tézafe uhli). Stejné, jako v ekonomice zjistovani sentimentu mezi spotiebiteli
¢i provozniho vyvoje ve firmach, konsensus pro jednotlivé druhy aktiv a investi¢ni nastroje
V ramci nich vypovida o celkovém sentimentu na finan¢nich trzich.

Jednou rovinou trzniho konsensu je i to, ze snizuje asymetrii informaci jednotlivych
ucastniku trhu.

2.7.Rovnost pristupu k informacim

V praktické ¢asti prace budou diskutovany ptipady, kdy kurzotvorna informace v podobé
nového ekonomického udaje, respektovaného trhy, piipadné hospodaisko-politického
rozhodnuti, pronikne ¢i je cilené uvoliiovana k ur€ité skupiné subjekt na trhu dfive, nez
k dalsim ucastnikim trhu a pojednany budou také dopady takového jednani na
obchodovani na trzich v souvislosti teorie informa¢ni asymetrie ¢i otazku regulace
duvérného obchodovani (insider trading).

*® Samoziejmé v zadoucim sméru, pro naklady rizik ¢ miru nezaméstnanosti je vysledek ,nad

vvvvvv

>’ P¥ikladem je i na prazské burze kétovéna spole¢nost NWR, dostupné zde:
http://www.newworldresources.eu/en/investors/analyst-coverage (cit. 17.1.2014)
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V roce 2001 ziskali za analyzu trhii s asymetrickymi informacemi (Information
Asymmetry Theory) Nobelovu cenu za ekonomii ameri¢ti ekonomové George Arthur
Akerlof, Michael Andrew Spence a Joseph Eugene Stiglitz. Jejich prace krom jiného
upozornuje na nedokonalost trhii vtom, Ze proti sobé stoji strany, znichz jedna je
podstatné lépe informovana, nez jeji protistrana. Stiglitz K této praci uvedl: ,, Ekonomové
celych dve ste let pouzivali jednoduché ekonomické modely, jez predpokladaly dokonalost
informaci - tj. Ze vSichni ucastnici maji stejnou a transparentni znalost relevantnich
faktorii. Vedeli, ze informace nejsou dokonalé, ale doufali, Ze svet s mirnymi
nedokonalostmi se bude nepatrné lisit od sveta dokonalych informaci. My jsme dokdzali, zZe
tento pohled na véc je naprosto nepodlozeny: i nepatrné nedokonalé informace totiz mohou
mit nedozirné ndsledky na vyvoj ekonomiky. “*8 Dal3i rovinou prace a postojem Stiglitze je
nasledujici ve stejném zdroji: ,, Informacni asymetrie jsou tuizce spojeny s asymetriemi
ekonomické (trzni) sily. Je ukolem vidd, aby napravovaly nejen selhani trhiu, ale i tyto
mocenské asymetrie.” Prace citovanych ekonomil tedy obhajuje myslenku, ze stait ma
vstupovat na trh za ucelem snizovani informacéni asymetrie. Princip je vyrazné zastoupen
napiiklad Vv ustanovenich o ochrané spotiebitele. V praktické ¢asti této prace bude
diskutovan prinik takové asymetrie na financni trh v podobé poskytnuti casové vyhody a
odezva regulatorii na takovou praxi.

Na urovni dohledu nad finanénim trhem takova praxe narazi také na otazku tzv.
divérného obchodovani (insider trading) a diskusi, zda jsou a maji ¢i nemaji byt tato
pravidla uplatnitelna také na informace o ekonomice, poskytované komer¢nimi subjekty.
Dutvérné obchodovani je obvykle definovano jako zak4zany typ obchodl, vychazejici
z informaci, které jest¢ nejsou znadmy vetejnosti a pfitom maji kurzotvorny potencial.
Divérné obchodovéani® je definovano na Grovni primarni (aktivity lidi, ptimo plsobicich
v daném subjektu) a sekundarni (né¢kdo, komu takovy primarni zasvécenec informaci
vynese). Americkym pravem cennych papirii jsou tzv. zasvécenci vymezeni taxativng® a
Americka komise pro cenné papiry a burzy SEC vyzaduje pravidelny reporting obchodnich
aktivit zasvécencu (insiders), stejné jako tak Cini v roli dohledu nad finan¢nim trhem
domaci Ceska narodni banka, kde jsou tyto obchody dohledatelné podle emitenta a typu

informace na Centralnim tlozisti regulovanych informaci®’.

> STIGLITZ, J.E. Asymetrie informaci a ekonomické politiky, Project Syndicate, 2001. Dostupné
zde: http://www.project-syndicate.org/commentary/asymmetries-of-information-and-economic-
policy/czech (cit. 17.1.2014)

9 BARNES, P. Stock market efficiency, insider dealing and market abuse. Farnham. Gower, 2012.
ISBN: 978-1-4094-5870-8

S0 VESELA, J. Analyzy trhu cennych papir(. Dil I. 2. vyd. Praha. Vysoka $kola ekonomicka, 1999. 522
s. ISBN 80-7079-563-8, strany 372-373

®1 Manazerské transakce dle § 125 odst. 5 Zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Dostupné z:
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB21.START INPUT OAM?p lang=cz (cit.
20.12.2013)
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2.8.Vysokofrekvenc¢ni obchodovani

Technologickym pokrokem, ktery zna¢n¢ proménil charakter vyspelych kapitalovych trhii
celkové a posunul otazku rovného pftistupu k informacim do nové dimenze, je rozmach
vysokofrekven¢niho obchodovani (high frequency trading — HFT). Oblast je Siroka a
obecné se miZzeme pokusit ji vymezit jako obchodovani, stojici na pouziti Spickové
vypocetni techniky, kde pii nasazeni sofistikovanych matematickych modeld, opirajicich
se o zdzemi této vykonné vypocetni techniky, dochazi po provedeni analyz az k
automatickému podavani obchodnich pokynti bez zasahu ¢lovéka a se schopnosti ucinit tak
rychleji, nez ,,zbytek trhu®. Dilezité pro trh ale ve finale je zejména, k cemu je toto zazemi
vyuZito. Obavy se soustfedi zejména na nasledujici otazky.

Firma, stojici na HFT strategiich®, dokaZe trzni situaci a nové informace vyhodnocovat
rychleji (v fadu milisekund) a svou reakci na né piedbihat zbytek trhu. Soubézné, diky této
investici do technologické vyhody (Spickového pocitacového zazemi), dokaze vidét
obchodni piikazy, které dochazeji na trh, rychleji oproti jinym protistranam a diky tomu
znat trzni vyvoj, ktery nastane béhem nejblizSich nanosekund az milisekund (na coz umi
obchodné reagovat) a tyto pokyny predbéhnout vlastnimi. UZ to samo o sobé vyrazné
zvySuje pocet zobchodovanych piikazii a zobchodované objemy za ucelem dosazeni zisku
rychloobratkovym obchodovanim bez fundamentilniho zdjmu o investici do daného
aktiva.

Druhou rovinou je umélé navySovani zadanych pokyni o pokyny obratem rusené pied
jejich realizaci, jejichz cilem je pouze testovat rozloZeni poptavky a nabidky na
jednotlivych investi¢nich nastrojich (Stuffing) a nastavovani kotaci v t€sné blizkosti trzni
ceny Vv zajmu ovlivnéni nejatraktivnéjsi poptavky a nabidky a po vyprovokovani zajmu
protistrany bleskové stazeni takto zadané nejatraktivnéjsi poptavky ¢i nabidky a inkasovani
jeji realizace za vyhodné&;jsi kotaci®.

Tteti — fundamentalni - rovinou vytek je ptispévek k odpoutavani akciového (ale i dalSich)
trhid od jeho ptivodniho smyslu — ziskavani kapitalu spole¢nostmi na sviij rozvoj.

Milnikem v rozvoji HFT se stal rok 2008, kdy vysokofrekven¢ni obchodovani piesahlo
50% podil na akciovych transakcich na americkych trzich a s rokem 2009 vystoupalo nad
60 %. V Evropé se dle dat Tabb Group dostal podil do rozmezi 35-40 %. S vlivem
technologického pokroku a se zlevnénim potiebného zdzemi a rozsifenim na velkou ¢ast
trhu dochazi na rozmélnéni konkurencni vyhody a k poklesu zisku z téchto strategii. Z dat
Tabb Group vyplyva, ze vletech 2009 az 2011 klesala ziskovost americkych firem,
zalozenych na vysokofrekvenénim obchodovani ze souhrnnych 7,2 mld. USD trzeb pies

%2 ALDRIDGE, I. High-Frequency Trading: A Practical Guide to Algorithmic Strategies and Trading
Systems, 2nd Edition. Hoboken. Wiley, 2013. ISBN: 978-1-118-34350-0

®3 p¥iklad pro burzu CME dostupny z:
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424127887323798104578455032466082920 (cit.
14.1.2014)
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5,7 mld. USD trZeb po 4,8 mld. USD trzeb®. Souvisejicim procesem u vyvoje HFT aktivit
v case zde je dalsi zkracovani latence vymény informaci mezi subjektem, Cinnost
provozujicim, a burzou. Dochazi zejména na budovani Spickovych IT center v
bezprostiedni blizkosti technologického zazemi burzy nebo piimo v jeji budové (takzvana
Collotation).

Graf 1: Podil vysokofrekven¢niho obchodovani na akciovych transakcich v USA a Evropé v %

Podil vysokofrekvenéniho obchodovani na akciovych
transakcich v USA a Evropé v %
70

mUSA
wEvropa

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Vyse popsany vyvoj vyprovokoval odezvu regulatorti finanéniho trhu. Séf dohledu nad
finanénim trhem v Bank of England Andy Haldane jiz v Gervenci roku 2011 uved®, 7e
cesta k dosazeni nulové latence destabilizovala finan¢ni trh a je téeba ji krotit. Odchylky
cen na trhu jsou podle né&j prave tim, co je zakladnim terCem zkoumani ze strany investoru.
Jestlize HFT tyto drobné cenové odchylky normalizuje, hrozi tim dle Haldaneho
normalizace deviace a nasledné ignorovani malych zmén, které se posléze ,provali‘ az
extrémnim vykyvem na trhu. Haldane takto vysvétlil i prudky propad americkych trhi
(znamé jako Flash Crash) ze dne 6. kvétna 2010%. Tehdy bylo béhem 14 vtefin na S&P
500 e-mini kontaktu provedeno pies 27 tisic transakci, z nichZ se realizovaly dvé¢ stovky.
To podle Haldaneho piebije racionalni chovani béznych investorti, kteti v takové chvili
maji tendenci obchodovani zastavit a vyckavat, ,,co se bude dit*, kdezto HFT abnormalni
vyvoj eskaluje, coz je divodem pro uvaleni regulace.

Americkd Komise pro cenné papiry (SEC) po této udalosti pfijala urcitd opatfeni, mezi néz
patfilo zavedeni zachranné brzdy v podobé povoleného rozsahu propadu ceny investi¢niho
nastroje (nejvyse o 10 % béhem péti minut) ¢i diskuse nad pravidly pro takzvané mylné

% Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/1863418/ferrari-neni-pro-kazdeho-hft-
strategie-zacinaji-byt-ztraceji-uspech.html (cit. 7.1.2014)

® Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/1863418/ferrari-neni-pro-kazdeho-hft-
strategie-zacinaji-byt-ztraceji-uspech.html (cit. 7.1.2014)

%8 Zprava Reuters k udalosti dostupna z: http://www.reuters.com/article/2010/10/02/us-flash-
idUSTRE69040W20101002 (cit. 8.1.2014)
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(chybné) objednavky a moznosti jejich ruseni®’. Regulatorné do oblasti HFT zasahly také
evropské organy. Zde mizeme zminit chystanou aktualizaci Smérnice o trzich finan¢nich
nastroju (The Markets in Financial Instruments Directive — MiFID). Ta obsadhne zejména
dosud neregulované mimoburzovni (OTC) obchodovani s derivaty. Komplikaci pro HFT
postupy je také zatiZzeni transakci uvalenou transakéni dani. Do vétsi hloubky se tato prace
na HFT zaméfovat nebude. Téma je zafazeno za ucCelem uvédomeéni si dopadu
asymetrického piistupu k informaci v aktualni trzni realité.

2.9.Informacni embargo

Pred prikrocenim K praktické casti prace zde bude jesté vymezen institut informacniho
embarga. Pfinosem embarga je ¢asnéjsi a piesnéjsi zprostiedkovani kurzotvorné informace
vefejnosti skrze média na bazi duvéry. Kli¢ova informace je piedCasné poskytnuta
zastupcim médii se zadkazem ji zveifejnit ¢i jakkoli distribuovat dale pied piresné
stanovenym cCasem. Média si mohou informaci pfipravit tak, aby byla uvolnéna pfesné
V povoleny ¢as a v bezchybné podobé¢, coz je jeho nejveétsim piinosem V teoretické roving.
V praktické rovin€ umozniuje tém, kdo informaci pod embargem uvoliuji, sniZit riziko
zkresleni informace pii jejim co nejcasnéjSim uvolnéni v ramci konkurencniho boje médii
a kolovani zkreslenych ¢i vyslovené nepravdivych verzi zpravy na vetejnosti.

Embargo je vztahem mezi poskytovatelem informace a médii na urovni gentlemanské
dohody a neni zakotveno pravem. PoruSeni embarga nicméné¢ muze vyvolat v obsahové
rovin€é naraz na upravu pravidel divérného obchodovani a nejméné znamena asymetrické
uvolnéni embargované informace. Postih obycejné ptichazi v podobé vylouceni takového
,hiisnika* z budouciho poskytovani embargovanych informaci.

Osetfeni podminek, za nichz je embargovana informace uvolnéna, je rtizné. Na korporatni
urovni se embargo zajiStuje pouze na bazi diveéry a informace, na kterou je uvaleno, je
distribuovana standardni cestou emailem. U klicovych rozhodnuti typu meénového
rozhodnuti Fedu se tak déje v ramci uzavieného prostoru (takzvané ,,Lock-up Room*), kde
je obvykle zastupcim médii zamezena vnéjsi komunikace mimo tento uzavieny prostor a
mohou se seznamit s obsahem embargované informace a zpracovat si ji.

V nékterych piipadech je vedle telekomunikacni techniky odebrdno veskeré osobni
vybaveni zastupce médii a ten se miize s embargovanou informaci pouze seznamit. Kratce
pied vyprSenim embarga byvad novindiflm umoznéno navazat spojeni bez jakékoli
komunikace a poc¢inaje stanovenym Casem zvetejnéni informace ji obratem poskytnout.

% To by podavani , testovacich” objednavek omezilo.
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Prakticka cast

3. Uvod a metodika

Jako hlavni cil této prace bylo vymezeno poskytnuti obrazu o tom, jakym zpsobem si
v aktualni realit¢ financni trhy — personifikované zodpovédni investiéni stratégove,
ekonomové financnich instituci, analytici, investofi — utvareji obraz o vyvoji jednotlivych
svétovych hospodafstvi a kterym ukazatelim, urcitou ¢ast hospodatstvi popisujicim ¢i
predikujicim, a jakou prioritu své pozornosti jim vénuji.

Jako vychodisko pro posouzeni této priority je uzito skére relevance (Relevance Score),
které jednotlivym ekonomickym ukazateliim pripisuje profesionalni informacni
platforma Bloomberg. V piiloze ¢islo 1 prace je pak pfilozena obrazovka terminalu
Bloomberg, zachycujici rating relevance (Relevance Rating) v cervené zvyraznéném
sloupci.

Skore relevance Bloomberg se pohybuje na stupnici od nejnizsi nuly po nejvyssi hodnotu
100 bodu a odrazi pocet nastavenych sledovani daného ukazatele vici sledovani vsech
dalsich ukazatelli, pokrytych agenturou Bloomberg, pro danou ekonomiku. To fakticky
znamena vSech podstatnych, az na ojedin¢lé vyjimky. Je tedy skuteCnym odrazem
sledovanosti a obliby daného ukazatele v ekonomickém kalendati pro danou ekonomiku.

V grafickém vyjadieni uzivatelé systému Bloomberg vidi uvedeny rating relevance. Ten
je zobrazovan jako ikona o nula az Ctyfech sloupcich, kde kazdy ze sloupct piedstavuje 20
bodii z maximalnich 100 bodu skore relevance. Kazdy dalsi vyobrazeny sloupec tak znaci
posun do vy§siho pasma sledovanosti®.

Pro roz&lendni ukazateld do sektori“® je pouzita pro zachovani autenticity dle
Bloomberg klasifikace platformy Bloomberg, ktera uspotadava ukazatele do podskupin dle
podobného typu a vypovidaciho obsahu.

Pro¢ toto vychodisko? Termindly Bloomberg jsou dnes nejvyuzivanéjsi profesionalni na
finanénich trzich uzivanou platformou pro pfistup k informacim a datim z ekonomiky,
finan¢niho trhu, vCetné pokryti vS§emoZznych dalSich jednordzovych ¢i nahodilych udélosti
S kurzotvornym potencidlem. A¢ Bloomberg neposkytuje podrobné informace o poctu
klienti a své cenové politice vici nim, uzivatel téchto sluzeb vi, Ze mésicni poplatek
dosahuje zhruba 2 tisic USD (tedy rocni cca 24 tis. USD) s urcitou slevou pro dva a vice
pripojenych termindlti jednoho uZzivatele a o poctu klienti si Ize ucinit obraz z utrzkovitych

%8 Ze strany analytikil agentury Bloomberg jsou filtrovany vicenasobné zpGsoby nastaveného
sledovani ukazatele (zprdvou, vyskakovacim oknem, zvukovym upozornénim, grafickym
upozornénim na obrazovce terminalu a podobné)i pfipady, kdy je sledovani nastaveno pro pouze
jeden indikator ze sady ve stejnou chvili zverejiiovanych.

%9V pojeti informaéniho systému Bloomberg, nikoli dle definice sektort a subsektort v ekonomice
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informaci v médiich”. Faktem je, ze zatimco jeSté¢ na prelomu tisicileti profesiondlnimu
informaénimu servisu pro finan¢ni trhy vladla agentura Thomson Reuters, dnes je
jedni¢kou na tomto specifickém trhu s tadové 315 tisici piipojenych terminalti prave
Bloomberg. Mezi obéma agenturami probiha ostry konkuren¢ni boj. Nicméné — soucasna
vedouci role platformy Bloomberg je divodem, pro¢ byla jako vychodisko hodnoceni
prestize sledovani jednotlivych ukazateld finanénimi trhy pfijata prave relevance v systému
Bloomberg. Obecné pak vychodisko nastaveni téchto terminali nabizi dobry odraz
piistupu aktualniho hlavniho proudu, pokud jde o lidi, profesionalné pracujici v oblasti
financnich trhii”. Vzorkem, nastavujicim tuto relevanci, jsou jednoznaéng investicni
profesionalové.

Graf 2: Vyvoj poctu pripojenych terminali Bloomberg a nakladi na jejich poFizeni

Terminaly Bloomberg:

300

Leva osa: Roéni poplatek za terminal Bloomberg,
Stupnice v tis. USD, plony graf

Prava osa: Podet aktivnich terminll Bloomberg,
Stupnice v tis., spojnicovy graf

(Zdroj: Quartz, Ritchie King, vlastni tprava’?)

Do vymezeni nejsledovanéjsich ukazateli a diskuse nad nimi jsou vramci této prace
Vv zdjmu soudného porovnani ,statistikami posedlych® Spojenych statd s fidSim
ekonomickym kalendadfem eurozony s darazem na Némecko (kvili vyznamu jeho
ekonomiky pro eurozénu i ekonomiku ¢eskou) zapojeny ukazatele, jimz je pfisouzeno
skore relevance v pasmu 60 — 100 bodi, tedy zahrnujici nejvy$si dva stupné ratingu

70 Dostupné zde: http://qz.com/84961/this-is-how-much-a-bloomberg-terminal-costs/ (cit.
18.12.2013)

"t Zamygleni nad strategii Bloomberg versus Reuters také napfiklad zde:
http://www.canadianbusiness.com/business-strategy/thomson-reuters-eikon-fails-to-unseat-
bloomberg/ (cit. 8.12.2013)

2 Dostupné z: http://qz.com/84961/this-is-how-much-a-bloomberg-terminal-costs/ (cit.
18.12.2013)
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relevance 80 — 100 bodti a 60 — 80 bodd. Tato hranice bude nasledné zuzena pouze na
prioritni pasmo 80 — 100 bodii za zvolené asijské ekonomiky Ciny a Japonska. Diivodem je
zamér diskutovat pouze vybrané oblasti téchto hospodaistvi a zasahy na trovni
hospodaftské politiky a to ty, ze kterych vyplyvaji implikace, ptipadné rizika, pro globalni
ekonomiku a mezinarodni finan¢ni trhy. Pravé takovy je pohled regionalnich a obecné
zapadnich finan¢nich trhti na tyto ekonomiky.

Do tvodu praktické ¢asti pied diskusi jednotlivych hlavnich svétovych ekonomik je pro
predstavu a navaznost zvolené metodiky na doméci ¢eskou ekonomiku vlozeno fazeni
ukazatelll dle skore relevance Bloomberg za ¢eskou ekonomiku. Dolni mez je v tomto
piipad€¢ pro nizsi pocet vychazejicich dat i zaméfeni investiCnich profesionalt u ceské
ekonomiky na skute¢né klicova data (coz se odrazi v nizsi relevanci téch dalSich) posunuta
na uroven 50.

Tabulka 1: Razeni ukazatelii eské ekonomiky dle skére relevance Bloomberg

Skoére

Potadi Cesky nazev indikatoru Pivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
1 Reposazba (2T repo) CNB Repurchase Rate Meénova politika 95,8333
2 Index spotiebitelskych cen, meziro¢ni zména CPI YoY Ceny 91,6667
3 Maloobchodni trzby, meziro¢ni zména Retail Sales YoY Maloobchod a velkoobchod 87,5000
4 Mira nezaméstnanosti Unemployment Rate Trh prace 83,3333
5 Primyslova produkce, meziro¢ni zména Industrial Output YoY Sektor primyslu 79,1667
6 Index spotiebitelskych cen, mezimési¢ni zména CPI MoM Ceny 75,0000
7 Obchodni bilance (saldo v mid. K¢) Trade Balance Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 70,8333
8 HDP, meziro¢ni zména GDP YoY Celkova ekonomika 66,6667
9 Bézy tcet platebni bilance (saldo v mid. K¢) Current Account Monthly CZK Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 62,5000
10 Ceny primyslovych vyrobet, meziro¢ni zména PPI Industrial YoY Ceny 58,3333
11 Index spotiebitelské divéry (HSBC/Markit) Consumer Confidence Index Prizkumy/cyklické indikatory 54,1667
12 Indikator podnikatelské divéry Business Confidence Prizkumy/cyklické indikatory 50,0000

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Jiz z tohoto grafu za Ceskou republiku miizeme vidét kontrast obecného pojeti ,,zakladnich
ukazateld ekonomiky* s pohledem a motivy, s jakymi na data z ekonomiky a hospodaiské
politiky nahliZeji financ¢ni trhy.

Pohledu na ceskou vladne Vv disledku samostatné ménové politiky a samostatné mény
rozhodnuti Ceské narodni banky o sazbach, zakotveno za zdkladni urokovou sazbu,
dvoutydenni reposazbu. Nasleduje indikator spotiebitelské inflace a maloobchodnich trzeb.
Trh prace zastupuje mira nezameéstnanosti. Teprve za indikatorem vyvoje primyslu a
obchodni bilance, jejiz roli zvy3uje charakter CR jako malé oteviené ekonomiky i odraz
vyvoje zejména v eurozong v tuzemském zahrani¢nim obchodé, je na celkoveé osmé pozici
udaj o HDP".

”® Hluboko jsou predstihové ukazatele o sentimentu mezi spotiebiteli od HSBC/Markit i priizkum
mezi ndkupnimi manazery (PMI) ve vyrobni sfére, které budou dale v praci Siroce diskutovany.
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4. Spojené staty

Spojené staty americké (USA) jsou nejvétsi svétovou ekonomikou a uskupenim 50

wrw

nezavislych stati, ze kterych jsou agregovana regionalni data. Tomu odpovida také Site
analytického aparatu, popisujiciho ekonomiku.
Tabulka 2: Nejsledovanéjsi ukazatele americké ekonomiky (relevance Bloomberg nad 60b.)
Skére
Potadi Cesky nazev indikatoru Pivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
1 Zména poétu pracovnich mist mimo zemédélstvi ~ Change in Nonfarm Payrolls Trh prace 99,1071
2 Nové zadosti o podp. v nezam&stnanosti Initial Jobless Claims Trh prace 98,2143
3 Rozhodnuti FOMC Fedu o sazbach FOMC Rate Decision Ménova politika 97,3214
4 HDP anualizovano, QoQ GDP Annualized QoQ Celkova ekonomika 96,4286
5 Index spotiebitelské divéry Consumer Confidence Index Prizkumy/cyklické indikéatory 95,5357
6 ISM index primyslové aktivity ISM Manufacturing Prizkumy/cyklické indikatory 94,6429
7 Index spotiebitelskych cen MoM CPI MoM Ceny 93,7500
8 Index spotiebitelské divéry Univerzity Michigan  University of Michigan Confidence  Prizkumy/cyklické indikatory 92,8571
9 MBA Zadosti 0 hypotéku MBA Mortgage Application Realitni trh 92,3077
10 Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby Durable Goods Orders Sektor pramyslu 91,0714
11 Prodeje novych domit New Home Sales Realitni trh 90,1786
12 Maloobchodni trzby MoM Retail Sales Advance MoM Maloobchod a velkoobchod 89,2857
13 Mira nezaméstnanosti Unemployment Rate Trh prace 89,1964
14 Zahajena vystavba domi Housing Starts Realitni trh 88,3929
15 Prodeje starSich domil Existing Home Sales Realitni trh 87,5000
16 Primyslova produkce MoM Industrial Production MoM Sektor prumysiu 86,6071
17 Index vyrobnich cen MoM PP1 MoM Ceny 85,7143
18 Objednavky v primyslu Factory Orders Sektor prumysiu 84,8214
19 Osobni pifjmy Personal Income Jednotlivei a domacnosti 83,9286
20 Osobni vydaje Personal Spending Jednotlivei a domacnosti 83,9286
21 Index predstihovych ukazatelii Leading Index Prizkumy/cyklické indikatory 83,0357
22 Obchodni bilance Trade Balance Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 82,1429
23 Index podnikatelské nalady NY Fedu Empire Manufacturing Prizkumy/cyklické indikatory 81,2500
24 Zmeéna zaméstnanosti dle ADP ADP Employment Change Trh prace 80,3571
25 Chicagsky index nakupnich manaZzert Chicago Purchasing Manager Prizkumy/cyklické indikatory 79,4643
26 Velkoobchodni zasoby MoM Wholesale Inventories MoM Maloobchod a velkoobchod 78,5714
27 Vydaje ve stavebnictvi MoM Construction Spending MoM Realitni trh 77,6786
28 Deflator HDP GDP Price Index Celkova ekonomika 77,1429
29 Index dovoznich cen MoM Import Price Index MoM Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 76,7859
30 Index primyslové aktivity v oblasti Filadelfie Philadelphia Fed Business Outlook  Prizkumy/cyklické indikatory 75,8929
31 Index spotieb. cen bez potravin a energii MoM CPI Ex Food and Energy MoM Ceny 75,0000
32 Rozjednané prodeje domil Pending Home Sales Realitni trh 75,0000
33 Mésicni zprava o rozpoctu Monthly Budget Statement Vladni finance a dluh 74,1071
34 ISM index v nevyrobni sféfe ISM Non-Manf. Composite Prizkumy/cyklické indikatory 73,2143
35 Objednavky zb. dl. spotieby (bez dopravy) Durables Ex Transportation Sektor primysiu 72,8571
36 Cisty piiliv dlouhodobého kapitalu Net Long-term TIC Flows Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 72,3214
37 Index nakladd na praci QoQ Employment Cost Index Trh prace 71,4286
38 Bémy tcet platebni bilance Current Account Balance Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 70,5357
39 ISM subindex placenych cen ISM Prices Paid Prizkumy/cyklické indikatory 69,6429
40 Zména poétu pracovnich mist ve vyrobé Change in Manufact. Payrolls Trh prace 69,3750
41 Pokracujici Zadosti o podporu v nezaméstnanosti  Continuing Claims Trh prace 68,7500
42 Index primyslové aktivity v oblasti Richmondu Richmond Fed Manufact. Index Prizkumy/cyklické indikatory 68,7500
43 Index cen vyrobet bez potravin a energii MoM PP1 Ex Food and Energy MoM Ceny 68,5714
44 Index cen vyrobctt YoY PPl YoY Ceny 67,8571
45 Osobni spotieba Personal Consumption Celkovéa ekonomika 67,5000
46 Jadrovy index vydajii na spotiebu Core PCE QoQ Celkova ekonomika 67,5000
47 Index cen domi MoM House Price Index MoM Realitni trh 66,9643
48 Index cen vyrobcll bez potravin a energii YoY PP1 Ex Food and Energy YoY Ceny 66,0714
49 Celkovy cisty priliv kapitalu Total Net TIC Flows Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 65,1786
50 Bloomberg indikator spotiebitelského komfortu  Bloomberg Consumer Comfort Prizkumy/cyklické indikéatory 63,3929
51 Maloobchodni trzby bez aut MoM Retail Sales Ex Auto MoM Maloobchod a velkoobchod 62,5000
52 Index vyrobni aktivity Fedu v oblasti Dallasu Dallas Fed Manf. Activity Prizkumy/cyklické indikéatory 62,5000
53 Stavebni povoleni Building Permits Realitni trh 61,8750
54 Index narodni aktivity Fedu v oblasti Chicaga Chicago Fed Nat Activity Index Prizkumy/cyklické indikéatory 60,7143
55 Vywziti kapacit Capacity Utilization Sektor primyslu 60,6250

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)
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Tabulka sledovanych ukazateli americké ekonomiky byla sestavena tak, aby postihla
zebiicek sledovanosti dle skore relevance Bloomberg od hodnoty 100 po hodnotu 60 bod.
Dalsi ukazatele pod touto urovni jsou jiz povazovany za méné sledované a komentovany
pouze vV ptipad¢ vhodnych souvislosti ¢i v ramci diskuse o mozném podcenovani jejich
piinosu pro finan¢ni trhy ¢i naopak pieceiiovani finan¢nimi trhy.

Nominalni HDP Spojenych stati za rok 2012 dosahoval zhruba 16,24 bilionu americkych
dolart a pro rok 2013 je Mezinarodnim ménovym fondem (MMF) odhadovan na Grovni
16,72 bilionu USD™. Jiz z ptehledu sledovanosti dle skére relevance Bloomberg za
Spojené staty ale vidime, ze souhrnny a podstatou zpétné hledici indikator hrubého
doméciho produktu, obecné povazovany za ,zékladni“, nejvyznamnéjsi indikator
ekonomiky, nefiguruje pohledem ucastnikl financniho trhu na prvnim misté. Diskusi, pro¢
tomu tak je, provede nasledujici subkapitola a ¢ast vénovana Fedu.

4.1.Trh prace

Hlavnim dodavatelem dat z amerického trhu prace je americké ministerstvo prace (U.S.
Department of Labor - DOL), potazmo statisticky a vyzkumny tGfad pii ministerstvu prace
(Bureau of Labor Statistics — BLS) se $ir§im mandatem pro poskytovani vladnich statistik,
nez pouze za oblast trhu prace. Z privatni sféry jej doplnuji idaje spolecnosti Automatic
Data Processing (ADP), uznavané vice, a spole¢nosti Challenger, Gray & Christmas, Inc.
(déle jen Challenger) sledované méng.

Tabulka 3: Ukazatele amerického trhu prace

Skére

Potadi  Cesky nazev indikatoru Piivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
1 Zmé&na poctu pracovnich mist mimo zem&dglstvi Change in Nonfarm Payrolls Trh prace 99,1071

2 Nové zadosti o podp. v nezaméstnanosti Initial Jobless Claims Trh prace 98,2143

13 Mira nezaméstnanosti Unemployment Rate Trh prace 89,1964

24 Zmeéna zaméstnanosti dle ADP ADP Employment Change Trh prace 80,3571

37 Index nakladi na praci QoQ Employment Cost Index Trh prace 71,4286

40 Zména poétu pracovnich mist ve vyrobé Change in Manufact. Payrolls Trh prace 69,3750

41 Pokracujici zidosti o podporu v nezaméstnanosti Continuing Claims Trh prace 68,7500

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Finanénimi trhy nejsledovanéj$im tidajem amerického trhu prace a americké ekonomiky
vibec je zména pocétu pracovnich mist mimo sektor zemédélstvi (Change in Nonfarm
Payrolls). Indikator méfi zménu poctu zaméstnanci na vyplatnich paskach u jejich
zaméstnavatelll v sektorech mimo sektor zemédélstvi. Ten je vyloucen nikoli pro jeho
»podcenovani, ale kvlli vysoké sezonni volatilité¢ a navic pod vlivem pocasi vyraznym
nepravidelnostem u sezénnosti. Udaj poskytuje americké ministerstvo price na mésiéni

74 Zadznam a odhad MMF, dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/weorept.aspx?sy=2010&ey=2013&
scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=72&prl.y=17&c=111&s=NGDPD%2CNGDPDPC%
2CPPPGDP%2CPPPPC%2CPPPSH%2CLP&grp=0&a= (cit. 9.12.2013)
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bazi a jeho zakladni sledovanou podobou jsou mési¢ni zmény v tisicich v sezonné ocisteéné
podobé¢ (US Employees on Nonfarm Payrolls Total MoM Net Change SA).

Zvetejnéni udaje za mésic sledovany prichazi v pribéhu prvni dekady nésledujiciho
mésice (v roce 2013 to bylo nejpozdéji 8. biezna a 8. listopadu s vyjimkou publikace 22.
fijna, za coz mohla uzavéra americkych vladnich ﬁfadﬁ75). Udaj o poétu pracovnich mist
mimo sektor zeméd¢lstvi vychazi shodné se sesterskym meési¢nim udajem o zméné poctu
pracovnich mist v soukromém sektoru (Change in Private Payrolls) a zméné poctu
pracovnich mist ve vyrobé (Change in Manufacturing Payrolls).

Za dany meésic fakticky jde o prvni vladni sadu ukazatelii z trhu préce, ktera jednak ma
jeste potencial ovlivnit trzni konsensus pro dalsi v daném mésici prichozi data z trhu prace
a jednak obecné nastavuje ocekavani od celkového vyznéni vyvoje na trhu prace za dany
mesic. Zmény poctu pracovnich mist (payrolls, zkracovano také jako payrolls) také
ovliviiuji ocekavani vyvoje Vv odpovidajicich sektorech ekonomiky (napiiklad vyvoj
zam&stnanosti ve stavebnictvi smérem k ukazateli zahajené vystavby), jednoznaéné
smérem ke statistice osobnich pfijmi, a nutné vstupuji do odhadu pro celkovy HDP. Mezi
slabé stranky payrolls ale patii zejména rozsahlé revize, které z divéry v tento daj
ubiraji.

Ve stejnou chvili, jako tidaje zméné poctu pracovnich mist, se ucastnici finan¢nich trhi
také dozvédi udaj o mife nezaméstnanosti v americké ekonomice za piedchozi mésic, miru
podzamé&stnanosti, miru uasti na trhu price a primérnou hodinovou mzdu. Udaje
poskytuje americké ministerstvo prace (U.S. Department of Labor — DOL, dale znaceno
jako DOL).

Graf 3: Zména poctu pracovnich mist a mira nezaméstnanosti v USA

Trh prace USA

(Zdroj: vlastni zpracovani)

’> Diskuse tohoto problému otevie kapitolu, vénovanou nestandardnim ukazatel&im.
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Udaj o mife nezaméstnanosti v americké ekonomice vypovida o poétu nezaméstnanych
V procentudlnim vyjadieni vici celkové pracovni sile (celkovy pocet zaméstnanych +
nezaméstnanych). Udaj je poskytovan od ledna roku 1948 s mésiéni periodou a soub&zné
od prvniho ¢tvrtleti roku 1948 také s kvartalni periodou. Zakladni sledovanou podobou je
vyvoj stavové veliiny po sezonnim o¢isténi v procentech (US Unemployment Rate Total
in Labor Force Seasonally Adjusted, %). NeZz okomentujeme miru podzaméstnanosti
(Underemployment Rate), predsufime tidaj o novych a pokracujicich zadostech o podporu
V nezaméstnanosti.

Na tydenni bazi se z amerického trhu prace dozviddme udaje o poctu nezamé&stnanych,
registrovanych urady prace, poZivajicich podporu v nezaméstnanosti. Vzdy ve stejnou
chvili se dozvidame se zpozdénim do jednoho tydne udaj o poétu novych Zadosti o
podpory Vv nezaméstnanosti (US Initial Jobless Claims SA), finan¢nimi trhy opé&t
sledovany v jeho sezénné o€isténé podobé a statistiku pokracujicich Zadosti o podpory
v nezaméstnanosti (US Continuing Jobless Claims SA), zpracovanou za tyden
predchazejici statistice novych Zadosti.

Nové zadosti jsou informaci o poctu lidi, v reportovaném obdobi poprvé podavajicich
zadost k lokalnimu ufadu prace o podporu v nezaméstnanosti. Je to tedy cislo, ukazujici
pfiliv poétu nezaméstnanych do systému statni podpory Vnezaméstnanosti. Udaj je
poskytovan od uvodu roku 1967 a vyjadien v tisicich.

Graf 4: Nové a pokracdujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti v USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Pokracujici zadosti jsou konceptem, sledujicim celkovy pocet osob, registrovanych
v evidenci americkych ufadi prace jako nezaméstnani, obvykle za ucelem podpory
V nezaméstnanosti, a finan¢nimi trhy pfijimany opét jako ve vychozi v sezénné ocisténé
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podobé&, vyjadieny v tisicich osob. Udaj je neziidka piezdivan jako ,registrovana
«T6

nezaméstnanost® .

Slabou strankou udaje novych Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, poskytovaného
s tydenni periodou, je vys$si volatilita a nachylnost K sezonnim vliviim, coZ pravidelné ve
svych zpravach uvadi samotné ministerstvo prace. Pokud si je védomo divodu vétSiho
vykyvu v udaji, rovnou jej okomentuje. S kazdym tydennim reportem dochazi k revizi
udaje za tyden predchozi. Ekonomové a analytici si tento udaj pravidelné verifikuji
étyrtydennim klouzavym primeérem, ktery vykyv jednoho tydne zmirni.

Graf 5: Nové Zadosti o davky v nezaméstnanosti a 4tydenni klouzavy pramér - USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z udaje 0 pokracujicich Zadostech o podporu nezaméstnanosti se nedozvime nic 0
osudu téch, kdo z této evidence vypadli. A moznosti je zde cela fada. Napiiklad:

a) danému Cloveku se podatilo nalézt zadouci misto a vratil se do pracovniho procesu

b) dany ¢lovek ptijal pozici na plny uvazek, ktera ho neuspokojuje

c¢) dany clovek, ac by to nepreferoval, pfijal zaméstnani na zkradceny tivazek

d) dany clovék propadl do kategorie dlouhodobé nezaméstnanych, kteti jiz z néjakého
davodu ztratili narok na podporu v nezaméstnanosti a byli z evidence prace vyrazeni

e) daného C¢lovéka dlouhodoba nezaméstnanost ,,piremohla™ a demotivovala od dal$iho
hledani pracovniho uplatnéni

O nékterych z téchto variant mohou napovédet dalSi ukazatele amerického trhu prace —
mira podzaméstnanosti a mira participace na trhu prace.

Mira podzaméstnanosti je mérou, kterou zacalo americké ministerstvo prace publikovat
vlednu roku 1994 smési¢ni periodou a vydanim shodné s mérou nezaméstnanosti.

’® DOL o poloZce oficidlné pise jako o “insured unemployment®.
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Vyjadiovana je v procentech celkové pracovni sily a plné pojmenovani sledované podoby
udaje zni U-6 Unemployment Rate Unemployed & Margin & Part Time as % Labor Force
(SA, %). Oproti mife nezaméstnanosti zahrnuje navic skupinu lidi ,,okrajové navazanou*
(Marginally Attached) na trh prace a nepreferované ¢asteéné ivazky. Skupina ,,0krajové
navdzanych“ je vymezena jako lidé, ktefi aktudlné nejsou v pracovnim uvazku ani praci
aktivn€ nehledaji, ale ktefi deklaruji, Ze jsou ochotni se nechat zaméstnat a praci aktivné
vyhledavali nékdy v pribéhu poslednich 12 mésici’’. Zde mame vymezenou skupinu,
kterou je tfeba sledovat pro verifikaci informa¢ni hodnoty poklesu pokracujicich zadosti o
podpory Vnezaméstnanosti. Cast osob se totiz pii vypadnuti ze statistik podpory
V nezaméstnanosti Ufadem prace miize ocitnout pravé zde (odrazeni, demotivovani). Dale
do této sledované miry patii osoby, pracujici na zkraceny tivazek z ekonomickych divodu.
Jsou to ti, kdo by chtéli pracovat na plny Gvazek, ale takové uplatnéni nenachdzeji, proto z
ekonomickych (finan¢nich divodt) pracuji nepreferované ,,alespon’ na uvazek zkraceny.
Soucasnou realitou Spojenych stati je mira podzaméstnanosti zhruba dvojnasobna vici
mife nezaméstnanosti, prva klesla pod 14 % s poklesem miry nezaméstnanosti pod 7 %.

Graf 6: Mira nezaméstnanosti versus mira podzaméstnanosti — USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Dals8i mérou, vystupujici v roli zrcadla oficialni mife nezaméstnanosti a vyvoji zadosti o
podpory Vv nezamé&stnanosti, je mira ucasti na trhu prace (Labor Force Participation
Rate). Ze neni mérou bezcennou, ukézal jeji skokovy posun niz s nastupem finanéni krize
roku 2008 a nasledné hospodaiské recese v americké ekonomice. Mira ¢asti na trhu prace
klesla od urovné 66 % k aktualni Grovni zhruba 63 %. To je v kontrastu k predchozim
recesim, kdy se tato mira snizovala spiSe nevyrazné a dlouhodobé vykazovala tendenci
rist. Obecnym vymezenim miry Uc€asti na trhu prace je celkova pracovni sila vici

7 \lymezeni dostupné z: http://www.bls.gov/lau/stalt.htm (cit. 19.12.2013)
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ekonomicky aktivni populaci v procentech. Udaj je publikovan po¢inaje lednem roku 1948
s mé&si¢ni periodou, sezOnnim oc¢isténim a v procentech.

Sadu dat z amerického trhu prace dopliuji dva privatnimi subjekty poskytované tudaje.
Respektovanéjsim znich, ktery se dle skore relevance Bloomberg vejde do prvni
petadvacitky nejsledovanéjSich ukazatelii z americké ekonomiky, je zména zaméstnanosti
dle ADP (ADP Employment Change). Data poskytuje soukroma spoleénost Automatic
Data Processing, Inc., ktera je celonarodnim zpracovatelem vyplatnich pasek pro firemni
klientelu. Podklady pro idaj jsou ziskavany od primérné 365 tisic z celkem tadoveé 500
tisic firemnich klientd ADP, pifepoCteno na zaméstnance za fadové 24 milioni
zamé&stnancl, zaméstnanych napfi¢ vSemi 19 vyrobnimi sektory dle severoamerické
klasifikace (North American Industrial Classification - NAICS). Udaj je propo&itavan
z agregovanych udaji od klientd, vii¢i jednotlivym zaméstnanctim anonymnich. Udaj je
poskytovan od ledna roku 2001 s meési¢ni periodou a je dostupny bezprostfedné na
prelomu sledovaného a nasledujiciho mésice, ¢imz je rychlejsi, nez vyse uvedena skupina
ukazateld zmény pracovnich mist, poskytovand ministerstvem prace.

Graf 7: Zména zaméstnanosti v soukromém sektoru USA dle ADP
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(Zdroj: data vlastni zpracovani)

Na zéklad¢ udaji ADP ekonomové a analytici Casto aktualizuji svd ocekdvani pro data
ministerstva prace, coz vede k pfenastaveni trzniho konsensu pro tyto ministerské udaje.
Typickym ,,Ctenim* udaje ADP je, Zze americké firmy v daném mésici vytvoftily, pripadné
zrusily, urcité Cislo pracovnich mist proti mésici pfedchozimu a zprava poskytuje také
Clenéni dle velikosti firem (malé do 19 a 49 zaméstnancl, stfedni od 50 do 499
zaméstnanct a velké od 500 do 900 a nad 1000 zaméstnancti) a v ¢lenéni na devét

teritorialnich oblasti Spojenych stata.

Jinak je mési¢né konstruovan ukazatel o poétu zaméstnanctl, které se firmy chystaji
propustit ,,Challenger Job Cuts*. Ten vychazi z informaci od firem o planech propousténi
¢i naopak najimani novych pracovniki, ktery je reportovan v podobé meziroéni zmény
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Vv procentech. Podrobna zprava (ptiklad za listopad 2013"") odhaluje plany propousténi a

najimani zaméstnancli po sektorech, mésicich, regionalné¢ i1 konkrétni jména firem.
Vyjadren je v absolutnich Cislech v tisicich.

Graf 8 : Vyvoj trhu prace v USA dle Challenger

Trh prace USA
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(Zdroj: Challenger, vlastni zpracovani)

Popsané statistiky trhu prace finan¢nim trhtim ¢asto ptipravi rozporuplnou situaci v podob¢
,»hekonsistentniho vyvoje*: naptiklad zdanlivé nelogicky soubézné klesd tvorba novych
pracovnich mist (payrolls) i mira nezamé&stnanosti. Tak se tomu stalo napiiklad 10. ledna
2014, kdy byla zvetejnéna data za prosinec roku 2013, kdy americka ekonomika vytvofila
74 tisic novych pracovnich mist po vzestupné listopadové revizi na 241 tisic a prudce
zaostala za trznim konsensem dle Bloomberg na trovni 200 tisic mist. Soubézné vsak
klesla mira nezaméstnanosti na 6,7 % z listopadovych 7,0 %. Situace pfipravila Sok trhiim
Vv podobé negativni odezvy americkych akciovych indext, oslabeni amerického dolaru
k euru skokové o vice jak cely cent dolaru i vici japonskému jenu a utlumu vynosu na
americkych vladnich dluhopisech.

Zdanlivé iracionalni vyvoj je ale dan riznymi zdroji: udajem, pro néjz jsou podkladem
vyplatni pasky vici udaji, stojicim na prizkumu mezi domacnostmi. A jak je uvedeno vyse
u U-6, pokles nezaméstnanosti nutné neznamena zvySeni zaméstnanosti.

Trzni reakce (celkové negativni pii vysoce negativnim pickvapeni vici konsensu u tvorby
novych pracovnich mist a soubézné vysoce pozitivnim pirekvapeni u miry
nezaméstnanosti) dokdazala soucasné postaveni tvorby novych mist (payrolls) ve
sledovanosti trhy. Nemald ¢éast profesiondld na finan¢nim trhu pfitom tdajim o tvorbé
novych pracovnich mist vytykd zejména rozsahlé revize udaje, které zvySuji opatrnost
Vv jeho pfijimani i fakt, ze v dob¢ jejich publikace jsme schopni disponovat jinymi tdaji

"8 Dostupné zde: http://www.challengergray.com/press/press-releases/2013-november-job-cut-
report-over-45k-job-cuts-retail-aerospacedefense-lead
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s podobnou vypovidaci schopnosti, a¢ nejde pifimo o ukazatele trhu prace (udaj se
dozvidame zhruba tii tydny poté, co priizkum fyzicky probéhne).

Jan Hatzius, hlavni ekonom Goldman Sachs, upozoriiuje, ze ,.fada investorti pfisuzuje
nadmérnou vahu ukazatelim, které prochdzeji masivnimi revizemi a nedisponuji pfiliSnou
informacni hodnotou, pokud jde o skutenou miru reakce trhli v momenté jejich
zvetejnéni. Nadto investofi tenduji spiSe k jednoduchym ukazateliim o vyvoji ekonomiky,
nez slozenému pohledu z mnoha riznych dat. Soubézné odkazuje na analyzu Goldman
Sachs,” jejimz cilem bylo posoudit, které ukazatele americké ekonomiky maji
nejvyraznéjSi dopad na dluhopisové a akciové trhy. Analyza k tomu pfistoupila
metodou jedné smérodatné odchylky (SD) kladného piekvapeni, tedy odchyleni skute¢né
ohlaSeného tudaje pozitivnim smérem o0d trzniho konsensu, v dobé 20 minut kolem
zvetejnéni udaje.

Grafické vyobrazeni zavérli analyzy, které je obsahem pfilohy 2 této prace, ukazuje
intenzitu dopadu na vynos 10let¢ého amerického dluhopisu. Goldman Sachs ve svém
modelu dochézi k zadvéru, ze nejvyraznéjsi trzni reakci na 10letém americkém vladnim
dluhopisu vyvolava lepsi nez ocekavany tudaj o tvorbé pracovnich mist (payrolls),
nasledovany kladnym piekvapenim u zvefejnéného prvniho odhadu HDP, dile u ISM
indexu nakupnich manaZeri v primyslu®, miry nezaméstnanosti a maloobchodnich trzeb.
K obdobnym zavérim dochéazi analyza Goldman Sachs z roku 2012%!, zaméfena na dopad
na investi¢ni produkty dle jejich ratingu a na vynosy U riiznych splatnosti americkych
vladnich dluhopis.

Podobny obraz ndm poskytuje propocet Goldman Sachs o dopadu na americky akciovy
index S&P 500. Grafické shrnuti zavéra stejného metodického postupu, tentokrat
uplatnéného na akciovy index S&P 500, vlozené do piilohy 3 této prace, ukazuje, Ze
nejvyraznéjsi dopad kladného ptekvapeni opét pfipada na tvorbu novych mist (payrolls),
nasledovanou prvnim odhadem HDP a prizkumem ISM mezi ndkupnimi manazery
Vv prumyslu. Na ¢tvrté misto z pohledu intenzity trzni reakce popsanou metodikou se
dostaly nové Zadosti o podpory v nezaméstnanosti, nasledovany maloobchodnimi trzbami
a Indexem prumyslové aktivity Fedu v oblasti Filadelfie. Za nim nasleduje mira
nezameéstnanosti a Chicagsky index ndkupnich manaZzert.

Hlavni ekonom Goldman Sachs Jan Hatzius néasledné touto analyzou odhalenou silu hybat
trhy zejména u tvorby novych mist (payrolls) a prvniho odhadu HDP dava do kontrastu
s bankou Goldman Sachs vyvinutym indexem soucasné ekonomické aktivity (Current
Activity Index — CAI), ktery je konstruovén jako piedstihova skladba ukazatelii a indexi®,

”® Dostupné z: http://www.businessinsider.com/goldman-payrolls-shmayrolls-2013-8 (cit. 11. 1.
2014)

8 Bude rozebrano v ¢asti prace Prizkumy a cyklické indikétory.

# Dostupné z: http://www.businessinsider.com/goldman-identifies-which-economic-indicators-
really-matter-2012-5 (cit. 11.1.2014)

82 Ke skupiné takto postavenych ukazatel( se dostaneme v dal$i &asti prace za USA - Prazkumy a
cyklické indikatory
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vypovidajici o o¢ekdvaném vyvoji americké ekonomiky v nasledujicich Sesti mésicich®.
Snahou této analyzy bylo odpovédét, u kterych z indexi se pozitivni piekvapeni (lepsi nez
o¢ekavany tdaje proti trznimu konsensu pro né&j) skute¢né projevi do piiznivéjsiho vyvoje
americké ekonomiky V nasledujicich mésicich. Pouzita byla opét jedna smeérodatna
odchylka vici primérné hodnoté CAI v nasledujicich Sesti mésicich. Toto srovnani podalo
zcela jiny obraz proti piedchozim dvéma zkoumanym dopadim na vynos 10letého
dluhopisu a index S&P 500. Do popiedi piedpovédni sily pro budouci vyvoj indexu CAI se
dle grafického vyobrazeni zavért analyzy Goldman Sachs, vlozeného do ptilohy 4 této
prace, umistil Index pramyslové aktivity Fedu pro oblast Filadelfie, nasledovan
prizkumem ISM mezi ndkupnimi manazery v prumyslu, chicagskym indexem nakupnich
manazerti a za oblast trhu prace tvorbu novych mist v popiedi za tuto ¢ast ekonomiky
vystfidaly nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti. Teprve paty je prvni odhad HDP a
jesté hloubégji jaké témeér statisticky nevyznamny praveé udaj o tvorbé pracovnich mist
(payrolls).

Jak wvysvétlit tento rozpor ve vyznamu, ktery zejména tvorbé novych pracovnich mist
(payrolls) prikladaji trhy, a skute¢né vypovidaci sile pro budouci vyvoj ekonomiky?
Hatzius zdiraznuj ® vyrazny rozdil mezi prvnim odhadem a finalni podobou udaje. Tedy
u HDP mezi prvnim odhadem (advance) az po tieti kone¢ny tdaj (final) a nadto zmény
v metodice vypoctu HDP® a u tvorby novych pracovnich mist zejména revize. ,,Pokud
v analyze pouzijeme kone¢nou revizi tvorby novych pracovnich mist (payrolls), jsou
statisticky vyznamnym ukazatelem budouciho ristu ekonomiky, upozoriiuje Hatzius.

Vysledek analyzy nuti k otdzce, pro¢ tedy tvorba novych mist figuruje, pak v tésném
zavésu snovymi zadostmi o podporu v nezaméstnanosti, na dvou celnich postech
sledovanosti dat o vyvoji amerického trhu prace a americké ekonomiky vibec. Tou
odpovédi je nastaveni ménové politiky Federalniho rezervniho systému, jak bude
vysvétleno v nasledujici ¢asti, vénované ménové politice a Fedu.

4.2. Ménova politika a ceny

V prosinci roku 2013 uplynulo pravé 100 let od vzniku®® americké ménové autority,
Federéalniho rezervniho systému (Fed). Zalozen byl v hospodaisky turbulentni dobé
prelomu 19. a 20. stoleti ve snaze stabilizovat americkou ekonomiku, zejména cenovou
hladinu a zaméstnanost. Krom toho Fed vykonava roli banky bank a je regulatornim
organem, dohlizejicim na bankovni sektor. Fed sestava z 12 distriktli, coz jsSou vymezené

8 Dostupné z: http://www.zerohedge.com/article/goldman-forget-plunging-gdp-tracker-us-
growth-meet-goldmans-tm-current-activity-indicator (cit. 11. 1. 2014).

8 Dostupné z: http://www.businessinsider.com/goldman-payrolls-shmayrolls-2013-8 (cit.
11.1.2014)

8 U takové zmény z roku 2013, ktera ovlivnila zpétné ¢asovou fadu aZ po Velkou Depresi, se
zastavime u ¢3sti, vénované HDP.

8 Roku 1913 schvalenim Zakona o federalnich rezervéch a naslednym podpisem prezidentem
Woodrow Wilsonem
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oblasti piisobnosti dvanactera regionalnich bank. Témito oblastmi jsou Boston, New York,
Filadelfie, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City,
Dallas a San Francisco.

4.2.1. Federdlni rezervni systém

Vedeni Fed tvoii Rada guvernéri (Federal Reserve Board of Governors - FRB) se
schvalovaci pravomoci u sazeb, rezerv i nad oblasti regulace. Pfedseda FRB je nominovan
prezidentem USA na 4leté obdobi. K jeho zméné dochazi v aktualnim obdobi — s koncem
ledna 2014 koné¢i mandat Benu Bernankemu a nahrazuje jej dosavadni viceguvernérka
Fedu Janet Yellenova.

Oci financnich trhti se ale vice nez k FRB upiraji k Vyboru pro operace na volném trhu
(Federal Open Market Comitee — FOMC. Dale jako FOMC Fedu). Jeho nyné&jsi souéasti
je Sestice Clent FRB plus pétice guvernért regionalnich Fedli na rota¢nim principu S tim,
7e nahradniky v aktudlnim roce jsou guvernéfi, ktefi se fadnymi ¢leny FOMC stanou
Vroce piistim. Vyjimkou je trvalé zastoupeni Fedu v New Yorku v aktualnim slozeni
FOMC 1 mezi ndhradniky. Prvni viceprezident Fedu v New Yorku je vZdy nahradnikem
v ramci FOMC za pfedsedu vyboru. Ke zméné ve slozeni FOMC dochazi vzdy na prvnim
dvoudennim zasedani FOMC v kalendainim roce, v roce 2014 je to tedy 28. az 29. ledna.

U slozeni FOMC a rotacniho principu uved'me, Ze kazdy regiondlni Fed vypracovava
vlastni prizkum o vyvoji ekonomické aktivity v jim pokryvané oblasti. Ty pak vstupuji do
hodnoceni vyvoje ekonomiky skrze regionalni index prumyslové aktivity, piipadné
celkové aktivity v daném distriktu®’. Fed osmkrat do roka®® publikuje sledované hodnoceni
ekonomiky, zvané BéZova kniha (Beige book). Do n¢j vstupuji regionalnimi Fedy
realizované lokalni prizkumy a Setieni a vysledkem je podani celkového obrazu o vyvoji
americké ekonomikysg. Po urovni ¢asti BéZzové knihy, veénujici se obvykle primyslu,
sluzbam mimo finan¢ni sektor, realitnimu trhu a stavebnictvi, bankovnimu sektoru,
zemédelstvi ¢i vyvoji mezd a cen (a podle aktudlniho diirazu dalSim oblastem) nasleduji
zpravy za jednotlivé oblasti. Jejich odlisnost je dana jednak odlisnou strukturou ekonomiky
v dané oblasti, i odlisSnym zpasobem sledovani vyvoje v oblasti Fedem, coz se prace pokusi
priblizit pravé v ¢asti Prizkumy a cyklické ukazatele.

24

Systémem skore relevance Bloomberg je jako tieti nejsledovanéjsi indikator americké
ekonomiky hodnoceno rozhodnuti Vyboru pro operace na volném trhu o sazbach
(FOMC Rate Decision). Takto osamocené ale pouze proto, Ze ostatni slovni vystupy Fedu
nejsou postizitelné jednim udajem a neexistuje k nim ¢iselny trzni konsensus, pevné
zakotveny v ekonomickém kalendéfi.

8 Tomuto tématu se bude prace podrobné vénovat v ¢asti Priizkumy a cyklické indikatory.

8 Kalendar pro rok 2014: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/beigebook/ (cit.
10.1.2014)

8 p¥iklad Bézové knihy z prosince 2013 zde:
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/beigebook/beigebook201312.htm (cit. 8.1.2014)
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Tabulka 4: Zakladni sledovany tidaj ménové politiky v americké ekonomice

Skoére
Poradi  Cesky nazev indikatoru Piivodni ozna¢eni dle Bloomberg Sektor relevance
3 Rozhodnuti FOMC Fedu o sazbach FOMC Rate Decision Meénova politika 97,3214

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Dvoudennich zasedani FOMC Fedu je obvykle osm do roka s tim, ze kazdé druhé je
spojeno s vydanim nové ekonomické progndzy. Letos$ni lednové zasedani je navic
v disledku zmény guvernéra spojeno s prezentaci nové dlouhodobé strategie Fedu.
S obvyklym zpozdénim tii tydnii po zaseddni FOMC je zvefejnén zapis z tohoto zasedani
(znamy jako Minutes).

Graf 9 : Zakladni arokova sazba amerického Fedu
Zakladni urokova sazbav USA
6,0%
5,0%

4,0%

3,0%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Finanéni trhy z néj odecitaji piedevsim hodnoceni jednotlivych ¢lentt FOMC o soucasném
stavu ekonomiky a jejim ocekavaném vyvoji, postoj k postupu Fedu v ramci standardnim a
nestandardnich aplikovanych néstrojit ménové politiky a eventudlni tésnost rozhodnuti v
ramci FOMC a pozice jednotlivych €lenil se zfetelem na jejich ze strany financnich trhii
,zaskatulkovani“ mezi holubice &i jesttaby®. Janet Yellenova je hodnocena jako holubice
(vyrazngji, nez Ben Bernanke) a pokracovatelka dosavadni politiky Fedu, nastolené pod
vedenim Bena Bernankeho.

Vystoupeni jednotlivych ¢leni FOMC a regionalnich guvernérii Fedu, ktera nechybi
v ekonomickém kalendafi Bloomberg ani Reuters, je rovnéZ vénovana vyznamna
pozornost finan¢nimi trhy s odstupniovanim podle toho, zda dany zastupce Fedu je ¢lenem
hlasujicim, jak dlouho jesté, ptipadné zda je ¢lenem zastupujicim a do FOMC vstoupi
v dal$im ro¢nim obdobi a podle jeho zafazeni mezi jestfaby ¢i holubice. Cil je ziejmy:

% Holubice akcentuji riist ekonomiky a kontrolu nezaméstnanosti silnéji, ne vyvoj inflace.
Protivahou jsou jestrabi s akcentem pevné ménové politiky méritkem cenové stability.
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odecist ocekdvanou zejména nejbliz§i reakci ménové politiky 1 jeji dlouhodobéjsi
nastaveni.

Shriime si struéné hlavni kroky v ramci reakce Fedu na finan¢ni krizi, abychom snaze
pochopili souvislost, pro¢ finan¢ni trhy v dneSni dob¢ upinaji sviij pohled k nékterym
ekonomickym ukazateliim vice, nez k jinym.

Fed vreakci na piedchozi ,,dot com* finan¢ni krizi uvodu tisicileti snizil zakladni
refinan¢ni sazbu (Fed Funds rate), vyobrazenou v grafu vyse, az k arovni 1,00 %, ze které
ji zacal zvedat pocinaje Cervnem 2004, do konce roku 2004 na 2,25 %. V roce 2005
pokracovalo zvySovani na prosincovych 4,25 %, v roce 2006 na prosincovych 5,25 %.
Z tohoto maxima Fed v reakci na prvni znamky obratu ekonomiky zacal sazbu uvoliiovat
pres 4,75 % v zafi, 4,5 % v tijnu a 4,25 % v prosinci roku 2007 po 25 bazickych bodech.
Prudky pad sazby nastal s rokem 2008 (postupny nastup financni krize a nasledny pad
americké ekonomiky do recese 1Q08 az 2Q09 s tim, ze 2Q08 bylo kladné, ale technicka
definice pocita dva kvartalni rsty na potvrzeni vystupu z recese ¢i dva kvartalni poklesy
pro vstup ekonomiky do ni). V lednu doslo na dvoji sniZzeni sazeb o 75 plus 50 bazickych
bodt k 3,00 %, bieznu o dalSich 75 bps, dubnu o 25 bps, fijnu dvakrat po 50 bps k 1 % a
kone¢nému skoku v prosinci roku 2008 do rozmezi nula az 0,25 procenta, udrzovanému
dodnes. Tim se vycerpal prostor k dalsimu snizovani sazeb jako nastroji ménové politiky.

Smérem k finanénimu sektoru vyznamnou odpovédi Fedu na finan¢ni krizi a prasknuti
bubliny v americkém realitnim trhu bylo spusténi programu Troubled Asset Relief
Program, znamého jako TARP. Ten, schvileny jeSt¢ predchozim prezidentem USA
Bushem Kk tijnu roku 2008, povolil po schvaleni Fedem americkému ministerstvu financi
od bank pfevzit a zajistit zejména hypotecni cenné papiry na primarni (hypotéky) i1
sekundarni tirovni (zejména hypotékami kryté cenné papiry, mortgage backed securities —
dale MBS) a dalsi cenné papiry, bude-li to posouzeno jako krok v zajmu stabilizace
finanéniho sektoru. Pidvodné schvalenym rozsahem bylo 700 mld. USD, pozdé&ji jej
omezila Dod-Frankova reforma na 475 mld. USD. Proti témto odkupiim stal vstup statu
skrze ministerstvo financi prostfednictvim akciovych podili v bankach a dalSich
finan¢nich institucich. S tim se pojila omezeni na chovéani bank, zejména pro kliCové
banky na Wall Street nepfijemné zastaveni ¢i omezeni vyplaty dividend a omezovani
odmén (zejména bonust) vedoucich Ciniteli bank. To uspiSilo snahu bank vymanit se
Z podrudi statu co nejdiive. Prvni desitka jich zdroje z TARP splatila v ¢ervnu roku 2009,
Programu TARP bylo Siroce vytykano, ze poskytl do bank levné zdroje, které byly pouzity
na investice za ucelem ziskt a posileni vysledkl a které si za srovnatelnych podminek
nikdo jiny nemohl dovolit, a Ze zdroje se neprojevily skrze uv€rovou aktivitu v realné
ekonomice. Zakladnim poslanim programu ale bylo ,,0¢istit* bilance bank natolik, aby se
zabranilo riziku otfeseni finanéniho systému jako celku. V lednu letosniho roku se objevily

1 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/1435715/10-vyvolenych-splatilo-tarp-jejich-
akcie-klesly-az-o-3-.html (cit. 7.12.2013)
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nepotvrzené zpravy o vySetfovani podvodﬁgzs nacenénim MBS po finan¢ni krizi, sahajici 1
do programu TARP, ze strany americké komise pro cenné papiry SEC a regula¢niho ufadu
SIGTARP, ktery byl zalozen v roce 2008 kviili dohledu nad moznymi podvody s TARP a
obecnd se statni pomoci problémovym institucim. VySetfované banky® mély
prodavat hypotecni cenné papiry subjektiim, které byly z €asti placeny pravé z podplrnych
programtl.

V listopadu roku 2008 Fed rozhodl o prvnim kole kvantitativniho uvoliovani (quantitative
easing — QE) cestou nakupi sekundarnich hypoteénich cennych papirt MBS v avizovaném
rozsahu 600 mld. USD. V srpnu roku 2010 bylo rozhodnuto o druhém kole odkupt, Siroce
ptijat¢ho jako ,,QE2“, ve shodném rozsahu 600 mld. USD, avSak statnich dluhopisi
(Treasuries). Nasledné bylo rozhodnuto a v zaii roku 2012 oznameno spusténi tietiho kola
QE (tedy ,,QE3*) v mé&si¢nim objemu 40 mld. USD odkupi MBS*. V prosinci roku 2012
doslo na rozsifeni QE3 na 85 mld. USD mési¢n¢ kombinaci odkupti v objemu 40 mid.
USD u MBS a 45 mld. USD u statnich dluhopisﬁ95 a rozhodnuti, ze ,,sazby zlstanou u nuly
po delsi obdobi* (nejméné do roku 2015). V prosinci roku 2013 bylo rozhodnuto o prvnim
kroku k omezeni QE3 o 10 mld. USD m¢ési¢né s platnosti od ledna roku 2014 a to o 5 mid.
USD m¢si¢né u MBS a 5 mld. USD mési¢né u statnich dluhopisii. Zaroven Fed uvedl, ze
,»zakladni urokovou sazbu ponecha v platnosti ziejmée déle, nez dosud signalizoval“%.

Skrze QE a také program neoficialné trhy zvany ,,Twist“ Fed cilil a stale cili na dlouhy
konec vynosové kiivky. To ekonomice pfindsi utlum dlouhodobych urokovych sazeb, coz
je vyznamné zejména pro sazby hypoték a tedy realitni trh, kde posledni finanéni krize a
nasledna hospodaiska recese zapocaly. S operaci Twist Fed zapocal v zafi roku 2011 a
rozsifil ji v €ervnu roku 2012. Twist byl spustén jako cesta ménového uvolnéni bez dopadu
do narastu rozvahy Fedu. Obsahem byly prodeje kratkodobych cennych papira proti
nakupiim dlouhodobych cennych papirtt (vladnich dluhopisi a poukazek, odtud jako
zamény pojmenovani Twist) s cilem stlaceni dlouhodobych urokovych sazeb a tim
podpory oziveni ekonomiky.

Kroky v reakci na finan¢ni krizi a nasledny utlum ekonomiky narostla rozvaha Fedu z
rozsahu mén¢ jak jednoho bilionu dolart pfed rozpukem krize v roce 2008 na vice jak 4
biliony dolarti v soucasnosti. Podle ¢asti ekonomu a kritikti v ramci FOMC, vystupujicich
zejména proti kvantitativnimu uvolfiovani, hrozi dlouhodoba ménova stimulace
nafouknutim dalsi bubliny na trzich aktiv. Hovofi se v této souvislosti zejména o ristu

2 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2534494/americke-urady-setri-manipulace-
bank-s-hypotecnimi-papiry-po-financni-krizi-zajima-je-i-tarp.html (cit. 9.1.2014)

% Barclays, Citigroup, Deutsche Bank, Goldman Sachs Group, JPMorgan Chase, Morgan Stanley,
britskou Royal Bank of Scotland, UBS

% Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2149125/fed-oznamil-neomezenou-stimulaci-
zitra-spusti-qe3-a-sazby-necha-nizko-dalsi-3-roky-trhy-tleskaji-komodity-rostou-a-dolar-nad-
130.html (cit. 7.12.2013)

% Rozhodnuti Fed dostupné z:
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20121212a.htm (cit. 3.12.2013)

% yytah z ,,Minutes” dostupny z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2534651/je-treba-opatrny-
ustup-od-stimulace-ukazal-zapis-z-jednani-fedu.html (cit. 10.1.2014)
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americkych i1 zdpadoevropskych akciovych trhii na nova historicka maxima v prabéhu roku
2013.

Soucasnou pozici Fedu jako vychodisko pro finan¢ni trhy mizeme shrnout nasledovné:
Hlavni Grokova sazba zistava u nuly (tedy 0-0,25 %) nejméné do roku 2015 a ziejmé
tam zastanou po del$i obdobi po tom, co mira nezaméstnanosti v americké ekonomice
dosahne shora dolii Fedem stanoveného cile 6,5 % (upraveného z diive vyslovenych 7,0
%). S vyrazn&j$im rustem Urokovych sazeb Fed pocita nejdiive v roce 2016. Prvnim
milnikem v politice Fedu tedy je 6,5% mira nezamé&stnanosti jako moment, s jehoZz
nastupem bude uvazovat o zméné¢ kurzu ménové politiky (postupném utahovani). Pfitom je
zduraziiovano, ze Fed pottebuje stabilni zlepSeni na trhu prace a ekonomiky celkové, nez
o pfipadné zméné kurzu ménové politiky rozhodne a zaroven, Ze superuvolnéna politika
zustane po delsi, vyse popsané obdobi, pokud nedojde k akceleraci inflace = jeji vyhled
zustane pod limitem 2,5 %.

Prvni ¢ast kritérii Fedu nam dava odpovéd’, pro¢ jsou ukazatele, popisujici aktualni
zménu vyvoje na trhu prace, na absolutnim cele pozornosti vyvoje v americké
ekonomice — je to pravé kritérium Fedu a odhadovani jeho blizkého rozhodovani
ohledné QE®" a celkové strategie”™ opousténi superuvolnéné ménové politiky. Jak je
uvedeno v ¢asti vénované trhu prace, lednova data ukazala na skokové sniZzeni miry
nezaméstnanosti v americké ekonomice na 6,7 % v prosinci roku 2013 ze7,0 %
v listopadu. Tim se mira dostava do blizkosti rozhodujici urovné o nastaveni ménové
politiky. Dulezita je ale také ona udrzitelnost vyvoje, kde je vySe upozornéno na rozkol
mezi tvorbou novych pracovnich mist a poklesem miry nezaméstnanosti.

4.2.2. Sledovani cenové hladiny

Druhou ¢asti Fedem vytcenych a akcentovanych parametrt pro dalSi nastaveni ménové
politiky a zménu jejiho kurzu je setrvani inflace pod vytéenym tempem. Do tohoto mista
se proto jevi vhodné piesunout ukazatel, ktery by spadal do systému Bloomberg
vymezeného sektoru Jednotlivei a domacnosti, a s nim celkové ukazatele inflace.
Obvyklymi ukazateli cenového vyvoje (inflace) v ekonomice jsou spotiebitelské ceny a
ceny vyrobcli a v americké ekonomice tomu neni jinak. Pohledem skore sledovanosti
Bloomberg je sedmym nejsledovanéjsim indikatorem americké ekonomiky (93,75 b.)
index spotiebitelskych cen (jeho mezimési¢ni zména), 17. pak index cen vyrobcii.

97 Zndmé jako tapering
% Zndmé jako exit strategie
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Tabulka 5: Ukazatele cen v americké ekonomice

Skére

Poradi  Cesky nazev indikatoru Piivodni ozna¢eni dle Bloomberg Sektor relevance
7 Index spotiebitelskych cen MoM CPI MoM Ceny 93,7500

17 Index vyrobnich cen MoM PP1 MoM Ceny 85,7143

33 Index spotieb. cen bez potravin a energii MoM CPI Ex Food and Energy MoM Ceny 75,0000

43 Index cen vyrobet bez potravin a energii MoM PPI Ex Food and Energy MoM Ceny 68,5714

44 Index cen vyrobed YoY PPI YoY Ceny 67,8571

48 Index cen vyrobet bez potravin a energii YoY PPI Ex Food and Energy YoY Ceny 66,0714

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Historie vykazovani indexu spotiebitelskych cen (dale jako CPI) saha az k unoru roku
1947 pti mési¢ni period€, sou¢asnym poskytovatelem tdaje je americky ufad Bureau of
Labor Statistics (BLS, dale jako BLS). Vychozi sledovanou podobou jsou mezimési¢ni
zmény v procentech na sezonné ocisténych datech. CPI je mérou spotiebitelské inflace a
odrazi vyvoj cen, zaplacenych spotiebitelem za stanoveny trzni ko§ zbozi a sluzeb. Udaj se
dozvidame obvykle v poloviné mésice nasledujiciho za mésic sledovany.

Graf 10 : Index spotiebitelskych cen v USA, mezimési¢ni zména

Spotiebitelské cenyv USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

CPI je procyklickym ukazatelem. Inflace ma tendenci stoupat pii hospodaiském vzestupu a
klesat v dobach utlumu ¢i recese. Obecnym dopadem na finan¢ni trhy je, ze vysSi nez
oc¢ekavana inflace je negativni pro akciovy trh vlivem dopadu vyssi inflace do vyssich
urokovych sazeb. Pro dluhopisy to znamena pokles cen a riist vynosi spolu s rustem
urokovych sazeb. Nez celkovy index spotiebitelskych cen (CPI MoM) ale analytici a
ekonomové sleduji za americkou ekonomiku spotiebitelské ceny, ocisténé o volatilni vyvoj
cen potravin a energii (CPl Ex Food and Energy MoM). Vyraznéjsi reakci trhli vyvolava
obvykle jen vyrazné odchyleni ukazatele od konsensu. Tento ,jadrovy“ index
spoti‘ebitelskych cen je povaZovan za presnéjSi miru inflace proti CPI celkovému.
Rozdil v mezimési¢nim i meziroénim vyvoji s cenami potravin a energii a bez nich je
patrny z ptiloZenych grafi.
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Graf 11: Index spotfebitelskych cen v USA, meziro¢ni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Analogicky cenovému vyvoji u spotiebitelll jsou sledovany ceny na vystupu z vyroby.
Ceny vyrobcii ¢i jinak feCeno totéZ produkéni ceny jsou v americké ekonomice
vykazovany s m&si¢ni frekvenci pocinaje kvétnem roku 1947 a trhu se informace o nich
vzdy dostane o den dfive, nez o vyvoji CPL Jinak fadové rovnéz v poloviné meésice
nasledujiciho za mésic sledovany. Poskytovatelem tdaje je shodné s indexem CPI Bureau
of Labor Statistics (BLS). Shodné k indexu CPI rovnéz plati, Ze lep$i mérou inflace na
vystupu z vyroby, nez celkovy index produkénich cen (PPI MoM) je jeho o€isténa podoba
o ceny potravin a energii (PPl Ex Food and Energy MoM).

Graf 12 : Index cen vyrobeid v USA, mezimési¢ni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Produkéni ceny jsou mérou velkoobchodnich cen na urovni producentd, a to jak za
spottebitelsky segment tak zbozi dlouhodobé spotieby. Z pohledu dopadu kladného ¢i
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zaporného odchyleni tdaje od konsensu na finan¢ni trhy plati napsano analogické, jako u
indexu CPI. Finan¢ni trh reaguje obecné negativné na vySS$i nez ocekavanou zménu
produkénich cen. U akciového trhu opét plati, ze inflace je nezadouci skrze rist irokovych
sazeb.

Graf 13 : Index cen vyrobci v USA, mezimési¢ni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z grafu mezimésicni 1 mezirocni zmény u PPI mizeme vysledovat, Ze ukazatel je citelné
promeénlivéjsi oproti indexu CPI zejména v podobé neocisténé o potraviny a energie, ale i
v podobé ocisténé o tyto dvé skupiny. PPI pokryva dokoncéené spotiebitelské zbozi,
potraviny, zbozi kapitalové povahy a energie. Data ptitom kryji tfi zdkladni faze produkce:
jednak dokoncenou vyrobu, ale také rozpracovanou vyrobu a materidly, coZ je vyznamné
pro sledovani budouciho vyvoje cen. S ohledem na vyssi volatilitu ukazatele je i zde
ekonomy a analytiky v piipadé sledovani trendi pouzivano v praxi prolozeni klouzavymi
praméry o délce Sesti mésicu ale 1 vice.

Po shrnuti ukazatelii spotiebitelské a produkéni inflace v americké ekonomice se vratme
k Fedu. Mérou inflace, preferovanou Fedem, je totiz jesté jiny ukazatel: vySe vyobrazeny
index vydaji na osobni spoti‘ebu (PCE Price Index).

Také tento index je publikovan v podobé neocisténé a o€isténé o ceny potravin a energii,
pti¢emz ocistény index je oznaCovan jako ,,Core PCE Price Index a je pravé tou
podobou, preferovanou Fedem. Tento index je preferovan pied indexem CPI, protoZe je
blize skute¢nym zivotnim nakladim s ohledem na to, ze CPI index méfi fixni koS zbozi a
sluzeb. PCE odrédzi ceny, zaplacené spotiebiteli za domaci ndkupy zbozi a sluzeb pfi
zahrnuti jak statkti dlouhodobé spotieby (durables), tak bézné spotieby (non-durables) a
sluzeb.

Vypovidaci hodnota indexu PCE jde ve tfech zakladnich smérech. Je odrazem vyvoje
inflace za spotiebitele jako skupinu, za kterou osobni vydaje tvoii zhruba dvé¢ tretiny
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celkovych vydaji domécnosti a za kterou jde zhruba 70 procent celkového ekonomického
vystupu.

Graf 14 : Index cen vydaji na osobni spotiebu v USA, mezimési¢ni zména
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Index cen vydajd na osobnispotiebuv USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Kromé¢ toho vypovida o rozdéleni piijmi domécnosti mezi spotiebu (kolik vynakladaji na
spotfebu) a tspory. Index PCE dale umoziiuje sledovat trendy ve vyvoji cen u riznych
druhil zbozi a sluzeb, které domacnosti nakupuji a jejich odezvu na cenovy vyvoj u tohoto
zbozi ¢i téchto sluzeb. Index tedy umoziuje sledovat prudkost reakce nakuptt domacnosti
na pokles ¢i rist cen zbozi a sluzeb, jinak feceno ucinit si tsudek o elasti¢nosti poptavky.

Graf 15 : Index cen vydajii na osobni spotiebu v USA, meziro¢ni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Jelikoz se tato prace zabyva i zplisobem publikace dat a s tim spojenymi piipadnymi
problémy, na zavér ¢asti vénované Fedu se bude prace vénovat neptirozené rychlé reakci
trhtt na rozhodnuti FOMC Fedu v zafi roku 2013, ktera byla z pivodné dostupnych
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informaci shrnuta diive v &lanku zde®. Mimo jiné situace poda dobry obraz o reakci trhii
na neocekavané rozhodnuti Fedu, jdouci smérem voln€jsi ménové politiky v rozporu
S nastavenym trznim konsensem.

4.2.3. Kauza Fed: Unik dat, genidlni sdzka & pokrok technologie?

Americka ménova autorita Fed Vv zafi roku 2013 oznémila, ze vySetiuje pfili§ rychlou a
pfitom trzn€ spravnou reakci na financnim trhu na jeho necekané rozhodnuti ponechat
rozsah QE v nezménéném objemu 85 mld. USD mési¢né na oznameném vystupu ze
zasedani FOMC dne 18. zafi roku 2013. Podnétem k tomu byla mimo jiné analyza
spolecnosti Nanex'® o ,neobvykle a nemozné rychlé* reakci na zpravu z Fedu. Za zvlastni
byly oznaceny zejména masivni transakce na futures na zlato v fadu milisekund kolem
zvefejnéni rozhodnuti o QE. Co se stalo?

Akcie, dluhopisy i cena zlata ve stiedu 18. zafi 2013 kolem druhé hodiny odpoledni
lokalniho amerického ¢asu (20:00 naseho Casu) prudce vystielily vzhiiru. Zvetejnéno bylo
rozhodnuti Fedu ponechat mési¢ni odkupy v ramci QE v rozsahu 85 mld. USD, zatimco se
na trhu sazelo na omezeni odkupt, konsensualné¢ o 10 mld. USD. Podle Nanex ale
problémem je, Ze trzni reakce byla spusténa pied samotnym ozndmenim rozhodnuti Fedu.
Analyza Nanex ukazuje, ze v fadu 100 milisekund kolem oznameni FOMC Fedu bylo na
akciovém trhu zobchodovano 400 miliont dolart akcii (pro srovnani, primérné mrknuti
oka trva dle rtiznych citaci 300-400 ms), béhem dvou sekund po oznameni Fedu zhruba za
1 mld. USD. Na futures burze v Chicagu bylo zobchodovano zhruba 5 mld. USD v fadu
100 milisekund kolem oznameni vystupu k FOMC Fedu, do dvou sekund pak 10 mld.
USD. Problémem ale podle Nanex je zejména cca 800 mld. USD, které byly
zobchodovany béhem 7 milisekund po oficidlnim zvetejnéni vyroku FOMC. Nanex
upozoriuje, ze 7 milisekund je nutnd doba, po kterou trva prenos informace okamzikem
jejiho zvetejnéni z Fedu ve Washingtonu do Chicaga, tedy Ze tyto obchody bylo nemozné
uskutecnit bez diivéjsiho tniku informace. Obchodovani v Chicagu zachycuje nasledujici
graf, sestaveny spolecnosti Nanex z ji dostupnych dat. Ten zaroveii srovnava reakce trhli
na piedchozi dva zavéry z FOMC Fedu z 31. ¢ervence a 19. ¢ervna roku 2013. Jak byl
nastaven trzni konsensus, miizeme piipomenout slovy generalniho feditele banky Goldman
Sachs, Lloyda Blankfeina®. , Pokud Fed ptikro¢i k omezeni mési¢niho rozsahu QE o NE
vice jak 10 miliard dolaru, trh bude $tastny. Cokoli nad 10 miliard dolart naopak bude
divodem ke zlob¢ a rozladéni,” vyslovil kratce pied rozhodnutim Fedu Blankfein. Fed
oznamil ponechani rozsahu QE, coz je fakticky zprava o volnéjSich ménovych podminkach
proti ocekavani. Odpovidajici trzni reakci zde je: rist akciového trhu (pokracovani ménové
stimulace Fedu, tlak na dlouhy konec vynosové kiivky smérem dolli, na dlouhoudobé trzni
sazby smérem doll), oslabeni amerického dolaru (pokracovani ménové stimulace),

% Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2440982/fed-vysetruje-nekdo-na-trhu-vedel-o-
ponechani-ge-predcasne-a-vyuzil-to.html (cit. 12.1.2014)

1% Dostupné z: http://www.nanex.net/aqck2/4437.html (cit. 11.1.2014)

191 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2435703/sef-gs-blankfein-smer-trhum-po-
fedu-da-meta-10-miliard-v-cele-chci-yellenovou-zlato-klesne.html (cit. 11.1.2014)
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inverzné k americkému dolaru riist ceny zlata (primdrné vyjadiena v USD, riist ceny zlata
Vv roli bezpecného pristavu pred inflaci). Popis bezprostifedni trzni reakce je dostupny také
zde'®. Reakcee trhii tedy byla spravna, avSak nejméné podle Nanex pfilis rychla.

Graf 16: Objemy obchodi s futures na burze v Chicagu dne 18.9.2013 kolem rozhodnuti Fedu

Objem obchodi na chicagské bwze s futures v mil. USD, 10,000
uskutecnénych bezprostiedné kolem rozhodnuti Fedu dne 18. zaii
2013. Casova osa zachycuje vyvoj v intervalu jedné milisekundy
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(Zdroj: data Nanex, ™ vlastni Giprava)

"Data jasné€ ukazuji na néco, co fyzicky nemohlo nastat. Zprava musela dorazit do Chicaga
pied druhou hodinou odpoledni (pozn.: 14:00 ET)," uvedl po udalosti zakladatel Nanex
Eric Hunsander.

Vedle utopickych variant poruseni zakoni fyziky ¢i osvicené sazky vybranych obchodnikil
se na trhu rozeznéla jako nejvice realna varianta, Ze skute¢né doslo k tiniku informaci a to

192 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2435745/fed-prekvapive-nesnizuje-nakupy-

dluhopisu-akcie-rostou-dolar-pada.html (cit. 11.1.2014)
19 Analyza k nahledu zde: http://www.nanex.net/aqck2/4437.html (cit. 11.1.2014)
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bud’ z médii, které informaci maji pod embargem, nebo dokonce piimo z Fedu. Tomu
odpovida i1 reakce Fedu, ktery v oficialni zpravé uvedl, Ze je v kontaktu s médii, kterym
postupuje informaci pod embargem. ,,Zahajili jsme rozhovory s jednotlivymi medialnimi
subjekty, abychom se ujistili, Ze nase postupy jsou spravné pochopeny a je s nimi spravné
zachdzeno,” uvedl Fed ve zprévé104. Nanex v dal§im z grafi v reakci na tuto trzni situaci
ukazuje ,neobvyklost” nacasovani a objemii obchodi (v grafu Sed€) V porovnani
s ptedchozimi dvéma vystupy v podobé rozhodnuti FOMC Fedu (v grafu ¢erné u dolni
0sy) v ¢asovém useku 10 ms pied rozhodnutim Fedu po 200 ms od rozhodnuti Fedu.

Graf 17 : Objemy obchodii na trhu NMS dne 18.9.2013 kolem rozhodnuti Fedu

Objem zobchodovanych akcii v mil. USD na tthu NMS bezprostredné
kolem zverejnéni rozhodnuti Fedu dne 18. ziii 2013 ve 14:00 ET.

Sédé sloupce jsou reakci na rozhodnuti Fedu dne 18. zafi 2013, ¢erné za
predchozi dveé rozhodnuti z 31. cervence a 19. cervna roku 2013.

Casova osa zachycuje objemy obchodii po intervalu jedné milisekundy.
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(Zdroj: data Nanex,'® vlastni uprava)

Redaktoti MarketWatch, ktefi patii mezi odbératele informaci z Fedu pod embargem, na
podnét Nanex zareagovali vyjadienim, Ze jist€ neni nemozné, aby byl néktery ze subjektl

19% Dostupné z: http://www.cnbc.com/id/101056168 (cit. 12.1.2014)
195 Analyza k nahledu z: http://www.nanex.net/aqck2/4437.html (cit. 11.1.2014)
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na Wall Street piihlasen k odbéru kandlu, ve které jsou data upravena do podoby pro
algoritmické obchodovani tak, aby systémy daného odbératele byly schopny na informaci
reagovat bez jakéhokoli prodleniloe. V tomto bod¢ se dostdvame k rychlostni prevaze
vysokofrekvencniho obchodovani i problému informa¢ni asymetrie na trhu. V reakci
na zpravu Nanex se ozvala jedna zvedoucich firem, zaméfenych pravé na
vysokofrekven&ni obchodovani (high frequency trading - HFT)'". Virtu Financial uvedla,
ze informace nebyla obdrzena neférovym zplisobem obchodniky, ale pravdépodobné
oficialn¢ uvolnéna v fadu milisekund predtim, nez byt uvolnéna méla. ,,Data potvrzuji, ze
(rozhodnuti Fedu) bylo férové distribuovano vSem, ale stalo se tak pravdépodobné v fadu
ms pred 2pm,“ uvedl Chris Concannon za Virtu v reakci pro Financial Times'®. Jemnou
casovou diferenci pfipsal synchronizaci ¢asu mezi riznymi organizacemi, které se podileji
na zvefejnéni zpravy Fed.

Na tomto piikladu lze ilustrovat tii faktory: 1) jaka je s dnesnim technologickym zazemim
pfenosu a zpracovani informace realita finan¢nich trhli, 2) jak je tfeba si tuto realitu
uvédomovat na strané poskytovatele vysoce kurzotvorné informace, 3) zodpovédnost,
ktera lezi na strané zprostfedkovateld informace — médii.

V dneSnim profesiondlné¢ pojatém zpravodajstvi z financnich trhti je béZzné a casto
vyslovené nezbytné zpracovavat klicové informace o kurzotvornych ekonomickych i
firemnich udalostech pod embargem v zajmu schopnosti informaci zpracovat na smluveny
cas kvalitn¢ a bezchybn¢ tak, aby se vyloucily ve zprosttedkovani informace jakékoli
chyby a nedostatky z pohledu obsahu nebo napiiklad jazykového prekladu. Neporusitelnou
dohodou je dodrzet, Ze se informace dostane na vetfejnost a ke viem subjektlim nerozdilng
a nejdiive pravé ve stanoveny Cas (v ptipadé ptekroceni pravidla hrozi dle jeho povahy
takového poruSeni a nasledka odfiznuti od embargované informace pro nespolehlivost ¢i 1
vySetiovani zodpovédnym regulatorem trhu). Pod embargem informovana osoba je
vyloucena z jakékoli moznosti realizovat na dané informaci zisk. Obvyklym postupem jsou
nastavend pravidla, omezujici vlastni obchodovani (naptiklad v podobé zavazku drzet
nakoupena aktiva po urcitou dobu, obvykle viadu dni, aby nemohly byt realizovany
intradenni zisky z charakterové duvérné informace).

Mozné uniky informaci jiz d¥ive vedly napiiklad americké ministerstvo prace (udaje o
nezameéstnanosti a dalsi z trhu prace) ke zprisnéni vztahi s médii. Distribuce informaci
byla zptisnéna, ¢asti byl piistup k embargovanym udajum odepien. Fed byl dosud o néco
mekei a drzel se zavedené praxe. Dosavadnim standardem Fedu bylo zpfistupnit zpravu
do zpravodajského systému v tiskovém centru deset minut pifedem Sembargem (u
rozhodnuti FOMC typicky 13:50 ET pod embargem na zvetejnéni a jakoukoli distribuci

1% Dostupné z: http://blogs.marketwatch.com/thetell/2013/09/23/why-the-claim-of-the-fed-

leak-is-not-likely-to-be-right/ (cit. 11.1.2014)

197 podrobné k tématu napfiklad: ALDRIDGE, I. High-Frequency Trading: A Practical Guide to
Algorithmic Strategies and Trading Systems, 2nd Edition. Hoboken: Wiley, 2013. ISBN: 978-1-118-
34350-0.

1% Dostupné z: http://www.ft.com/cms/s/0/df4b4ca2-2617-11e3-8ef6-
00144feab7de.html#faxzz2gB3wX6NR (cit. 12.1.2014)
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informace do 14:00 ET). Internet ani telefon ale nebyly omezeny. TV reportéfi jsou pak
uvolnéni z uzavieného prostoru (b&Zn& nazyvaného ,,lock-up room*) v 13:58 ET*® a to
opét do presné¢ vymezeného prostoru s pripravenymi kamerami, aby mohli presné ve 14:00
ET stat pted kamerami a rozhodnuti Fedu zvefejnit. Nesm¢ji promluvit pred 14:00 ET.
Reportéii v ,,lock up room“ mohou kratce pied 14:00 ET navazat telefonické spojeni, ale
do 14:00 ET nesmgji s protistranou promluvit. Cinitelé Fedu po zafijovém incidentu
zopakovali, ze pracuji na bazi cti a davéry. Proceduru, podobnou ministerstvu prace, Fed
uplatiiuje na samotnou tiskovou konferenci ve své centrale. Ministerstvo prace zavedlo
inovovanou praxi, kdy béhem embargovaného ¢asového tseku v uzaviené mistnosti je na
30 az 60 minut zablokovéano internetové i telefonni pfipojeni a pfitomni zastupci médii
obdrzi embargovanou informaci. Tu mohou distribuovat po skonceni periody. Odevzdat
piedem museji v piipadé Fed mobilni telefony, u ministerstva prace vSechny pfinesené
osobni véci, véetné naptiklad vlastniho pera ¢i kalkulacky.

Je dost mozné, Ze zarijova situaci piiméje k dal§imu zp¥risnéni i Fed, navic pod novou
guvernérkou. Na Fed je totiz jiz delsi dobu vyvijen tlak, aby zachdzeni se svymi
informacemi zpfisnil. Podhoubi pro néj vytvareni lidskd pochybeni, jako se tomu stalo
naptiklad v dubnu roku 2013, kdy Brian Gross rozeslal na své kontakty e-mail se zapisem
z FOMC Fedu 19 - 20. bfezna dne 9. dubna ve 14:00, kdyz oficialni zvetejnéni melo pfijit
ptesné o 24 hodin pozd¢ji. Fed nasledné uspisil oficialni zvefejnéni110 na 9:00 ET dne 10.
dubna. Dopad takového ,,asymetrického* uvolnéni informace na finan¢ni trh je ale zfejmy.

4.3. Celkova ekonomika

Opustme Fed a ménovou politiku a postupme na zebticku sledovanosti americkych
ukazatelti z ekonomiky o jeden stupen nize. Tam se nachazi se skore relevance Bloomberg
96,43 bodu udaj o mezikvartalni anualizované zméné¢ HDP, nasledovan ve skupiné
indikatord za ekonomiku jako celek deflatorem.

Tabulka 6: Ukazatele vyvoje americké ekonomiky

Skére
Potadi  Cesky nazev indikatoru Piivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
4 HDP anualizovano, QoQ GDP Annualized QoQ Celkova ekonomika 96,4286
28 Deflator HDP GDP Price Index Celkova ekonomika 77,1429
45 Osobni spotieba Personal Consumption Celkova ekonomika 67,5000
46 Jadrovy index vydajii na spoticbu Core PCE QoQ Celkova ekonomika 67,5000

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

1% Dostupné z: http://www.cnbc.com/id/101056168 (cit. 12.1.2014)

19 Dostupné z: http://www.bloomberg.com/news/2013-04-11/fed-leak-should-raise-questions-
not-accusations.html (cit. 12.1.2014) a zde:
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20130320.pdf (cit. 12.1.2014)
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4.3.1. Hruby domadci produkt

Hruby domaci produkt Spojenych stati zacal byt publikovan v roce 1930 s rocéni
periodou, za druhé &tvrtleti roku 1947 pak poprvé piibylo kvartalni poskytovani dat. Udaj
poskytuje statisticky a vyzkumny tfad Bureau of Economic Analysis (BEA) pii
ministerstvu obchodu. Je vyjadfenim kone¢né trzni hodnoty veskerého zbozi a sluzeb,
vyprodukovanych uvnitt zemé¢ za sledované obdobi. Koncept vydajové metody propoctu
HDP je agregaci veskerych finalnich vydaji plus exportu pii odecteni importu. Koncept je
oCistén o inflaci, soucasnou zékladnou amerického propoctu realného HDP jsou ceny roku
20009.

Kvartalni tdaj o americkém HDP je poskytovan ve tiech vydéanich. Prvotni odhad
(Advanced) za ctvrtleti predchozi aktualnimu pfichazi obvykle na sklonku mésice
nasledujiciho po sledovaném ¢tvrtleti, zptesnény odhad (Secondary) na sklonku druhého
meésice Ctvrtleti aktualniho a koneény tfeti daj o HDP za cCtvrtleti piedchozi (Final)
vychazi pred koncem c¢tvrtleti aktualniho.

Financni trhy zajimd zejména dynamika vyvoje ekonomiky, prioritné pifijimanym
vyjadienim je tak procentudlni zména a to v sezonnim ocisténi, které odfiltruje efekty, jako
jsou vyssi spotiebitelské vydaje ve vano¢ni sezdné i snizeny vykon stavebnictvi pfi
chladném pocasi a samoziejm¢ kalendarni variace (pocet pracovnich dni, svatki).
Vychozi, finan¢nimi trhy ,,étenou* hodnotou amerického HDP tak je ,,GDP US 2009
Dollars QoQ SAAR “.

Graf 18 : Hruby domaci produkt USA a spotieba domacnosti, kvartalni zména, anualizovano
% HDP v USA
6,0
4,0

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Ve zkratce SAAR (Seasonally adjusted annual rate) se skryva specifikum publikace
amerického HDP — anualizovana podoba (GDP Annualized QoQ) - a jak uvidime dale,
fady dalSich americkych dat z ekonomiky. Sezdénné ocisténd kvartdlni data jsou
publikovana v podob¢, pfepoctené na cely rok. Postup anualizace si miizeme vysvétlit

52



nasledovné: 1) Absolutni hodnoty ukazatele v USD se anualizuji, tedy vynasobi ¢tyfmi. 2)
Pii vypoctu rlstu vSak dostaneme znovu ,,normalni“ rist (nebot’ Ctyika se vykrati), ale
fakticky je 1 rast anualizovan podle vzorce:

Anualizovany kvartdlni rist = (1+kvartélni rist)4 -1

Jestlize americka ekonomika v daném ¢tvrtleti vzroste oproti Ctvrtleti pfedchozimu o 0,1
%, finan¢ni trhy se dozvédi udaj +0,4 % v anualizované podob¢ vyvoje proti ptedchozimu
ctvrtleti. Meziro¢ni rlsty (¢i poklesy) se logicky neanualizuji, jde o prostou mezirocni
zmenu.

Ac¢ je vypovidaci hodnota amerického anualizované¢ho udaje ve srovnani sV Evropé
béznym vyjadienim shodna, neni pfimo porovnatelnd. Jak zdsadni je rozdil
Vv anualizovaném vyjadieni a vyjadfeni mezirocni zménou ve stalych cenach, dobfe vidime
I pfi srovnani s nasledujicim grafem meziro¢ni zmény. Pfepocet ale poskytuje také piimo
ufad BEA. Mezikvartalni anualizovany rust americké ekonomiky ve 3Q13 o 4,1 %
odpovidd presn¢ 1,0% mezikvartalnimu ristu bez anualizace a 2% rustu meziro¢ng,
kdybychom se na udaj za dané ¢tvrtleti podivali evropskym zptisobem vykazovani HDP.

Graf 19 : Hruby domaéci produkt USA a spotieba domacnosti, meziro¢ni zména

% HDP v USA

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Piiklad: Tteti kompletni tdaj (Final) o americkém HDP ve tieti ¢tvrtleti roku 2013,
vydany dne 20. prosince 2013, vzestupné revidoval anualizované mezikvartalni tempo
ristu americké ekonomiky na 4,1 % z 3,6 % (u osobni spotfeby na 2,0 % z 1,4 %).
Zatimco ,,evropskym* vyjadienim by byla mezikvartalni zména v % proti pfedchazejicimu
ctvrtleti, americky udaj nam fika, ,.jak by vypadal ro¢ni rist americké ekonomiky
v pripadé, kdyby rostla i nasledujici tfi ¢tvrtleti o tolik, o kolik rostla ve ctvrtleti
sledovaném®.

Kli¢ovou komponentou amerického HDP je osobni spoti‘eba (Personal Consumption).
Z toho vyplyva, Ze shodna s HDP je historie publikace tohoto udaje, datum publikace
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udaje, pocet revizi udaje, vychozi zdkladna i sezonni o€isténi a také poskytovatel udaje.
Skore relevance terminalu Bloomberg osobni spotiebé piipisuje hodnotu 67,5 bodu ze sta.
Sadu udaju z celkové ekonomiky dopliiuji Deflator HDP (GDP Price Index), poc¢itany jako
nominalni HDP/redlny HDP * 100 a jadrovy index vydaji na osobni spotiebu, o kterém
bylo kviili souvislostem pojednano v ¢asti vénované Fedu. Deflatory obecné méti celkovou
cenovou zménu a jsou pocitany délenim odpovidajici nominalni hodnoty redlnou hodnotou
a vynasobeny 100.

Udaj o americkém HDP ma v systému Bloomberg skore relevance 96,4286 bodu

z moznych 100 bodu. Jde o celkové ctvrty nejsledovanéjsi tidaj z americké ekonomiky.
Jaka jsou pro a proti této pozornosti?

Russ Koesterich, hlavni investicni stratég BlackRock a hlavni globalni stratég iShares,
uznava, ze udaj o HDP je ,,ukazatelem zlatého standardu, ktery se vSechny dalsi ukazatele
snazi pfedpovédét“lll. Z pohledu uziti prichozich dat z ekonomiky finan¢nimi trhy, které
samy stoji viaéi celkovému vyvoji ekonomiky v roli pfedstihového ukazatele, ale akcentuje
jeho zpétn¢ hledici vypovidaci schopnost a pfili§ nizkou frekvenci publikace dat.
Upozoriiuje také na rozsahlé revize mezi predbéznym a finadlnim ¢islem o daném Ctvrtleti.
Goldman Sachs v motivaci ke tvorbé svého slozeného piedstihového CIA indexu®? uvadi
mezi slabinami HDP kvartdlni dostupnost, zvefejnéni nejméné meésic po sledovaném
obdobi a to jesté jen prvotniho odhadu, stojiciho na nekompletnich datech a v disledku
toho naslednd masivng revidovaného'®. Zdiraziiuje také vydajovou stranu sestavovani
HDP, zatimco vychodisko pfijmové strany by dle Goldman Sachs nabidlo spolehlivéjsi
odhady a pfipomina také volatilngj$i a veétSim revizim podléhajici slozky zahrani¢niho
obchodu ¢i zasob, ovlivilujici zejména kratkodobé trendy.

U amerického HDP nelze neuvést revizi, kterou prosla cela ¢asova irada zpétné az do
roku 1929 vroce 2013. Na pielomu cervence a srpna byly Gfadem BEA oznameny
zasadni zmény ve vypoctu amerického HDP. Mezi zdsadnéjS$i zmény patfilo zapocteni
nehmotnych aktiv (vyzkum a vyvoj, autorskd prava a dalsi) mezi investice, zohlednéna je
nové mezera v penzijnim systému. Zména byla ufadem BEA vysvétlena jako snaha o
adaptaci propo&tu HDP na promény americké ekonomiky™*. Neslo tedy pouze o upravu
dat, ale zatazeni zcela nové skupiny dat do propo¢tu HDP a tprava Casové fady zpétné az
k Velké Depresi. Vysledkem zmény mimo jiné je, Ze nové vykazany kumulovany rast

1 Dostupné z: http://www.businessinsider.com/blackrock-overrated-underrated-economic-

indicators-infographic-2012-8 (cit. 19.12.2013)

12 Dostupné z: http://www.zerohedge.com/article/goldman-forget-plunging-gdp-tracker-us-
growth-meet-goldmans-tm-current-activity-indicator (cit. 23.12.2013)

13 Coz opticky se znasobenim dopadu na finanéni trhy, jak bylo ukazano vyse, jesté umocriuje
anualizované vyjadreni udaje

114 7prava vysvétlujici zmény dostupna z:
http://www.whitehouse.gov/blog/2013/07/31/comprehensive-gdp-revision-and-advance-
estimate-second-quarter-2013 (cit. 25.12.2013)
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americké ekonomiky od 2Q09 je nikoli pivodnich 8,1 % do 1Q13 ale nové 9,0 % do
2Q13',

Vliv revizi amerického HDP podrobil analyze Zach Pandl, stratég pro oblast urokovych
sazeb v Columbia Management Investment Advisers. Na piikladu za ¢tvrté Ctvrtleti roku
1968 dolozil, jak postupné revize a upravy metodiky propocétu HDP proménovaly
vykazany vyvoj ekonomiky za dané Ctvrtleti. Dle jeho propoctl proti prvotné oznamenému
rastu o 3,9 % doslo postupnymi revizemi az na vykazani mirné kontrakce ekonomiky ve
4Q68 s rokem 1986 a revizi zpét k rastu v 90. letech. Pandl za volatilni a masivni revize
zpusobujici soucasti HDP také oznacuje zejména statistiku obchodu a logicky zmény
zasob, po jejichz vylouceni dostaneme polozku zvanou ,domaci finalni prodeje*.
Ptipomina, Zze ufad BEA kromé¢ HDP, vychazejiciho z vydajové strany, sestavuje také
hruby domaci piijem (Gross Domestic Income — GDI), coz oznacuje za lepsi miru rustu
ekonomiky oproti HDP™®. Jeho tietim doporugenim je vénovat HDP mén& pozornosti, nez
je dnes ze strany finan¢nich trhli realitou. I s nazna¢enym postupem se posufime blize
k americkému spotiebiteli, za kterym jde zhruba 70 procent vystupu celkové americké
ekonomiky.

4.4.Domacnosti

Zejména statistikou osobnich piijmi a osobnich vydaji je naplnén sektor systémem
Bloomberg vymezeny jako ,,Jednotlivci a domécnosti, coz Ize ztotoznit s domacnostmi.
Oba udaje uzaviraji dvacitku nejsledovanéjsich americkych ekonomickych ukazateld dle
skore relevance Bloomberg s hodnotou 83,9286 bodu.

Tabulka 7: Ukazatele americké ekonomiky za jednotlivce a domacnosti

Skére
Potadi  Cesky nazev indikatoru Piivodni oznadeni dle Bloomberg Sektor relevance
19 Osobni pifjmy Personal Income Jednotlivci a domacnosti 83,9286
20 Osobni vydaje Personal Spending Jednotlivci a domacnosti 83,9286

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Mésicni statistika 0 osobnich piijmech vychazi ve Spojenych statech s ro¢ni periodou
pocCinaje rokem 1930, na kvartalni bazi pocinaje 2Q roku 1946 a s mési¢ni periodou
pocCinaje bieznem roku 1946. Nyné¢jsSim poskytovatelem dat je ufad BEA. Setkdme se
Sriznymi pojmenovanimi ukazatele, napiiklad ,,Consumer Income*®, , Household
Income “. Podstatou je sledovani celkovych osobnich piijmu, slozenych zejména z mezd a
platd, pfijml z investic, pfijml z pronajmu a transferovych plateb. Zakladni finan¢nimi
trhy sledovanou podobou je sezonné ocist€énd meziméesicni zmeéna osobnich piijmut
v procentech (US Personal Income MoM SA). Na rozdil od sezéonniho ocisténi ale koncept

13 viiz graf, dostupny z: http://www.whitehouse.gov/blog/2013/07/31/comprehensive-gdp-

revision-and-advance-estimate-second-quarter-2013 (cit. 25.12.2013)

18 Dostupné z:
https://www.columbiamanagement.com/content/columbia/pdf/WEEKLYPERSPECTIVES ENDING
AUG12 2013.PDF (cit. 24.12.2013)
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ve vychozi podobé neni ocistén o inflaci, po boku hlavniho idaje jsou vSak publikovana
také data, prepoétena deflatorem vydajti na spotiebu (PCE). Udaj se typicky dozvidame na
sklonku mésice nasledujiciho po sledovaném ¢i na pocatku druhého nésledujiciho mésice.

Graf 20 : Osobni piijmy a vydaje v USA, mezimési¢ni zména

Osobni pfijmy a vydaje v USA

, | ; —
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Osobni vydaje jsou konceptem, sledujicim nominédlni vydaje spotifebitell na zbozi a
sluzby, zvefejiovanym spole¢n¢ s osobnimi piijmy. Vychozi sledovanou podobou je
sezonné o&isténa mezimésiéni zména. Udaj je v americké ekonomice vykazovan od tnora
roku 1959 s mésiéni periodou, nynéjs$im poskytovatelem je shodné s osobnimi pfijmy tfad
BEA.

Graf 21 : Osobni p¥jmy a vydaje v USA, meziroéni zména. Uspory

10% 10%
Osobni prijmy a vydaje v USA

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Statistika osobnich pfijmi a vydaji ndm nabizi fadu dil¢ich ukazateld, ze kterych mizeme
usuzovat na finan¢ni kondici a naladéni spotiebitele, ptipadné vypozorovat nebezpecny a
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po delsi dobu neudrzitelny vyvoj. Zprava obycejné zacind mezimésicni dynamikou
celkovych osobnich piijmi a disponibilnich osobnich piijma (DPI), nasledovanou
mezim¢si¢ni dynamikou osobnich vydaju (PCE). Doplnén je realny disponibilni piijem.
Nésleduje vyvoj mezd a plati a dalSich osobnich pifijml, vyvoj zdanéni a dopad na
disponibilni osobni ptijmy. Dllezitou slozkou je udaj o osobnich usporach, propoctenych
jako: DPI - (PCE + urokové platby + transferové platby). Doplnén je piepocet na realné
udaje po zohlednéni vyvoje cen. Soucasti zpravy je také Index vydaji na spotiebu (PCE
Price Index) jako ukazatel spotiebitelské inflace, ktery byl rozebran jiz v pasazich,
vénovanych Fedu a HDP.

Také statistika osobnich piijmt a vydaji podléhd pomérné Cetnym revizim. Naptiklad
v dob& psani této prace posledni dostupna zprava za listopad 2013™" obsahovala revizi
osobnich pfijmu a disponibilnich osobnich pfijmi zpétné za Cervenec az fijen roku 2013.

Ekonomiim a analytikim zprava o osobnich piijmech a vydajich poskytuje podklad pro
usudek o budoucim vyvoji spotiebitelskych vydaji. Bedlivé je porovnavana dynamika
pfijmu na strané jedné a vydaji na stran€ druhé s vyvojem uspor. Piikladem dlouhodobég
neudrzitelné situace je propad uspor pii soub&ézném rustu vydaji a absenci umérného rastu
ptijma. Graf meziro¢nich zmén (viz vyse) zachycuje situaci, kdy pted nastupem finan¢ni
krize roku 2008 americky spotiebitel pii rozmachu ekonomiky prosel obdobim rychlejsiho
utraceni proti vydélkiim. Obdobi finan¢ni krize a nasledné recese ekonomiky v prubéhu let
2008 az 2009 zase v grafu doprovazi nejistota spotiebitele, zhmotnénd zvySenim miry
uspor, tedy tvorbou finanénich rezerv spotiebiteli. Z obou grafti pak lze vysledovat, ze
chovani amerického spotiebitele je dodnes opatrnéjsi proti obdobi pted finanéni krizi.

Nasledujici ¢ast pojedna o pruzkumech a cyklickych indikatorech. Tam spadaji také
ukazatele spotiebitelské daveéry, které jsou statistice piijmu a vydaju ptredbihajici i vici
kterym jsou pak udaje o ocekdvaném a ndsledné¢ zpétné zaznamenaném chovani
spotiebiteltl porovnavany.

4.5.Priazkumy a cyklické ukazatele

Ve skupin¢ ukazateld, vymezené systémem Bloomberg jako ,Prizkumy a cyklické
ukazatele* muizeme odlisit tii zakladni podskupiny ukazatelti: prizkumy spotiebitelské
divéry, prizkumy chovani ndkupnich manazerti a indexy aktivity, sestavované konkrétnim
regiondlnim Fedem za jeho distrikt, tedy spravovanou oblast. Kompletni sada ukazateld,
spadajicich do této skupiny, je postavena jako ukazatele piedstihové vuci vyvoji celkové
ekonomiky.

17 Dostupné z: http://www.bea.gov/newsreleases/national/pi/pinewsrelease.htm (25.12.2013)
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Tabulka 8: Prizkumy a cyklické ukazatele v americké ekonomice

Skore

Potadi  Cesky nazev indikatoru Piivodni ozna¢eni dle Bloomberg Sektor relevance
5 Index spotiebitelské duvéry Consumer Confidence Index Prizkumy/cyklické indikatory 95,5357
6 ISM index primyslové aktivity ISM Manufacturing Prizkumy/cyklické indikatory 94,6429
8 Index spotiebitelské divéry Univerzity Michigan University of Michigan Confidence Prizkumy/cyklické indikatory 92,8571
21 Index predstihovych ukazateli Leading Index Prizkumy/cyklické indikatory 83,0357
23 Index podnikatelské ndlady NY Fedu Empire Manufacturing Prozkumy/cyklické indikatory 81,2500
25 Chicagsky index nakupnich manazerd Chicago Purchasing Manager Prizkumy/cyklické indikatory 79,4643
30 Index primyslové aktivity v oblasti Filadelfie Philadelphia Fed Business Outlook Prizkumy/cyklické indikéatory 75,8929
34 ISM index v nevyrobni sféfe ISM Non-Manf. Composite Priizkumy/cyklické indikatory 73,2143
39 ISM subindex placenych cen ISM Prices Paid Prizkumy/cyklické indikatory 69,6429
42 Index primyslové aktivity v oblasti Richmondu Richmond Fed Manufact. Index Prizkumy/cyklické indikatory 68,7500
50 Bloomberg indikator spotfebitelského komfortu Bloomberg Consumer Comfort Prizkumy/cyklické indikéatory 63,3929
52 Index vyrobni aktivity Fedu v oblasti Dallasu Dallas Fed Manf. Activity Prizkumy/cyklické indikatory 62,5000
54 Index narodni aktivity Fedu v oblasti Chicaga Chicago Fed Nat Activity Index Prizkumy/cyklické indikatory 60,7143

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

4.5.1. Prizkumy spotrebitelské divéry

Uzivateli systému Bloomberg nejvyse hodnocenym americkym indik4torem sentimentu a
patym nejsledovanéjsim ukazatelem z americké ekonomiky viibec je index spotiebitelské
divéry (Consumer Confidence Index), sestavovan nevladni organizaci Conference Board.
Ta sama sebe charakterizuje, jako ,,globalni, nezavislou vyzkumnou asociaci, jejimiz cleny
jsou firmy, s misi dodavat vedoucim svétovym organizacim praktické znalosti pro zlepSeni
jejich V}'/konnostills“. Jeji prizkum oslovuje zhruba tii tisicovky ndhodné& vybranych
americkych domacnosti, je sestavovan od tnora roku 1967 nejprve s dvoumeési¢ni a od
roku 1977 s mési¢éni periodou. Soucasnou bazi indexu je hladina 100 boda s vychodiskem
v roce 1985. Index je publikovan pfed koncem aktualniho mésice, za ktery je prazkum
proveden a patii tak k viibec nejdiive vychazejicim ptedstihovym ukazatelim ,,zdravi
americké ekonomiky z pohledu spotfebitele“llg.

Kompozice indexu je postavena na pétici stale stejnych otazek. Dvé z nich, hodnoceni
ekonomickych podminek a podminek na trhu prace, vstupuji do subindexu hodnoceni
souc¢asnych podminek. Oc¢ekavani ekonomickych podminek, vyvoje situace na trhu prace
a pro vyvoj celkového pfijmu rodiny pro pfistich Sest mésict pak vstupuji do subindexu
odekavani.”

AC je index spotiebitelské diveéry investicnimi profesionaly vysoce a ,,povinné* sledovany,
ozyvaji se i hlasy proti jeho vypovidaci schopnosti. Jako pfecenovany jej vidi naptiklad
Russ Koesterich, hlavni investi¢ni stratég BlackRock a hlavni globalni stratég iShares.
»Index je spiSe mérou pocitu a sentimentu o ekonomické aktivité, nez odrazem skutecné

18 Dostupné z: http://www.conference-board.org/about/ (cit. 25.12.2013)

Vlastni definice Conference Board, dostupné z http://www.conference-

board.org/pdf free/press/TechnicalPDF 4134 1298367128.pdf, strana 1. (cit. 25.12.2013)
120 podrobnosti ke skladbé indexu jsou dostupné z: http://www.conference-
board.org/pdf free/press/TechnicalPDF 4134 1298367128.pdf (cit. 25.12.2013)
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ekonomické aktivity. Ve vysledku je vysoce volatilni, coz z néj ¢ini tézko pouzitelny
indikator,” mini Koesterich?..

Graf 22 : Indexy spotfebitelské diavéry USA od Conference Board a michiganské unverzity

Indexy spotiebitelské diivéry USA

A

(Zdroj: vlastni zpracovani, data Confence Board a University of Michigan)

Konkuren¢nim indexem spottebitelského sentimentu je prizkum spotiebitelské divéry
informacni agentury Thomson Reuters a Michiganské univerzity, v investorské
komunité znamy jako ,, Thomson Reuters/University of Michigan Index* ¢i pouze jako
, Michigan*. Zatimco index spotiebitelské divéry, sestavovany Conference Board, je
realizovan emailovou anketou, michigansky index skrze telefonické dotazovani na
reprezentativnim vzorku nejméné 500 americkych domécnosti mimo AljaSku a Havaj.
Predbéznd podoba indexu, ve vychozi podobé na sezénné neocisténych datech, vychazi
kolem prvni dekady sledovaného meésice, findlni podoba pak v dekadé posledni. Prizkum
mezi spotiebiteli pokryva tfi zdkladni oblasti spotfebitelského sentimentu: osobni finance,
ekonomické podminky a ndkupni podminky. Celkové hodnoceni soucasnych a
ocekavanych podminek u financi ucastnika prizkumu je doprovazeno hodnocenim
ocekavané zmény nomindlniho 1 redlného vyjadieni pfijmu rodiny (domacnosti jako
jednotky). Velmi podrobné jsou dotazovany ekonomické podminky v ekonomice jako
celku, o¢ekavani na kratkém a dlouhém horizontu. Sada otdzek smétfuje na ocekavané
zmény u inflace, nezaméstnanosti, trokovych sazeb i vladni hospodatské politiky. Sada
otazek je vénovana také zjiSténi, jak ucCastnik prizkumu hodnoti soucasné podminky pro
potizeni zbozi dlouhodobé potifeby do domacnosti, automobilu ¢i nemovitosti.

Vyse popsanou skupinu ukazateld dopliuji dal$i indexy omezeného zasahu, jako jsou
Index spottebitelského komfortu Bloornberg122 ¢1 oCekavani spotiebitelit banky RBC.

21 Dostupné z: http://www.businessinsider.com/blackrock-overrated-underrated-economic-

indicators-infographic-2012-8 (cit. 25.12.2013)
122 popis ukazatele dostupny z: http://www.bloomberg.com/consumer-comfort-index/

59


http://www.businessinsider.com/blackrock-overrated-underrated-economic-indicators-infographic-2012-8
http://www.businessinsider.com/blackrock-overrated-underrated-economic-indicators-infographic-2012-8
http://www.bloomberg.com/consumer-comfort-index/

4.5.2. Kauza Michigan: Trzni chovani versus zakdzana praktika

V souvislosti informacni asymetrie a divérného obchodovani zde prace pojedna také
ptipad michiganského indexu spotiebitelské diavéry. Ten se jako silné kurzotvorny udaj
skrze spolupraci a finan¢ni spolutiCast na realizaci prizkumii agenturou Reuters dostava
S pfedstihem k vybrané skupin€ uZivateld termindlii agentury Reuters, platicich zvlastni
format ziskavanych dat, teprve pozd¢ji vSem uzivatelim terminalG Reuters a jesté pozdéji
celému trhu skrze oficialni uvolnéni tidaje. Kauza, ktera byla rozvitfena zejména v prubéhu
roku 2013, navozuje otazku, zda soukromy subjekt, sestavujici ekonomicky indikator, ma
pravo s timto indikatorem zachazet trzn¢ — tedy jej prodat klientim, ochotnym za n¢j
zaplatit, nebo nikoli s ohledem na zneuziti nevefejné informace.

Spole¢nost Thomson Reuters v ¢ervenci roku 2013 pod tlakem newyorského statniho
zastupce Erica Schneidermana pferusila svou praxi, v ramci které do té doby michigansky
index spotiebitelského sentimentu zpiistupniovala v ramci dohody s Michiganskou
univerzitou vybrané skupiné klienti o dvé vtefiny diive, nez se udaj dostal ke zbyvajicim
Klientim. Krok nasledoval po soudnim sporu s byvalym zaméstnancem agentury,
propusténym za ohlaseni praktik ve spole¢nosti dohledovym organum (takzvany whistle-
blowing)'?. Thomson Reuters nezvefejnila vys§i odmény za tuto sluzbu, New York Times
uvedly ¢astku kolem 6 tisic USD mé&si¢n&™”.

Po zahajeni vySetfovani newyorskym statnim zastupcem Thomson Reuters piestala
uvoliiovat udaj vybrané skupiné klientd v 9:54:58 ET a pocinaje 12. Cervencem 2013
vsichni klienti Thomson Reuters ziskavaji udaj v 9:55 ET, néasledn¢ je distribuovan
vefejnou tiskovou zpravou v 10:00 ET. Diskutovano je, zda i timto zGstava v platnosti
nepovolend praktika. ,, Thomson Reuters je silné presvédcena, Zze zpravodajské a
informacni spolecnosti mohou v souladu se zdkony distribuovat nevladni data a exkluzivni
zpravodajstvi skrze placené sluzby svym predplatitelum. Je Siroce chdpano, Ze si
zpravodajské a informacni spolecnosti konkuruji exkluzivitou zprav a odlisnosti obsahu
V zdajmu lepsi informovanosti klientit pro jejich obchodovani a investicni rozhodovani, “
reagoval v oficialnim prohlaseni mluvéi Thomson Reuters Lemuel Brewster'>.

Dopad praktiky na trzni obchodovani je zfejmy pii vymezeni oné klientské skupiny
Thomson Reuters. Vybrani klienti tdaj v 9:54:58.000 ET s chybovou toleranci plus minus
500 ms ziskavali vramci zvlastniho formatu dat (,low-latency”) pro algoritmické
obchodovani. Systémy, naprogramovany pro piijem tohoto formatu dat, vyhodnoti ptichozi
udaj a v fadu milisekund spusti sérii obchodnich pokynt v souladu s nastavenou strategii
bez zasahu clovéka, zatimco tomu by — pro srovnani - trvalo 300 az 400 milisekund

123 Sjtuace, kdy zaméstnanec spole¢nosti upozorni regulatorni ¢ jiné zodpovédné orgény na

praktiky ve spolecnosti, které jsou bud nezdkonné, nebo nejméné odporuiji etice, a déje se tak
s podporou ¢i tichym souhlasem nadfizenych (vedeni spole¢nosti).

124 Dostupné z: http://www.reuters.com/article/2013/07/08/thomsonreuters-consumerdata-
idUSLINOFE04520130708 (cit. 21.12.2013)

125 Dostupné z: http://www.reuters.com/article/2013/07/08/thomsonreuters-consumerdata-
idUSLINOFE04520130708(cit. 21.12.2013)
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mrknuti oka. Na trhu pak dochazi k pripadim bleskové reakce na takto uvolnéna data,
Z nichz jedna podoba jiz byla popsana v souvislosti pfipadu Fed a analyzy spole¢nosti
Nanex LLC'?.

Dne 17. kvétna 2013 v 9:55 doslo na zvefejnéni michiganského indexu skrze terminély
Reuters, v 10:00 pak na zvefejnéni oficidlni tiskovou zpravou, tedy celému trhu. Vyrazna
obchodni aktivita v8ak vypukla jiz v 9:54:57.957 ET, kdy na ETF (Exchange Traded
Funds — piekladano jako Indexové akcie) nastroji Spider béhem 10 milisekund od udalosti
bylo zobchodovano 100 tisic kust akcii a hodnota ETF Spider vzrostla na 166,06 USD
2 165,9 USD. Za prvni polovinu vtefiny objem obchodii dle Nanex doséhl 40 miliont
USD, béhem 10 vtefin od spusténi obchodni aktivity 100 mil. USD. V marketingovych
materidlech Thomson Reuters ke sluzbé dle citovaného zdroje CNBC stoji: ,, Bud'te prvni,
kdo zareaguje “.

Byvaly predseda Americké komise pro cenné papiry SEC Harvey Pitt k problematice
vyslovil ndzor, ze soukromym subjektim nemiize byt zakazano distribuovat vysledky
vlastni prace zptisoby, jaké uznaji za vhodné a nemélo by byt argumentovano regulaci
divérného obchodovani, avSak za pfedpokladu, ze trhu bude znamo, jaké dohody ma
takovy subjekt uzavieny: tedy naptiklad, ze Thomson Reuters poskytuje vybranému
okruhu udaj o 2 milisekundy diive proti ostatnim vlastnim klientim, jaké jsou podminky
takového obchodu a kdo je protistranou obchodu.

Jinou a podstatnou rovinou komercniho sestavovani ukazatele jsou naklady na jeho tvorbu
a publikaci. Podle médii citovaného kontraktu mezi Reuters a Univerzitou Michigan z roku
2009 dostava univerzita, ktera existenci kontraktu opétovné v roce 2013 potvrdila, ro¢ni
poplatek 1 milion USD od Reuters za spolupraci na indexu plus podil na trzbach, které
Reuters publikace indikatoru generuje?’.

V dobé psani této prace kauza publikace michiganského indexu ziistava v pravnické roviné
otevienym piipadem. Finalni verdikt pak miize nastavit podminky 1 pro dal§i ptipady
prednostniho uvolfiovani soukromého udaje s kurzotvornym potencidlem, naptiklad indexu
nakupnich manazert, sestavovaného spole¢nosti Markit.

4.5.3. Indexy ndkupnich manaZeri

Po indikatorech popisujicich sentiment a ocekavani mezi spotiebiteli jsou dalsi klicovou
slozkou cyklickych ukazatelii indexy nakupnich manaZeri, globaln¢ oznaCované jako
PMI (Purchasing Managers Index), ve Spojenych statech pak poskytované ustavem
Institut of Supply Management (ISM). V prvni pracovni den kazdého mésice se
dozvidame PMI index za vyrobni a kazdy tieti pracovni den v mésici za nevyrobni sféru.
Hodnoty indexu se stupnici od nuly do 100 % od 50 % vyse ukazuji na expanzi v odvétvi,
naopak od 50 % niZe na utlum v odvétvi.

126 Dostupné z http://www.cnbc.com/id/100809395 (cit. 27.12.2013)
27 Dostupné z http://www.cnbc.com/id/100809395 (cit. 27.12.2013)
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Graf 23 : Indexy nakupnich manaZerd v pramyslu a nevyrobnim sektoru v USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Indexy nakupnich manazerti stoji na prizkumech mezi nakupnimi manazery podniki
v sektorech vyroby, stavebnictvi i sluzeb, pro néz je ISM oborovym a vzdélavacim
sdruZzenim. Celkovd hodnota indexu je kalkulovana z vysledki dotazovani k témto
zakladnim oblastem: zmény vyvoje produkce, nové objednavky, nové exportni
objednavky, dovozy, zaméstnanost, zasoby, ceny, parametry plnéni objednavek.
Dotazovani se zaméiuje také na vyvoj cen firmami pouzivanych komodit a celkové
ekonomické prostredi.

Podkladem pro index nakupnich manazerii a jeho subindexy, odrazejici vyjmenované
oblasti, jsou pravideln¢ data od tfadové 300 nakupnich profesionalt firem (osloveno cca
400, navratnost kolem 75-80 %), zafazenych do Vyboru ISM pro sestavovani indexu
(Business Survey Committee) napii¢ tizemim Spojenych statl. Podobné jako pruzkumy
mezi spotiebiteli jsou za dané obdobi prvnim dostupnym indikatorem o vyvoji mezi
spotfebiteli, informace od ndkupnich manazeri jsou prvni indikaci v daném mésici,
vypovidajici o prostiedi ve vyrobé. Sentiment mezi ndkupnimi manazery se Vvuci
sentimentu mezi spotiebiteli v zasadni véci li§i: Zatimco spotiebitelské prizkumy
pracuji zejména s isudkem a ocekiavanim spotiebiteli, informace od nakupnich
manazeru pod zarukou anonymity vychazeji ze skute¢nych (tvrdych) firemnich dat o
objednavkach, cenach, zaméstnanosti atd.

Radou ekonomil a analytikil je americky index nédkupnich manaZerii od ISM povaZovan
dokonce za nejspolehlivéjsi barometr blizkého vyvoje ekonomiky. Samotny institut
cituje vyjadieni byvalého predsedy Fedu Alana Greenspana, ze jim sestavovany PMI Index
je ,,excelentnim doplitkem k vladnim datiim* ¢i ekonoma Josepha Stiglitze, podle kterého
ma ukazatel ,,jedno z nejkratsich zpozdeni mezi makroekonomickymi ukazatele a poskytuje
vyznamny prvotni pohled na vyvoj ekonomiky, nadto obsahuje cast udajii, které nenabizeji
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Zddné jiné ukazatele“*®®. V této souvislosti je vhodné zminit, e to byl pravé Alan
Greenspan, kdo zpopularizoval tento zpusob zjistovani a v podstaté stal u zrodu dnesnich
PMI indext. KdyZ nastoupil do ¢ela amerického Fedu jako jeho guvernér (v srpnu roku
1987), postradal aktualni napovédu o okamzitém a blizce budoucim vyvoji v americké
ekonomice a tento nedostatek vyiesil vlastnimi kontakty na klicové americké podniky.
Skrze telefonické rozhovory s jejich fediteli, které znal, ¢i pouze skrze vlastni autoritu, si
na zaklad¢ informaci od vedoucich pracovnikii klicovych americkych podniki udélal
vlastni ,,prizkum®. Pozdé¢ji se vtomto sméru rozvinuly jak prizkumy mezi nakupnimi
manazery, tak i prizkumy spotiebitelské.

Koncept indexu ndkupnich manazer dle vyzkumné prace ISM, kterd aktualizovala
puvodni studii Theodora S. Tordy z amerického ministerstva obchodu, kde byl index PMI
ptvodné v tnoru roku 1982 vyvinut, je schopen vysvétlit kolem 60 procent odchylek od
HDP s primérnou chybou +/-0,48 procenta béhem poslednich deseti let.

Vyboru ISM pro sestavovani indexu uvadi na zdkladé¢ vypocti z dosavadniho vyvoje
sestavovaného indexu, Ze jeho hodnoty nad 42,2 bodu ukazuji na expanzi celkové
americké ekonomiky. Z tohoto pohledu tedy napfiklad hodnota indexu PMI za oblast
primyslu z prosince 2013 na urovni 57 bodi znamenala 55. mési¢ni indikaci rlstu
americké ekonomiky viadé a sedmou mési¢ni indikaci rdstu primyslu viadé. Dle
predsedy vyboru Bradley J. Holcomba'® z dosavadniho pozorovaného vztahu mezi
indexem nakupnich manazerti v primyslu od ISM a HDP Spojenych stati ukazuje, ze
primérna hodnota indexu mezi lednem az prosincem 2013 na tGrovni 53,9 bodu piedpovida
3,7% anualizovany rust amerického HDP a prosincova hodnota 57,0 bodu pak 4,6%
anualizovany rast HDP.

Podobny vztah ISM dovozuje na trovni jednotlivych dil¢ich indexti celkového PMI. U
indexu novych objednavek (ISM New Orders Index) ISM dospéla k zavéru, ze hodnoty
tohoto dil¢iho indexu nad 52,2 b. jsou v souladu sristem indexu pramyslovych
objednavek, ktery zvefejiiuje Census™°. U dil¢iho indexu produkce (ISM Production
Index) se hodnoty nad 51,2 bodu projevi Vriastu indexu pramyslové produkce, ktery
poskytuje Fed. U dil¢iho indexu zaméstnanosti (ISM Employment Index) jsou pak hodnoty
nad 50,5 bodu v souladu s rustem zaméstnanosti v odvétvi prumyslu dle statistik ufadu
BLS pfi ministerstvu prace. U dilciho indexu zasob (ISM Inventories Index) zase ISM
uvadi, Zze hodnoty nad 42,7 b. jsou v souladu s ristem celkovych zasob v primyslu tak, jak
je vykazuje urad BEA. A kone¢né — dil¢i index cen (ISM Prices Index) s hodnotami nad

128 Dostupné z:

http://www.ism.ws/ISMReport/content.cfm?ltemNumber=10743&navitemNumber=12944 (cit.
28.12.2013)

129 Dostupné z:
http://www.ism.ws/about/MediaRoom/newsreleasedetail.cfm?ltemNumber=24001 (cit.
3.1.2014)

3% Dostupné z:
http://www.ism.ws/about/MediaRoom/newsreleasedetail.cfm?ltemNumber=24001 (cit.
3.1.2014)
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49,7 b. dle ISM souzni s rustem produkénich cen (PPI), ktery publikuje BLS. Zde tedy
mame popsanu celou fadu mési¢nich statistik o vyvoji v ekonomice, pro které je index
nakupnich manaZert cennou predpovédi.

Obsahovou obdobou indexu ISM je chicagsky index nakupnich manaZerd (Chicago
Purchasing Manager Index — Chicago PMI), publikovany s mé&si¢ni periodou od tnora
roku 1967 (hlavni PMI s modifikacemi od roku 1931) na bazi sezénné ocisténych dat a
sestavovany opét lokalnim institutem ISM. Udaj je publikovan na konci popisovaného
meésice. I u ngj je hranice 50 bodii zlomem mezi expanzi a utlumem aktivity. Ekonomy a
analytiky je respektovan pro dlouhodobé vysledovani, Ze chicagsky region vykazuje

podobné trendy vyvoje, jako celkové americka ekonomika™.

Graf 24 : Chicagsky index nakupnich manaZera
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Sadu indext nakupnich manaZert, sledovanou za americkou ekonomiku, dopliuje jesté
udaj od Markit (Markit US PMI - piedbézny a finalni), sestavovany poskytovatelem dat
Markit. Tato sada ukazateli je ve svété vysoce respektovana pro jejich mezinarodni
srovnatelnost a n€kdy vyssi diveéryhodnost proti lokdlnimu vladnimu udaji, ptipadné ten
v dané ekonomice zcela chybi. Specifikem v USA je ale jeho nizka sledovanost pohledem
profesionald na finan¢nim trhu (skére relevance Bloomberg pod urovni 10 bodu).
Duivodem je existence silnych a respektovanych lokalnich americkych tdaji od ISM.

4.5.4. Predstihové ukazatele

Na desateru vaci vyvoji celkové americké ekonomiky ptedbihajicich indikatord je
postaven Predstihovy index (US Leading Index), ktery dnes sestavuje respektovana
Conference Board, tento ukazatel ale vychazi jiz od tnora roku 1959. Hlavnim cilem
indexu je predpovidat vyvoj americké ekonomiky na horizontu pfistich tfech az Sesti
meésict. Sledovana je zejména jeho mezimési¢ni dynamika a opakovani vzestupu ¢i naopak

B! K tomuto konstatovani se podrobnéji vratime na konci &asti o Priizkumech a cyklickych

indikatorech v americké ekonomice u Chicagského indexu narodni aktivity (CFNALI).
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poklesu indexu. Predstihovy index je postaven na nasledujicich vstupnich tudajich:
primémé tydenni mzdé zaméstnancl ve vyrobé, novych zddostech o podporu
V nezaméstnanosti, novych objednavkach u vyrobci po spotfebnim zbozi, rychlosti
dodavek zbozi od dodavateli k prodejciim, novych objednavkach zbozi dlouhodobé
spotteby (bez obranného sektoru), novych stavebnich povolenich pro rezidenéni reality,
americkém akciovém indexu S&P 500, inflaéné oc€iSt€né nabidce penéz M2, rozpéti
(spreadu) mezi kratkodobymi a dlouhodobymi trznimi sazbami a sentimentem mezi
spotiebiteli. Do oficialniho pfedstihového indexu tak vstupuji tdaje zjednotlivych
ptredstihovych ukazatelti daného segmentu ekonomiky.

Graf 25: Predstihovy index Conference Board ekonomiky USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

4.5.5. Regiondlni indexy priimyslové aktivity Fedu

Zejména na generalni feditele priimyslovych podnikli ve spravované oblasti Spojenych
stath mifi regionalni indexy prumyslové aktivity na urovni jednotlivych distriktt
amerického Fedu. Nejrespektovangjsim znich je prizkum Fedu mezi vyrobnimi
podniky v oblasti New Yorku (oficialné nazyvan Empire State). Mezi respektované patii
také regionalni index pramyslové aktivity v oblasti Filadelfie (Philadephia Fed
Business Outlook) a index prumyslové aktivity v oblasti Richmondu (Richmond Fed
Manufacturing Index). Pravidelné i syst¢émem Bloomberg publikovan, ale vyrazné méné
sledovan, je regionalni index Fedu v Dallasu (Dallas Fed Manufacturing Activity) a
¢i Kansasu (Kansas City Fed Manufacturing Activity). Souhrnny index pramyslové
aktivity v dané oblasti je vyjadfovan na stupnici v bodech, kde hodnota 0 bodt je zlomem
mezi rustem a poklesem aktivity. Data jsou sezonné ocisténa.

Prizkum Fedu v New Yorku sleduje podminky u vyrobnich podniki v oblasti New Yorku
diky prizkumu na vzorku zhruba 200 jednotlivcl z fad exekutivnich zastupct firem ve
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vyrobnim sektoru v oblasti (generalni feditelé, financni feditelé, jini zodpovédni
pracovnici). Pruzkum je proveden v prvnich dvou tydnech sledovaného mésice a
publikovan zhruba v polovin¢ sledovaného mésice. Fed prizkum realizuje a jeho vysledky
poskytuje od cervence roku 2001. Jeho otazky sméfuji vzdy na hodnoceni podminek
v aktudlnim meésici v porovnani s mesicem piedchozim a na ocekdvani pro Sest mésicii
nasledujicich u kazdé ze zjiStovanych oblasti. Prvni znich je hodnoceni celkovych
ekonomickych podminek respondenty132 i ji

jsou sledovany nové objednavky, dodavky, nenaplnéné objednavky, dodaci lhiity, vyvoj
zasob, vyvoj cen na vstupu a na vystupu u dané firmy, vyvoj zaméstnanosti vcetné
smluvnich pracovnikli a primérny pracovni tyden zaméstnanct (vyvoj odpracovanych
hodin). Pouze do vyhledu pak vstupuji otdzky na investice do technologii a planované
kapitalové vydaje. Cenné byvaji i odpovédi na posledni, otevienou otazku prizkumu,
zadajici komentar k jakémukoli faktoru, ktery at’ pozitivné ¢i negativné v komentovaném
obdobi ovliviiuje podnikéni dané firmy'®. Newyorsky regiondlni index je 23.
nejsledovanéjsim americkym ekonomickym ukazatelem dle skore relevance Bloomberg
s hodnotou 81,25 b.

Graf 26 : Regionalni indexy primyslové aktivity v USA

Regionalniindexy primyslové aktivity v USA

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Analogicky k indexu primyslové aktivity newyorského Fedu je konstruovan regionalni
index Fedu ve Filadelfii (Philadephia Fed Business Outlook)**. Na pokryvaném tizemi

32 Dostupné z: http://www.newyorkfed.org/survey/empire/empiresurvey overview.html (cit.
9.12.2013)

133 Ukazka formulaie ,, Empire State Manufacturing Survey” dostupna z:
http://www.phil.frb.org/research-and-data/regional-economy/business-outlook-
survey/SampleBOSForm.pdf (cit. 8.12.2013)

134 Ykazka formulare ,Philadephia Fed Business Outlook” dostupna z:
http://www.newyorkfed.org/research/regional economy/mfg survey/surveyform.pdf (cit.
9.12.2013)
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Vychodni Pensylvénie, Jizni New Jersey a Delaware dotazuje fadové 125 preferované
fediteld firem v prvnim tydnu sledovaného mésice s publikaci zhruba v poloviné
sledovaného mésice. Publikovan je jiz od kvétna roku 1968 smési¢ni periodou.
Analogickym je také pruzkum regionalni aktivity Fedu v Richmondu (Richmond Fed
Manufacturing Index), ktery pokryva oblasti Virginie, Marylandu, Severni a Jizni
Karoliny, Kolumbie a vétSinu Zapadni Virginie. Index je publikovan od ledna roku 1993
S mésicni periodou v podob¢ sezénné ocisténych dat a publikovan pfed koncem
sledovaného mésice.

4.5.6. Index narodni aktivity chicagského Fedu

Na zaver Casti o prizkumech a cyklickych indikatorech byl ponechan index, ktery se jen
stézi dostal z pohledu skore sledovanosti Bloomberg nad vytéenou hranici 60 boda a dle
systému Bloomberg vystupuje v roli 54. nejsledovanéjsiho ukazatele americké ekonomiky.
Dle nemala ekonomd, i vyse citovanych v této praci, by si zaslouzil pticky vyssi. Je jim
Index narodni aktivity chicagského Fedu (Chicago Fed National Activity Index —
CFNAI, dale zkracovan jako CFNAI). Jiz vyse u Chicagského indexu nakupnich manazera
bylo poznamenano, ze ekonomové a analytici ukazateli vénuji pozornost mimo jiné pro
dlouhodobé vysledovani, ze chicagsky region vykazuje podobné trendy vyvoje, jako
celkové americkda ekonomika. CFNAI je predstihovym ukazatelem ekonomiky a byla
prokédzéana vypovidaci sila pro budouci vyvoj amerického HDP.

Graf 27 : Index narodni aktivity chicagského Fedu
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

CFNAI je uz spise ekonomickym modelem, nez pouhym indexem. CFNAI je vazenym
prumérem 85 ukazateld ekonomické aktivity, které jsou Cerpany ze ¢tyt hlavnich oblasti a
to produkce a pfijml, zaméstnanosti a nezaméstnanosti, osobni spotieby a bydleni a za
vyvoj prodejd, objednavek a zasob.
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S ohledem na robustni pocet vstupli pfichdzi zhodnoceni mésice uplynulého obvykle na
pocatku tieti dekady mésice nasledujiciho z divodu vyckavani na né€které vstupy indexu, i
tak ale do CFNAI vstupuje za vyznamnou ¢ast zastoupenych ukazatelt odhad, nebot’ pti 85
vstupnich slozkach do indexu hraje roli o proménlivost data zvetejnéni ¢asti z nich v ramci
aktudlniho mésice. Pravé toto zpozdéni CFNAI ziejme ubird body na celkovém skore
sledovani.

Z tabulky vstupti do indexu CFNAI za oblast produkce a pfijmi, vlozené do piilohy této
prace ¢islo 5 vidime, ze do CFNAI indexu vstupuje za prumysl fada ukazatelti od Grovné
vstupt do vyroby po findlni produkty a cenovy vyvoj ve vyrobé ¢i vyuziti kapacit. Vedle
Htvrdych® vstupuji do CFNAI za vyrobni sektor také komponenty indexti nakupnich
manazerit a komponenty za stavebnictvi. Za piijmy do CFNAI pak vstupuji realna
vyjadieni osobnich a disponibilnich pfijmi. Podil této skupiny na vSech vstupech do
CFNAI indexu dosahuje zhruba 32,3 procenta.

Druhou skupinou vstupti do propoctu CFNAI indexu jsou data o zaméstnanosti,
nezameéstnanosti a pracovni dobé. Z tabulky, vlozené do ptilohy 6 této prace, Ize sledovat,
ze skladba vstupujicich indexti postihuje zaméstnanost v jednotlivych sektorech vyroby a
sluzeb, subindex zamé&stnanosti z indexu ndkupnich manazeri za vyrobni sféru, ukazatel
nezaméstnanosti ¢i prumérnou délku pracovniho tydne. Na vstupech pro vypocet indexu se
tato skupina podili z 33,1 procenta.

Dtiraz na pfedstihové vstupy je patrny také za treti skupinu vstupii do vypoctu indexu
CFNAI a to za osobni spotfebu a bydleni. Je vloZena do pfilohy 7 této prace. V sezénné
oCisténé a anualizované podobé do CFNAI vstupuji udaje o zahdjené vystavbé napiic
Spojenymi stdty a po prvni trovni regioni vcetné¢ dodavek mobilnich domii. Rovnéz
V sezonng ocisténé a anualizované podobé¢ do CFNAI vstupuji vydaje na osobni spotfebu
celkové a v roz€lenéni na zboZi dlouhodobé spotieby, béZzné spotieby a sluzby. V redlném
vyjadieni pak jsou zahrnuty maloobchodni trzby opét celkové, za zbozi dlouhodobé
spotfeby a beézné spotieby. Samostatné¢ sledovany jsou vydaje na automobily (kdyz
klesajici prodeje aut jsou mezi prvnimi signdly, indikujicimi utlum ekonomiky). Celkové
se skupina na vstupech do CFNAI podili silou zhruba 13,1 % z celku.

Stran¢ spotiebitele a poptavky kontrastuje posledni skupina ukazateli za prodeje,
objednavky a zasoby, zastupujici zhruba 21,3 % vstupt do indexu. I na ni je zfejmy tlak na
ptredstihovost zapojenych ukazatel. Za vyrobni sektor do skladby CFNAI vstupuje
n¢kolik dil¢ich indext, sledovanych v ramci souhrnného tidaje indexu ndkupnich manazeri
za oblast pramyslu i celkovy index nakupnich manazeri ISM za prumysl. Zbozi
dlouhodobé¢ spotfeby a bézné spotieby je sledovano na maloobchodni 1 velkoobchodni
urovni, je rozebrana tvorba a uroven zasob a jejich dynamika vic¢i prodejiim. Vstupem
indexu CFNAI jsou priamyslové objednavky pro zbozi dlouhodobé spotieby a bézné
spotieby.

Interpretaci CFNAI indexu je tfeba zahajit u hodnoty nula. Ta znamena, Ze narodni
ekonomika expanduje tempem, které odpovida historickému tempu ristu. Negativni
hodnoty CFNAI indikuji podpramérny rist, kladné hodnoty naopak nadprimérné

68



tempo ristu. Kazdy mésic jsou publikovany tfi hodnoty: mési¢ni index, tFimési¢ni
klouzavy prumér (CFNAI-MAZ3) a diftazni index (Diffusion Index). Posledné jmenovany
index vypovida o tom, jakou mérou je hodnota mési¢niho indexu ovlivnéna vstupy a které
z 85 vstupyjicich ukazateld se na zméné zejména podilely, zprimérovano za tfimésicni
periodu. U tfimési¢niho klouzavého priméru Fed v Chicagu za klicové hodnoty oznacuje
+0,70 a -0,70. Pokud tfimési¢ni klouzavy primér (CFNAI-MA3) klesne pod -0,70
v obdobi nasledujicim po fazi hospodaiského rustu z pohledu ekonomického cyklu, pohyb
je interpretovan jako vyrazny nartust pravdépodobnosti vstupu ekonomiky do recese —
respektive, ze recese ekonomiky jiz zaCala. Pokud tfimési¢ni klouzavy primér naopak
prostoupi uroven -0,70 zespoda po obdobi recese ekonomiky, je to signdlem, Ze recese
velmi pravdépodobné skoncila. Pokud tFimési¢ni klouzavy primér vystoupa nad
hodnotu +0,70 po vice jak dvouletém obdobi ekonomické expanze, pohyb je
interpretovan s vysokou pravdépodobnosti jako pocatek obdobi setrvale rostouci inflace.
Pomérné¢ vysokou spolehlivost pro smér vyvoje ekonomiky doklada nasledujici graf
historického vyvoje tfiméesicniho klouzavého priméru (CFNAI-MA3) a mezikvartalni
zmény HDP v americké ekonomice.

Graf 28 : Historicky vyvoj Indexu narodni aktivity chicagského Fedu a HDP — USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Také CFNAI podléha zpétnym revizim, které nemuseji byt zrovna malé. Jsou ale krom
jiného moznosti, utvofit si obraz o intenzité revizi do CFNAI vstupujicich ukazateld. Jako
piiklad lze vzit zpravu z prosince za listopad roku 2013"°. Chicagsky Fed uvadi, Ze do
reportu vstupovala data, znama k 19. prosinci. Kdatu mél dostupnych 51 z85
zastoupenych ukazateli, pro zbytek musel pouzit odhady. Zaroven uvedl, ze fijnovy
mésicni index byl revidovan na -0,07 z plivodnich -0,18 stim, Ze primdrnim zdrojem
revize byly revidované plivodni jiZ ozndmené daje.

3% Dostupné z:
http://www.chicagofed.org/digital assets/publications/cfnai/2013/cfnai_december2013.pdf (cit.
12.1.2014)
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4.6.Realitni trh a stavebnictvi

Zejména od roku 2007 jsou S vyrazné vysSi prioritou, nez bylo zvykem do té doby,
sledovana finan¢nimi trhy data z amerického realitniho trhu a to jak zdroje vladni, tak
Asociace hypotetnich bankéit (NAR, dale jako NAR)™. Jde o logickou odezvu na
prasknuti bubliny na americkém realitnim trhu, coz indexy o vystavbé a prodejich domu
naznaCovaly vroce 2005 a indexy cen na realitnim trhu zaznamenaly rovnéz pocinaje
rokem 2005 s akceleraci sestupu v roce 2007. Z dnesni perspektivy mizeme uvést, Ze ac
vysoka sledovanost téchto ¢isel uz z ¢asti pominula, v kalendati dilezitych udalosti nadale
figuruji. Dal$im divodem pozorného sledovani vyvoje realitniho trhu ve Spojenych statech
je 1 nemovitost a jeji hodnota jako vyznamna soucast bohatstvi jednotlivce ¢i domacnosti.

Tabulka 9: Ukazatele realitniho trhu a stavebnictvi v americké ekonomice

Skoére

Potadi  Cesky nizev indikitoru Piivodni oznaeni dle Bloomberg Sektor relevance
9 MBA Zidosti o hypotéku MBA Mortgage Application Realitni trh 92,3077

11 Prodeje novych domt New Home Sales Realitni trh 90,1786

14 Zahajena vystavba domil Housing Starts Realitni trh 88,3929

15 Prodeje starSich domi Existing Home Sales Realitni trh 87,5000

27 Vydaje ve stavebnictvi MoM Construction Spending MoM Realitni trh 77,6786

34 Rozjednané prodeje domi Pending Home Sales Realitni trh 75,0000

47 Index cen domii MoM House Price Index MoM Realitni trh 66,9643

53 Stavebni povoleni Building Permits Realitni trh 61,8750

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Obraz amerického realitniho trhu skladaji zejména Ctyii typy udaji: o financovani, o
vystavbé, o transakcich na trhu a o vyvoji trznich cen. Pfevedeno na dnesni realitu -
s tydenni periodou publikované udaje o hypotecnim financovani, mési¢né€ dostupna data o
vystavbé domi od faze stavebniho povoleni, transakcich s domy v rozdéleni na nové a jiz
existujici (star$i) nemovitosti a indexy vyvoje cen domu.

Nejsledovangjsim tdajem se skore relevance Bloomberg 92,3077 bodu a celkové devatym
nejsledovangj$im ukazatelem americké ekonomiky vibec timto pohledem je udaj
nejcetnéji publikovany a tim nejrychlejsi, ale také nejvolatilné;si: tydenni zména Zadosti o
hypoteéni uvér v procentech. Udaj je soudasti tydenni zpravy Asociace hypotednich
bankétu (Mortgage Bankers Association - MBA), sdruzujici zhruba 2200 firem,
podnikajicich ve financovani realit. Relevance prizkumu je podloZena pokrytim vice nez
75 % ve Spojenych statech maloobchodni klientelou podanych zadosti o hypotecni uver
k profinancovani bydleni. Respondenty prizkumu jsou tak zejména hypoteéni a komer¢ni

banky a spofitelny.

Tydenni podané Zadosti o hypotecni uvér dle MBA (MBA Mortgage Applications) jsou
asociaci publikovany vzdy v prib¢hu tydne aktudlniho za tyden ptedchozi v podobé
mezitydenni zmény v procentech. Zakladni sledovanou podobou je Index celkového trhu
(Market Composite Index) na sezonné oc€isténych datech, sestavovan od roku 1990. Ten
poskytuje informaci o vyvoji celkového objemu Zadosti o hypote¢ni uvér oproti

138 Nékdy prekladano také jako Asociace realitnich maklé¥a.
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predeslému tydnu. Vychozi podobou je sezéonné ocistény udaj, doplnén Ccislem bez
sezénniho oc€isténi. Po boku souhrnného indexu jsou pak samostatné sledovany nové
zadosti o hypote¢ni uvér (Purchase Index) v sezonné ocisténé podobé i bez sezonniho
oCisténi a zadosti o refinancovani hypotecniho uvéru stavajici (Refinance Index). Tydenni
zprava nabizi také informaci o vyvoji primérnych trznich urokovych sazeb u hypotecnich
uvéru se zaméfenim na 30letou a 15letou splatnost s fixovanou sazbou a typicky 80%

« . o - v . .137
pomérem pljcky viici hodnoté nemovitosti 3,

Graf 29 : Tydenni zména Zadosti o hypote¢ni uvér v USA dle MBA, mezitydenni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Data od MBA o vyvoji zadosti o hypote¢ni Gvéry jsou piedstihovym ukazatelem pro vyvoj
realitniho trhu v blizké dob¢. Pocet novych zadosti je indikaci pro pocet transakei s novymi
i star§imi domy, dynamika dle finan¢niho rozsahu pozadovaného hypote¢niho Gvéru zase
naznacuje, v jakém segmentu realitniho trhu lze ¢ekat v blizkych mésicich vzestup a kde
piipadn¢ utlum. Velmi bedlivé je sledovana odezva zadosti o hypote¢ni avér na pohyb
trznich urokovych sazeb, vyvolany piipadné¢ zasahem v ménové politice. Tak tomu
napiiklad bylo s 0znamenim Fedu o omezovani QE o 10 mld. USD z dosavadnich 85 mld.
USD mési¢né v prosinci roku 2013. Krok FOMC, ktery vedl k ristu trznich Grokovych
sazeb, zasahl obratem zejména poptavku po refinancovani hypote¢niho uvéru (Refinance
Index), ktera klesla nejniZ od listopadu roku 2008™%. Do prvni patnactky nejsledovanéjSich
ukazateld z amerického realitniho trhu se dale fadi prodeje novych domu (11. misto se
skore relevance Bloomberg 90,1786 bodu), zahajena vystavba domt (14. misto a 88,3929
bodu) a prodeje starSich domt (15. misto a 87,5 bodu). Se statistikami o transakcich
s domy se navraci specifikum anualizovaného vykazovani Gdaju.

37 p¥iklad dostupny z: http://www.mortgagebankers.org/NewsandMedia/PressCenter/86649.htm

(cit. 5.1.2014)
138 Blize dostupné z: http://www.mortgagebankers.org/NewsandMedia/PressCenter/86575.htm
(cit. 4.1.2014)
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Vladni statistiku prodeji novych domi (New Home Sales), ktera vychazi od tinora roku
1963, poskytuje dnes uiad U. S. Census Bureau. Udaj za pfedchozi mésic je publikovan ve
tteti dekadé¢ meésice aktualniho. Vychozi podobou udaje jsou sezénné ocisténa data
Vv tisicich v anualizované podobé: tedy jak by vypadaly celoro¢ni prodeje domt, pokud by
se i v dalsich 11 mé&sicich vyvijely tak, jako v mésici sledovaném.

Graf 30 : Prodeje novych a existujicich domi v USA, anualizovano
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z Asociace hypote¢nich bankéit (NAR) se pocinaje udajem za leden roku 1999 dozvidame
statistiku prodejua existujicich, tedy starSich domi (Existing Home Sales). I tento udaj je
vykazovan Vv absolutnim poctu transakci, zde v milionech, a opét v anualizované podobg.
Udaj za sledovany mésic se dozviddme na pielomu druhé a tieti dekady mésice
nasledujiciho. V roli pfedstihového ukazatele k prodejiim starSich domt vystupuje rovnéz
NAR publikovany udaj o rozjednanych prodejich starSich domi (Pending Home Sales).
Ten postihuje podepsané realitni kontrakty na transakce se star§Simi domy, které se jesté
neuskuteénily. Udaj NAR poskytuje od unora roku 2001 s mé&si¢ni periodou a zakladni
sledovanou podobou zde jsou mezimési¢ni zmény v procentech na sezénné ocisténych
datech.

Soucasti zpravy o prodejich starSich domu jsou dal§i cenné ukazatele o vyvoji trhu.
Sdélovan je median prodejni ceny starSiho domu a jeho mezirocni porovnani. Zprava také
uvadi podil transakci doml zabavenych pro neschopnost splacet hypotecni uwvér
(Foreclosures) a transakci, kde mezi véfitelem a dluznikem doslo na odsouhlaseni
takzvaného ,,Short-sale , coz v tomto pfipadé znamena akceptaci prodeje, ktery vynese
méné, nez je celkovy dluh na nemovitosti (obvykle hypotéce) a kterym véftitel piijme dilci
ztratu z vyrovnani dluhu na takové nemovitosti. Jde o Casto vyhodnéjsi alternativu ke
klasickému prodeji v ramci neschopnosti hypoteéni uvér splacet (Foreclosure), ktery je
zatizen naro¢néjSim administrativnim prodejem a dodatecnymi poplatky. Oby zde popsané
typy nucenych prodeji se vzedmuly v dusledku padu amerického realitniho trhu, kdy se
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trzni hodnota nemovitosti U fady hypotecnich tvért propadla pod dluznou ¢astku. Dle pii
psani této prace posledni dostupné zpravy NAR z prosince roku 2013 za listopad
vynucené prodeje domu v obou vysSe uvedenych podobach nuceného prodeje dosahovaly 9
% a 5 %, tedy celkem 14 %, proti celkem 22 % pied rokem a nesly s sebou primérny
diskont vuci trzni cené v rozsahu 17 % a 13 %.

Vyznamnou doprovodnou informaci zpravy o prodeji starSich domil je na strané nabidky
trhu celkova zasoba starSich domu, dostupnych k prodeji na trhu, vyjadfovana jako
nasobek aktudlniho mési¢niho tempa prodejii na trhu (tedy napiiklad za listopad 2013
celkem 2,09 milionu star§ich domt, kryjicich 5,1nasobek aktudlniho mésicniho poctu
obchodt na trhu) a primérna doba, kterou nabidnuté domy stravi na trhu do doby svého
prodeje (za listopad 2013 to bylo 56 dni proti 70 dnim pied rokem). Zde je sledovano
porovnani béznych komer¢nich prodeji (median 55 dni) vii¢i obéma druhtim nucenych
prodeju (u ,,Short-sales median 120 dni a ,, Foreclosures median 59 dni). Na strané
poptavky jsou pak bedlivé sledovani prvokupci (oficialné znaceno jako First-time Buyers)
reprezentujici ucinéné prvotni rozhodnuti o investici do vlastniho bydleni. Soucasti zpravy
je také pravidelné zachyceni vyvoje trokové sazby u 30letého hypotecniho tvéru s fixni
sazbou dle tdajti od hypotecni agentury Freddie Mac a mezimésicni a meziro¢ni srovnani.

Graf 31 : Stavebni povoleni a zahajena vystavba v USA, anualizovano
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

A¢ prodejiim starSich domu pfedchdzi udaj o rozjednanych prodejich, predstupném vladni
statistiky prodejii novych domt ne vzdy jsou stavebni povoleni a zahajena vystavba domu.
Udaje tfadu U. S. Census Bureau ve spolupraci s ministerstvem mistniho rozvoje (U. S.
Department of Housing and Urban Development) vychazeji ze souhrnné mésicni statistiky
nové rezidencni vystavby, publikované zhruba v poloviné mésice nasledujiciho po mésici
sledovaném. Statistika stavebnich povoleni (Building permits) je postavena na poctu

3% Dostupné z: http://www.realtor.org/news-releases/2013/12/existing-home-sales-decline-in-

november-but-strong-price-gains-continue (cit. 4.1.2014)
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schvalenych stavebnich povoleni na novou privatni vystavbu ¢i zdsadni rekonstrukce.
Vychazi od Unora roku 1960. Zikladni vykazovanou podobou jsou i zde anualizované
absolutni poéty a finan¢nimi trhy sledovana zejména mezimési¢ni zména v procentech na
sezénn¢ ocisténych datech. Principidlné stejnym zpiisobem je vykazovdna a sledovana
statistika zahajené vystavby domu (Housing Starts), vychazejici od ledna roku 1959.

Zprava o nové vystavbé poskytuje také informaci o tom, kolik ze schvalenych povoleni a
zahajené vystavby pripada na domy, urcené pro jednu rodinu (,,jednogeneracni®, Single-
Family) a kolik na bytové domy o péti a vice bytovych jednotkach. Ve stejném sloZeni
nabizi informaci o dokon&ené nové vystavbé (Housing Completions)*.

S prvnim pracovnim dnem ob jeden mésic po mésici sledovaném ufad U. S. Census
Bureau doplnuje obraz realitniho trhu a stavebnictvi publikaci mési¢niho vyveje vydaju
ve stavebnictvi (Construction Spending) od faze zahajeni projektu do jeho dokonceni.
Sbér dat, realizovany jak emailovou cestou, tak v podob& piimych rozhovorii, zacina
s prvnim dnem po sledovaném meésici a trva pfiblizné tii tydny. Zatimco vysSe popsané
ukazatele se zaméfuji dominantné na samostatné rodinné domy, vydaje ve stavebnictvi
dopliuji obraz o dal$i oblasti stavebnictvi: soukromou nereziden¢ni vystavbu (sbér dat o
cca 6,5 tisice projektl), vefejné projekty na trovni statu USA a lokalni Grovni (cca 10,5
tisice projekttl), soukromou rezidenéni vystavbu s vice jednotkami (Multi-Family, aktualné

cca 1,5 tisice projektd) a federalni projekty (cca 700 projekti)™*:.

Graf 32 : Vydaje ve stavebnictvi v USA, mezimési¢ni a meziroéni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

149 Report za listopad 2013 dostupny z:

http://www.census.gov/construction/nrc/pdf/newresconst.pdf (cit. 1.1.2014)
141 Konstrukce udaje dostupnd z:
http://www.census.gov/construction/c30/about the survey.html (cit. 1.1.2014)
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Vychozi tdaj poskytuje odhad (protoze jde o prizkum) celkové hodnoty v daném mésici
odvedenych stavebnich praci ve Spojenych statech, vyjadiené v americkych dolarech a to
v anualizované podobé a na sezonn¢ ocisténych datech. Opét se nam tedy vraci vyjadieni,
»jaké by byly celoro¢ni stavebni vydaje v USD pfi vynasobeni odhadu pro sledovany
mesic dvanacti“. Toto zakladni sdéleni ukazatele dopliuje ve zpravé sada doprovodnych
udajii z odvétvi: naklady na praci a materidly, odvedenych danich ¢i ziscich stavebnich
firem. Vychozi podobou, sledovanou finanénimi trhy, je mezimé€si¢ni zména v procentech.

Odezva financ¢nich trhii na vyvoj ukazatele stavebnich vydaji nebyva pti pozitivnim ¢i
negativnim piekvapeni v momenté publikace silnd. Pro ekonomy jde spiSe o relevantni
indikétor, zastupujici zhruba pétinu amerického HDP, hovofici o sméru vyvoje celkové
ekonomiky vici cyklu. Stavebni odvétvi je jedno z prvnich, které prokazuje propad pii
sestupu ekonomiky do utlumu ¢&i pfimo recese, a naopak jedno z prvnich, ukazujicich na
oziveni. Problémem ale je, a diivodem vlazné reakce trhi zaroven, ono dvoumési¢ni
zpozdéni v publikaci, které znamena, Ze tidaj miize v momenté svého zvetejnéni vstoupit
jiz do jiného vyvoje v sektoru. Pro stavebni vydaje je typicka vyssi volatilita, ekonomové
proto trendy V jejich vyvoji odecitaji z klouzavych praméra, typicky o délce jednoho az
dvou ¢tvrtleti (3 az 6 mésicu).

Samotny ufad Bureau of Economic Analysis (BEA) data o vydajich ve stavebnictvi
vyuziva jako pfimy vstup pro kalkulaci HDP. Indikator je také vyznamnym vstupem pro
m¢ésicni odhad hrubych kapitalovych investic.

Nezbytnou opaénou stranou mince vuéi fyzickému vyvoji vystavby a transakci na
realitnim trhu je vyvoj trznich cen. Jak lze vycist z vySe piilozenych grafii, prodeje
novych domu prasknuti realitni bubliny ve Spojenych statech seslalo z vrcholu trhu nad 5,5
miliony anualizovanych transakci v prvni poloviné roku 2005 k urovni 3,5 milionu ve
druhé poloviné roku 2010 az tvodu roku 2011. Stavebni povoleni, ruku vruce se
zapocatou vystavbou, padla z urovni vrcholu trhu ve druhé polovin€ roku 2005 a hodnot
kolem anualizovanych 2,2 milionu pfipada o vice jak tfi ¢tvrtiny az k arovni kolem 500
tisic anualizovanych stavebnich povoleni a nové rozestavénych domti na prelomu let 2008
a 2009. Vyvoj cen domii na americkém realitnim trhu popisuji dva zakladni indexy:
vladni index cen domu a privatné sestavovany S&P/CaseShiller index cen domi. Podle n¢j
ceny domu ve Spojenych statech ze svého vrcholu roku 2005 po prasknuti realitni bubliny
padly zhruba o tfetinu.

Dle skore relevance Bloomberg mozna piekvapivé vyse postavenym s 66,9643 bodu je
Index cen domi (House Price Index - HPI), poskytovany Federdlni agenturou pro
financovani bydleni (Federal Housing Finance Agency - FHFA). HPI je koncipovan jako
indikator pohybu cen rodinnych domi za Spojené staty jako celek a jednotlivé geografické
oblasti, po¢inaje deviti agregovanymi oblastmi pies Groven 50 statl USA po takzvané
metropolitni statistické oblasti (MSA), kterych je 381, z nichZ dalSich 11 je ¢lenéno do 31
metropolitnich divizi. Celkem je tak v ramci Indexu cen domu sledovano 401 lokalnich
indext. Podkladem pro kalkulaci Indexu cen domi jsou data od hypote¢nich agentur
Fannie Mae a Freddie Mac o pievzatych ¢i sekutirizovanych hypoteénich tvérech a to
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pouze kategorie rodinnych domii. Lze tedy uvést, ze vladni Index cen domi vychazi ze
»sekundarniho trhu hypote¢nich uvéra“. Agentury Fannie Mae a Freddie Mac kazdy mésic
poskytnou FHFA informaci o ¢erstvych hypotec¢nich transakcich. Data jsou propojovana se
star$imi zdznamy tam, kde jiz u dané nemovitosti informace o hypotéce existuje. Index cen
domu pak s vyuzitim téchto dat poskytuje informaci o primérné zmén¢ cen u opakovanych
prodejii ¢i refinancovani konkrétni nemovitosti a je pomoci pro odhad naptiklad
dostupnosti hypote¢nich avért, podilu hypoteénich avéra v selhani ¢i dostupnosti bydleni
v konkrétni geografické oblasti Spojenych stati. Nevyhodou indexu je ¢asové zpozdéni
V jeho sestaveni. Je vydavan sice s mésicni periodou, ale az ve treti dekadé mésice za
meésic pfedminulym.

Se zpozdénim takika dvou mésicli za meésicem sledovanym, posledni utery v meésici
obnasledujicim v 9:00 ET, je zvefejnén udaj o vyvoji cen domi S&P/Case Shilleriv
index cen domi, coz je n¢kolik podob indexu cen domu. Dle skore relenvance Bloomberg
se zadna z podob indexu — piekvapiveé - nedostava nad 60 bodt. Divodem se zde ale jevi
byt rozdéleni sledovanosti mezi vice zvefejiiovanych podob velmi respektované skupiny
index®: celonarodni index v bodech (53,5714 bodu dle skore relenvance Bloomberg),
mezim&si¢ni (20,5357 bodu) a meziroéni zménu cen domd ve dvacitce klicovych
americkych metropoli (46,4286 bodu) a doplikoveé také indexu za desitku rezidenénich
center, ktera jiz syst¢tmem Bloomberg sledovana neni (ve prospéch indexu za dvacitku
metropoli).

Graf 33 : S&P/Case-Shilleriiv index cen domiu
Index cen domii S&P/Case-Shiller
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Podobng, jako bylo u vladniho Indexu cen domii popsano administrativni ¢lenéni dat od
celonarodni trovné pies 9 statistickych (Census) oblasti a 50 statt po jednotlivé MSA a
divize n€kterych z nich, systém Case-Shillerovych indexi, zpracovavany spolec¢nosti Core

2 Nahled reportu dostupny zde:

http://www.fhfa.gov/webfiles/25916/MonthlyHPIOct122413Final.pdf (cit. 5.1.2014)
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Logic, je soustavou vice nez 6 tisic indexl, pokryvajicich Spojené staty jako celek,
jednotlivé staty USA, metropolitni oblasti aZ jednotliva ,,PSC* (ZIP codes). Tato zakladna
slouzi také pro kalkulaci pro Standard & Poor’s ,,na zakazku* sestavované¢ S&P/Case
Shiller indexy cen doml. Pozornost finan¢nich trhi se déli zejména mezi celonarodni
index, vyjadreny v bodech (viz graf), pro né€jz je soucasnou zakladnou s hodnotou 100
bodi leden roku 2000. Mezimé&si¢ni a meziro¢ni zména cen domii je sledovana zvlast za
dvacitku americkych metropoli (S&P/CS 20 City MoM SA). Témi jsou Boston, Chicago,
Denver, Las Vegas, Los Angeles, Miami, New York City, San Diego, San Francisco,
Washington, DC, Atlanta, Charlotte, Cleveland, Dallas, Detroit, Minneapolis, Phoenix,
Portland, Seattle a Tampa. Index je vaZzenym primérem vyvoje v uvedenych oblastech na
sezoénn€ ocisténych datech.

Jaké je obvyklé ¢teni a vypovidaci obsah indexu, si 1ze ukazat na ptikladu za nejcerstvéjsi
dostupny tdaj v dobé psani této prace z 31. prosince roku 2013 za vyvoj v fijnu. Zprava
podala informaci, Ze meziro¢ni 13,6% rast indexu odrazi nejprudsi riist cen doml od
kvétna roku 2006, varovanim ale naopak je zvolnéni mezimési¢niho tempa ristu na 0,2 %,
kdyz se zpomaleni projevilo v 18 z 20 kli¢ovych metropoli. Hodnota indexu v bodech (viz
graf) dale ukazuje, Ze cenova troven trhu je o 20 % pod trznim maximem z Cervna az
cervence roku 2006 a naopak o bezmadla 24 % nad dnem, dosazenym po tomto vrcholu

Vv bieznu roku 2012, a Ze ceny se vratily k irovnim poloviny roku 20043,

4.7.Sektor primyslu

Ac¢ americké ekonomice dominuje sektor sluzeb a podil vyrobniho sektoru zvolna klesa,
vyroba zajistuje zhruba desetinu celkové zaméstnanosti, osminu hrubého domaciho
produktu, tfi pétiny celkového exportu a vice nez tfi ¢tvrtiny soukromych investic do
vyzkumu a V}'IvojelM. Primysl je klicCovou komponentou jednak celkového vystupu a
vyvoje ekonomiky, ale zejména obvykle udava trendy, které pozdé€ji nésleduji sluzby.
Tomu odpovidd pozornost, které mu finan¢ni trhy vénuji. Jak je uvedeno v pfipojené
tabulce niZe, volani finan¢nich trhii po co nejcerstvejsi dostupné informaci 1 zde odpovida
preferovani ptedstihovych ukazatelti.

Tabulka 10: Ukazatele priimyslu v americké ekonomice

Skére
Pofadi  Cesky nizev indiktoru Piivodni oznadeni dle Bloomberg Sektor relevance
10 Objednavky zboz dlouhodobé spotieby Durable Goods Orders Sektor primyshu 91,0714
16 Primyslova produkce MoM Industrial Production MoM Sektor primyslu 86,6071
18 Objednavky v primyslu Factory Orders Sektor primyslu 84,8214
35 Objednavky zb. dl. spotfeby (bez dopravy) Durables Ex Transportation Sektor priimyshu 72,8571
55 Vywziti kapacit Capacity Utilization Sektor primyshu 60,6250

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

%3 7prava dostupnd z: https://www.spice-indices.com/idpfiles/spice-
assets/resources/public/documents/71337 cshomeprice-release-1231.pdf?force_download=true
(cit. 5.1.2014)

144 Propojeni dat od uradl BLS, BEA, Fedu a Amerického ministerstva obchodu
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Dle skore relevance Bloomberg desatym nejsledovanéjSim ukazatelem americké
ekonomiky viibec a nejsledovanéjSim tvrdym cislem za sektor primyslu neni udaj o
pramyslové vyrobé, ale predstihovy indikator pro vyrobu - objednavky zbozi dlouhodobé
spoti-eby (Durable Goods Orders).

Graf 34 : Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby v USA, mezimési¢ni zména

e Objednavky zbozZi dlouhodobé spotieby v USA

10%
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Data jsou poskytovana pocinaje tinorem roku 1992 a jejich dodavatelem je urad U. S.
Census Bureau (kratce ,,Census®). Vychozi finan¢nimi trhy sledovanou podobou je
mezimésiéni zména v procentech na sezénné oéisténych datech. Udaj je publikovan na
sklonku mésice nasledujiciho po sledovaném (pfedbézny — Advance). V tvodu mésice
dalsiho nasleduje kompletni zprava (Full Report), rozsitujici a zptesnujici pfedbéznou a
zahrnujici celkové objednavky v priimyslu, ne pouze zbozi dlouhodobé spotieby.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby sleduji objem objednavek, obdrzenych za
sledované obdobi, a jsou predstihovym ukazatelem primyslové aktivity. Rist objednavek
je nasledovan riistem produkce, naopak pokles objednavek nejprve nartstem zéasob,
eventualné (¢i pozdéji) poklesem produkce.

Zprava ma dvé nejvetsi slabiny: vyznamnou volatilitu a vyznamné revize (uz mezi plnou
a predbéZnou zpravou). Silné vykyvy ukazatele zpisobuji zejména objednavky v sektorech
obranného primyslu (vojenské zakdzky) a dopravy. Takové objednévky jsou nepravidelné,
malo Casté a pfitom rozsahlé v dolarovém vyjadieni. Jak je pfipojeno v grafu vyse,
poskytovana je proto odfiltrovana podoba ukazatele. Pro hledani trendu vyvoje byva opét
aplikovan klouzavy primér o délce jednoho az dvou détvrtleti. Standardni odezvou
akciovych trhli na pozitivni vyvoj ukazatele je rust jako odpovéd’ na o¢ekavané zlepSeni
ekonomiky, firemnich ziskti ve kvartalnich reportech. U dluhopist zejména pozitivni udaj
nad konsensem vyzniva infla¢n¢ s tlakem na pokles cen dluhopisi a rist vynost (a obecné
trznich Grokovych sazeb).
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Graf 35 : Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby v USA, meziroéni zména

o Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby v USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Casti ekonomi je odsuzovana zejména nepriikazna korelace mezi aktualnim vyvojem
objednavek zboZi dlouhodobé spotieby a budoucim HDP Spojenych statii. Russ
Koesterich, hlavni investi¢ni stratég BlackRock a hlavni globélni stratég iShares, na svém
blogu™®® s vyuzitim vypocti systémem Bloomberg dokazuje, 7e zatimco lze vysledovat
vysokou kladnou korelaci mezi Indexem narodni aktivity chicagského Fedu (CFNAI) i
Indexem nakupnich manazerd ISM, neplati to u objednavek zbozi dlouhodobé spotieby.

Graf 36 : Korelace CFNAI, PMI1**® a Durable Goods Orders vidi americkému HDP

Korelace HDP s dalsimi indikatory

147

(Zdroj: Blog Russe Koestericha, Business Insider, vlastni zpracovani)

%> Dostupné zde: http://www.businessinsider.com/blackrock-overrated-underrated-economic-

indicators-infographic-2012-8 (cit. 29.12.2013).

8 pouzit je PMI index ISM za pramysl

%7 Dostupné zde: http://www.businessinsider.com/blackrock-overrated-underrated-economic-
indicators-infographic-2012-8 (cit. 29.12.2013).
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V grafu vySe jsou zakotveny vysledky analyzy za tfeti ctvrtleti roku 1998. Podstatou bylo
posoudit korelaci Indexu narodni aktivity chicagského Fedu (CFNAI), Indexu nakupnich
manazeria ISM a objednavek zbozi dlouhodobé spotfeby. Korelace byla sledovana vici
HDP Spojenych statti v aktudlnim Ctvrtleti a pro jedno az tii nasledujici Ctvrtleti. Zatimco
analyza prokazala presvéd¢ivou pifedpovédni hodnotu u CFNAI i indexu nakupnich
manazeri ISM, nebyla prokazdna u objednavek zbozi dlouhodobé spotieby. David
Rosenberg, ekonom Gluskin Sheff, upozorﬁuje148 na jiny udaj, dostupny v radmci zpravy 0
vyvoji objedndvek zbozi dlouhodobé spotieby (a nasledné¢ celkové primyslovych
objednavek) a tim jsou nové objednavky kapitalového zboZi bez vojenskych a leteckych
objednavek Vv podobé meziro¢ni zmény tiimési¢niho klouzavého praméru (Nondefense
Capital Goods Orders Ex Aircraft & Parts (YoY Change of 3-Month Moving Average)).

Graf 37: O¢isténé objednavky kapitalového zbozZi v USA versus HDP ve stalych cenach

25,’00 HDP a objednavky kapitalového zbozi

- A

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rosenberg tuto miru oznacuje za ,,nejtvrdsi obraz toho, jak firmy nakladaji s hotovosti
a zda jsou ochotny ji investovat® a negativni vyvoj tohoto ukazatele povazuje za zavazny
varovny signdl mozného nastupu recese ekonomiky. Zpravy dalSich vyznamnych subjektt
na finanénim trhu, napiiklad ekonomt Tima Quinlana a Sarah Watt Houseové z Wells
Fargo“g ¢1 nejvetsi Spanclské mezindrodné plsobici banky BBVA™, pozorné sledovani
tohoto ukazatele potvrzuji. Nazor téchto ekonomu lze dobie ovéfit pfipojenymi grafy.
Obvyklou podobou meziro¢niho vyjadieni HDP jsou stalé ceny. S ohledem na fakt, ze
oCisténé objednavky kapitdlového zboZzi jsou vyjadieny v béznych cenach, niZe je
pfipojeno porovnani viici HDP v béZnych cenach, coz se jevi byt metodicky Cistsi.

%8 Dostupné z: http://www.businessinsider.com/david-rosenberg-year-over-year-change-in-the-
3-month-moving-average-of-core-capex-orders-2012-10 (cit. 29.12.2013)

% Dostupné z: http://www.realclearmarkets.com/docs/2013/11/Durables 11272013.pdf (cit.
29.12.2013)

3% Dostupné z:

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130729 WeeklyEEUU 390 tcm348-397784.pdf
(cit. 29.12.2013)
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Graf 38 : O¢isténé objednavky kapitalového zbozi v USA versus HDP v béZnych cenach

2(;%0 HDP a objednavky kapitalového zbozi

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z obou grafli, obsahujicich Rosenbergem odkazovanou podobu upraveného vyvoje
oCisténych objednavek kapitalového zbozi a zachycujicich posledni vyraznou recesi
americké ekonomiky v letech 2008 a 2009 1ze fobte vycist, ze ponofeni takto definovanych
objednavek do zapornych hodnot znamenalo nasledny pokles HDP a naopak prostoupeni
objednévek pies nulu smérem vzhlru pfedznamenani nadvratu HDP k ristu. Méjme zde na
paméti, Ze objednavky v grafu jsou z pohledu zvetejnéni rychlej$im udajem nez HDP.

Vliv objednavek za obranu a dopravu mizeme porovnat také na volatilité¢ grafu objednavek
dlouhodobé spotieby vii¢i celkovym objednavkam v americkém priamyslu.

Graf 39: Priimyslové objednavky v USA, mezimési¢ni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Zprava U. S. Census Bureau o celkovych objednavkach v americkém priimyslu pfichazi se
zpozdénim zhruba jednoho tydne za vyvojem objednavek zbozi dlouhodobé spotieby, tedy
vuvodu mésice obnasledujictho po mésici sledovaném. 1 zde je vychozi sledovanou
podobou mezimési¢ni zména v procentech na sezénn¢ ocisténych datech.

Graf 40 : Pramyslové objednavky v USA, mezimési¢ni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rychleji, nez primyslové objednavky, se finanéni trh dozvida tdaj o vyvoji primyslové
vyroby, ktery publikuje Fed. Pfichazi v poloviné mésice ndsledujictho po mésici
sledovaném. Historie publikace vyvoje primyslové vyroby sahd az do tnora roku 1919,
postupné je aktualizovdna zékladna pro stalé ceny. Tou soucasnou je rok 2007. Indikator

primyslové vyroby méfi celkovy vystup odvétvi, do kterého spada vyroba (zpracovatelsky
sektor), té¢Zba a sektor utilit (tedy dodavky elektiiny, plynu a vody).

Graf 41 : Priamyslova vyroba USA, mezimési¢ni zména

Primyslovavyroba USA

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Typickd odezva financ¢nich trhii na vyvoj primyslové vyroby je analogicka popsané u
pramyslovych objednavek. ZlepSovani produkce znamena pozitivni vyvoj ekonomiky,
o¢ekavani ptiznivého vyvoje firemnich ziskti a kladnou odezvu akciového trhu, kladnou
reakci domaci mény. Opak je obecné pravdou pro vyvoj dluhopisového trhu. Jak je
ukazéno dale, v tomto usudku ale roli hraje také mira vyuziti kapacit.

Graf 42 : Pramyslova vyroba USA, meziro¢ni zména

Pramyslovavyroba USA

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Vyuziti kapacit je publikovano ruku v ruce sreportem o primyslové vyrobé. Vychozi
sledovanou podobou je sezonné ocisténé procentualni vyuZziti vyrobnich kapacit vici
kapacitam instalovanym (US Capacity Utilization % of Total Capacity SA).

Graf 43 : VyuZiti kapacit, pramysl a zpracovatelsky priamysl - USA

Vyuziti kapacit, USA

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Mira vyuziti kapacit v ekonomice kolisa s hospodaiskym cyklem: roste s riistem produkce.
Dopad na trhy je odvisly od faze cyklu. Obecné se da popsat jako kladna odezva akciového
trhu, zdpornd odezva dluhopisového trhu (pokles cen, rGst vynosti) a kladnd odezva
amerického dolaru na kladny vyvoj ukazatele vyuziti kapacit. Reakci ale nelze posuzovat
izolované a v potaz je tfeba brat zejména nastaveni ménové politiky. Jako dlouhodobé
varovné pro riziko rozpoutani inflace jsou ekonomy pfijimany za americkou ekonomiku
urovné vyuziti kapacit nad 80 % az v blizkosti 85 %. Na téchto trovnich obecné za¢ina na
finan¢nich trzich ptichazet ke slovu strach ze zasahu ménové politiky v podobé jejiho
zptisnéni. Realitou dnesni doby opacny konec vzestupné faze cyklu — obdobi po piekonani
recese a pozvolné zotavovani ekonomiky. JenZze v této fazi zase na finannich trzich
ptevazuje strach z dopadt opusténi superuvolnéné meénové politiky Fedu a reakce na
kladny vyvoj ukazatele mize byt paradoxné opacna.

4.8.Maloobchod a velkoobchod

Pfed samym zavérem dominantni ¢asti vénované Spojenym statim se prace vrati od firem
a pruamyslu blize spotfebiteli a to v souladu s hierarchii skore relevance Bloomberg.
Systém Bloomberg definuje jako jeden ze sektorti publikovanych dat Maloobchod a
velkoobchod a dostatecnou sledovanosti se do této ¢asti veSel udaj o mezimésiéni zméné
celkovych maloobchodnich trzeb (skore relevance Bloomberg 89,2859 bodu) a dale o
mezimési¢ni zmeéné velkoobchodnich zasob a maloobchodnich trzeb bez aut.

Tabulka 11: Ukazatele maloobchodu a velkoobchodu v americké ekonomice

Skoére
Potadi  Cesky nizev indikitoru Piivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
12 Maloobchodni trzby MoM Retail Sales Advance MoM Maloobchod a velkoobchod 89,2857
26 Velkoobchodni zisoby MoM Wholesale Inventories MoM Maloobchod a velkoobchod 78,5714
51 Maloobchodni trzby bez aut MoM Retail Sales Ex Auto MoM Maloobchod a velkoobchod 62,5000

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Udaje o maloobchodnich trzbach jsou jinym pohledem na vydaje spotiebitelii jako
klicové casti HDP celé americké ekonomiky. Stoji na hodnoté nového a pouzitého zboZi,
prodané¢ho findlnimu spotiebiteli v podobé jednotlivce ¢i domacnosti za ucelem jeho
soukromé spotieby. Udaj je vamerické ekonomice poskytovan s mési¢ni frekvenci
pocinaje tnorem roku 1992 a jeho vychozi podobou je mezimési¢ni zména na sezonné
oCisténych datech, ale v nominalnim vyjadieni, tedy bez ocisténi o inflaci (Retail Sales
Advance MoM, %, SA). Udaj je publikovan obvykle v polovind mésice nasledujiciho po
mésici sledovaném. Udaj poskytuje U.S. Census Bureau.

Maloobchodni trzby v americké ekonomice zastupuji jak zbozi prodané proti hotovosti, tak
na uvér. Vice neZ tetinou se na nich podili zboZi dlouhodobé spotieby, vétSinoveé zbozi
bézné spotieby. Slabinou maloobchodnich trzeb je jejich vysoka volatilita a také fakt, ze
pokryvaji pouze zboZi a nikoli sluzby, coz snizuje jejich vypovidaci schopnost smérem ke
spotiebitelskym vydajim. Volatilitu c¢éastecné snizuje (ale vypovidaji schopnost o
skute¢nych vydajich spotiebitelii tim také) vylouceni nekterych komponent. V prvnim
stupni jsou to typicky auta, ve druhém auta a paliva.
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Graf 44 : Maloobchodni trzby v USA, mezimési¢ni zména

4% P
Maloobchodni trzby USA

3%

|

pog=———— 9y J.§ 0— - B_—§ 3 BN |

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z grafu mezimé&si¢niho i meziroéniho vyvoje lze sledovat vliv prodejii aut na vyvoj
maloobchodnich trzeb a pii néstupu americké ekonomiky do finan¢ni krize a nasledné
ekonomické recese. Grafy, ztvariujici podkladova data, potvrzuji vySe feené: propad
prodeju aut je silnym signalem o S$patné situaci u spotiebitelti a v americké ekonomice
celkové. Vidime, Ze maloobchodni trzby bez aut se v pribéhu roku 2008 ,,drzely* citelné
déle, nez s jejich zahrnutim.

Graf 45: Maloobchodni trzby v USA, meziroéni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Po diskusi maloobchodnich trzeb se prace zaméfi na dva druhy piichozich ¢isel, ktera sice

wrw

roztfisténé, ale pfesto mohou podat rychlejsi obraz o vyvoji maloobchodnich trzeb.

Zejména za zbozi béiné spotieby jsou dobrou ptedstihovou informaci trzby
maloobchodnich Fetézcili. Zejména velké maloobchodni fetézce, kotované na burzach
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(typu Wal-Mart, Best Buy, Sears, Home Depot, Target, Lowe’s a fada dalSich) reportuji
obvykle hned s poc¢atkem nasledujiciho mésice po sledovaném zakladni udaj o mési¢nim
vyvoji trzeb. Ve svateCni sezdné je reportovan tydenni vyvoj, ktery je indikaci pro
maloobchod i spotiebitelské vydaje. Tuto sadu dat dopliuji idaje od MasterCard a Visa,
které maji v rukou vyvoj objemu transakci platebnimi a kreditnimi kartami. Mozaiku pak
utvareji udaje od spedi¢nich firem typu FedEx, UPS ¢i DHL, které reportuji pfepravené
zasilky.

Za prodeje aut jsou to pak mési¢ni prodeje (plus prodeje od pocatku roku — YTD) za
Spojené staty (a dalsi jednotlivé trhy), které ohlasuji jednotlivé automobilky s pocatkem
nasledujiciho mésice za sledovany. Za Spojené staty jsou to zejména General Motors,
Ford, Toyota a Chrysler, ndsledovany dalsimi znackami (Honda, Nissan, Hyundai a Kia,
Volskwagen). Tyto udaje analytici a ekonomové bedlivé sleduji a promitaji do trzniho
konsensu pro nadchazejici udaje z maloobchodu. Trzby jednotlivych automobilek také
vstupuji do souhrnného indexu prodejii aut ve Spojenych statech, zvetejiovaného mésicné
(SAARTOTL Index za lehké vozy dle Bloomberg) v sezonné o¢isténé, anualizované podobé
v milionech kust. Propocet vychazi z dat Ward's Automotive Group a je upravovan o
sezonni faktory od ministerstva obchodu.

Krom¢ maloobchodnich trzeb jako prodeje z maloobchodni urovné kone¢nému
zékaznikovi jsou sledovany ,,o0 stupenn diive* velkoobchodni zdsoby, analogicky
maloobchodu jako ve vychozi podobé jejich procentualni mezimési¢ni zména na sezéonné
o¢isténych datech. Udaj je poskytovan od ledna roku 1992 s mésiéni periodou a jeho
poskytovatelem je rovnéz US Census Bureau. Trh se idaj dozvida fddové na pfelomu prvni
a druhé dekady mésice, nasledujiciho po sledovaném, tedy né€kolik dni pfed udaji o
maloobchodnich trzbéach.

4.9.Zahranicni obchod a platebni bilance

Sadu dat, vypovidajicich o americké ekonomice, prace uzavie skupinou standardnich dat o
zahraniénim obchodé, vyznamné slozce HDP.  Vjejim cele figuruje jako 22.
nejsledovangjsi udaj dle skore Bloomberg z americké ekonomiky saldo obchodni bilance
(Trade Balance).

Tabulka 12: Ukazatele zahrani¢niho obchodu a platebni bilance USA

Skore
Potadi  Cesky nazev indikatoru Piivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
22 Obchodni bilance Trade Balance Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 82,1429
29 Index dovoznich cen MoM Import Price Index MoM Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 76,7859
36 Cisty piiliv dlouhodobého kapitalu Net Long-term TIC Flows Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 72,3214
38 Bézy ucet platebni bilance Current Account Balance Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 70,5357
49 Celkovy &isty priliv kapitalu Total Net TIC Flows Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 65,1786

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)
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Americkéd ekonomika od tvodu 80. let minulého stoleti zaznamendvéa schodky obchodni
bilance, tedy dovozy pfevySujici vyvoz a zaporny €isty export. Svou povahou je obchodni
bilance proticyklickym indikatorem, nebot' jeji saldo mé tendenci se zlepSovat se
zhorSovanim stavu ekonomiky a naopak zhorSovat v obdobich ekonomického boomu
(zejména pod vlivem dovozu domaci spotiebitelskou poptavkou tazenou ekonomikou).

Obecnymi dopady zhorSeni trendu obchodni bilance na finanéni trhy jsou negativni dopad
na akciovy trh, vyvolan interpretaci zhorSujici se konkurenceschopnosti domécich firem.
V ocekavani zhorSujicich se ziskli mohou ztracet zejména exportné orientované firmy a
jejich dodavatelsky fetézec. To je ale pouze jedna z interpretaci a je potieba pohlédnout na
zdroj zhorsSujici se obchodni bilance. Druhou stranou mince muze byt naopak expanze
ekonomiky, vyvoldvajici rist spotiebitelskych vydaji na zahrani¢ni zbozi, tedy rust
importu a zhorSeni obchodni bilance. To S sebou nese implikace pro ménovy trh. V prvnim
ptipad¢ bude tlak depreciaci kurzu domaci mény pro obnovu konkurenceschopnosti, ve
druhém naopak tlak na zpevnéni mény vlivem expanze ekonomiky. Pozice amerického
dolaru ale v mezinarodnim platebnim systému pies vyvoj ekonomiky, ménové i fiskalni
politiky stale zlstava pevna.

Graf 46 : Zahrani¢ni obchod USA, mezimési¢ni zmény vyvozu a dovozu

Zahrani¢niobchod USA

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Finan¢nimi trhy nejvice sledovanym ukazatelem zahrani¢niho obchodu je saldo obchodni
bilance (US Trade Balance of Payments, SA, Value). Poskytovan je od ledna roku 1992,
jeho sestavovatelem je ufad U. S. Census Bureau. Udaj o saldu obchodni bilance je
pomérné ,,pomalym®, dozvidame se jej se zpozdénim Sesti tydnli po konci sledované¢ho
mésice. Plati, ze potencial pohnout strhy ma spiSe v pfipad€ silngjsiho odchyleni
mésicniho vysledku od trzniho konsensu.

Na grafu meziro¢nich zmén vyvozu a dovozu v porovnani se saldem vidime potvrzeni
proticyklického charakteru zahrani¢niho obchodu. Schodek obchodni bilance se vyrazné
ztenCil v obdobi recese americké ekonomiky 1Q08 az 2Q09, s vystoupenim ekonomiky
Z recese zacal narustat.
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Graf 47 : Zahrani¢ni obchod USA, meziro¢ni zmény vyvozu a dovozu a saldo

Zahrani¢niobchod USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z pohledu finan¢nich trhl zde prace akcentuje jesté ukazatele prilivu (odlivu) celkového
kapitalu (Total Net TIC Flows) a prilivu (piipadné odlivu) dlouhodobého kapitalu (Net
Long-term TIC Flows) do/ze Spojenych statii. Ukazatele sleduji zahrani¢ni investice do
americkych cennych papiri a naopak investice americkych rezidentli do zahrani¢nich
cennych papird. Sledovanymi kategoriemi jsou vladni dluhopisy, poukazky amerického
ministerstva financi (T-bills), dluhopisy vefejného sektoru, americké korporatni dluhopisy,
americké korporatni akcie, zahrani¢ni dluhopisy a zahraniéni akcie. U toku dlouhodobého
kapitalu nejsou zahrnuty kratkodobé cenné papiry, napiiklad poukazky americké vlady
(Treasury Bills).

Graf 48 : Cisty p¥iliv kapitalu, celkem a dlouhodoby kapital - USA
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(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ve svétle poslednich mésicii a let jsou investofi citlivi na jakékoli ndznaky odlivu kapitalu
ze Spojenych statli zejména ve dvou rovinach: je bedlivé sledovana odezva financ¢nich trhli
na superuvolnénou ménovou politiku amerického Fedu jednak z pohledu obav z rozpoutani
inflace (coz dle dosavadniho vyvoj ukazatelid neprokazuje) a jednak naopak ze zapocatého
omezovani QE ze strany Fedu, které cililo na dlouhy konec vynosové kiivky a tlumilo
dlouhodobé trzni urokové sazby. Rust trznich trokovych sazeb znamena rust atraktivity
dluhopisti relativné vaci akciim. Ze zprav o toku kapitdlu jsou c¢teny investice do
jednotlivych tfid cennych papirt.

Vyse jiz bylo uvedeno, Ze postaveni amerického dolaru v mezinarodnim kontextu zatim
z0stava pevné, i kdyZz jiz ne neotiesitelné. Néktefi zahraniéi partnefi, zejména Cina,
Japonsko ¢1 Rusko, nejen v rétorické roving, ale skuteCnymi investicemi dali najevo, ze
»meénové valky* skrze politiku dlouhodobého oslabovani amerického dolaru jimi nejsou
vitany kvili znehodnocovani jejich investiC vV americkych cennych papirech a pifimo Vv
americkém dolaru a budou diverzifikovat své devizové rezervy do jinych aktiv. Nadto se
obavaji destabilizace svych mén pii odchodu Fedu od nestandardni ménové expanze.
Takovou iniciativou je napiiklad zaloZeni vlastniho rezervniho ,,stabiliza¢niho* fondu zemi
skupiny BRICS™ (Brazilie, Rusko, Indie, Cina, Jizni Afrika). V této roviné jsou ve
zpravach o pohybu kapitdlu bedlivé sledovany zejména pozice jednotlivych zemi
v americkych dluhopisech a vyvoj investic do akeii'.

Druhou rovinou je vlekla krize americké fiskalni politiky a stfety Demokrati a
Republikani o vladni vydaje a rozpoctovy schodek a feseni otazky amerického zadluzeni.
Zde budiz poznamenano, ze v této roviné jsou toky kapitalu sledovany jako jeden z odrazii
diveéry ¢i nediveéry v americkou fiskalni politiku. Celkové bude touto otdzkou oteviena
kapitola o nestandardnich indikatorech vyvoje ekonomiky ¢i nékterého jejiho segmentu.

Naptiklad stratég UBS Paul Donovan ale varuje pfed nadhodnocovanim informace ze
zprav o pohybu kapitalu (TICS) ve vySe popsanych souvislostech. Podle Donovana™> jsou
za prvé: data kalkulovana v trznich cenach, tedy do statistiky vstupuji trzni fluktuace. Za
druhé: citoval prizkum UBS mezi spravci rezerv, podle kterého v roce 2013 celkem 16 %
respondentli uvedlo drzbu rezerv také v podobé akcii, 26 % v podobé bankovniho dluhu
s tim, ze portfolio, do kterého jsou investovany devizové rezervy centralnich bank, co do
druhti aktiv vyrazné narostlo. Za treti: Donovan upozoriiuje, ze nadpolovicni vétSina
spravcti devizovych rezerv pouziva externi manazery aktiv a v pfipadé vykazaného
vlastnictvi zahrani¢nim subjektem je tento reportem TICS neobsaZzitelny. Donovan ptitom
tento podil odhaduje na pétinu z oficidlni drzby americkych aktiv.

31 BliZe dostupné z:: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2424141/putin-brics-zalozi-vlastni-

menovy-fond-stale-muze-propuknout-nova-krize.html (cit. 12.1.2014)

132 v/iz komentat agentury Bloomberg: http://www.bloomberg.com/news/2013-11-
18/foreign-net-buying-of-u-s-portfolio-assets-gains-on-asia-demand.html (cit. 12.1.2014)
133 Citace dostupné z: http://www.businessinsider.com/treasury-tics-report-problems-2013-9 (cit.
18.1.2014)
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5. Eurozona a narodni ekonomika Némecka

Eurozona je uskupenim 18 evropskych zemi, které pfiijaly spole¢nou ménu euro, a je
soucasti Evropské unie, dnes zahrnujici 28 stati. Cerstvym ¢lenem eurozény je s platnosti
od 1. ledna roku 2014 LotySsko. HDP Evropské unie za rok 2012 (tedy jesté za EU27 bez
Chorvatska) dosahuje zhruba 12,93 bilionu eur™ pti po&tu obyvatel 500,35 milionu™”, pfi
pouziti srovnatelného udaje se Spojenymi staty od MMF pak cca 16,7 bilionu americkych
dolard™®. HDP za rok 2012 za eurozénu (tedy jests za euro-17) dosahoval 9,48 bilionu eur
pii poctu obyvatel 330,35 milionu, z ¢ehoz na nejsilnéjsi némeckou ekonomiku ptipada
HDP ve vysi 2,67 bilionu eur pfi poctu obyvatel cca 80,33 milionu. (Shodnou metodikou
HDP Ceské republiky dosahoval 0,153 bilionu eur™’ pii poétu obyvatel 10,51 milionu.)

Uplatnéme na makroekonomicka data a ukazatele, ptichazejici z eurozony a némecké
ekonomiky stejné kritérium sledovanosti, jako u ekonomiky Spojenych stata.

Tabulka 13: Nejsledovanéjsi ukazatele ekonomiky eurozény (relevance Bloomberg nad 60b.)

Skore

Potadi Cesky nizev indikitoru Piivodni oznadeni dle Bloomberg Sektor relevance
1 ECB rozhodnuti o sazbach ECB announces interest rates Meénova politika 97,5610
2 HDP, mezikvartalni zména, sezonné o¢isténo GDP SA QoQ Celkova ekonomika 95,1220
3 Index spotiebitelskych cen, meziroéni zména CPI YoY Ceny 92,6829
4 HDP, meziro¢ni zména, sezonné o¢isténo GDP SA YoY Celkova ekonomika 90,2439
5 M3 penézni nabidka, meziro¢ni zména M3 Money Supply YoY Meénova politika 87,8049
6 Spotiebitelska diivéra Consumer Confidence Priizkumy/cyklické indikatory 85,3659
7 Index spotiebitelskych cen, YoY, odhad CPI Estimate YoY Ceny 82,9268
8 PMI ve zpracovatelském sektoru PMI Manufacturing Priizkumy/cyklické indikatory 80,4878
9 Index spotiebitelskych cen, mezimésiéni zména CPI MoM Ceny 78,0488
10 PMI index slozeny PMI Composite Priizkumy/cyklické indikatory 75,6098
11 PMI index ve sluzbach PMI Services Prizkumy/cyklické indikatory 73,1707
12 Mira nezaméstnanosti Unemployment Rate Trh prace 70,7317
13 Maloobchodni trzby, mezimésiéni zména Retail Sales MoM Maloobchod a velkoobchod 68,2927
14 Prizkum ZEW, subindex o¢ekavani ZEW Survey Expectations Prizkumy/cyklické indikatory 65,8537
15 Maloobchodni trzby, meziro¢ni zména Retail Sales YoY Maloobchod a velkoobchod 63,4146
16 M3 penézni nabidka, tiimésicéni pramér M3 3-month average Meénova politika 61,4634
17 Primyslova produkce, sezonné o¢isténo, MoM Industrial Production SA MoM Sektor primyslu 60,9756

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

>4 Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00
001&language=en (cit. 2.1.2014)

3% Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tps00001&table
Selection=1&footnotes=yes&Ilabeling=labels&plugin=1 (cit. 2.1.2014)

6 Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/weorept.aspx?sy=2011&ey=2018&
scsm=18&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=41&prl.y=5&c=946%2C137%2C122%2C181%2C
124%2C918%2C138%2C964%2C182%2C960%2C423%2C935%2C128%2C939%2C936%2C961%2C1
72%2C132%2C184%2C134%2C174%2C144%2C944%2C178%2C136%2C112%2C941&s=NGDPD%2
CPPPPC&grp=0&a= (cit. 2.1.2014)

7 Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00
001&language=en (cit. 2.1.2014)
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Porovname-li prioritu, sjakou profesionalové na finan¢nich trzich nahlizeji na udaje o
vyvoji ekonomiky eurozény a podminek v ni, vidime spole¢né rysy s jiZz popsanymi
Spojenymi staty, ale také prvni rozdily. Na cele skore sledovanosti Bloomberg za eurozonu
je rozhodnuti Evropské centralni banky o sazbach. Ve Spojenych statech pomohl diiraz
Fedu na udrzitelné zlepSeni trhu prace pro dalsi nastaveni jeho ménové politiky — zptlisob a
tempo opousténi superuvolnéné politiky - do absolutniho cela nejrychlejsim ukazatelim
trhu prace (tvorbé novych pracovnich mist a novym ziadostem o podporu
V nezaméstnanosti) pied samotné rozhodnuti Fedu o sazbach. Za USA i eurozonu pak
nasleduje 1Udaj o mezikvartdlni zméné¢ HDP, u USA s popsanym specifikem
anualizovaného vyjadieni. V obou ekonomikich na celnich ptickdch nasleduje udaj o
spotiebitelské inflaci — u eurozoény v mezirocnim a u USA v mezimé&si¢nim vyjadfeni.
Zatimco u eurozony jsou na cCele ,standardni ekonomické ukazatele v mezirocnim
vyjadreni, teprve nasledovany mezinarodné srovnatelnymi indexy nakupnich manazerti od
Markit, u Spojenych stati od absolutniho ¢ela sledovanych ukazateli vidime tlak na
brzkou dostupnost a piedstihovost. U tohoto srovnani je tieba mit na zieteli, Ze eurozona je
uskupenim samostatnych narodnich ekonomik, kde ve velké ¢asti z nich rozvinuty systém
nastroji popisu vyvoje a odhadu budouciho vyvoje nejméné nékterych sektort ekonomiky
prost¢ chybi, a za druhé, kde existuji vyrazné rozdily v Casové dostupnosti dat
Z jednotlivych stati'®®. Fakt, 7e situace je jind za vysp&lou silnou narodni ekonomiku
s vybudovanym systémem ukazateldi schopnych odhadu budouciho vyvoje hospodafstvi,
dobie ukazuje nasledujici piehled priorit, které jsou vénovany ukazatelim za ekonomiku
némeckou.

Tabulka 14: Nejsledovanéjsi ukazatele némecké ekonomiky (relevance Bloomberg nad 60b.)

Skére

Potadi Cesky nizev indikitoru Pivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
1 ZEW indikator ekonomického sentimentu ZEW Survey Expectations Priizkumy/cyklické indikatory 98,2143
2 IFO index podnikatelského klimatu IFO Business Climate Priizkumy/cyklické indikatory 96,4286
3 ZEW subindex hodnoceni sou¢asnych podminek ZEW Survey Current Situation Prizkumy/cyklické indikatory 94,6429
4 PMI ve zpracovatelském sektoru PMI Manufacturing Prizkumy/cyklické indikatory 92,8571
5 Primyslova produkce, sezonné o¢i§téno, MoM Industrial Production SA MoM Sektor pramyslu 91,0714
6 IFO subindex oéekavani IFO Expectations Priizkumy/cyklické indikatory 89,2859
7 Primyslové objednavky MoM Factory Orders MoM Sektor primyslu 87,5000
8 IFO subindex souc¢asnych podminek IFO Current Assessment Prizkumy/cyklické indikatory 85,7143
9 Zména poétu nezaméstnanych v tisicich Unemployment Change (000's) Trh prace 83,9286
10 HDP, mezikvartalni zména, sezonné o¢isténo GDP SA QoQ Celkova ekonomika 82,1429
11 HDP, meziro¢ni zména bez SA GDP NSA YoY Celkova ekonomika 80,3571
12 PMI index ve sluzbach PMI Services Prizkumy/cyklické indikatory 78,5714
13 Mira nezaméstnanosti Unemployment Rate Trh prace 76,7857
14 Index spotiebitelskych cen, mezimési¢ni zména CPI MoM Ceny 73,2143
15 Index spotiebitelskych cen, meziro¢ni zména CPI YoY Ceny 71,4286
16 Pramyslova produkce bez SA, YoY Industrial Production WDA YoY  Sektor primysiu 69,6429
17 Primyslové objednavky bez SA, YoY Factory Orders WDA YoY Sektor pramyslu 67,8571
18 Maloobchodni trzby, mezimésicni zména Retail Sales MoM Maloobchod a velkoobchod 66,0714
19 Harmonizovany index spotiebitelskych cen, YoY CPI EU Harmonized YoY Ceny 64,2859
20 Maloobchodni trzby, meziro¢ni zména Retail Sales YoY Maloobchod a velkoobchod 62,5000
21 Harmonizovany index spotiebitelskych cen, MoM  CPI EU Harmonized MoM Ceny 60,7143

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

138 Naptiklad zpozdéni publikace dat za feckou ekonomiku, k problému se v dal¥i diskusi

dostaneme.
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S vyjimkou mezimési¢ni zmény vyvoje prumyslové produkce a ptedstihového ukazatele
prumyslu, kterym je meziméesi¢ni zména primyslovych objednavek, jsou v popiedi ,,tvrde*
Casnd a predstihovd data v podobé priizkuml podnikatelského klimatu respektovanych
institutl ZEW a IFO i1 mezinarodné srovnatelného PMI od Markit. Teprve prvni desitku
sledovanych ukazatel uzavirda HDP po boku s vyvojem nezaméstnanosti. Pojd'me si
jednotlivé ukazatele rozebrat a diskutovat je s dirazem na ty, které jsou pro podavani
obrazu o ekonomice eurozony a Némecka vyznamné a ptitom specifické.

5.1.Evropska centralni banka a ménova politika

Postaveni Evropské centralni banky (ECB) V centru pozornosti finan¢nich trhti je logické
s ohledem nejen na to, ze pravé ECB - na rozdil od politické reprezentace, ktera de facto
nakonec byla Evropskou centralni bankou ke skuteénym kroktim v zajmu uhaseni evropské
dluhové krize dotlacena — pii odpovedi na rozpuk financni krize a nasledné dluhové krize
V eurozéng, zapolaté u Recka, sehrala skute¢nou stabiliza¢ni roli pro finanéni trhy a to
opakovang. Diskuse se nasledné¢ vedou zejména kolem toho, nakolik ptekrocila sviij
mandat.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) v cele s Evropskou centralni bankou (ECB)
zacal pusobit k 1. lednu roku 1999, spolu s uvedenim spole¢né mény euro jako nastupce do
té doby platné ECU v poméru 1:1. Vedle ECB jsou v ESCB zapojeny centralni banky statt
eurozony. Zakladnimi organy Evropské centralni banky jsou Rada guvernéra (Governing
Council), Vykonna rada (Executive board) a Generalni rada (General Council)**®,

Rada guvernéri zahrnuje vSechny cleny Vykonného vyboru a guvernéry narodnich
centralnich bank zemi eurozony. NCB clenskych stath plné se ucastnicich EMU. Pravo
hlasovat maji pouze osobné pfitomni ¢lenové Rady guvernért (vyjimku muze jednaci fad
stanovit pro telefonické oznameni), kazdy ¢len disponuje jednim hlasem. Pokud Statut
nestanovi jinak, hlasuje se prostou vétSinou. V piipadé rovnosti rozhoduje hlas predsedy.
Kvoérum Rady guvernéri schopné hlasovat tvoii 2/3 ¢lenti; neni-li ho dosazeno, predseda
muze svolat zaseddni mimotfadné, na némz lze rozhodnuti pfijimat bez ohledu na
kvorum™®. Vykonna rada sestava z predsedy, mistopiedsedy a Ctyt dalSich clent. Jeho
ukolem je exekuce ménové politiky v souladu se smérnicemi a rozhodnutimi Rady
guvernérii. Funkcéni obdobi clend Vykonné rady je osmileté, neobnovitelné. Organ
rozhoduje prostou vétSinou odevzdanych hlast. V piipadé nerozhodného vysledku je hlas
piedsedy rozhodujici. Hlavni odpovédnosti Vykonné rady je odpovidat za béznou agendu
ECB plus na ni ¢ast svych pravomoci mize delegovat Rada guvernérii. Generalni rada
ECB sestava z prezidenta a viceprezidenta ECB a z guvernéri narodnich centralnich
bank™®".

159 Zakotveno ve Statutu Evropské centralni banky.

Ve Statutem vymezenych pfipadech vyZadujicich rozhodnuti kvalifikovanou vétsinou je pfijeti
podminéno kladnymi hlasy predstavujicimi alespori 2/3 upsaného kapitalu ECB a alespor 1/2
akcionara.

181 Dalsi ¢lenové VV se mohou Uéastnit zasedani GR bez hlasovaciho prava.
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Ve shodé¢ se Smlouvou ziizujici Evropské spoleCenstvi a Statutem Evropského systému
centralnich bank a Evropské centralni banky je primarnim cilem ECB udrZovat cenovou
stabilitu. Ta je v ptipadé ECB definovana jako meziro¢ni rist harmonizované¢ho indexu
spotiebitelskych cen (HICP) za eurozénu jako celek mirné pod 2 % a vytéenym cilem
Radou guvernérti takto definovanou stabilitu udrzovat ve stfednédobém horizontu. Dale
ma ECB ,,podporovat v§eobecnou hospodaiskou politiku EU smérem ptispéni k naplnéni
cili Unie“. Zde se nam skryvaji cile zaméstnanosti a hospodaiského rastu’®. Mezi
zakladni nastroje ménové politiky ECB v jejim ,,béZném* reZimu patii operace na volném
trhu, bézna vybavenost bank a minimalni rezervy. NejdilezitéjSim néstrojem operaci na
volném trhu jsou reverzni repooperace. V pribéhu dluhové krize eurozény a ekonomické
recese ale ECB vykrocila daleko za standardni nastroje ménové politiky S primarnim
odiuvodnénim potiebou obnovit fungovani transmisniho mechanismu ménové
politiky'®. Mezi nejvyrazn&jsi takové kroky patii dodavky objemové neomezené likvidity
za stanovenou sazbu (véetné moznosti sazby nulové), uvolnéni kolateralu™®, poskytovani
dlouhodobé¢ likvidity proti obvyklym kratkodobym néstrojim, zésah v podobé dodavek
cizoménové likvidity, sniZzeni pozadavku na minimélni rezervy a nejkontroverznéji
piijimané ptfimé nakupy konkrétnich dluhovych aktiv. Skore relevance Bloomberg 97,5610
bodu odrazi absolutni prioritu sledovani zakladni ménovépolitické sazby. Velmi vysoce je
sledovana také mezirocni zména nabidky penéz na Grovni agregadtu M3 a nasledné také jeji
tiimési¢ni primér. Pfipomenime, Ze nabidka penéz je obecné ukazatelem, predbihajicim
vyvoj celkové ekonomiky.

Tabulka 15: Sledované ukazatele ménové politiky za eurozénu

Skére
Poradi Cesky nazev indikatoru Piivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
1 ECB rozhodnuti o sazbach ECB announces interest rates M¢énova politika 97,5610
5 M3 penézni nabidka, meziroéni zména M3 Money Supply YoY Ménova politika 87,8049
16 M3 penézni nabidka, tifimési¢ni pramér M3 3-month average Ménova politika 61,4634

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Zatimco Fed o nastaveni sazeb rozhoduje na dvoudennim zasedani osmkrat ro¢né a kazdy
druhy vystup z FOMC je spojen s ¢erstvym hodnocenim americké ekonomiky, rozhodnuti
ECB o sazbach je zvetejiovano béhem prvni dekady kazdého mésice. Standardnim Casem
zveiejnéni je 13:00 hodin, tiskova konference prezidenta ECB, kterym je v souasnosti
Mario Draghi, nasleduje od 14:30. Pokud nedojde ke zméné sazeb ¢i rozdilu rozhodnuti o
sazbach oproti trznimu konsensu, zdrojem pohybu na hlavnim ménovém paru USD/EUR,
akciovém, dluhopisovém a pfipadné i komoditnim trhu (zde ale dominuje Fed) pak byva
zejména tiskova konference. Neziidka smér vyvoje eurodolaru, zapocaty po zvetejnéném
rozhodnuti o sazbach, ota¢i rétorika tiskové konference a Vvjejim prubehu jsou trhy

162 glize zde: http://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/objective/html/index.en.html (cit.

27.12.2013)

183 Transmisni mechanismus ECB, dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html (cit. 28.12.2013)

164 Rozéifeni seznamu pfijimanych aktiv za G¢elem zajisténi dle jejich kvality smérem pfipusténi
horni kvality
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volatilni s tim, jak jsou pronaSeny komentafe k vyvoji ekonomiky, hodnocena opatieni
ECB a akcentovana jednotliva rizika budouciho vyvoje inflace a ekonomiky. U odpovédi
doméci mény (v tomto pifipadé eura) na komentare centralnich bankétt plati, ze smér
expanzivni ménové politiky a holubi¢i rétorika centrdlni banky vic¢i ekonomice hovorti
smérem jejiho znehodnoceni (oslabeni eura vi¢i americkému dolaru), naopak indikace
pfiznivého vyvoje ekonomiky a jestfabi rétorika, hovotici smérem zpiisnéni ménovych
podminek, jsou pro domaci ménu podporou (oslabeni amerického dolaru proti euru).

Graf 49 : Vyvoj zakladni urokové sazby ECB a Fed

Zakladni urokové sazby

6,00

5,00
it e ECB

—Fed (scucasné pasmo 0-0,25 %)
3,00

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Ohlédnuti za ménovépolitickou odpovédi na vstup svéta do financni krize roku 2008 a
nasledné hospodaiské recese a vyvolané dluhové krize v Evropé, potfebné pro pochopeni
dnesniho diirazu sledovani ménové politiky finanénimi trhy, mizeme zapocit U prvniho
zasadniho rozhodnuti ECB zroku 2007, kdy v reakci na americkou hypotecni krizi a
nedivéru v mezibankovnim systému zasahla v podob& schvaleni ,,ad hoc* dodavek
dodate¢né kratkodobé likvidity tam, kde je potfeba a na sklonku roku 2007 na dohodu
mezi ECB a Fed o swapovych obchodech a dodavkach likvidity ze strany ECB
v americkych dolarech kvuli nedostatku USD v evropském bankovnim systému. V lednu
roku 2014 ECB uvedla, ze situace v oblasti dolarové likvidity evropskych bank se
stabilizovala a pocinaje Unorem 2014 ozndmila zastaveni dlouhobé&jSich dodavek USD
(zejména tiim&si¢nich tendrd). Do dohody z konce roku 2007 byly zapojeny také
kanadska, britska a Svycarska centralni banka'®.

V fijnu roku 2008, po padu americké Lehman Brothers a rozpuku finan¢ni krize, ECB
pfistoupila na tendry na dodani tydenni likvidity s neomezenym rozsahem, ale proti
vhodnému kolateralu. Pravidla pro vhodny kolaterdl byla vzapéti uvolnéna a bankam

163 Dostupné z: http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20071212a.htm (cit.
28.12.2013)
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prodlouzena splatnost dodané likvidi‘[y166

. Hlavni ménovépoliticka sazba ECB dosédhla
svého vrcholu v Cervenci roku 2008 zvySenim o 25 bazickych bodl na 4,25 procenta. Tim
byl ukoncen cyklus zvySovani sazeb, trvajici od poloviny roku 2003, kdy HDP eurozény
potvrdil své odpoutani od mezikvartalni stagnace. Za obdobi posledniho zvyseni sazeb
v roce 2008 HDP eurozony ukazal na mezikvartalni obrat k poklesu. V fijnu roku 2008
ECB snizila reposazbu o 50 bps na 3,75 %, v listopadu o 50 bps na 3,25 % a v prosinci 0

75 bps na 2,5 %.

V ¢ervnu roku 2009 ECB rozhodla o programu odkupu krytych dluhopisi v zajmu
stabilizace trzniho financovani bankovniho sektoru. Ve vyhrocené situaci na trzich
vV kvétnu roku 2010, kdy byl skrze prvni balik pomoci EU a MMF zazehnavan bankrot
Recka, piijala ECB rozhodnuti o spusténi programu selektivniho nakupu statnich
dluhopisi na sekundarnim trhu (SMP).**” Slo o zemé jizniho k¥idla eurozony, zejména
Recko). Tyto operace byly sterilizovany. Z pohledu vyvoje zakladni urokové sazby doglo
Vv lednu 2009 na dalsi snizeni na 2,0 %, v bfeznu znovu o 50 bps na 1,5 % a v dubnu a
kvétnu po 25 bps na 1,25 % a 1,0 %, kde sazba setrvala napti¢ krizovym rokem 2010 az do
dubna roku 2011. Po dvojim zvySeni o 25 bps v dubnu a ¢ervenci roku 2011 byl obnoven
cyklus snizovani sazeb az na Vv listopadu roku 2013 stanovenych 0,25 %.

Klicovym opatifenim ECB k uklidnéni finan¢nich trhli bylo prosincové ozndmeni dodavek
tiileté neomezené likvidity bankam v ramci dvou LTRO tendrd v prosinci 2011 a tnoru
2012 a zaroven rozhodnuti s platnosti od 18. ledna 2012 snizit minimalni rezervy na
urovenl 1 %. Krok znamenal vyrazné prodlouzeni splatnosti dodané likvidity z do té doby
nejvySe 12 mésicli na 36 mésici, posileni divéry na mezibankovnim trhu a mimo jiné
snizeni rizika finan¢nich az existenénich potizi bank, které v situaci vyhrocenych vynosi
na dluhopisovém trhu mély v regionu EMEA dle odhadii Goldman Sachs splatné v 1Q12
dluhopisy v objemu 141 mld. eur, za cely rok 2012 zhruba za 408 mld. eur a rok 2013 za
tehdy odhadovanych 376 mld. eur'®. v prosincovém kole LTRO pftijalo 523 bank likviditu
v rozsahu 489,191 mld. eur, v nasledném tinorovém kole 800 bank za 529,5 mid. eur'®®.

V zafi roku 2012 prisel klicovy krok ECB pro zklidnéni situace na finan¢nich trzich. 6. zafi
2012 oznamila technickou pfipravenost ke vstupu na sekundérni trh vladnich dluhopist,
aby si zajistila spravné fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. Operace na

166 Rozhodnuti ECB dostupna z:

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/index.en.html (cit. 28.12.2013)

167 0 Fecké zadosti o pomoc, vstupu ECB na trh dluhopist a situaci na trzich dostupné z:
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/1622127/recko-obdrzelo-od-eu-prvni-cast-nouzove-pomoci-
v-objemu-145-mld-eur-tretinou-se-podilely-italie-a-spanelsko.html (cit. 14.12.2013)

168 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/1974991/523-bank-dostalo-3lete-
uvery-ecb-za-bezmala-500-miliard-eur-dodala-i-dolary-euro-po-rustu-pada.html (cit.
17.12.2013)

189 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2019053/o-trilete-uvery-zazadalo-v-druhe-
vlne-ltro-800-bank-ecb-jim-pujci-530-miliard-eur.html (cit. 12. 1. 2014)
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volném trhu (Outright Monetary Transactions - OMT)*"® podminila tim, Ze zemé, kde ma

ECB zasahnout, pozada o pomoc z evropskych zachrannych fonda EFSF/ESM (European
Financial Stability Facility — Evropsky nastroj finan¢ni stability a poté European Stability
Mechanism — Evropsky stabilizaéni mechanismus) a odsouhlasi podminky pomoci.
Guvernér ECB Draghi jako efektivni pro odkup oznacil splatnost dluhopisit v rozmezi
jednoho az tif let a zdmér takové ndkupy plné sterilizovat. A¢ jasnym zadmérem operaci
bylo zklidnit situaci na dluhopisovych trzich, ECB nestanovila konkrétni cile vynosu ¢i
spreadil, ziejm¢ proto, aby trhim neposkytovala navod, které urovné povazuje za
ptijatelné. Objem operaci nebyl ze strany ECB omezen'"". Dillezité je, Ze program ziistal
V rovin€ oznameni. Do doby vypracovani této praice172 vramci OMT nebyl realizovan
zadny nakup. V mezidobi ale ze strany ECB doslo na dalsi sniZeni sazeb aZ na uvedenych
0,25 % u hlavni refinan¢ni sazby v listopadu 2013 a poskytnuti vyhledu, ze sazby zlstanou
nizko po delsi dobu'”. Kroku ECB predchazela trhy velmi bouflivé pfijatd Cervencova
(2012) slovni intervence guvernéra ECB Maria Draghiho, kdy prohlasil, Zze ,,ECB uéini
vse, co bude tieba k zachrané eura® s dovétkem ,,bud’te si jisti, Ze to bude stacitt’™.

Zavérem casti, vénované ménové politice a ECB, zmifime pozornost, kterou trhy vénuji
penéZnimu agregatu M3 Evropské centralni banky. Udaj - znovu piipomeiime, Ze
standardné figurujici mezi ptedstihovymi ukazateli - se dozviddme na pfelomu mésice
nasledujiciho a obnasledujiciho po mésici sledovaném.

vvvvv

M1 = penize v obéhu + vklady do druhého dne

M2 = M1 + vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let (v¢etné) + vklady s vypovédni
lhiitou maximalné tfi mésice

M3 = M2 + repo smlouvy + akcie a podilové listy fondt penéZniho trhu + dluhové cenné

papiry se splatnosti do dvou let (véetn&)'”.

Slozky, zahrnuté v M3 nad rdmec M2 umoziuji odfiltrovat vzdjemné cetné pielivy mezi
témito kategoriemi aktiv a tim veEtsi stabilitu agregatu. To je prvnim davodem

170 0zndmeni kroku ECB dostupné z:

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906 1.en.html (cit. 12.1.2014)

71 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2144052/ecb-se-sazbami-nepohnula-draghi-
oznamil-neomezene-sterilizovane-intervence-akcie-reaguji-silnou-rally.html (cit. 12.1.2014)

72 psano 21. 1. 2014.

173 Ménové rozhodnuti ECB dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131107.cs.html (cit. 13.1.2014)

7% Némecek na Patria.cz: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2116730/draghi-ecb-nakopl-euro-
pro-zachranu-ucinime-co-bude-treba-a-verte-mi-bude-to-stacit-eurodolar-miri-vyse-dluhopisy-se-
klidni.html (cit. 12.1.2014)

175 \lymezeni ECB, dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp 006.cs.html (cit. 13.1.2014)
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preferované¢ho sledovani finanénimi trhy™ . Druhym je pak samotnou ECB stanovovana

referen¢ni hodnota pro M3.

V tivodu evropské casti prace byl vytéen diiraz na ekonomiku Némecka. Ménova politika
je vramci eurozony spole¢na. Analytici a ekonomové na finanénich trzich jsou si vSak
védomi rozdilného nazoru na kroky ECB, které centrdlni banka v poslednich letech,
zejména v oblasti mimotadnych nastroju k feseni dluhové krize v eurozéné, podnikla mezi
ECB, zastoupenou guvernérem Mario Draghim a guvernérem némecké Bundesbank
Weidmannem, zejména v otadzce odkupii vladnich dluhopisti na sekundérnim trhu ze strany
ECB. Mario Draghi v zajmu zmirnéni némecké opozice krokim ECB opakované vkro¢il
na ,domdci pudu“ Jense Weidmanna, vystoupil v némeckém parlamentu ¢i poskytl
rozhovory némeckému tisku. Je vSak samoziejmou profesiondlni povinnosti zdrzet se
osobni roviny rozdilnych nazort.

5.2.Celkova ekonomika

Jiz cast, vénovana Evropské centralni bance a mé€nové politice, prolnula S opatfenimi na
podporu celkové ekonomiky, popsané hrubym domacim produktem. Jeho
mezikvartalni zmény v sezénné o€isténé podobé jsou druhym nejsledovanéjsim tdajem
za eurozonu, meziroéni dynamika v sezonné ociSténé podobé pak Ctvrtym
nejsledovangj§im dle skore relevance Bloomberg.

Tabulka 16: Sledované ukazatele za ekonomiku eurozény jako celek

Skore
Potadi Cesky nizev indikitoru Piivodni oznadeni dle Bloomberg Sektor relevance
2 HDP, mezikvartalni zména, sezonné o¢isténo GDP SA QoQ Celkova ekonomika 95,1220
4 HDP, meziro¢ni zména, sezdbnn¢ o¢isteéno GDP SA YoY Celkova ekonomika 90,2439

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Shodné se Spojenymi staty je idaj o HDP eurozony (doposud jako EA-17 bez nového
¢lena od roku 2014 LotysSska) zvetejiiovan ve tfech fazich a jako soucast reportu za celou
Evropskou unii (EU-28) a jeho poskytovatelem je Evropsky statisticky ufad Eurostat. Prvni
odhad (GDP flash) je k dispozici se zpozdénim zhruba 45 dni po reportovaném Ctvrtleti.
Druhy (second GDP release), vydavany se zpozdénim zhruba 65 dni po reportovaném
Ctvrtleti, obsahuje rozklad podle slozek vydajové metody a dle pfidané hodnoty sektort.
Ziskdme tedy informaci o pfispévku soukromé a vladni spotieby, investic do fixniho
kapitalu, vyvozu a dovozu, také zménu zasob. Druhy udaj o HDP jesté neobsahuje tidaje za
vSechny cClenské staty, z nichz nékterd data nejsou dostupna. Findlni idaj o HDP pfichazi
se zpozdénim zhruba 100 dni po sledovaném ctvrtleti, tedy mine jiz 1 Ctvrtleti nasledujici.
Na tento udaj finan¢ni trhy vétSinou necekaji, t&si se tak nizké sledovanosti. Vysoké skore
relevance Bloomberg patti shodné¢ odhadu a druhému udaji. Pfed vydanim tietiho udaje si
jiz trhy skladaji obraz o nésledujicim ¢tvrtleti z jednotlivych sektorovych statistik s mési¢ni

178 Viiz také vyklad a vymezeni CNB:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova bankovni stat/harmonizace mbs/harmonizace mbs a

gregaty.html (cit. 13.1.2014)
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periodou a prizkumi ekonomické aktivity a sentimentu. I zde vyvstdva problém se
zpétnymi revizemi, ktery byl popsdn u HDP za Spojené staty.

Graf 50: HDP eurozény, mezikvartalni a meziro¢ni zména

HDP, eurozéna

5%

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Strochou nadsazky, ale seriozné pohledem finan¢nich trhii lze konstatovat, Ze
predstihovym ukazatelem pro tidaj o HDP eurozony je pro finanéni trhy, a to piesné o 3
hodiny, udaj o HDP Némecka. Ten poskytuje tamni statisticky Gfad Destatis a vychazi
obvykle ve shodny den s tidajem s eurozény, jen v 8:00, kdyzZ ¢islo za eurozénu v 11:00.
Pted zahajeni obchodovani na hlavnich evropskych trzich se vejde naptiklad jest¢ udaj o
HDP Francie se specifikem publikace odhadu v 7:30 a druhého tdaje v 8:45. AC se
nékomu toto vymezeni muze jevit malicherné, fakticky tak mame ptfed zahijenim
obchodovani na hlavnich evropskych burzach (Frankfurt, Patiz, Londyn) k dispozici udaj o
HDP ze dvou nejvétsich ekonomik eurozony a udaj za celou eurozonu to odsouva do role

vypovidajici smérem ke zbytku zemi. Pfed jeho vydanim vyjdou jesté Cisla z nékterych
dalsich ¢lenskych ekonomik eurozény*’’.

Oproti udaji za eurozénu tabulka nize vyobrazuje specifikum za némecky statisticky tfad
Destatis vtom, ze po boku sezonné ocisténého mezikvartilniho udaje vystupuje

3 W 4 W 17 W Wew W 14 r~ r . 17
meziro¢ni zména'’® v podobé ocisténé o kalendarni variace S

77 A jak bylo ukadzéno v jiné &asti prace, na dnednich finanénich trzich o véasném néstupu do pozic

a realizaci moznych zisk( rozhoduji milisekundy.

178 \liz proménlivy odkaz na nejéerstvéjsi zpravu Destatis:
https://www.destatis.de/EN/FactsFigures/NationalEconomyEnvironment/NationalAccounts/Curr
ent.html (cit. 13.1.2014)

7% Wda = Working-day adjustment
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Tabulka 17: Sledované ukazatele za ekonomiku Némeckajako celek

Skére
Potadi Cesky nizev indikétoru Piivodni oznadeni dle Bloomberg Sektor relevance
10 HDP, mezkvartalni zména, sezonné o¢isténo GDP SA QoQ Celkova ekonomika 82,1429
11 HDP, meziro¢ni zména bez SA GDP NSA YoY Celkova ekonomika 80,3571

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Némecky Spolkovy statisticky tfad Destatis je piikladem, rozevirajicim nlzky mezi
vCasnosti pfichodu dat do souhrnné statistiky eurozony z jednotlivych zemi. Jeho
zptesnény Udaj o némeckém HDP je dostupny obvykle do 10 dnli po prvnim, zatimco
rozdil za EU, potazmo eurozonu, ¢ini zhruba 20 dni. V némeckém HDP zde tak finan¢ni
trhy ziskavaji jesté ¢asné&jsi indikaci pro zpiesnény tdaj za eurozonu jako celek.

Graf 51 : HDP Némecka, mezikvartalni a meziro¢éni zména

% HDP, Némecko
6,0

4,0 .
» = \’K'

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Pohlédneme-li na dalsi zem&, naptiklad z Recka ziskdme prvotni udaj spolu s Eurostatem
za eurozénu a az finalni v prvni dekade posledniho mésice nasledujiciho Ctvrtleti, stejné
napiiklad za Italii, Portugalsko i CR. Na opa¢ném konci je, oviem pii své nevypovidaci
schopnosti pro eurozonu jako celek, naptiklad Belgie, ktera prvni odhad dava na konci
prvniho mésice nasledujiciho ctvrtleti. S predstihem v fadu dni proti udaji z eurozony
vychdzi naptiklad Spanélsky HDP*,

Respektovanym voditkem pro budouci vyvoj némecké ekonomiky, které nefiguruje pevné
v ekonomickém kalendati z divodu nepevné publikace, jsou prognozy hospodaiského
rastu od némecké centralni banky Bundesbank a uznavanych némeckych vyzkumnych
ekonomickych institutl, které slouzi i jako ndpoveéda a srovnani pro prognézu vladni.

18 Opvykle dva a? tii dny pied Udajem z eurozény a Udaj je publikovéan v 7:00, tedy pied
otevienim hlavnich evropskych akciovych trha.
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Bundesbank svou prognézu zvetejituje dvakrat rocné — na pocatku cervna a na pocatku
prosince. Jeji horizont saha pro pfisti dva roky, v prosinci je predstaven odhad pro
obnasledujici rok. Zakladnimi sledovanymi komponentami zpravy jsou vyhled ristu HDP,
progndza vyvoje inflace a irokovych sazeb, ménového kurzu eura vi¢i americkému dolaru
a takzvany efektivni kurz*®, trh prace a pracovni ndklady a komentar centralni banky
K SirSimu vyvoji v eurozoné i celosvétoveé jako vychodisko pro vymezeni hlavnich rizik
prognozy. Cerstva prognéza Bundesbank z prosince roku 2013'# zlepsila celoro¢ni
oc¢ekavany rist némecké ekonomiky na trovni HDP na ,,do pll procenta® z Vv Cervnu
oc¢ekavanych +0,3 % a pro rok 2014 odhad zvysila na 1,7 % z 1,5 %. Pro rok 2015 nové
o¢ekava 2% rist némecké ekonomiky.

Dvakrat rocné€, Vv poslednich dvou letech v dubnu a fijnu, pfinaseji spolecnou prognodzu
hospodaiského vyvoje Némecka ekonomické instituty Deutsches Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW), ifo Institut, Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) a
Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung (RWI). Zakladnimi body zpravy
institutll je predpovéd vyvoje HDP a inflace na Urovni rlstu spotiebitelskych cen pro
aktualni a nasledujici rok. Poskytnut je vyhled pro miru nezaméstnanosti v procentech a
ocekavany rist zaméstnanosti v absolutnich ¢islech. Posledni prognoéza institutl z fijna
roku 2013 ocekava za rok 2013 riist némeckého HDP o 0,4 %, nasledovany 1,8% ristem
vroce 2014. Rast spotiebitelskych cen, méfen Indexem spotiebitelskych cen (CPI) ma
zrychlit z 1,6 % za rok 2013 na 1,9 % v roce 2014. Pro hlubsi sledovani vyvoje v némecké
ekonomice klicovy odhad pro celkové hospodaistvi dopliuji (a zaroven dil¢imi vstupy pro
néj jsou) kvartdlni zpravy IWH, rychld vlastni predpovéd’ HDP za cerstvé uplynulé a
aktudlni ctvrtleti a na sektorové Urovni prizkum mezi firmami v primyslu a

stavebnictvi®®*,

5.3.Sledovani cenové hladiny

»Povinnostnim“ je sledovani vyvoje spottebitelskych cen skrze Index spotiebitelskych
cen (CPI). Z nésledujicich tabulek skore relevance dle Bloomberg je patrné, Ze zatimco za
eurozonu je v popiedi meziro¢ni zména CPI po boku s rychlym odhadem, za Némecko (a
z pohledu skoére sledovanosti postavena nize) mezimésiéni zména, nasledovana meziro¢ni
a harmonizovanym tdajem pro Eurostat.

181 Index vyvoje kurzu eura viiéi ménam dvaceti nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd eurozény,

kde 1999 =100

82 Dostupné z:
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/Monatsberichtsaufs
aetze/2013/2013 12 perspektiven.pdf? blob=publicationFile (cit. 18.1.2014)

'8 Dostuné z: http://www.iwh-halle.de/e/publik/sonst/gd/2013h/gd lang.pdf (cit. 18.1.2014)

18% Seznamit se s nimi Ize z: http://www.iwh-halle.de/c/start/prognose/start.asp?lang=e (cit.
18.1.2014)
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Tabulka 18: Sledované ukazatele vyvoje cen za ekonomiku eurozény

Skore
Potadi Cesky nizev indikétoru Pivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
3 Index spotiebitelskych cen, meziro¢ni zména CPI YoY Ceny 92,6829
7 Index spotfebitelskych cen, YoY, odhad CPI Estimate YoY Ceny 82,9268
9 Index spotiebitelskych cen, mezimésiéni zména CPI MoM Ceny 78,0488

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

a4

Pfi porovnani se Spojenymi staty si také 1ze vSimnout, Ze se mezi nejsledovangjsi tidaje
neprosazuje Udaj o vyvoji produkénich cen. U eurozény se tak stalo t€sné — mezimésicni
zména Indexu cen vyrobcu (PPI) je 18. nejsledovangjsim tdajem se skore relevance

58,5366 bodu'®. U Némecka figuruje PPl (mezim&siéni zmé&na) na 25. piicce se skore
relevance 53,5714 bodu.

Graf 52 : Harmonizovany index spotiebitelskych cen v eurozoné
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP) byl Eurostatem vyvinut za ucelem
ziskani udaje, ktery dokdze porovnat inflaci ve statech Evropské unie i eurozc’)nylae.
Predstavuje oficidlni miru spotiebitelské inflace v eurozon€, vstupujici do rozhodovani o
meénové politice ECB i naptiklad posuzovani plnéni Maastrichtskych kritérii. Samotny
Eurostat upozoriiuje na otdzku revizi’®’ s tim, Ze revize mohou probé&hnout ,,v podstaté

vr o ee

dal$iho aktualniho udaje.

Eurostat za dany mésic publikuje nejprve rychly odhad (HICP Flash Estimate). Ve vétsing
pfipadi vychézi na sklonku sledovaného mésice, vyjimecné béhem prvniho tydne
nasledujiciho mésice. Od zafi roku 2012 jiz prvni rychly tidaj obsahuje odhad pro klicove

18> \ielmi podobnou intenzitu sledovanosti ma esky index cen vyrobct

186 Metodika propottu je dostupna zde: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY OFFPUB/KS-
RA-13-017/EN/KS-RA-13-017-EN.PDF (cit. 14.1.2014)
87 provadénych na podkladé Smérnice Evropské komise 1921/2001
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komponenty inflace, kterymi jsou potraviny, alkoholické népoje a tabakové vyrobky, dale
energie a zboZi, nevstupujici do pramyslu a stavebnictvi (Non-industrial Goods). Kone¢ny
udaj Eurostatu vychéazi kolem poloviny nasledujiciho mésice po sledovaném. Zhruba
shodné je u CPI nacasovani publikace némeckého udaje s tim, Ze za Némecko jsou
prioritn& sledovany mezimési¢ni zmény narodniho indexu spotfebitelskych cen.’®

Tabulka 19: Sledované ukazatele vyvoje cen za némeckou ekonomiku

Skére
Potadi Cesky nizev indikatoru Piivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
14 Index spotiebitelskych cen, mezimésiéni zména CPI MoM Ceny 73,2143
15 Index spotiebitelskych cen, meziro¢ni zména CPI YoY Ceny 71,4286
19 Harmonizovany index spotfebitelskych cen, YoY CPI EU Harmonized YoY Ceny 64,2859
21 Harmonizovany index spotiebitelskych cen, MoM  CPI EU Harmonized MoM Ceny 60,7143

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Pro sledovani trendi vyvoje CPI i PPI jsou ekonomy a analytiky opét pouzivany udaje,
oCisténé o volatilni vstupy do indexd. U indexu spotiebitelskych cen jsou to typicky
energie a potraviny, u vyrobnich cen energie — viz nasledujici graf.

Graf 53 : Harmonizovany index spotiebitelskych cen Némecka

Index cenvyrobciiv eurozéné

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poskytovatelem udaje o vyvoji cen vyrobci i vyvoji spotiebitelskych cen za Evropskou
unii a eurozonu Eurostat, za Némecko pak Spolkovy statisticky ufad Destatis. Produk¢ni
ceny jsou zvefejinovany se zpozdénim zhruba tii tydnii po konci sledovaného mésice
v Némecku a az v ivodu mésice obnasledujiciho po sledovaném za eurozonu.

188 Divodem predsunuti meziroéniho tdaje za Eurostat jsou velkou mérou pravé revize.
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5.4.Priizkumy a cyklické ukazatele

Némecko kralem, eurozona Popelkou. To plati pro rozvinutost a uznavanost systému
nastroju Vv oblasti prizkumt mezi spottebiteli i podniky, ukazatelii ukazujicich na budouci
vyvoj sentimentu mezi spotiebiteli a jejich chovani, klimatu ve vyrob¢, podnikatelské sféte
¢i celkové ekonomice. Kli¢ovou roli zde hraji respektované némecké instituty ZEW a Ifo i
mezinarodn¢ srovnatelné udaje indexu nakupnich manazerd od Markit.

Nejprve si uéiiime obraz za celou eurozénu. Sestym nejsledovangj§im udajem je pro
eurozonu specificky priizkum Evropské komise mezi spotiebiteli, na jehoZ zakladé vychazi
udaj o spotiebitelské duveére EK. Nasleduje trojice tdaju, stojicich na prizkumu mezi
nakupnimi manazery ve firmach a to za sektor vyroby, kompozitni index a za sektor
sluzeb. Jako 14. nejvice sledovany udaj optikou skore relevance Bloomberg se objevuje
subindex o¢ekavani jako soucast prizkumu ZEW pro eurozonu.

Tabulka 20: Sledované prizkumy a cyklické ukazatele za eurozonu

Skore
Poiadi Cesky nazev indikatoru Piivodni oznadeni dle Bloomberg Sektor relevance
6 Spotiebitelska duveéra Consumer Confidence Prizkumy/cyklické indikatory 85,3659
8 PMI ve zpracovatelském sektoru PMI Manufacturing Prizkumy/cyklické indikatory 80,4878
10 PMI index slozeny PMI Composite Prizkumy/cyklické indikatory 75,6098
11 PMI index ve sluzbach PMI Services Prizkumy/cyklické indikatory 73,1707
14 Prizkum ZEW, subindex o¢ekavani ZEW Survey Expectations Prizkumy/cyklické indikatory 65,8537

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

5.4.1. Prizkumy spotrebitelské diivéry

Indikator spotiebitelské divéry Evropské komise (EU Consumer Confidence Indicator)
a v jeho rdmci udaj za eurozoénu je sledovan pro svou €asnost, cozZ je u udaje za eurozénu
jako celek cenné. EK publikuje pravidelné s ivodem tfeti dekady sledovaného mésice
rychly odhad Indikatoru spotiebitelské duveéry (vychazi v 16:00). Ten je strohy, udava
pouze novy Ciselny udaj za eurozénu a EU. Kompletnéjsi zprava je k dispozici az na konci
mesice vramci zpravy k souhrnnému ekonomickému klimatu (Economic Sentiment
Indicator). Indikator je sestaven jako aritmeticky prumér z odpovédi na dotazovani ke
Ctyfem oblastem: 1) vyvoj finan¢ni situace domacnosti 2) oc¢ekavani vyvoje celkové
situace v ekonomice (podminek v ekonomice) 3) ofekavani vyvoje nezaméstnanosti 4)
vyvoj uspor. Horizontem pro zjiStované oc¢ekavani spotiebitell je pfistich 12 mésict.

Z pohledu lokalniho investora a navaznosti ¢eské ekonomiky na némeckou je dulezité
sledovani sentimentu némeckého spottebitele. Pro obsahovou 1 realizacni souvislost do
tohoto mista doplnim prizkum, ktery za vytCenou hranici 60 bodl sledovanosti dle
Bloomberg pro Némecko (viz tabulka déale) jen t&€sné zaostal. Je jim Spotiebitelska
duvéra dle vyzkumné agentury GfK (GfK Consumer Confidence). Ta je lokalnim
sledovanym indikatorem spotiebitelského sentimentu a spotiebitelskych ocekdvani. Index
je publikovan vzdy pted koncem mésice, pro ktery je proveden, a pracuje se sezonné
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ocisténymi daty metodou X-12-Arima*®. Sledovany vzorek je sestavovan dle kritérii
pohlavi, véku, povolani, velikosti domacnosti i spolkové zem¢ a velikosti sidla (mésta)
respondenta. Ve vztahu k Indikatoru spotiebitelské diavéry Evropské komise je dulezité, ze
vyzkumna agentura GfK je jednim ze subjektl, ktery pro EK sbird data pro souhrnny
pruzkum za eurozonu a sama svou zpravu Z pohledu zvefejnéni Casuje mezi rychly odhad
Evropské komise a jeji finalni indikator ekonomického klimatu s podrobnymi udaji.

Prizkum GfK pro Némecko je soucasti SirSiho zjistovani “GfK Consumer Climate MAXX
survey”, realizovaného cestou zhruba dvou tisic rozhovort se spotiebiteli. Dotazovano je
ve vyhledu pfistich 12 mésicl: ocekavané zlepSeni ¢i zhorSeni finanéni situace domécnosti,
ocekavani vyvoje celkové némecké ekonomiky, ocekavani vyvoje spotiebitelskych cen,
ocekavani ochoty k velkym ndkuptim (typu zafizeni domdacnosti) a konecné ocekavany
vyvoj rozumnosti tvorby uspor'®. Kromé& celkového indexu jsou k dispozici index
ekonomickych ocekavani (Economic expectations), index ocekavani vyvoje piijmu
(Income expectations) a index ochoty k nakuptim (WIlingnes to buy). Tato komponenta je
dilezita, protoze poskytuje oekavani za jednotlivé spotiebitelské segmenty.

Z pohledu kalkulace a cteni indexu jsou jeho soucasti politdny z diferenci mezi
pozitivnimi a negativnimi odpovéd'mi respondenti. Bilance je spoctena z diferenci
procentudlniho zastoupeni odpovédi k dané otdzce na Skale ++, +, 0, -, -- a ,,bez odpoveédi®.
Naslednou pfipustnou hodnotou vysledku je udaj na skale +100 a -100 bodii. Nasledné je
vysledek vyse uvedenou statistikou metodou piepocten tak, aby dlouhodobym primérem
indexu byla 0. Kladné hodnoty indikatoru pak ukazuji na nadprimérnd ocekavani
spotiebitell (celkové ¢i za dany subindex), zaporné naopak na podprimérna.

5.4.2. Indexy ndkupnich manaZeri

Index nakupnich manaZera (Purchasing Managers Index — PMI, dale jako PMI) a jeho
dil¢i indexy zvetejnuje soukromy poskytovatel dat Markit Economics™®". Hodnoty PMI
nad 50 body ukazuji na expanzi a zlepSeni podminek v odvétvi, pod 50 body naopak na
utlum ¢i zhorSeni podminek v odvétvi. Smérem Kk vyvoji sektoru i k celkovému vyvoji
ekonomiky jsou ekonomy a analytiky sledovany zejména opakované rasty a opakované
poklesy indexu PMI a jeho dynamika (akcelerace ristu ¢i propadu a naopak zvolhovani).

Hlavni devizou indexu nakupnich manazerd od Markit je mezinarodni porovnatelnost
udaje. Obecnou hodnotou PMI, ktera byla popsana jiz u americkych indexti nakupnich
manaZzert, je zjiStovani na realném vyvoji u firem v sektoru vyroby i sluzeb a tedy

189 Metodu pro sezénni otistovani dat vyvinul US Census Bureau a je dostupna i jako funkce pod
operacnimi systémy Windows (Excel) a Linux/Unix, dostupné zde:
http://www.census.gov/srd/www/x12a/ (cit. 18.1.2014)

1% Metodika dostupna z:

http://www.gfk.com/imperia/md/content/presse/090727 consumer climate _methodology.pdf
(cit. 18.1.2014)

11y celosvétovém méfitku nejvétsi se zakladnou pro zjistovani, kterd presahuje 20 tisic firem ve
vice nez 30 zemich svéta dle informace Markit.
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podloZeni udaje ,,tvrdymi provoznimi daty“ proti ,,dojmim spotiebitelti* u prizkumi
spotiebitelské nalady. PMI je komplexnim udajem o vyvoji ekonomickych podminek mezi
firmami, dalece piedbihajicim oficialni statistiky odpovidajiciho sektoru (prumysl, sluzby).
Naptiklad PMI eurozony za pramysl (PMI Manufacturing) je v podobé rychlého odhadu
udaje dostupny na pielomu druhé a tfeti dekddy sledovaného mésice a finalni udaj na
sklonku sledovaného mésice ¢i zacatku nasledujiciho. Proti primyslové vyrobé eurozony
za dany mésic je tak rychly odhad udaje publikovan diive o téméf dva mésice (standardni
publikace 1,5 mésice po meésici sledovaném), podobné proti primyslové vyrobé za
Némecko i vyvoji prumyslovych objednavek (oboji 1. dekada obnasledujiciho mésice).

Vyvoj indexu ndkupnich manazeri v primyslu za eurozonu a jeji dv€ nejsilnéjsi
ekonomiky — Némecko a Francii — zachycuje nasledujici graf.

Graf 54 : Index nakupnich manaZeri v primyslu za eurozénu, Némecko a Francii
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Prizkum Markit v podobé indexu ndkupnich manazeri v primyslu eurozony neni
podloZen daty ze vSech zemi, ale stoji na prizkumu mezi vice nez 3 tisicovkami firem
z Némecka, Francie, Italie, gpanélska, Nizozemi, Rakouska, Irska a Recka. Tyto zemé
dohromady pokryvaji pies devét desetin celkové prumyslové aktivity v eurozong.
Spole¢nost Markit mezi firmami dotazuje zejména hodnoceni celkovych provoznich
podminek, nové objednavky domadci a exportni, vyvoj zaméstnanosti v sektoru ¢i dodaci
lhiity. Rychly odhad udaje dle Markit stoji typicky na 85 % az 90 % vSech pro findlni Gdaj
zpét dorucenych odpovédich a rozdil mezi pfedbéZznym a findlnim udajem se tak blizi
nule.*¥? O n&kolik dni pozd&ji (obvykle do péti) pFichazeji Gidaje z prizkumu v sektoru
sluzeb (PMI Services) a na ty ¢eka také kompozitni index nakupnich manazerd za cely
soukromy sektor (PMI Composite). Seteni za sektor sluzeb doplituje priizkum za primysl

192 Viz poznamky pro editory ve finaIni zpraveé za prosinec:

http://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/b2dfe04adclede71802d73
38b698602f (cit. 14.1.2014)
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o udaje od zhruba dvou tisic soukromych firem v sektoru sluzeb, kompozitni PMI tedy
stoji na odpovédich od zhruba péti tisic firem. PMI za sluzby stoji na datech Némecka,
Francie, Italie, Spanélska a Irska — zemi, které dohromady presahuji 80% podil na sektoru
sluzeb v eurozéné. Rychly odhad tidaje PMI za sluzby i kompozitni stoji na zhruba 75 %
az 85 % navracenych dotaznicich. Mezi rychlym odhadem udaje a findlnim udajem Markit
pfiznava prumérnou odchylku 0,0 a v absolutnim vyjadieni 0,3 u sluzeb a kompozitniho

PMI proti 0,0 a 0,2 u pramyslu*®.

5.4.3. Markit PMI: Néktera data nékterym drive

V ramci Spojenych stati bylo dvakrat — na piikladu zafijové kauzy Fed a praxe
zvetejiovani Michiganského indexu ze strany Reuters — poukdzano na problém
nestandardniho dodéani kurzotvorné informace na finan¢ni trhy, nardzejici na debatu
asymetrie informaci ¢i pfimo divérného obchodovani. Popsana byla také standardni prace
médii s embargem. Také daje od Markit jsou postupovany standardné pod embargem do
oficialniho ¢asu publikace. V ramci dohody s agenturou Reuters ale vedle toho také Markit
postupuje fadu klicovych lokalnich indexti ndkupnich manazeri (PMI za vybrané zemé a
uskupeni ekonomik), které jsou pro trhy kurzotvornym udajem, agentuie Reuters o dvé
minuty dfive pted oficidlni publikaci. V praxi to znamend, Ze v pfipadé vyuZiti
dvouminutové dohody o prednostni publikaci a navic pfipravé informace pod embargem
mizeme od Reuters' obdrzet hlavni Gdaje zpravy o PMI v &eském jazyce pied oficialnim
zvetejnénim reportu v angli¢tiné o jednu az dvé minuty. Konkurenci v podob¢ agentury
Bloomberg v takovém piipad¢ nezbude, nez tidaj bleskové prepsat rovnéz pred oficialnim
zvefejnénim s dovétkem ,,citace Reuters™ (citing Reuters). U dohody Markit a Reuters byl
byl jako jeji diivod uveden zamér dosazeni shodné rychlého pfistupu k datim Markit
»kdekoli na svété, obsahem je nicméné opct zvlaStni datovy kandl, upraveny pro
algoritmické obchodovani'® a vysokofrekvenéni obchodovani'®®. Finanéni parametry
dohody zvefejnény nejsou. Tyto dohody pouze zdiraznuji dnesni stav informacniho
zpravodajstvi pro finanéni trhy: konkurenéni stfet o co nejdiivéjsi zprostiedkovani
kurzotvorného udaje a exkluzivitu realizovanou tim zpusobem, Ze piedbéhnut v publikaci
je samotny zpracovatel a oficialni poskytovatel informace.

1% Dostupné v Pozn. 122 a
http://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/8990b59b325c4908ab9750fb9e59b
018 (cit. 14.1.2014)

%% pokud lokalni zpravodajsky tym neprokaze lenost.

Ptistup k datim popsan napftiklad zde:
http://extranet.datastream.com/data/Economics/Documents/Markit%20PMI%20Pass%20Throug
h%20Service%20Datastream.doc (cit. 14.1.2014)

1% 7prava véetné poukazu BIS a britského reguldtora FSA zde: http://forexmagnates.com/latency-
execution-data-reuters-add-markits-pmi-news/ (cit. 14.1.2014)
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5.4.4. ZEW a Ifo

Index ndkupnich manazerii od Markit, zaujimajici Celni pficky sledovanych dat za
eurozonu, je odsunut do pozadi v rdmci predstihovych tdajii za Némecko. Tam vladnou
lokalni ekonomické instituty ZEW a Ifo.

Tabulka 21: Sledované prizkumy a cyklické ukazatele za Némecko

Skore

Poiadi Cesky nazev indikatoru Piivodni oznadeni dle Bloomberg Sektor relevance
1 ZEW indikator ekonomického sentimentu ZEW Survey Expectations Prizkumy/cyklické indikatory 98,2143

2 IFO index podnikatelského klimatu IFO Business Climate Prizkumy/cyklické indikatory 96,4286

3 ZEW subindex hodnoceni soucasnych podminek ZEW Survey Current Situation Prizkumy/cyklické indikatory 94,6429

4 PMI ve zpracovatelském sektoru PMI Manufacturing Prizkumy/cyklické indikatory 92,8571

6 IFO subindex o¢ekavani IFO Expectations Prizkumy/cyklické indikatory 89,2859

8 IFO subindex souc¢asnych podminek IFO Current Assessment Prizkumy/cyklické indikatory 85,7143

12 PMI index ve sluzbach PMI Services Prizkumy/cyklické indikatory 78,5714

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

V absolutnim cele sledovanosti udajii znémecké ekonomiky je komponenta ocekavani
Indikatoru ekonomického sentimentu, sestavovaného mannheimskym institutem
Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung - ZEW (ZEW Survey Expectations).

Graf 55: ZEW Indikator ekonomického sentimentu — ofekavani a sou¢asné podminky — Némecko
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Prizkum je realizovan dotazovanim mezi zhruba 350 finan¢nimi experty a jeho konstrukce
je snadno srozumitelnd. Otazka na budouci vyvoj némecké ekonomiky v nejblizsich Sesti
mésicich zni, zda respondenti ocekavaji zlepSeni, stagnaci ¢i zhorSeni situace a vysledek je
odrazem procentualniho rozdilu mezi kladnymi a zdpornymi odpovéd'mi. Pokud tedy
napiiklad 40 % respondentt ¢eka zlepseni, 40 % je neutralnich ve svém ocekavani a 20 %
¢eka zhorSeni, vyslednd hodnota indexu ocekavani bude +20. Z toho vyplyva skala od
+100 do -100 bodd s délici nulou mezi ofekdvanym zlepSenim a zhorSenim. ZEW
pruzkum je velmi rychly, publikovan kolem poloviny sledovaného mésice (typicky
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v 11:00). O¢ekavani respondentli jsou porovnavana s jejich hodnocenim soucasnych
podminek, Vrozdéleni na dobré, ,,normdlni“ (Ize interpretovat jako ani tak, ani tak) a
Spatné. V kompletnim reportu se pak dozvime ocekavani némeckych expertl pro tempo
inflace, kratkodobé i dlouhodobé urokové miry (oekavan rust, stagnace nebo pokles) a
vyvoj kurzu USD, JPY, GBP a CHF proti euru (ocekdvana apreciace, stagnace Ci
depreciace). To je sledovano naptiklad i v kontextu odezvy na rétoriku ECB a v roviné
zmény o¢ekavani pro sazby i vyvoj devizovych kurzd. Soucasti prizkumu jsou o¢ekavani
pro klicové svétové akciové indexy, vyvoj ceny ropy Brent a vybrané sektory hospodarstvi.
ZEW je tak cennym pohledem na o¢ekavani v nejsilnéjsi ekonomice eurozony pro vyvoj
v Némecku, ale také eurozoné, USA, Japonsku, Velké Britanii, Francii a 1taliit®’.

Druhym kli¢ovym némeckym prizkumem je Index podnikatelského Kklimatu (Ifo
Business Climate Index), sestavovany mnichovskym Ifo Institutem.

Graf 56 : Ifo Index podnikatelského klimatu + o¢ekavani a sou¢asné podminky — Némecko
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Priizkum Ifo, Némecko
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Institut Ifo index sestavuje na podklad¢é dat od zhruba sedmi tisic firem z oblasti vyroby,
stavebnictvi, velkoobchodu a maloobchodu. Tyto firmy jsou dotazovany na jejich
hodnoceni soucasné situace po hospodaiské strance a na jejich ofekavani na horizontu
pristich Sesti mésicli. Soucasné podminky mohou hodnotit jako ,,dobré*, ,,uspokojujici ¢i
»Spatné®, ocekavani pak jako ,,pfiznivéjsi®, ,,beze zmény* ¢i ,,méné piiznivé*“. Podobné
indexu ZEW pak z procentudlniho poméru odpovédi ,,dobré” a ,,Spatné“ u hodnoceni
souCasné situace a ,,pfiznivéjsi“ a ,,méné priznivé“ u ocekavani vznikaji tyto dva
suubindexy. Hodnoty jsou za ucelem zaneseni do grafu normalizovany k primeéru roku
2005.

7prosincovy report ZEW k nahledu zde: http://download.zew.de/e 12 2013 table.pdf (cit.
14.1.2014)
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Postup kalkulace indexu je tedy nasledujici:
Podnikatelské klima = (V (situace + 200) * (o&ekavani + 200)) — 200
A ptepocet do grafu:
Hodnota indexu = ((bilance v souc¢asném mesici + 200)/
(primérna bilance v zakladnim roce +200)) * 100

Ifo index vychazi obvykle v prvni poloving tfeti dekady sledovaného mésice. Investofi a
ekonomové jej tak srovnavaji s diivéjsimi udaji o indexu ZEW (za Némecko a podruzné
celou eurozonu) a indexu nadkupnich manazert (opét zejména za Némecko a eurozonu).
Zatimco ZEW je spiSe ,,hlasem trhu®, Ifo pak ,,hlasem firem* a vySe uvedeny GfK ,,hlasem
spottebiteld®.

5.5.Trh prace

Do klidngjsich evropskych vod se v kontrastu s ukazateli nabitym a hektickym
ekonomickym kalendafem Spojenych stati vracime pohledem na statistiku trhu prace za
eurozonu a Némecko. V eurozoné je zdkladnim sledovanym ukazatelem mira
nezaméstnanosti, za Némecko ji dirazem predbiha absolutni zména poctu
nezaméstnanych.

Tabulka 22: Sledované ukazatele trhu prace za eurozonu

Skére
Poiadi Cesky nazev indikatoru Piivodni oznadeni dle Bloomberg Sektor relevance
12 Mira nezaméstnanosti Unemployment Rate Trh prace 70,7317

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Zdrojem pro Udaj o mife nezaméstnanosti v eurozoéné a celé EU je Evropsky statisticky
urad Eurostat, ktery jej publikuje v pribéhu prvni dekddy mésice obnésledujiciho po
mésici  sledovaném. Vychozi sledovanou podobou je sezénné ociSténd mira
nezameéstnanosti a jeji srovnani mezimési¢né a meziro¢né v procentech. Soudasna™ mira
nezameéstnanosti v eurozon€ dosahuje 12,1 procenta, za celou EU je pod 11 %. Zatimco
Vv eurozoné byl v prvni lednové dekadé znam udaj za listopad, ze Spojenych statl jiz mira
nezaméstnanosti za prosinec. Za eurozoénu je ,,potiZistou* Recko, kde u zemé s nejvyssi
mérou nezaméstnanosti v ramci EU je znam pravideln€ pouze o mésic starsi udaj.

Zvyraznénim ve statistice za EU a eurozéonu je samostatné zvyraznéné uvadéni
nezaméstnanosti mladych, vymezenych vékovou skupinou 15-24 let. Jeji rozsah za
eurozonu za listopad 20137 byl 3,575 milionu osob a 24,2 %. Udaj je sledovan zejména

% Dle Ifo, dostupné zde: http://www.cesifo-group.de/ifoHome/facts/Survey-Results/Business-
Climate/Calculating-the-Ifo-Business-Climate.html (cit. 14.1.2014)

199 \/ dobé psani prace byl nejéerstvéjiim dostupnym tdajem listopad 2013.

V dobé psani prace byl nejcerstvéjsim dostupnym udajem listopad 2013.
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kvuli zdvratnym urovnim v jiznim kiidle eurozény, kde ukazatel v pribchu vleklé recese

tamnich ekonomik a evropské dluhové krize narostl do hodnot nad 50 %. Motiv ale neni

pouze ekonomicky, ale i kulturni. Udaj za Spanélsko za listopad 2013 dosahoval 57,7 %2,

za Recko 54,8 %. Udaj ma sva specifika, jejichZ rozbor neodpovida cili této précezoz.

Graf 57 : Vyvoj miry nezaméstnanosti v eurozéné a EU
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Mira nezaméstnanosti
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Pohledu na némecky trh prace dominuje absolutni zména poctu lidi bez prace nad mérou
nezaméstnanosti. Také Spolkovy ufad prace typicky komentuje neocisténé ¢islo v tisicich a
az pak sezonné o€isténou zménu miry nezaméstnanosti.

Tabulka 23 : Sledované ukazatele trhu prace za Némecko

Skére
Poiadi Cesky nazev indikatoru Piivodni oznadeni dle Bloomberg Sektor relevance
9 Zmeéna poétu nezaméstnanych v tisicich Unemployment Change (000's) Trh prace 83,9286
13 Mira nezam&stnanosti Unemployment Rate Trh prace 76,7857

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

V pribéhu prvni poloviny roku 2013 dosdhla mira nezaméstnanosti v Némecku
vyznamného milniku — klesla na hodnoty nejnizsi od znovusjednoceni zemé, tedy za vice
nez dvé dekady let. Proti tomuto minimu 6,8 % na konci roku 2013 dosahovala 6,9 %, ale
byla doprovozena opét absolutnim ubytkem nezaméstnanych. Pro ekonomy a analytiky je
vyvoj némecké nezaméstnanosti vyznamny kvili tomu, Ze Némecko je nejsilnéjsi
ekonomikou eurozony, ktera ji jako celek tahne smérem K oziveni. Zaroven je mira

201y této souvislosti zminime, Ze boj proti nezaméstnanosti mladych je jednim z hlavnich cil(,

vytéenych Evropskou unii a Spanélsko a dalsi timto faktorem zasaZené zemé na boj s ni mimo jiné
ziskavaji dotace EU v fadu miliard eur.

292 popsano napriklad Eurostatem zde:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Youth unemployment (cit.
14.1.2014)
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nezameéstnanosti jednim z nejzpozdénéjsich ukazatelti hospodaiského cyklu a jeji pokles
tedy znaci povéstnou tecku za obdobim ttlumu ekonomiky.

Zpozdéni mezi ozndmenim miry nezaméstnanosti z Némecka a harmonizovaného tdaje za
eurozonu dosahuje plny mésic. Némecky idaj je zndm na sklonku sledovaného mésice ¢i
tésné¢ v ivodu nasledujiciho. O to vyraznéji vyplouva na povrch, Ze ani o mésic pozdéji
prichazejici report za eurozonu jesté neobsahuje nékteré narodni udaje. U nezaméstnanosti
samoziejm¢ nemuzeme uvazovat jakoukoli ,,pfedstihovost™ Némecka vii¢i eurozoné, kde
parametry jednotlivych zemi jsou zasadné jiné, mizeme spiSe sledovat dynamiku narodni
nezaméstnanosti (rust ¢i pokles) ve vedoucich ekonomikach eurozony a skrze jejich vahu z
ni usuzovat na vyvoj za eurozénu jako celek.

Aktualni vyvoj skute¢né miry nezaméstnanosti za eurozonu jako celek naznacuje, Ze
v prubéhu roku 2013 doSlo na stabilizaci. Nadale vyhrocena situace v jiznim kiidle
eurozony a zesilujici pfesvédceni, ze ekonomika Francie se bez reforem pfili§ nezlepsi a
prostor snizeni nezaméstnanosti tak neda, v kombinaci s jiz rekordné nizkymi hodnotami
nezameéstnanosti v Némecku, neponechavaji piili§ prostoru se domnivat, ze blizké mésice
budou pro nezaméstnanost v eurozon¢ znamenat viditelnéjsi zlepSeni. Naopak, zejména
velké némecké firmy se zaCinaji ozyvat proti planim nastupujici nové vladni koalice
v Némecku v oblasti Upravy pracovniho prava. Mezi zaméry je i stanoveni minimalni
mzdy ve vysi 8,5 EUR na hodinu, proti ¢emuz se zejména primyslové podniky ozyvaji
Vv rovin€é mozného zhorSeni mezinarodni konkurenceschopnosti.

5.6.Maloobchod a velkoobchod

Shodna hlavnim udajem a zhruba i prioritou sledovani je za eurozonu a Némecko statistika
za maloobchod. Vyvoj za troven velkoobchodu se mezi nejsledovanéjsi Cisla naopak
neprosadil. U Spojenych stati je pfitom zména velkoobchodnich zasob v ekonomickém
kalendafi prioritou vyse.

Tabulka 24: Sledované ukazatele maloobchodu za eurozoénu

Skére
Potadi Cesky nizev indikétoru Pivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
13 Maloobchodni trzby, mezimésiéni zména Retail Sales MoM Maloobchod a velkoobchod 68,2927
15 Maloobchodni trzby, meziro¢ni zména Retail Sales YoY Maloobchod a velkoobchod 63,4146

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

s it T , . 1.203 oy y
Udaj Eurostatu o mési¢nim vyvoji maloobchodnich trzeb™™ se dozvidame pred koncem

prvni dekady mésice obnasledujiciho po sledovaném. Zakladni a nejdulezitéj$i podobou je
mezimesicni zména na sezénné ocisténych datech.

203 Eyrostatem nazyvano , Volume of retail trade”.
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Graf 58 : Vyvoj maloobchodnich trZzeb v eurozoné a EU, mezimési¢ni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Meziroéné je pak vykazovana podoba, o¢isténa o kalendaini variace?™.,

Graf 59 : Vyvoj maloobchodnich trZeb v eurozéné a EU, meziro¢ni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Udaj o némeckém maloobchodé¢ ten za eurozonu predbihd o nékolik dni v ramci shodné
prvni dekddy mésice a jako indikaci nejméné sméru vyvoje jadra eurozény jej pouzit
muzeme a financnimi trhy je v této roli pfijiman.

2% Wda = Working-day adjustment
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Tabulka 25: Sledované ukazatele maloobchodu za Némecko

Skére
Potadi Cesky nizev indikétoru Piivodni oznaeni dle Bloomberg Sektor relevance
18 Maloobchodni trzby, mezimésiéni zména Retail Sales MoM Maloobchod a velkoobchod 66,0714
20 Maloobchodni trzby, meziro¢ni zména Retail Sales YoY Maloobchod a velkoobchod 62,5000

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Mgsicni zprava o vyvoji maloobchodu za eurozonu je strucna, obsahuje mezimésic¢ni a
mezirocni dynamiku se zohlednénim volatilnich slozek, tedy ,,Bez potravin® a naopak za
»Potraviny, napoje a tabak®. Vyrazné volatilni obecné také jsou trzby za pohonné hmoty.
Americka statistika oproti tomu proménlivost omezuje prioritné vylouc¢enim prodeji aut.

5.7.Sektor primyslu

Nejvétsi narodni ekonomiky eurozony — Némecko a Francie — a déle ekonomiky Itélie,
Spanélska ¢i Nizozemi jsou kli¢ovymi piispévateli k primyslové aktivité za eurozénu jako
celek. Ta je méfena zejména vyvojem ukazatele primyslové produkce, sledovaného
Eurostatem, za nejsilngj$i némeckou ekonomiku pak Spolkovym statistickym uradem
Destatis. Udaj Eurostatu vychazi obvykle pied polovinou mésice obnasledujiciho za mésic
sledovany v 11:00 a finan¢nimi profesionaly nejsledovanéjsi je v podobé mezimési¢ni
zmény sezonng oc€isténych dat.

Graf 60 : Vyvoj primyslové vyroby v eurozoné a EU, mezimésiéni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Standardnim ¢asem publikace Udaje z némeckého primyslu je 12:00, ale o n&kolik dni
pred ¢islem z eurozény (v rozsahu do jednoho tydne). Role udaje rychlejsiho a za
Lprumyslovy motor Evropy“ znéj ¢ini prdvem zdroj pozdniho upravovani trzniho
konsensu pro udaj za eurozonu jako celek a jeho piedobraz. Také vychozi podobou
némeckého sledovaného udaje je mezimési¢ni zména v procentech na sezonné o€isténych
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datech. U obou pak mezimé&si¢ni zménu dopliiuje meziro¢ni dynamika v podobé ocisténé o
kalendaini variace.

Tabulka 26: Sledované ukazatele primyslu za eurozonu

Skére
Potadi Cesky nizev indikétoru Pivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
17 Primyslova produkce, sezonné o¢isténo, MoM Industrial Production SA MoM Sektor primyslu 60,9756

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Zprava o vyvoji primyslové produkce v eurozoné poskytuje obraz o segmentech produkce
kapitalového zbozi, dale zbozi dlouhodobé spotieby, béZné spotieby a za produkei energii.

Regiondlné (udaj za Clenské zemée) pak je sledovan zejména vyvoj jadra eurozony vici
zbytku, v aktualnich podminkach vyvoje ekonomiky zejména, zda se k oziveni némeckého
pramyslu pfipojuji dalsi velké ekonomiky a dluhovou krizi nejostieji zasazené jizni kiidlo
bloku. Dominanci prumyslového jadra vidime i z nasledujicich grafii, srovnavajicich
mezimé&si¢ni a meziroéni vyvoj primyslu v 17 zemich eurozony®” a EU28.

Graf 61 : Vyvoj primyslové vyroby v eurozoné a EU, meziro¢ni zména
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Pramyslovavyroba
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Na samy zavér ¢asti k eurozoné a Némecku bude znovu potvrzen diiraz finan¢nich trhi na
Casna a predstihova data. Pokud bylo uvedeno, Ze indikaci o vyvoji primyslu v eurozoné
poskytuje diivéjsi iidaj o vyvoji prumyslu v Némecku (a jest¢ mnohem dfive piedevsim
index nakupnich manazerd v primyslu, jak je popsano vyse), v této roli vystupuje také
mezimeésicni zména objedniavek némeckého primyslu. Obvyklym casem zvetejnéni je
12:00, jeden den pied tdajem z némeckého pramyslu. Pozornost ve zpravé statistického
ufadu Destatis je vénovana zejména tomu, jakou mérou a jakym smérem k vyvoji
piispivaji domaci zakazky a jakou exportni objednavky. Pro stabilitu némeckého
pramyslového exportu je také dilezity vyvoj exportnich zakdzek mimo zemé¢ eurozony

295 Grafy na datech roku 2013 jsou bez Loty3ska.

114



vii€i exportu v ramci zemi platicich eurem. Po vySe naznacenych oblastech za pramysl pak
je sledovan vyvoj u zbozi kapitalové povahy, spottebniho zbozi a na tirovni meziprodukce.

Tabulka 27: Sledované ukazatele pramyslu za Némecko

Skére
Potadi Cesky nizev indikétoru Pivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
5 Primyslové produkce, sezonné o¢isténo, MoM Industrial Production SA MoM Sektor primyslu 91,0714
7 Primyslové objednavky MoM Factory Orders MoM Sektor primysiu 87,5000

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Dynamika jednotlivych komponent objednavek v primyslu je dilezitd pro odhad vyvoje
zrychleni (zrychleni rstu objednavek), zpomaleni (zvolnéni riistu objedndvek), rstu (rist
objednavek) ¢i poklesu (pokles objednavek) primyslové vyroby a také ocekdvani zmény
jejiho vyhodé z pohledu casu. Typicky objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (analogicky
americkym ,,durables®) jsou uspokojovany na del$im ¢asovém horizontu, nez u spotieby
bézné. Objednavky némeckého primyslu jsou vysoce relevantnim udajem také pro vyvoj
ceské ekonomiky, na Némecko exportné navazané.
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6. Vybrané otazky cinské a japonské ekonomiky

Do obrazu o tom, jak si finan¢ni trhy utvareji pohled na vyvoj klicovych svétovych
hospodatstvi, musi patfit zastoupeni asijskych ekonomik. Region pfitom nabizi dva
naprosto odlisné ,,vladce” — vyspélou ekonomiku Japonska a rozvijejici se trhy vedouci
Cinu s direktivné fizenymi parametry rozvoje ekonomiky a jen velmi postupnym posunem
od ekonomiky tazené konkuren¢ni vyhodou levné vyroby a exportem k ekonomice,
vyraznéji hnané domaéci spotiebou.

Pohled ekonomu a investori, ktefi nejsou na asijskych finan¢nich trzich ptimo ucastni,
neni primérné veden zdjmem o ¢insky vnitini rozvoj, ale z4jmem o to, jak pribézné prudky
rozvoj Cinské ekonomiky s problémy, na které na této cesté narazi, ovliviiuje a do
budoucna ovlivilovat mize celosvétové finan¢ni trhy a globalni ekonomiku. Body zajmu
jsou plnéni vladniho cile ristu ekonomiky a prabézné odchylky vyvoje od néj, provokujici
ladici reakci ménové a fiskalni politiky v rukou vladnouci komunistické strany. Ruku
v ruce s rychlym ristem jde spotiebitelska i vyrobni inflace a problém vzniku bublin na
riznych druzich aktiv. Specifikem Ciny je prudky rist investic a dluhu, doprovazejici
vefejné investiéni projekty pii procesu urbanizace — stéhovani Ciflani z venkovskych
oblasti do mést. Samostatnou otazkou je fizené uvoliovani ¢inského kapitalového trhu a
bankovnictvi, s ¢imz souvisi 1 sektor Sedého bankovnictvi, a v neposledni fad¢ politika
fizeného uvolnovani kurzu ¢inského jlianu, fakticky tempo, kterym mu ¢inské vlada dovoli
zpeviovat.

U Japonska je zase Ustfednim motivem s koncem roku 2012 zapocaty frontdlni uder
hospodarské politiky proti pokracovani mnohaletého sevieni zemé v deflaci cestou prudké
monetarni expanze 1 investicné nastavené fiskalni politiky, pro coz se podplirnym
argumentem stala obnova zemée po rozsahlém zemétieseni v roce 2011.

Jak vidno, na rozdil od Evropy a souvislosti eurozény a jejiho motoru Némecka, dvé zcela
odlisné asijské ekonomiky v zddném piipadé smisit nemizeme. Prace tedy zacne Cinou.

6.1.Cina

Uvodem budiz nabidnuta opét tabulka priorit, se kterou investiéni profesionalové, uzivatelé
placenych terminald Bloomberg, nahliZeji na jednotliva data, vychazejici o vyvoji ¢inské
ekonomiky. Z ni vyplyva, Ze tfi ze Ctyf klicovych udaji se vazi K vyvoji inflace a to na
urovni spotiebiteltl, producentl a expanze ménového agregatu jako zdroje pro ni. Mezi tyto
ukazatele vstupuje hruby domaci produkt, pro jehoZ tempo rustu je stanoven vladni cil.

Tuto Ctvetici 0daji nasleduji dva predstihové ukazatele podminek ve zpracovatelském
sektoru v podobé opét indexd nakupnich manazerti, znichz jeden je vladni a druhy
soukromé sestavovany a mezinarodné porovnatelny od Markit ve spolupraci s HSBC. Ty
se jiz pohybuji kolem hranice nejvyssi sledovanosti, vymezené 80 body. Teprve za témito
daty je ukazatel, poskytujici informaci o maloobchodu, nasledovan standardni trojici
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ukazatelti vyvoje zahrani¢niho obchodu: saldem obchodni bilance, meziro¢ni dynamikou
vyvozu a meziro¢ni dynamikou dovozu.

Tabulka 28: Nejsledovanéjsi ukazatele ¢inské ekonomiky

Skore
Poiadi Cesky nizev indikatoru Piivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
1 Index spotiebitelskych cen, meziro¢ni zména CPI YoY Ceny 96,6667
2 HDP, meziro¢ni zména GDP YoY Celkova ekonomika 93,3333
3 Index cen vyrobci, meziroéni zména PPl YoY Ceny 90,0000
4 Penémi nabidka M2, meziro¢ni zména Money Supply M2 YoY M¢énova politika 86,6667
5 PMI ve zpracovatelském sektoru Manufacturing PMI Prizkumy/cyklické indikatory 83,3333
6 PMI ve zprac. sektoru dle HSBC/Markit HSBC/Markit Manuf. PMI Prizkumy/cyklické indikatory 76,6667

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Pohled do kalendaie ¢inského statistického ufadu ukazuje, ze jako prvni v mésici a to hned
prvni den je poskytovana informace o indexu ndkupnich manaZeri ve vyrobni sféfe. Ten je
o dva dny pozd¢ji nasledovan index za nevyrobni sféru. Na pielomu prvni a druhé dekady
mésice prichdzeji soub&zné zpravy 0 vyvoji spotiebitelskych a produkénich cen. Na
pielomu druhé a tieti dekady mésice statisticky ufad vydava sadu meési¢nich reporti o
prumyslové vyrob&, maloobchodnich trzbach a sadu ukazatelli o investicich se zvlaStnim
sledovanim soukromych investic a investic do developmentu v realitach. Zhruba ve stejnou
dobu v mésici je také vydavana mési¢ni zprava o vyvoji prodejnich cen domti v 70 velkych
méstech Ciny. Tyto dva ukazatele se vazi k bedlivému hlidani cenového vyvoje na
¢inském realitnim trhu. Od chronologie se vratme k vyznamovému fazeni.

6.1.1. Inflace a ménova politika

Nejvyse sledovanym indikatorem inflace v Ciné je index spotiebitelskych cen (Consumer
Price Index) jako odraz trendu a rychlosti zmén v cenach zbozi a sluzeb spotiebitelskych
statkil a sluZeb, nakupovanych méstskymi a venkovskymi rezidenty®
specifikum Ciny, souvisejici s procesem rozvoje a urbanizace zemé. Celkovy CPI je
kalkulovan ze dvou samostatnych indexu za ,,venkov* (Rural Consumer Price Index), coz
ale teritorialn¢ znamena vétSinu zem¢, a méstské aglomerace (Urban Consumer Price

Index), coz naopak znamena vétsinu inflacnich tlaka.

. To je vyznamné

Zatimco méstsky index je vyznamny pro vztah mezi cenami a mzdami a platy zaméstnanct
a dalsich pracovnikt v ,,rozvinutych® oblastech Ciny a i dle vymezeni statistického tfadu
je sledovan pro posouzeni ,,zivotniho standardu‘ méstského ¢loveéka, venkovsky index je
dilezity pro souvislost s vyvojem zivotniho standardu typicky rolnikti. Mési¢ni statistika je
obvykle zvetfejnéna na konci prvni dekddy mésice nasledujiciho po sledovaném.

Z tabulky vyse vyplyva, ze za Cinu jsou prioritné sledovany meziroéni zmény ukazateld.
Duivod nelze definovat s plnou jistotou. Jednim faktorem ale jisté¢ je vladou a centralni
bankou pozorné sledovany a korigovany vztah mezi tempem ristu HDP a tempem ristu

2% \yymezeni Narodniho statistického Gfadu Ciny, dostupné z:
http://www.stats.gov.cn/enGLISH/ClassificationsMethods/Definitions/200205/t20020517 72386.
html (cit. 18.1.2014)
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cen. Zftidicich zasahi ménové politiky vtomto sméru vyplyvaji citelné vykyvy
mezimésicni dynamiky, coz si miZeme dolozit oficidlnim grafem z reportu ¢inského
statistického uradu za prosinec 2013.

Graf 62 : Vyvoj indexu spotiebitelskych cen v Cing, meziro¢ni zména
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

S ohledem na kulturni odliSnost proti ,,Zapadu® i povahu ekonomiky a jejiho fizeni ma
¢insky index spotiebitelskych cen proti zdpadnimu svétu odliSnou strukturu oborového
Vykazovémi,207 napiiklad na zapadni a tradi¢ni ¢inskou medicinu. Ceny jsou nicméné
vykazovany Vv osmi hlavnich skupinach, z nichz si vii¢i v zdpadnim svété obvyklému ,,bez
potravin“ a ,,bez potravin a energii“ je mozno odfiltrovat kategorii potravin a ¢ast kategorie
zvané ,residence”, do které spadaji pravé ceny vody, elektfiny a paliv. Do polozky
,residence” ale vstupuji také najmy, skrze které se do indexu spotiebitelskych cen dostava
vzestup cen na realitnim trhu, jeden z bedlivé sledovanych trendti v ¢inské ekonomice.
Problémem pro rist chudoby a rozevirani nizek mezi podminkami ve méstech a na
venkove, kde se na potraviny vyda az 60 % ptijmu, je, Ze rast indexu spotiebitelskych cen
vedou svou dynamikou rdstu cen pravé potraviny. Druhou aktivni slozkou jsou ceny
obleCeni, coz souvisi s postupnou proménou c¢inského spotiebitele a jeho posunu
Kk luxusnim zna¢kam ze strany bohatych i sttedné-ptijmovych skupin.

Mg¢sicni zprava ¢inského statistického ufadu o vyvoji produkénich cen vychéazi casové
shodné s vyvojem cen u spotiebitelil. Sledovéana je opét jeho meziro¢ni zména.

Ménové agregaty v rukou ¢inské centralni banky (People’s Bank of China - PBOC) se
nijak vyrazné nelisi od mezinarodnich zvyklosti. MO definuje penize v obéhu. M1,
oznacovan samotnou PBOC jako ,,uzké penize*, obsahu MO + depozita na vyzadani a M2,
oznacovan samotnou PBOC jako ,Siroké penize“, obsahuje M1 + kvazipenize, tedy

297 7préva za prosinec 2013 dostupna z:

http://www.stats.gov.cn/enGLISH/PressRelease/201401/t20140109 497457.html (cit. 18.1.2014)
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terminovand, uspornd a dalsi depozitazos. Zprava ¢inské centralni banky, shrnujici finan¢ni
statistiku roku 2013,%%° uvadi pro konec roku meziro¢ni rustu agregatu M2 o 13,6 %,
meziro¢ni rist agregatu M1 0 9,3 % a tzkych pendz MO o 7,1 %. Uvérova expanze
v domaci méné RMB i zahrani¢nich ménach dosahla meziroénich 13,9 %, z toho u RMB 0
14,1 %. M¢sicni vazeny prumér mezibankovni zaptjcni sazby v prosinci dosahoval 4,16
%.

Nyni se pokusme prioritni sledovéani inflace a penézni nabidky v Ciné finanénimi trhy
usadit do souvislosti. Rust rozvijejicich se ekonomik je obvykle veden dvéma kanaly —
snahou co nejrychleji absorbovat nové technologie a expandovat skrze (dotovany) export a
vyuzitim zdrojii na mohutnou investicni aktivitu. S diirazem na nabidkovou stranu
ekonomiky souvisi investice do rozvoje infrastruktury i ¢insky proces st¢hovani obyvatel
do mést. Rust je tazen investicemi. Ty se na vydajovém vyjadfeni HDP v Ciné podileji
takika polovinou, zatimco spotieba fadové jednou tietinou. Jak vysoky by tedy musel byt
rast spotieby, aby teoreticky pokryl 7% rast ekonomiky? Zhruba 20 % ro¢né. Pii
teoretickém 10% ristu spotieby ro¢né ta pfispéje ke ,,chténému* tempu rastu ¢inského
HDP kolem 7 % zhruba polovinou.

Cina sviij vysoky rist od podatku finanéni krize v roce 2007 financovala agresivnim
uvérovanim. Vysledkem procesu, do kterého spadaji i stimula¢ni baliky v letech 2009 az
2010, je nartst dluhu vac¢i HDP za obdobi 2007 az 2012 o 56 procentnich bodi na vice nez
200 %. Z tohoto cisla za rok 2012 ptipadal ekvivalent 20 % HDP na spotiebitelské uvéry,
24 % na vladni dluh, oproti tomu 142 % za zadluzeni na urovni firem?™°. Dal3im zZnamym
faktem je prudky rast Sedého bankovnictvi. Goldman Sachs odhaduje, Ze za poslednich pét
let jeho podil narostl ze zhruba 20 % objemu novych uvért na dneSnich zhruba 50 %21,
Problémem pro ¢inskou centralni banku zde je, Ze tato ¢ast neni pokryta regulaci.

Zkusme zde pojmout rozvoj $edého bankovnictvi v Cing. Do konce 70. let minulého stoleti
v Cing v roli jediné statni centralni i statni komeréni banky fungovala PBOC. S 80. lety
doslo k vy€lenéni ¢tyf samostatnych subjekti — komer¢nich bank: Bank of China (BOC),
Agricultural Bank of China (ABC), China Construction Bank (CCB) a Industrial and
Commercial Bank of China (ICBC). Od té doby posiluje PBOC roli centralni banky.
Zejména od 90. let doslo na rozvoj dalSich bank s menSim podilem statu. V poslednich
letech doslo na rapidni rust nebankovniho financovani. V roce 2012 podle citovaného
zdroje Goldman Sachs $edé bankovnictvi obstaravalo 24 % celkového objemu tveéra, ale

298 Dostupné z OECD: http://stats.oecd.org/mei/default.asp?lang=e&subject=14&country=CHN
(cit. 18.1.2014)

299 Dostupné z:
http://www.pbc.gov.cn/publish/english/955/2014/20140116163127964237407/2014011616312
7964237407 .html (cit. 17.1.2014)

219 NATHAN, A. — CUI LI = HO, K. = TILTON, A. — WEISBERGER, N. China Credit Concerns. Top of
Mind. New York. Commodities and Strategy Research, Goldman Sachs, 2013, s. 6

2L NATHAN, A. — CUI LI = HO, K. = TILTON, A. — WEISBERGER, N. China Credit Concerns. Top of
Mind. New York. Commodities and Strategy Research, Goldman Sachs, 2013,s. 6
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39 % vSech nové poskytnutych uvérid. Zde je potieba zminit, ze k tomu pfispéla sama
vlada a centralni banka, kdyz zacala klast diraz na vycisténi bilanci bank od rizikovych
uvéri. Ty je vyvedly mimo bilance sekuritizaci dluhu. Jako piiklad skryté ¢asti aveérovych
ztrat mizeme jmenovat problém bubliny na realitnim trhu a nerentabilnich protvérovanych
projektii. Ty jsou V nekterych piipadech skryty zajisténim tveéru akciovym podilem v
padlém developerovi, navic skrze prostfednika. Developeti jako velké spolecnosti také
slouzili a slouZzi jako prostfednik ptj¢ky pro malou ¢i stiedni firmu. Podobny problém
postihl po prasknuti realitni bubliny s rokem 2007 také naptiklad $pan€lské banky. Schéma
¢inského Sedého bankovnictvi S vyuzitim analyzy Goldman Sachs znazornuje nasledujici
schéma.

Graf 63 : Vztahy mezi oficidlnim a $edym bankovnim systémem v Ciné

Cinské bankovnictvi

Systém propojeni oficialniho bankovniho sektoru
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Neformalni poskytovani uvéra Sveétenecké Gveéry slouz jako docasny Gver
zejména pro malé a stiedni firmy Touto cestou firmy "roluji" bankovni dluh
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(Zdroj: Goldman Sachs Global Economics,” vlastni aprava)

Sedé bankovnictvi v Ciné je vymezovano na nékolika trovnich. Jednou je Gvérova aktivita
smérem k malym a stfednim podnikim a to vyrazné v rukou nebankovnich subjektd,
stojicich mimo regulaci. Ze si je &insky regulator problému védom, dokazuje zprava
z ledna roku 2014, podle které cinsky regulator bankovniho sektoru (China Banking
Regulatory Commission — CBRC, dale jako CBRC) schvalil plan, ktery umozni zalozit tii
az pét soukromych bank v zajmu uvolnéni prostoru pro bankovni podnikani za tcelem

212 NATHAN, A. — CUI LI — HO, K. — TILTON, A. — WEISBERGER, N. China Credit Concerns. Top of
Mind. New York. Commodities and Strategy Research, Goldman Sachs, 2013, s. 11
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posileni zdrojli pro malé a stfedni ﬁnny213. Nejméné jeden z pohledil na tento krok je: kdyz
nechténé, alespon pod dohledem. Za relativné nevyznamny problém jsou oznaCovany
drobné pljcky a zastavarny. Vyrazn€j$i skupinou jsou svérenecké pijcky, kdy firma A
pajéi firmé B skrze banku se strukturovanim transakce v podobé svéfeneckého uvéru. Sirsi
je vtomto sméru aktivita trustovych spolecnosti, na které jiz dosahne ¢insky bankovni
regulator CBRC. Na pomezi $edého bankovnictvi jsou v Cing fazeny také korporatni
dluhopisy.

Dalsi rovinou problému je, Ze na velkou ¢ast uveéri byly poskytnuty vladni garance.
V tomto sméru je upozoriiovano zejména na neznamy objem Spatnych uveérd na urovni
lokalnich vlad, které byly vyuzity na neproduktivni investice, které nejsou schopny pokryt
vlozené naklady. Zprava, kterou na sklonku roku 2013 zvetejnila ¢inska statni auditorska
spolecnost, ukazala, Ze mistni samospravy na konci ¢ervna 2013 piimo dluzily nebo rucily
za dluh v objemu 17,7 bilionu jiianti. Na konci roku 2010 tato ¢astka pfitom cinila 10,7
bilionu jiiana®™,

Nyni piejdéme K souvislostem kroceni ¢inské uvérové expanze pro mezinarodni
finanéni trhy. Jednou rovinou jsou dopady skrze vyvoj v realné ekonomice, druhou pak
piimy dopad pies finan¢ni trhy.

Utazeni uvérové expanze, které by se projevilo do zvolnéni rastu ekonomiky, zasahne
zejména okolni zemé&, pro které je Cina vyznamny exportni partner (zejména korejsky
poloostrov). Vyraznou kapitolou je postaveni Ciny na komoditnich trzich. Cina je velmi
raciondlni a pruznd Vvtom, ze a¢ ma vlastni tézebni kapacity, V pifipadé pohybu
mezinarodnich cen komodit pro ni vyhodnym smérem je zacne ve velkém nakupovat do
zasoby. Jednim piikladem jsou dlouhodobé stlatené mezinarodni kontrakty na trhu
S uhlim, které vedly ke strmému ristu dovozi z Australie, druhym piipadem nakupy zlata,
které drahy kov pomahaji stabilizovat kolem turovné 1200 USD/tr. unce, kdyz se o Grovni
1100-1200 USD/tr. unce hovoti jako o hranici produkénich néklada a po pfiblizeni se k ni
fyzicka poptavka Ciny opakovang roste. Stratégové Goldman Sachs hovoii jak o prudkém
dopadu na trh sropou, médi a sojovymi boby a v pfipadé, ze by se ptisnéjsi uveérové
podminky staly standardem do budoucna, tak o trvalém niz§im dovozu komodit celkove®®,
S tim by souvisel dopad na mény komoditnich ekonomik (zejména AUD) a komoditni
akcie (ETF, akcie tézait).

I pfes oblast komodit ale vede smycka zpét k Sedému bankovnictvi a to zejména na urovni
financovani firem. Jednou z praktik, jak obejit regulaci a ziskat uvér v domaci ¢inské méné
jian, je ziskat Uvér v zahranicni méné, typicky americkych dolarech a typicky na
profinancovani dovozu komodity, a ten pak nebankovni cestou sménit do jiilanu a

213 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2532513/peking-chce-podporit-firemni-

sektor-uvolni-prostor-az-pro-pet-soukromych-bank.html (cit. 18.1.2014)

21 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2529332/zadluzeni-mistnich-samosprav-v-
cine-prudce-roste.html (cit. 17.1.2014)

215 NATHAN, A. — CUI LI — HO, K. — TILTON, A. — WEISBERGER, N. China Credit Concerns. Top of
Mind. New York. Commodities and Strategy Research, Goldman Sachs, 2013, s. 15
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kratkodobé¢ pouzit jako financovani v jiianech za jinym ucelem, zatimco dodavka komodity
¢eka. Nasledné je bud realizovana, nebo je Gvér s uroenim niz§im v USD oproti jlianu
vracen.

Kanal negativnich dopadti tivérového utazeni v Ciné pies finanéni trhy by byl tlumeny o
to, ze a¢ Cina odpovida fadové dvéma pétinam podilu na HDP rozvijejicich se trhi, kvili
restrikcim ¢inského kapitalového trhu podil pfilivu portfoliovych investic na rozvijejici se
trhy (emerging markets) celkové dosahuje zhruba desetiny. Globaln¢ — zejména v ptipadé
Ciny a Spojenych statd — pak plati, Ze rist rizika v Asii znamena uték do amerického
dolaru a rtist akcii ve Spojenych statech a naopak, eskalace napéti, plynouciho z politiky ¢i
ekonomiky ve Spojenych statech, obecné k odlivu zdroji z americkych finanénich trha do
rozvijejicich se trhli, byt’ tento smér brzdi postaveni amerického dolaru v mezinarodnim
finan¢nim systému.

6.1.2. HDP a viadni cil

Druhym nejsledovangj$im ukazatelem ¢inské ekonomiky je meziro¢ni zména hrubého
domaciho produktu. Ten je posuzovan zejména smérem prubézného plnéni vladou
vytéeného ro¢niho cile a rovnéZ po linii vykazovaného rlstu ekonomiky viici
vykazovanému tempu ristu 0vé€r a vykazovanému tempu ristu inflace. Slovo
vykazovanému je pouzito proto, ze vici hodnovérnosti ¢inskych statnich statistik panuje
fada podezieni. Nekteti ekonomové napiiklad opakované upozoriuji, Zze vykazovana
tempa ¢inského exportu nekoresponduji s vyvojem u hlavnich obchodnich partnert zemé.
Cina se brani metodikou statistik. V listopadu roku 2013 Cina oznamila, Ze chysta pfechod
na globélni standard méfeni HDP do konce roku 2014.%'°

Graf 64 : Vyvoj hrubého domaciho produktu v Cing, stile ceny, meziro&éni zména

% Hruby domaci produkt - Cina
14

12

10

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2% Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaistvi/2496079/cina-prejde-u-mereni-hdp-na-nove-

globalni-standardy.html (cit. 18.1.2014)
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Novy systém narodnich uéti, ktery Cing jiz v roce 2008 doporuéila Organizace spojenych
narodli, mize vyvolat podobny efekt, ktery byl popsan u revize HDP Spojenych stati
v roce 2013. Vykazovana tempa ristu ¢inské ekonomiky mize revize metodiky propoctu
HDP zvysit vlivem zahrnuti nové komponenty HDP v podob¢ vydaji na vyzkum a vyvoj.
Zmény se dle citované zpravy u Ciny dotknou uréovani hodnoty obytnych nemovitosti
nebo vypoctl piijml zemédélcl a zavedena mé byt metoda pro méteni zaméstnaneckych
akciovych opci jako formy mzdy.

V listopadu roku 2013 Cina ptedstavila nejprudsi celospoletenskou reformu za posledni tii
desitky let. Vladni plan ma zhruba Sedesatku bodii. Za hlavni oblasti Ize oznacit zejména:
Uvolnéni politiky jednoho ditéte. Nové mohou mit pary druhé dité, pokud alespon jeden
z rodi¢t je jedinaéek. Diivod tohoto kroku Ize spatfovat ve dvou rovinach: Cina jako jiné
zem¢ bojuje se starnutim populace a je to 1 krok posilujici spotiebitelskou zédkladnu a tedy
transformaci zemé¢ na vice taZzenou poptavkou. Dal§imi klicovymi body jsou obnoveni
primarnich akciovych emisi na lokéalnich burzdch (uz plati217), pozvolné upusténi od
statniho stanovovani cen vody, elektfiny a pfirodnich zdroji a poskytnutim vétsich prav
rolnikiim na venkové k pid¢, na které hospodaii, aby ji mohli pouzit jako kolateral ¢i
zaruku proti ziskani financovani. Urbanizace byla podpofena narokem na vefejné sluzby
po prestehovani do mésta, coz je interpretovano i jako podpora migrace na trhu pré06218.

Profesor pekingské univerzity Michael Pettis, ktery o ekonomickych trendech asijskych
zemi pribézné pise blog, kreformam uvadi, ze po piedchozi dvé dekady silného
hospodaftského ristu statni sektor a ekonomicke elity tézily z tohoto rastu disproporéné na
ukor sektoru domécnosti, jehoz podil na HDP dramaticky klesal. To je podle n¢j nutnym
doprovodnym efektem vySe popsaného modelu ekonomického ristu tazeného

investicemi®®.

6.1.3. Prizkumy ve vyrobni sfére

Exkurs do sledovani dat o vyvoji ¢inské ekonomiky zakon¢ime dvéma piedstihovymi
ukazateli o vyvoji v ¢inském primyslu, u kterych skore relevance Bloomberg shodné
dosahuje kolem hranice 80 bodu. Tésna souvislost neni ndhodna, jde o vladni a soukromy
indikator téhoz — prizkum mezi nakupnimi manazery (PMI) ve vyrobni sféfe. Oba
udaje jsou poskytovany ve shodny den a to prvni den v mésici po mésici sledovaném,
pokud den je pracovni. Pokud tomu tak neni, idaj od Markit/HSBC je opozdén do prvniho
nasledujiciho pracovniho dne. Publikovani dulezitych ¢inskych makrodat o vikendu neni
vyjimkou. Jak je uvedeno vyse, u indexu nakupnich manazerti za vyrobni sféru na sezéonné
ocisténych datech jde o prvni publikovany udaj v mésici ¢inskym statistickym ufadem.
Typicky o dva dny pozdéji proti priizkumu za vyrobu ptichdzi sestersky vladni prizkum

7 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2529328/cina-obnovuje-primarni-emise-akcii-

na-domacich-burzach.html (cit. 17.1.2014)

218 Dostupné z: http://www.cnbc.com/id/101205322 (cit. 18.1.2014)

219 Dostupné z: http://blog.mpettis.com/2014/01/will-the-reforms-speed-growth-in-china/ (cit.
19.1.2014)
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V nevyrobni sféfe a typicky se zpozdénim dalsiho jednoho dne index ndkupnich manazert,
sestavovany za sektor sluzeb Markit/HSBC.

Kompozice ¢inského vladniho PMI neni nikterak vyrazné odlisna od PMI popsanych diive
V této praci. Jde o dotazovani mezi ndkupnimi manaZery v podnicich, zafazenych do 31
divizi zpracovatelského sektoru. Dotazovani bylo s lednem roku 2013 rozsiteno z 820
subjektl na pfiblizné 3 tisice. Dotaznik obsahuje 12 otdzek, vztaZzenych k vyvoji produkce,
novych objednavek, stavajicich (nedokonéenych) objednavek, zasob dokonéené produkce,
dovozu, ndkupnich cen, surovin, celkovych zasob, zaméstnanosti, dodavek a dodacich lhiit
a ocekavany vyvoj ohledné podnikatelskych aktivit. V celkovém PMI mé index novych
objednavek vahu 30 %, index produkce 25 %, index zaméstnanosti 20 %, index Casu
dodani 15 % a index surovin 10 %°?°. Na bodové $kale indexu od nuly do 100 bodii je 50
bodu délici hodnotou mezi expanzi a itlumem v odvétvi. V soucasné dobé je index PMI za
¢inskou vyrobni sféru sledovan o to pozornéji, Ze je shora blizko hranice zlomovych 50
bodd.

Graf 65 : Vyvoj ¢inského vladniho indexu nakupnich manaZerti (PMI) ve vyrobé

Index nakupnich manazert - Cina

65

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Jak je uvedeno jiz u indexu nédkupnich manazeri od Markit pro Spojené staty a eurozonu,
hlavnim smyslem ptedstihového ukazatele vyvoje v daném sektoru, vtomto piipadé
vyrobg, je mezindrodni srovnatelnost, coz anticipuje shodnou vypovidaci schopnost indexu
pro jednotlivé zemé& a stejnou sadu otazek: pétici za hodnoceni celkovych provoznich
podminek, nové objedndvky domaci a exportni, vyvoj zaméstnanosti v sektoru a dodaci
lhaty. V ptipadé Ciny, kde je mési¢ni udaj o meziroénim vyvoji pramyslové vyroby
publikovan po poloviné meésice nasledujiciho po sledovaném, je dvoutydenni ptedstih
HSBC/Markit prizkumu mensi, nez u eurozony i Némecka. Jeho vyznam ale naopak
zvySuje obecna nediivéra ke spolehlivosti &inskych dat. Cinsky udaj neni piipadem
diivéjsiho uvoliovani pro Reuters, ktery byl diskutovan v €asti vénované eurozoné.

220 7prava s metodikou dostupna z:
http://www.stats.gov.cn/enGLISH/PressRelease/201401/t20140102 493515.html (cit. 18.1.2014)
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6.2.Japonsko

Japonsko je jednou z nejvétSich svétovych rozvinutych ekonomik a tomu odpovida také
systém ukazateld, ktery jeho hospodafstvi popisuje. Ro¢ni ekonomicky kalendat v systému
Bloomberg obsahuje ptfes 1100 udalosti, ¢imz se blizi Spojenych statim americkym
s necelymi 1500 polozkami a vyrazné piedstihuje eurozénu a Cinu. Rozvinutost sledovani
a odhadovani blizkého vyvoje japonské ekonomiky je tfeba spatfovat v fad¢ prizkumi,
které¢ se snazi vyvoj jednotlivych segmentu ekonomiky piedpovidat 1 mér, které jsou
specifické pouze pro japonsky trh bez zahrani¢niho ekvivalentu. Lokalni investofi
v Evrop¢ a stfedni Evropé viibec vSak Japonsko sleduji bud’ pouze po linii zlomovych
kurzotvornych udalosti, ptipadné spiSe v roviné forexového obchodovani na japonském
jenu, nez aktivni ucasti na akciovém trhu. Prace se proto v ¢asti prace vénované Japonsku
zaméii spiSe na nastinéni aktudlniho vyvoje v japonské hospodaiské politice na trovni
fiskalni i ménové a souvislosti pro mezinarodni ekonomiku a finanéni trhy.

Tabulka 29: Nejsledovanéjsi ukazatele japonské ekonomiky

Skore

Potadi Cesky nazev indikatoru Piivodni oznaceni dle Bloomberg Sektor relevance
1 Z&kladni ménovépoliticka sazba Bank of Japan BOJ Target Rate M¢énova politika 98,8636
2 Pramyslova produkce MoM Industrial Production MoM Sektor primysiu 97,7273
3 Mira nezaméstnanosti Jobless Rate Trh prace 95,5909
4 HDP, mezikvartalni zména, sezonné o¢isténo GDP SA QoQ Celkova ekonomika 95,4545
5 Primyslové objednavky MoM Machine Orders MoM Sektor prumyslu 94,3182
6 Bémy ucet platebni bilance BoP Current Account Balance Zahrani¢ni obchod a platebni bilance 93,1818
7 HDP, mezikvartalni zména, sa, anualizovano GDP Annualized SA QoQ Celkova ekonomika 92,0455
8 Vyvoj sektoru sluzeb MoM Tertiary Industry Index MoM Sektor sluzeb 90,9091
9 Index spoti. cen bez Cerstvych potravin Tokio Tokyo CPI Ex-Fresh Food YoY  Ceny 89,7727
10 (Doslovny pteklad nelze, index je obdobou PPI) Domestic CGPI YoY Ceny 88,6364

11 Deflator HDP GDP Deflator YoY Celkova ekonomika 87,5
12 Pocet volnych mist vi¢i zadateliim o praci Job-To-Applicant Ratio Trh prace 86,9318
13 Tankan priizkum ekonomického sentimentu BoJ Tankan Large Mfg Index Prizkumy/cyklické indikatory 86,3636
14 Index pramyslové aktivity MoM Al Industry Activity Index MOM  Prizkumy/cyklické indikatory 85,2273
15 Kapitalové vydaje Capital Spending YoY Celkova ekonomika 84,0909
16 Tankan prizkum ekonomického sentimentu BoJ Tankan Large All Industry Capex  Prizkumy/cyklické indikatory 82,9545
17 Tankan priizkum ekonomického sentimentu BoJ Tankan Large Mfg Outlook Prizkumy/cyklické indikatory 81,8182
18 Index spotiebitelskych cen celonarodni Natl CPIl YoY Ceny 80,6818

(Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani)

Vyse piilozena tabulka hlavnich sledovanych ukazateld za japonskou ekonomiku dle
k pochybam, Ze pro finan¢ni trhy nejsledovanéj$im
zastoupena centralni bankou a jejimi mimofadnymi

Bloomberg neponechava prostor
parametrem je meénova politika,
programy boje s deflaci.

Na cele vyspélym exportem tazené zem¢ dale jsou ukazatele mezimésicniho vyvoje
pramyslové produkce a jeji pfedstihovy indikator priamyslovych objednavek, spolu
S hlavnim ukazatelem trhu prace v podobé miry nezaméstnanosti a pohled na celkovou
ekonomiku zastoupen mezikvartalni zménou hrubého domaciho produktu.
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6.2.1. Abenomika a japonské QE

Piibéhem, ke kterému Se oci investori upinaji bezvyhradné prioritn€, je s pfichodem
nového japonského premiéra Sinzé Abého nastoupena ,,Abenomika“ jako komplexni
program fiskalni a monetarni stimulace za soubéznych reforem s cilem vyvleceni Japonska
z po nekolik dekad trvajici deflace.

Premiér Abé nastoupil do funkce na konci roku 2012 v situaci recese japonské ekonomiky.
V dolni komofie japonského parlamentu se jeho vlada mohla opfit o zhruba dvoutietinovou
podporu, ziskanou z voleb, coz jesté nebylo dostate¢né pro prosazeni reforem. V Cervenci
roku 2013 se ale Abému podafilo ovladnout i horni komoru a cestu k hlubokym reforméam
si uvolnil.

Abé nastolil program vyvlecCeni Japonska z ekonomického utlumu a deflace, stojici na
tiech hlavnich pilifich. Prvnim je prudka ménova expanze japonskou centralni bankou
(Bank of Japan — BoJ, dale jako BoJ), ktera neni na vladé pln¢ nezavisla. Druhym pilifem
je mohutna fiskalni expanze, vyargumentovana obnovou zemé po znicujicim Tsunami
v roce 2011. Tteti pilif mifi na rozdmychani soukromych investic.

Do cela ménové expanze byl v bfeznu roku 2013 jako novy guvernér japonské centralni
banky dosazen Haruhi Kuroda, exs$éf Asijské rozvojové banky poté, co Abého do té doby
vyvinuty tlak na BoJ vyustil ve zvySeni infla¢niho cile na 2 % z 1 % v lednu roku 2013, ale
odpor odchazejiciho guvernéra vi¢i neomezenym odkuptim dluhopisti. Téch je Kuroda
stoupencem, takze tento ,,problém® odpadl.

V Gvodu dubna 2013 na prvnim ménovém jedndni pod vedenim nového guvernéra
centralni banka BoJ rozhodla o zdvojnasobeni do té¢ doby platného rozsahu odkupovanych
dluhopisti na objem 7 bio JPY mési¢né a oznamila strategii na dvouletém horizontu drzbu
vladnich dluhopist a dalSich cennych papirti ve své bilanci zdvojnédsobit v zdjmu dosazeni
2% infla¢niho cile. Aby téchto objemi byla schopna dosahnout, zrusila do té doby platné
limity pro splatnosti dluhopisii, které smi odkupovat. V této souvislosti hovofime o
japonském QE.

Toto je vyhodou ale i rizikem pro uspéch planu smérem k vetfejnému zadluzeni Japonska,
které prekracuje trovenn 200 % hrubého domaciho produktu. Vetejny dluh je financovan
zejména dluhopisy. Ménova opatieni tak ptinaseji tlak na vynosy dluhopist i trokové
sazby, které¢ se dlouhodobé v deflacnim prosttedi pohybovaly velmi nizko. BoJ ma
kapacitu velkou ¢ast vladnich dluhopist odkoupit, rizné prameny hovoti zhruba o 75 % az
85 %. Ataky Vv rovin¢ ztraty nezavislosti BoJ jsou neucelné v situaci, kdy premiér vlady a
guvernér centralni banky zastavaji stejnosmérny postoj.

Druhym pilitem abenomiky je fiskalni expanze, podpofena argumentem obnovy a rozvoje
oblasti, zasazenych ni¢ivym zemétiesenim v roce 2011, do kterého nasledné promluvila i
havérie jaderné elektrarny FukuSima. Tento ,,socialni* argument je vSak ziejmé i dobrym
ospravedInénim toho, ze prudky nariist vladnich vydaja vyzaduje posileni ptijmové strany
rozpoctu a tedy rist dani. Ten byl jiz s rokem 2012 schvalen u spotfebnich dani 0 3 % na 8
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% s fiskalnim rokem 2014 (od dubna) a na 10 % s fiskalnim rokem 2015. Vlada vsak chce
toto zvySeni dani, od kterého ceka roc¢ni posileni piijmi rozpoctu o 8 bio JPY,
kompenzovat novym stimula¢nim balikem. Byl to nicméné pravé o 15 let zpét od Abého
rozhodnuti piijaté posledni zvySeni spotfebnich dani, které Japonsko ,,zabetonovalo*
v deflaci. Vlada premiéra Abého si jako cil stanovila dosazeni realného ristu ekonomiky o
2 % ro¢né. To pii za€lenéni ménového cile 2% miry inflace znamend zhruba 4% rist
nominalniho hrubého doméciho produktu ro¢né. Fiskalni opatieni jdou vedle skod po
tsunami a rozvoje regiont také do vetejnych praci. To je dalsi spojka na trh prace a snizeni
nezameéstnanosti.

Ta je obsahem 1 tfetiho pilife Abého planu reforem a tim je na jedné stran¢ pfildkani
zahrani¢nich investic rozvojem zvlastnich hospodaiskych zon, na druhé omezeni vnitinich
regulaci konkurence a podpora vzdélani.

6.2.2. Abenomika a financni trhy

Nyni propojme abenomiku na trhy. Hlavni japonsky akciovy index Nikkei reagoval na
stimulaci ekonomiky a japonské QE rastem, podobné jako Wall Street na QE v podani
Fedu. Graf doklada, ze index v roce 2013 zpevnil asi 0 60 %.

Graf 66 : Dlouhodoby vyvoj japonského jenu Kk americkému dolaru a akciového indexu Nikkei

Kurz JPY/USD a index Nikkei
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rovinou v Abého reformach ambiciézni vi¢i domacimu akciovému trhu je program NISA,
kterym se snazi popularizovat investovani na burze u Siroké vefejnosti. Doémenou
Japonct jsou ale dosud dluhopisy. Podle lokdlni banky Mizuho vic nez polovina z 1590
bilion jenu, které¢ japonské domacnosti drzely K poloviné roku 2013, mély na Gctu
V bance, zatimco jen 8 % v akciich. Dle Mizuho devét z deseti Japonct nikdy nebylo
ucastniky podilového fondu a ¢tyfi z péti nikdy nevlastnili jedinou akeii??!. Vlada si i touto

221 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2445964/japonska-vlada-chce-kvuli-oziveni-

ekonomiky-zpopularizovat-akcie-rusi-dane-pro-drobne-investory.html (cit. 18.1.2014)
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cestou muze otevrit problém. Investi¢ni konzervativnost Japonci dosud funguje po linii
vlozeni uspor domdacnostmi do banky a jejich investovani bankou do statnich dluhopis,
tim udrzovani domaci poptavky po statnim dluhu a omezené vystavenosti zahrani¢nim
investorm, coz s sebou nese vyssi riziko a volatilitu. Pokud se vlad¢ podati tento kanal
oslabit, ptijde o ¢ast poptavky po dluhopisech — které pravda ted’ odkupuje centralni banka.

Ziejmy je dopad ménové expanze na oslabeni japonského jenu, zachyceny rovnéz
v grafu vyse. Od trovni kolem 80 JPY/USD v dobé nastupu Abého japonska ména oslabila
k USD az ke hranici 105 JPY/USD, coz je bezmala o tietinu! To samoziejmé vyvolava
odpor dal$ich svétovych mocnosti a oso¢ovani z ménovych valek.

Sporny je skrze oslabovani japonského jenu také dopad pres zahrani¢ni obchod.
Oslabeni domaci mény je podporou exportu, na druhé strané je ale Japonsko zavislé na
dovozu energii, coz muze uskodit primyslu a podrazit i spotiebitelskou poptdvku. Ziejma
je podlozenost této obavy napfiklad zprognézy Morgan Stanley pro japonskou
ekonomiku®. MUFG Research zjaponské odnoze Morgan Stanley ocekava pro
kalendatni rok 2013 realny riist HDP Japonska o 1,8 % a za fiskalni rok, kon¢ici bfeznem
2014, 0 2,5 %. U japonského vyjadieni rustu spotiebitelskych cen bez Cerstvych potravin
(CPI ex. fresh foods, nazyvané ,,JJapan-style CPI*) ¢eka +0,3 % na konci kalendainiho a
+0,7 % na konci fiskalniho roku. U indexu spotiebitelskych cen bez potravin a energii
(CPI ex food and energy, pro takové vyjadieni obvyklé v USA zvany ,,US-Style CPI*) ale
o¢ekavani jsou -0,2 % a +0,1 %. Ocekavani skoku spotiebitelské hladiny u cen energii je
zde ziejmé a dolozit si jej muzeme i zatim poslednim dostupnym tdajem o bilanci
zahrani¢niho obchodu Japonska za listopad 2013: schodek 1,29 bilionu jent, nejvyssi
V dosavadni historii méreni pod tlakem dovozu paliv223.

Nejvétsimi vyvoznimi trhy Japonska jsou Spojené staty a Cina. Vyvoz z Japonska do Ciny
v listopadu 2013 vzrostl meziro¢né o tfetinu, do USA o vice jak pétinu. Efekt slabého
jenu na vyvoz je také jasny. Na druhé strané ale je Cina také nejvétsim exportérem do
Japonska a jeji cenou konkurujici vyvozy jsou podle tfady ekonomii divodem, ktery
nedovoli spotiebitelskym cendm v Japonsku rist.

Rizikem pro hospodaisky rist Japonska v roce 2014 (kalendainim i fiskalnim) je odezva
na vySe zminény rust dani. Morgan Stanley ocekava, Ze rist spotiebnich dani
S oekavanym ro¢nim vynosem cca 8 bio JPY bude doprovozen stimula¢nim balikem,
slozenym zinvestic do infrastruktury, vetejnych praci, podpory malych a stfednich
podnikd, ulevy firemnich dani v tsunami zasazenych oblastech, zvyhodnéni soukromych
investic do bydleni a posileni socialni podpory nizkopiijmovych skupin v jednorazové
schvaleném rozsahu cca 6 bio JPY kolem tnora roku 2014%*, Prognozou banky je rist

222 YAMAGUCHI, T. — FELDMAN, R. A. Japan Economics Economic Outlook 2014: Crunch Year for
Abenomics. Tokyo. Morgan Stanley MUFG Research Japan, 2013, s.1

22 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2521857/schodek-zahranicniho-obchodu-
japonska-prudce-vzrostl-kvuli-dovozu-paliv-po-fukusime.html (cit. 17.1.2014)

224 YAMAGUCHI, T. — FELDMAN, R. A. Japan Economics Economic Outlook 2014: Crunch Year for
Abenomics. Tokyo. Morgan Stanley MUFG Research Japan, 2013, 5.2
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japonského HDP 0 1,3 % v kalendainim roce 2014, ale jen 0,6 % ve fiskalnim do bfezna
2015. Prognézou pro nasledujici rok je 1,1 %, respektive 1,3 %, tedy zdaleka nedosaZeni
kyzeného 2% redln¢ho ristu ekonomiky. Goldman Sachs nicméné ocekava pokracujici

kladnou reakci akcii na stimulaci ekonomiky a jejim cilem pro index Nikkei na konci roku
2014 je 1450 bodt?®.

22 Dostupné z: http://www.bloomberg.com/news/2013-11-22/goldman-sachs-boosts-japan-

stock-outlook-6th-time-in-2013.html (cit. 19.1.2014)
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7. Anketa

Kapitoly, vénované rozboru ekonomickych ukazateli za Spojené staty, eurozonu a
némeckou ekonomiku a vybranym ukazatelim za Cinu a Japonsko, nabidly pomérng
podrobny obraz toho, kterym ukazatelim vyvoje ekonomiky ptikladaji financni
profesiondlové, vyuzivajici sluzeb placenych terminald Bloomberg, nejvyssi miru
pozornosti. Diskutovany byly silné a slabé stranky jednotlivych ukazatell a odlisny pohled
nekterych ekonomt, analytikii €1 institucionalnich autorit na nedocenéni a naopak
precenéni nékterych ukazatelii. Tato Cast je vénovana anketé mezi tuzemskymi, zejména
drobnymi investory, a jejim ucelem je verifikovat, nakolik stejny ¢i naopak nakolik odlisny
je pohled lokalniho respondenta na to, které udaje o vyvoji klicovych svétovych ekonomik
poklada za vyznamné a které naopak méné ¢i je nesleduje viibec.

7.1.Vychodiska pro anketu

Uzivateli placenych sluzeb a terminalt Bloomberg nejsou pouze aktivni obchodnici na
finan¢nich trzich, ale také financni manazefi, spravci cizich prostiedkil, risk manazefi,
ncktefi zaméstnanci instituci, dohliZzejicich na finanéni trhy, ¢i zaméstnanci bank, coz
ovSem souhrnné miizeme oznacit za profesiondly, vénujici se finan¢nim trhim.

Z titulu své profese a dohody autor této prace ziskal moznost anketou oslovit ucastniky
placeného servisu pro investory portalu Patria.cz, spadajiciho pod spole¢nost Patria
Online. Patria.cz poskytuje zejména dvé ,balickové™ trovné placenych sluzeb. Sluzba
Investor Plus poskytuje zejména data z domacich a svétovych burz, analyticky servis,
progndzy hospodaiskych vysledkti a ukazateld, financni zpravodajstvi, cvi¢na portfolia,
investi¢ni nastroje a kalkulatory a mobilni sluzby. Cili na individualniho investora. Patria
Plus nabizi finanéni feSeni pro malé, stiedni i velké podniky. Specializuje se na podnikové
finance, spravu financi (napf. treasury data) a strategické firemni informace. Je cilena jako
napomoc pii fizeni penéznich tokli ve spole¢nosti, pfi ocefiovani investicnich piilezitosti,
pii sprave finan¢nich aktiv obecné anebo tvorbé byznys pland. Oslovuje zejména finanéni
profesiondly ve firmach — typicky finan¢ni feditele, fizeni rizik, controlling a podobné.
Anketou byli osloveny tyto dvé skupiny tuzemského placeného informaéniho servisu skrze
Patria Online.

Ucastnici placenych sluzeb Investor Plus a Patria Plus byli osloveni zobrazenim
samostatného okna s interaktivnim online dotaznikem pri prihlaseni do placenych
sluzeb portalu. Technicky byl vyuzit interni informacni systém. Dotaznik byl zobrazen
celkem 1000x v tydnu mezi 6. az 10. lednem roku 2014 (do vyCerpani jednoho tisice
zobrazeni). Vyplnéni bylo technicky zvladnutelné béhem 2-3 minut, o¢ekavana byla véetné
pfemysleni ztrata casu do 5 minut. Pfi odmitnuti Gcasti danému uzivateli nebyl dotaznik
podruhé zobrazen.
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7.2.0tazka a pocet odpovédi

Z kapitol, vénovanych USA, eurozoné a Némecku a vybranym ukazatelim za Cinu a
Japonsko, vyplynul diraz investi¢nich profesiondlii na pfedstihové ukazatele a kompozitni
ukazatele, ukazujici na budouci vyvoj v ekonomice. Tomuto faktu byla podtizena i skladba
anketnich otazek.

Do dotazniku nebyly zahrnuty otazky k Japonsku, neb z praxe je ziejmé, ze v lokalnim
prostiedi je Japonsko vyraznéji sledovano minimalné a témét neni povédomi o popisu jeho
ekonomiky kromé centralni banky, ménové politiky a boje s deflaci. | v této praci je
Japonsko zakotveno tomu umérné a spise okrajove.

Faktickou obtizi byla rozdilna rozvinutost portfolia ukazateli za Spojené staty, eurozonu,
Némecko a Cinu. Pivodni myslenkou bylo stanovit dvé otazky, z nichZ prvni bude mifit na
sledovanost téch ukazateli, které vysly celkové nejsledovanéjsi za danou ekonomiku.
Druhd méla cilit, v souladu se zjisténim praktické casti prace, na znalost a vyuZivanost
predstihovych ukazatelti za danou ekonomiku. To je obsahové nemozné pro neimérnoust a
nedostatek piedstihovych ukazatelt zejména za Cinu a kvili faktu, e v Némecku jsou to
pravé piedstihové ukazatele, které jsou nejsledovanéjsi. Zvolen proto byl nasledujici
postup.

Za kazdou zemi byly nominovany tii dle skoére relevance Bloomberg nejsledovanési
ukazatele celkové a tii nejsledovanéjsi ze skupiny ,,Cyklické ukazatele a prizkumy*, tedy
predstihové. Pokud se jich nedostdvalo ¢i se prekryvali, byla Sestice doplnéna prvnim
nasledujicim s nejvyssim skore relevance. Zaroven byly odfiltrovany zaznamy, vazici se
k jednomu ukazateli (naptiklad celkovy ZEW indikator ekonomického sentimentu
v Némecku a jeho subindex ocekavani). Ukazatel byl vzdy ponechan ten s vy$§im skore
relevance. Piehled dotazovanych ukazatelt shrnuje tabulka nize.

Tabulka 30: Ukazatele, zarazené do ankety

USA Eurozona

Zména poctu pracovnich mist mimo zemédélstvi | Sazby ECB

Nové zadosti o podporu v nezaméstnanosti HDP mezikvartalni zména
Rozhodnuti Fedu o sazbach (+QE) Index spotrebitelskych cen

Index spotrebitelské dlvéry Spotrebitelska divéra EK

ISM index primyslové aktivity Index nakupnich manazeru ve vyrobé

Index spotrebitelské divéry Univerzity Michigan | ZEW indikator ekonomického sentimentu

Némecko Cina
ZEW indikator ekonomického sentimentu Index spotrebitelskych cen
IFO index podnikatelského klimatu HDP, meziro¢ni zména
Index nakupnich manazeru ve vyrobé Index cen vyrobcl
Primyslova produkce Penéini nabidka M2 (Siroké penize)
Objednavky v némeckém pramyslu Index nakupnich manazert ve vyrobé vladni
Nezaméstnanost Index nakupnich manazer( ve vyrobé HSBC

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Otazka byla nakonec pro jednoduchost formulovana jedina: ,,Oznacdte prosim aZ tfi
zSesti uvedenych ukazateli u kazdé ekonomiky, kterym prisuzuje nejvyssi
diileZitost.

Princip vyplnéni dotazniku byl nésledovny: Klikem mySi na zaSkrtavaci policko u
daného tadku oznacit indikétor, pole bylo mozZno opétovné odznacit a zvolit jiny. Pii snaze
oznacit vice poli nez 3 za danou zemi bylo vyobrazeno upozornéni: ,,Jiz jste zvolili trojici
ukazatelt. Zatadit novy miizete po odznaceni n€kterého z vybranych®. Odeslani dotazniku
bylo povoleno v souladu s formulaci otazky s niz§im poétem zaskrtnutych odpovédi nez
12. Anketa nechtéla respondenty podvédomé nutit volit ukazatel, ktery by svobodné
nezvolili. Po volbé ,,Odeslat. Dékujeme!* se data z dotazniku propsala do databaze a to
nasledovné: Za kazdy Kklik na indikator jeden bod. Vysledkem ankety je tedy prosté
fazeni podle toho, kolik boda = klikl kazdy z ukazateli obdrZel a kolikrat tedy byl zvolen
mezi dilezité za danou ekonomiku.

Piejdéme K poctu vyplnénych dotaznikii: Z 1.000 zobrazeni byl dotaznik v 916 piipadech
odmitnut bud’ nastavenym tlaCitkem ,,Nechci odpovidat® nebo zavienim okna s
dotaznikem. Odpovédélo 84 respondentii. V ramci dotazniku za né bylo pfidéleno 532
bodu. Pii poctu 84 do databaze propsanych dotaznik bylo mozno ptidélit az 1008 bodi,
dotazniky tedy byly vyplnény z 52,78 % (misto 12 ukazatel zvoleno pramérné 6,33).

Toto skore a ochotu Ize povazovat za solidni s ohledem na ¢asovou vytizenost typického
uzivatele sluzeb Patria Plus/Investor Plus. Je tfeba si uvédomit, Ze dotazovéna je uzsi a
specificka komunita. Anketa byla od za¢atku koncipovana jako snaha ziskat hruby obraz a
ocekavana byla aktivni UCast jesté niZsi.

7.3.Vyhodnoceni dotazniku

Z 532 bodd, udélenych v dotazniku, bylo rozdéleni k jednotlivym ekonomikam nasledujici.

Tabulka 31: Statistika odpovédi v dotazniku ankety

USA Eurozéna Némecko Cina
Pocet odpovédi 204 132 169 27
Podil v% 38,35 24,81 31,77 5,08

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tabulka ukazuje prvni do ur¢ité miry pickvapeni. 38,35 % vyplnénych odpovédi za
Spojené staty je pomérné vysoky podil. Mizeme diskutovat fakt, ze USA byly v dotazniku
na prvnim misté (vlevo nahofe shodné s tabulkou vyse), ale spiSe to skute¢né odrazi
nékolik jinych fakti: Fed a jeho ménovou politiku vcetné zahdjeni omezovani QE. Dale
ozivovani americké ekonomiky, projevit se mize pravé vyspély systém nastroji popisu
ekonomiky a na pozadi dotazované skupiny respondentii Ize dodat,??® e na skomirajicim
tuzemském akciovém trhu je v poslednich jiz tadové letech patrny citelny narist

226 Bez moznosti uvést v této praci konkrétni &isla
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obchodovani tuzemskych klientl na americkych akciovych burzach. Pfedpokladem je, Ze
zde popsané je privodnim jevem.

Za ptilisné ptekvapeni naopak neni povazovano, ze Némecko v po¢tu odpovédi pretlacilo
eurozonu. Pro Cesky trh a ¢eskou ekonomiku zkratka Némecko je klicové a vedle toho stoji
domnénka, Ze statistika eurozony neni pfijiméana natolik ,,popularné“ a vykazuje vlivem
agregace dat z ¢lenskych statti vyrazné zpozdéni. U vicera ukazatelli v kapitole vénované
eurozoén¢ a Némecku, bylo jiz uvedeno, Zze némecka data funguji jako predstihova a
vypovidajici pro celou eurozonu, které je némeckd ekonomika motorem. Jen stézi lze
hodnotit, zda hodn& nebo malo je onéch 27 bodii za Cinu. Statisticky je to skute¢n& maly
pocet bodl na soudy na nich stavéné.

Pojd’'me ke konkrétnim vysledkiim ankety za jednotlivé zemé — nejprve Spojené staty.

Graf 67 : Sledovanost americkych ukazateli dle respondentii ankety

USA

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Na grafu za Spojené staty nepifekvapuje neottesitelna pozice Fedu. VSichni, kdo dotaznik
vyplnovali, oznacili rozhodnuti Fedu o sazbach + QE. Piekvapenim oproti preferencim
investi¢nich profesionali dle Bloomberg muze byt podilové az Ctvrté misto tvorby
pracovnich mist (payrolls), ktera dle skore relevance Bloomberg tidajim za Spojené staty
vladne, tésn¢ néasledovana novymi zadostmi o podpory v nezamé&stnanosti a Fedem. Lze se
domnivat, Ze zadosti jsou pro lokalniho investora ¢i pozorovatele z fad respondentti ankety
»srozumitelnéj$i“ a také vychdzeji Castéji — Stydenni periodou — a tim ziejmé také
znamgjsi. Z pohledu zavéra Casti o americké ekonomice I1ze kladné hodnotit solidni volbu
indexu nédkupnich manazerti ISM v primyslu. U respondentii ankety udaj opteny o ,,tvrda

data® z firem ptedstihl prizkumy sentimentu mezi spotiebiteli.

U vysledku za eurozonu maji sazby Evropské centralni banky (a musime fici ménova
politika celkové€) podobné neotiesitelnou pozici, jako Fed za USA a relativn¢ vici dalSim
datim z eurozony za odpovédi respondentil ankety vystupuji jesté vice. Za zajimavé zde
lze povazovat dva vystupy: pomérné vyrazné zastoupeni indexu nakupnich manazeri od
Markit za primysl a naopak potlaceno HDP. Pokud pohlédneme na nasledujici graf, index
spotiebitelskych cen, index ndkupnich manazerti a hruby doméci produkt jsou zhruba na
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shodné urovni sledovanosti a na tomto vzorku odpovédi mezi nimi rozliSovat nelze.
Okrajového poctu tif odpovédi se dockal indikator spotiebitelského sentimentu Evropské
komise, mozna trochu piekvapivé zcela nulového ZEW index pro eurozonu.

Graf 68 : Sledovanost ukazatel eurozony dle respondentii ankety

Eurozdona

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Slabsi pozice HDP mezi 0daji za eurozénu vede k potvrzeni uvahy, kterd byla popsana
V ¢asti vénované eurozoné a Némecku: zvefejnénim udaj o HDP Némecka ¢i Francie
piedstihuje tdaj za eurozonu a snizuje jeho sledovanost.

Postupme k Némecku. Graf potvrzuje sdélené v Casti prace, nasledujicim ukazatelim
vénované. NejsledovanéjSimi daty za Némecko jsou prizkumy podnikatelského klimatu
Ifo a ekonomického sentimentu ZEW. Piekvapiva je mira rozdilu mezi nimi.

Graf 69 : Sledovanost ukazateli Némecka dle respondentii ankety

Némecko

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Zatimco investicni profesionalové dle Bloomberg slys$i vyrazn€ji na ZEW, lokalni
respondenti ankety na Ifo. Svou povahou se ZEW blizi vice ,,trznimu konsensu®, zatimco
Ifo prizkumim situace ve firmach ,,a la PMI“. Na tfetim misté se v anketé za Némecko

udrzela nezaméstnanost. Udaj pro G&ely ankety byl zobecnén (dle Bloomberg absolutni
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zména poctu nezaméstnanych). Jak bylo v ¢asti vénované Némecku ukazano, o néco vyse
nad mirou nezaméstnanosti v némecké ekonomice stoji absolutni zména poctu
nezameéstnanych v tisicich, jako podrobnéjsi ukazatel mezimési¢niho vyvoje poctu lidi bez
prace. I za Némecko se dostava predstihovy ukazatel objednavek v némeckém primyslu
pred Gdaj o mesi¢nim vyvoji pramyslové produkce. Sazet je mozno opét na uvédomovani
si pfedstihové role ukazatele pro vyvoj v odvétvi, kli¢ovém pro rust celé eurozony, nebo
jen prostého faktu, Ze objednavky vychazeji den pfed meési¢ni zpravou za némeckou
pramyslovou produkci. VIiv u respondentt z fad klienti Patria Plus a Investor Plus mize
hrat i fakt, Ze v ramci zpravodajstvi serveru jsou tyto ukazatele podrobné pokryvany. Plati
to u amerického indexu nakupnich manazerti ISM, ukazatelti Ifo a ZEW 1 pro némecké
prumyslové objednavky a primyslovou produkci.

Piejdéme k posledni ¢asti vysledku ankety za Cinu. Z 27 bodi a zhruba 5% podilu na
celkovém poctu odpovédi v anketé opravdu nelze piijimat hodnotici zavery. Patrné
nicméné je, Zze v tomto piipadé se odpovédi rovnomérné rozdélily mezi rust ekonomiky a
spotiebitelské inflace a sodstupem opét pomérné rovnomérné mezi mezinarodné
srovnatelny index nakupnich manazer od Markit/HSBC ve vyrobé, ¢insky vladni PMI
index ve vyrobé a nabidku penéz, sledovanou kvili vyvoji ivérové expanze v Cing.

Graf 70 : Sledovanost ukazateli Ciny dle respondentii ankety

Cina

= Index spo

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Z ankety vyplyvaji napriklad nasledujici zavéry: Potvrzeno anketou bylo prioritni
sledovani ménové politiky vlivem mimofadnych podplrnych a zaroven stabiliza¢nich
programi centralnich bank (QE, OMT). Pozitivnim piekvapenim byla relativné vysoka
sledovanost predstihovych ukazateli. Ta je patrna u USA a zejména Némecka.
Piekvapenim ankety byla dominance sledovanosti podnikatelského klimatu Ifo nad
ekonomickym sentimentem ZEW. Pohled profesionalti dle Bloomberg je opaény. Celkové
respondenti ankety ukazali poctem aktivnich odpovédi, Ze sleduji ekonomiku Spojenych
statli a za Evropu se vice soustfedi na némecké udaje, nez na udaje za eurozonu jako celek.
Vyjimku zde logicky tvofi spole¢nd ménova politika.

135



8. KdyzZ chybi data: Napovéda pro vyvoj ekonomiky

Po podrobném prozkoumani nastroji a ukazateli popisujicich vyvoj ekonomik blizce
minuly a ptedpovidajiciho jejich vyvoj v blizké budoucnosti, chce prace jesté diskutovat
situaci, kdy standardni udaje z ekonomiky, na které jsou tcastnici finan¢nich trhi zvykli,
z n¢jakého divodu vychazet prestanou. Jak bylo odkézano v ¢asti vénované Spojenym
statlim, kapitola bude oteviena udalostmi v americké fiskalni politice. Praveé ty dokazuji, Ze
takova tivaha neni teorii, ale skute¢nosti. NiZze budou stru¢né shrnuty zpravy, které na
podzim roku 2013 ze Spojenych statt prichazely.

8.1.Americky dluh, rozpocet a zavirené urady

Stfet mezi Demokraty a Republikany o neudrZitelny vyvoj amerického statniho dluhu a
rozpoctové vydaje, ale 1 prosta politickd bitva o zdravotni reformu ,,Obamacare*
amerického prezidenta Baracka Obamy, dovedly Spojené staty k prvnimu fijnu loiiského
roku jako pocatku amerického fiskalniho roku K uzavieni americkych vladnich Gfada pro
neschopnost ¢i neochotu Demokrati a Republikanti na schvaleni rozpoctu pro fiskalni
rok 2014. Shodou na reformé zdravotniho zabezpeceni obé strany propusténi zakona o
rozpoCtu podminily, nedoSlo vSak na ni. Reforma naopak ke stejnému dni vstoupila
v platnost.

Odmitnuti zdkona o statnim rozpoctu Vtom momenté znamend, Ze Spojené staty
s poc¢atkem nového fiskdlniho roku nemaji k dispozici finan¢ni zdroje na kryti béznych
vydaji, kam patii i provoz statnich ufadt, vydavajicich ekonomické statistiky. Bez
omezeni v takovém piipadé funguji pouze systémoveé a bezpecnostné dilezité instituce a
financovany jsou bezpecnostni slozky a zakladni zabezpeceni, vcetné¢ dichodli a
zdravotniho pojiSténi. Situace samoziejmé vyhrotila vefejné minéni a jako vinici vydirani
Vv otazce mnohem vazn&jsi (riziku platebni neschopnosti zem¢) proti té, kterou
predstavovala snaha zastavit zdravotnickou reformu, byli spatfovani Republikani®’.

Druhou rovinou sport, pro dopad na mezinarodni finan¢ni trhy vaznéjsi, je otazka
posouvani hranice dluhového stropu jako limitu pro zadluzovani vlady, respektive
narazu na ngj. Po dosaZeni limitu, coZ by se dle poslednich tehdejSich propocth stalo k 17.
fjnu 2013*® pfi Kongresem schvalené vy§i 16,7 bio USD — se vlada nesmi dale
zadluzovat, coz znamend ohroZeni splatek dluhu a technickou platebni neschopnost.
K dosahovani dluhového stropu dochézi pribézné nasledkem schodkového hospodateni a
vydavani novych dluhopisti k profinancovani vladnich aktivit a splatek starSiho dluhu.
Rozpocet fiskalniho roku 2013 pocital s ptijmy 2,9 bio USD pfti vydajich 3,8 bio USD a
tedy se schodkem 0,9 bio USD. Pro fiskalni rok 2014 byl navrzen rozpocet s piijmy 3 bio
USD a vydaji 3,8 bio USD. Do roku 2011 probihalo schvalovani navySovani dluhového

27 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2469203/za-rozpoctovou-krizi-v-usa-mohou-
hlavne-republikani-soudi-v-pruzkumech-americane.html (cit. 17.1.2014)

228 Americka vlada si je obvykle kratkodobym managementem pfijmu a vydaj schopna vyziskat
radoveé dva tydny prostoru navic a na tuto situaci se pfipravovala nékolik mésicu.
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stropu v USA Kongresem ,hladce”, vroce 2011 si ale Kongres vyzadal rozséhlé
rozpoctové Skrty s tim, ze pokud dohody nebude dosazeno, budou s rokem 2013 uvedeny
automatické vydajové Skrty.

Americkou politickou situaci na podzim roku 2013 vyhrotil ¢asovy soubéh schvalovani
rozpo¢tu pro rok 2014, Obamovy zdravotnické reformy i narazu na dluhovy strop.
Republikani pozadovali ro¢ni odklad zdravotnické reformy, vyménou za uvolnéni statnich
vydaji. Prezident Obama trval na navyseni dluhového stropu i uvolnéni vydajti pro vladu
bez dodate¢nych podminek a teprve pak zasednuti k jednacimu stolu. Demokraty ovladana
horni a Republikany dolni komora parlamentu spole¢nou fe¢ vcas nenasly. Doslo tedy
V jedné roviné na uzavéru vladnich afadl s novym rozpoctovym rokem, ve druhé k narazu
na dluhovy strop.

Tésné pred naplnénim limitu dluhového stropu doslo k dohodé na uvolnéni financi pro
vladu. Obsahem dohody z noci 16. fijna 2013 byl odsun dluhového stropu do 7. tnora
2014 a chodu vladnich ufadd do 15. ledna 2014. Do poloviny prosince 2013 mélo byt
dosazeno dohody na komplexnim feseni otazky rozpoctu i dluhu.

Pted polovinou prosince 2013 byla ozndmena dohoda na financovani federalni vlady do
roku 2015 (ptfesnéji fiskalni roky 2014 a 2015). Soucasti dohody je snizeni schodku
amerického rozpoctu o 23 mld. USD pfti dluhu kolem 17 bio USD. Rozpoc¢tova dohoda ma
sniZit v uvedenych dvou letech nucené automatické skrty o 63 mld. USD??, Pfi lednovém
dosazeni schvalené¢ho ¢asového odkladu dolni komora Kongresu schvalila vydaje do konce
zati roku 2014 (konce fiskéalniho roku) ve vysi 1,1 bio USD a norma $la do Sendtu. V dobé¢
psani tohoto textu? schvalovani normy, kterd ma ukongit stiety o rozpocet, probihalo a
otazka tak nebyla uzaviena.

8.2.Neobvyklé ukazatele vyvoje ekonomiky

Vratme se k vychozi Gvaze kapitoly: Utady mame zaviené, vladni statistiky nedostupné.
Co ted? Po stalou dobu nam budou k dispozici data nékterych soukromych poskytovatelt:
v kontaktu s americkym trhem prace zistaneme diky spole¢nostem ADP a Challenger, s
oc¢ekavanym vyvojem v primyslu ¢i ve sluzbach diky sad¢ indexim ndkupnich manazera.
Vedle toho méme k dispozici pokrocilé ukazatele budouciho vyvoje ekonomiky, které jsou
sestavovany nevladnim subjektem (vcetné Fedu), ale do kterého vstupuji i vladni statistiky
— piikladem je index piedstihovych ukazateli, sestavovany spole¢nosti Conference Board
nebo onen nékterymi investicnimi profesionaly,,skryté¢ favorizovany* Chicagsky index
narodni aktivity (CFNAI), sestavovany regionalnim Fedem. Zde se ale jiz kvlili ndvaznosti
na také statistiky vladni dostaneme po mésici az dvou do tzkych — jednou ¢i dvakrat Ize
jesté nékterou z komponent slozeného indexu nahradit odhadem, po delsi dobé je ale
vypovidaci schopnost zasazena. Kdyz nam vyprsi i tato moznost, mame po ruce jen
soukromy sektor.

22 Dostupné z: http://www.patria.cz/zpravodaijstvi/2515761/kongres-dohodI-financovani-
americke-vlady-do-roku-2015-a-snizeni-schodku-bez-rustu-dani.html (cit. 17.1.2014)
2017.1.2014
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V této subkapitole prace budou zkoumany dalsi mozné ukazatele, voditka, vzorce chovani
¢i pouhé postichy, které nam o vyvoji ekonomiky mohou néco napovédét nebo naopak ty,
které jsou za to povazovany, ale jejich relevance byla podlozené zpochybnéna. Proti
hutnému toku tvrdych dat se misty budeme tato c¢ast pohybovat v odlehcenéjsi roving.
Cilem je odpovédét, kdyz oficialni statistika chybi, kam je mozné sadhnout a jak lze
piipadné zapojit selsky rozum.

Hojné skloniovanym udajnym zrcadlem, ukazujicim na vyvoj na globalnim akciovém trhu a
ve svétové ekonomice je Baltic Dry Index, ktery je mérou nakladd na prepravu komodit
mezinarodni lodni dopravou a finan¢nimi trhy je Casto pfijiman jako seridzni indikator
vyvoje ekonomiky. Indikator vychazi z myslenky, Ze ndklady na pfepravu rostou s rastem
poptavky po ndmoini pfepravé a odrazeji oziveni v mezindrodnim obchod€. Zapomina se
ale n€kdy, ze ukazatel je také logickym odrazem mezi nabidkou lodi a poptavkou po
prepraveé komodit. Naptiklad v roce 2010 index béhem mésice klesl o tfi pétiny, vztah mezi
objemem obchodu a hodnotou indexu tomu ale naprosto neodpovidal.

Ceny pfepravy jsou vysoce volatilni a mohou signalizovat okamzity nedostatek, ktery za
dva tydny nemusi byt pravdou, nebo momentélni nadbytek piepravnich kapacit. Obsahové
ale mize smérovat Gvahy, pro¢ se pohnul danym smérem a v daném rozsahu. Klesaji
dovozy komodity z divodu poklesu poptavky po ni? Rostou z diivodu oZiveni v daném
segmentu, nebo klesla globalni cena dané komodity a jde o masivni predzasobeni naptiklad
Cinou?

Zatimco dfive v této praci jsme se zaméfili na jednotlivé ekonomiky, Baltic Dry Index
byvé pasovan do role ukazatele, vypovidajiciho smérem globéalniho rtstu. Studie britské
centralni banky,231 ktera se zaméfila na korelaci globalnich ukazateld wviici
mezikvartalnimu tempu ristu globalniho HDP, ptfepocteno paritou kupni sily, vSak dosla
K zavéru, ze v tomto sméru mame dostupné jiné ukazatele s vyssi prikaznosti vztahu a tedy
pfedpovédni hodnotou. Zatimco u Baltic Dry Indexu spocetla studie korelaci na pouze
0,28, pti srovnani se sledovanosti dat, posouzenou V predchozich kapitolach, by nas
nem¢lo piekvapit, ze horni pficky opanovala dvojice indexti ndkupnich manazert,
zpracovavand s celosvétovym zabérem ve spolupraci Markit a JPMorgan. Prvnim je
s hodnotou korelace 0,91 subindex exportnich objednavek v ramci Indexu nakupnich
manaZeru JPMorgan za globalni zpracovatelsky sektor (JPMorgan global
manufacturing PMI — export orders index). Treti pficku pak s korelaci 0,83 obsadil
sestersky kompozitni index (JPMorgan global composite PMI — output index). Slusnou
relevanci ma také globalni prizkum ekonomického klimatu, sestavovany némeckym Ifo
institutem, s korelaci 0,73.

Porovnejme jesté Baltic Dry Index s ukazatelem letecké prepravy od asociace IATA
(IATA air freight data). Baltic Dry Index odrazi piepravni podminky u obrovskych
nakladnich lodi, uréenych typicky pro piepravu komodit typu uhli, zelezné rudy ¢i obilnin.
Z toho vyplyva, ze jde o vstupy do dalsi vyroby a zpracovani. Letecka pieprava je urcena

21 Dostupné zde: http://www.businessinsider.com/what-economic-indicators-actually-matter-

2013-9 (cit. 17.1.2014)
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zejména pro finalni vyrobky a to jesté typicky s vysokou vlozenou ptidanou hodnotou. Oba
indexy tedy ukazuji na jiny segment. Souvislosti negativniho vyvoje Baltic Dry Indexu
nam mohou naznacit budouci negativni vyvoj ve vyrob¢, zasazené poklesem poptavky,
ristem cen vstupnich komodit nebo naptiklad produkénimi kapacitami. Zatracovat jej ze
zietele zcela tak neni raciondlni.

Pohlédnéme také na, ve studii BoE do popiedi prosazeny, kompozitni index
predstihovych ukazatela OECD (OECD composite leading indicator) s korelaci 0,81.
OECD index pod timto nazvem sestavuje za jednotlivé &lenské zemé véetné CR i nékteré
neclenské a hospodarska uskupeni véetné eurozony ¢i amerického spolecenstvi NAFTA.
Kompozice indexu neni jednoduSe popsatelna, protoze se skladba vstupnich komponent za
jednotlivé zem¢é 1igi®*. Sama OECD za hlavni smysl svych ptedstihovych ukazatell

oznacuje ptfedpoveéd’ obratu ve vyvoji celkové ekonomiky.

Velkou skupinu nevsednich ukazateli (a nékdy mozna i bulvarné nahlizenych) tvoii rizné
ukazatele, stojici na chovani spotfebitele. Cast z nich je jednoduse odrazem racionalni
reakce spottebitelii na pfiznivy ¢i nepiiznivy vyvoj ekonomiky, kterou néjaka statistika
dokdze podchytit daty, cast je tfeba brat surCitou rezervovanosti vroli spiSe
marketingového a medialniho ukazatele.

Pon¢kud specifickym indexem, usilujicim o srovnani, zda je urcita ména proti americkému
dolaru podhodnocena ¢i nadhodnocena, je Big Mac Index®®, sestavovany jednou ro¢né
casopisem The Economist. Podstatou indexu je, Ze pouZziva piepocet paritou kupni sily pro
dolarovou cenu Big Macu a HDP na hlavu. Sam Economist ale doznava kritiku, zejména
za citelny rozdil v ndkladech na praci v jednotlivych zemich.

Zaméime se na samotné chovani spotrebitelii. Zacneme-li ze strany uSetfit u primérnym
az chudsich spottebitell, riznymi zptsoby zachycovano je vyuZivani slev a kupéna na
zbozi zdarma spottebiteli. Vychodiskem tvahy je, ze s poklesem ekonomiky nartista
disledné vyhledavani ptileZitosti ulevit osobnimu ¢i rodinnému rozpoctu. Ve Spojenych
statech jsou sledovéana napftiklad data spole¢nosti Inmar, zpracovatele téchto kupona a
poskytovatele logistickych sluzeb fetézcim. Zajimavé je, Ze nyni, kdy americka
ekonomika mnoha soubéZnymi ukazateli potvrzuje obrat k lepSimu, podle zdroju
Reuters®®® vlastnik Inmaru, kterym je New Mountain Capital, chysta prodej této firmy.
Fakt, ze vyhledavani slev je seriézn& sledovano, stvrdil guvernér Ceské narodni banky
Miroslav Singer. Ve své prezentaci z 20. listopadu 2013 pti komentati ke spusténi

32 Metodika pro jednotlivé zemé dostupna z: http://www.oecd.org/std/leading-indicators/CLI-

components-and-turning-points.pdf (cit. 19.1.2014)

33 propocet dostupny z: http://www.economist.com/content/big-mac-index (cit. 18.1.2014)
234 |istopadova zprava dostupna z: http://www.reuters.com/article/2013/11/19/inmar-sale-
idUSL2N0J000Q20131119 (cit. 18.1.2014)
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devizovych intervenci CNB a akcentu na defla¢ni riziko pouZil argument prudkého nartistu
235

vyhledavani letaki pres Google™™.

Usmév miize vzbuzovat sledovani prodejii détskych jednorizovych plenek, ale uz ne
tolik, pokud jej zasadime do souvislosti. Spolecnosti typu Procter & Gamble potvrzuji, Ze
v obdobich ekonomickych obtizi klesaji prodeje jednorazovych plen mezi zboZim denni
potieby, pokud je u spotiebitele opravdu zle — natolik, ze Setii na tom, co je ve vétsSiné
pripadt v jeho Zivoté nejcennéjsi — a soub&zné roste spotieba détskou pokozku osetiujicich
krémt. Jednoduchy a lidsky citlivy indikator toho, ze se nemame dobfe. Vyzkumna
agentura SymphonylIRI, ktera se zamétuje na prizkumy mezi spotfebiteli a v maloobchodu
(typicky nakupniho chovani) sestavuje ,,Diaper Rash Index* s vyuzitim dat od Deutsche
Bank. SymphonyIRI tak naptiklad reportovala, Ze prodeje détskych plen vyrazné propadly
vroce 2009 (piipomenime recesi americké ekonomiky 1Q08-2Q09) a jesté v roce 2010
klesaly trojndsobkem demografii daného tempa poklesu poctu malych d&ti®*. Pro zasazeni
do lokalnich realii zde budiz uvedeno, Ze tuzemska a na prazské burze obchodovana
spole¢nost Pegas Nonwovens je klicovym dodavatelem prodejcti détskych plen Procter &
Gamble (P&G) i Kimberly Clark (K-C) v evropském méfitku a do vyrobnich zavoda
v Ceské republice. Americkd K-C na konci roku 2012 oznamila, Ze se z vétSiny trhil
v Evropé¢ kviili prohranému boji své znacky Huggies se znackou Pampers, patiici P&G, po
dvou desitkach let stahuje. Tuzemské aktivity, vyrobu a byznys ve stfedoevropském
regionu véetné vazby na Pegas Nonwovens zachovala®’.

Pokud Miroslav Singer v prezentaci promluvil o vyhledavani slev spotiebiteli, byvaly
guvernér Fedu Alan Greenspan v roce 2009%* za relevantni ozna&il jeden za maloobchod
sledovany segment, n€kdy opét s usmeévem, a tim jsou nakupy panského spodniho
pradla. Uvaha opét stoji na selské logice: prodeje v tomto segmentu jsou pomérné stabilni,
protoze ,.kdyz chlap potiebuje, tak jde a koupi“ a kdyz nepotiebuje, tak nekupuje (ptipadné
kdyz zena vidi, ze muz ma pradlo znic¢ené, jde a koupi nové). Za¢nou-li tedy klesat prodeje
V tomto segmentu, je to brano jako Spatny signal pro spotiebitelské vydaje. Po bok téchto
indikaci miizeme zatadit i spotiebitelské sluzby. Ve Spatnych ekonomickych casech citelné
klesaji vydaje za Cistirny, pradelny (neni typické u nas, ale v USA, zapadni Evropé ano)
obleceni ¢i1 kadefnictvi.

Odrazem skrceni vydaju spotiebitele je i zdbava, kultura, sport. Za cenové dostupny

vvvvvv

233 prezentace Miroslava Singera dostupna z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference proj
evy/vystoupeni_projevy/download/singer 20131120 olomouc.pdf, slide 34 (cit.18.1.2014)

236 7prava k tématu zde: http://www.businessinsider.com/the-diaper-rash-economic-indicator-
2011-9 (cit. 18.1.2014)

237 7prava na Patria.cz zde: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2183207/ve-velke-casti-evropy-
konci-plenky-huggies-dale-posili-pampers-co-to-znamena-pro-pegas-nonwovens-jako-dodavatele-
komentar.html (cit. 18.1.2014)

38 yyjadreni dostupné zde:

http://www.npr.org/blogs/bryantpark/2007/09/robert krulwich exposes greens 1.html (cit.
18.1.2014)
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ekonomickych dobach jsou oznaovany navstévy kin. | v teoretické casti prace byli
zatazeni poskytovatelé levnéjsi zabavy mezi anticyklicka odvétvi. Americké i britské
zdbavni spolecnosti zaznamenaly opakované zvySené naristy navstév kin v obdobi
ekonomického utlumu nebo piimo recese — Velka Britanie roku 2008, Spojené staty roku
2009, ale podle Motion Picture Association of America i v obdobi Velké Deprese 30. let
minulého stoleti, letech 1973-74 a letech 1981-82%%°. Do této skupiny patii i navstévy ZOO
a dalsi cenové dostupné zabavy.

S obdobim slabé ekonomiky nutné souviseji také uspory u bohatsich spotiebitelt a pokles
v segmentu luxusu - daspory vydaji na luxusni a zbytné zbozi a sluzby. Tam, kde jsou
naptiklad data od asociaci poskytovana, zacinaji byt v seriézni rovin€ sledovany trzby za
plastické operace. V roce 2008 celkové vydaje Ameri¢anti na plastické operace meziro¢né
Klesly 0 9 % k 10,3 mld. USD a liposukci o 19 % dle dat Americké asociace plastickych
chirurgti (The American Society of Plastic Surgeons), ktera se odvolavala jednozna¢né na
Spatnou ekonomiku. Pifadit se sem daji i navstévy dentistli, vztazené spiSe k béZnému, nez
bohatému spotiebiteli. Typicky ve Spojenych statech, ale nejen tam, brzy na svych trzbach
nastup hor$ich cast pocit’uji240 krokodyli farmy jako zdroj kiize pro luxusni obuv ¢i
mddni dopliky. Za ponckud obskurni je oznacovan index, na ktery vsadil Richard
Aboulafia, analytik Teal Group. Index, ktery pojmenoval ,,Zbran¢ versus Kaviar (,, Guns-
to-Caviar “)** pom¢iuje globalni vydaje na bojova letadla versus soukromé vydaje na
privatni letadla. O indexu tvrdi, Ze v dobach politického napéti a konfliktlh mezi zemémi
roste?” a naopak v obdobi dtvéry vrozmach ekonomiky a rozvoj obchodnich vztahi

klesa. Toto nicméné musi byt sledovatelné v rdmci primyslovych objednéavek.

Mezi ukazatele, ukazujicimi na budouci potize v ekonomice, byva jmenovano také
sledovani produkce kartonovych obali. Myslenka je jednoducha: vétSina spotiebniho
zbozi je balena k prepravé prave timto zptisobem a pokles objednavek ¢i zhorseni provozni
i Cisté urovné hospodafeni vyrobct kartonovych obalti byva interpretovano jako odraz
zhorSeni podminek ve vyrobé a nejistoty ohledné¢ budouciho odbytu.

Svou relevanci maji také statistiky zelezni¢ni piepravy, konkrétnéji pak za segment Svozu
odpadu. Ekonomové Bloomberg Michael McDonough a Bob Willis pfisli v ¢ervnu roku
2010 se Zpréwou243, podle které Zelezni¢ni pteprava odpadi rostla nejvyraznéji za
poslednich 16 let a meziro€né o 45 % dle dat Asociace americkych Zeleznic (AAR, dale
jako AAR). Nadto provedli korela¢ni analyzu, ze které vyplynula z pohledu druhu
prepravovaného obsahu nejvyssi kladna korelace vii¢i vyvoji HDP pravé za odpady s 82

23 7prava The Guardian dostupna z: http://www.theguardian.com/world/2009/feb/02/usa-
mediabusiness (cit. 19.1.2014)

220 7prava New York Times dostupna z:

http://www.nytimes.com/2009/11/30/us/30gator.htmI? r=0 (cit. 18.1.2014)

"1 pojednani Slate o indexu zde:
http://www.slate.com/articles/business/moneybox/2006/12/obscure_economic indicator_the g
unstocaviar_index.html (cit. 18.1.2014)

222 A to i s predstihem, nebot naplnéni objednavky bojového letounu trva fadové dva roky.
Dostupna z: http://www.bloomberg.com/insight/trash-gdp-indicator.html (cit. 18.1.2014)
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procenty, nasledované ptepravou kova se 79 procenty. Sledovani hospodatskych vysledki
zpracovatelii odpadu patii na jedné stran¢ k relevantnim ukazatelim o vyvoji u
spottebitell, pro Spojené staty jsou pak data o prepravé na zeleznici relevantni a fadou
ekonomll oznaCovdna za vcasny indikator kondice americké ekonomiky. Analogicky
indikator je sledovan také za americkou silni¢ni nakladni dopravu v podobé¢ Ceridian-
UCLA Pulse of Commerce Indexu. Jeho podstatou je sbér dat o tankovani vozidel
kamionové piepravy véetné druhu prevazené komodity, z ¢ehoz ziskdva obraz o intenzité a
skladb¢é ptepravy po Spojenych statech, tedy podobnou vypovéd’ za silnice, jakou déavaji

data AAR za Zeleznici®**.

8.3.VysledKky firem jako barometr ekonomiky

Posledni oblasti, u které se tato prace zastavi, jsou informace, prubézné ziskavané od
firem, s potencialem ukazat na vyvoj v ur€itém segmentu ekonomiky ¢i teritorialné na
nékterém trhu.

Finan¢ni trhy v tomto sméru sleduji zejména firmy, které jsou kotované na burzach a jejich
akcie jsou obchodovany. Pravé na tyto firmy se vztahuje informacni povinnost a celkové
jsou otevienéjsi v komunikaci smérem k investorim. Komplexni rozpracovani této otazky
by vydalo na samostatnou praci, nize se proto zamétime na vyzvednuti n¢kolika segmentil
s vypovidaci silou smérem k vyvoji ekonomiky.

8.3.1. Maloobchod

Zejména pro zbozi bézné spotieby za potraviny a nepotravinarské zbozi jsou indikaci pro
oficidlni statistiky maloobchodu a spotiebitelskych vydaji mési¢ni vybrané provozni
ukazatele velkych maloobchodnich fetézct, kotovanych na burzach. Mezi takové patii
Wal-Mart, Best Buy, Sears, Target, Kroger, Safeway ¢i Supervalu, v Evropé znamé
Carrefour, Tesco, Ahold, Delhaize, Metro & Rewe. Retézce obvykle s podatkem
nasledujiciho mésice oznamuji zédkladni idaj o mési€nim vyvoji trzeb, specificky trzeb za
srovnatelné obchody (o¢isténym o piinos prodejen, otevienych méné nez jeden rok). Ve
svatecni sezoné je pak reportovan tydenni vyvoj. Komplexnéjsi pohled na obsahovou a
teritorialni skladbu trzeb pak nabizeji ¢tvrtletni, pololetni, mezitimni a vyro¢ni zpravy. Po
bok maloobchodnich fetézcii sem pro doplnéni pohledu mizeme piiradit hobby markety
(napiiklad Home Depot, Lowe’s, Wolseley, IKEA) a producenty zbozi denni potiteby
(Procter & Gamble, Johnson & Johnson, Kimberly-Clark). Spadaji sem také provozovatelé
fetézcl s elektronikou a zapomenout nesmime na online prodejce (Amazon, eBay, Y ahoo).

K maloobchodu se vazi informace od zpracovateli karetnich transakci MasterCard, Visa,
American Express a dalSich o objemu transakci, primérné utraté. Poskytovana je typicky
dynamika objemu plateb za jednotlivé regiony (USA, zapadni Evropa, CEE, Asie a
Pacifik).

%4 0 indexu naptiklad zde: http://usatoday30.usatoday.com/money/economy/2010-02-10-

truckers1l0 ST N.htm (cit. 19.1.2014)

142


http://usatoday30.usatoday.com/money/economy/2010-02-10-truckers10_ST_N.htm
http://usatoday30.usatoday.com/money/economy/2010-02-10-truckers10_ST_N.htm

Samostatné sem mulzeme prifadit i tabakovy primysl. Také vyroéni zpravy a jejich
mezitimni zpravy za prvni az tieti Ctvrtleti roku vedoucich tabdkovych producentti obsahuji
jednak udaje zejména o vyvoji prodeju a trzniho podilu, ale i cenové struktuie trhu (v
poslednich letech typicky pfesun spotiebitelil k levnéjSim znackédm) a vlastni prizkumy
pro vyvoj celkového cigaretového trhu.

U uvedenych firem a segmentli jsou pak indikaci blizkého vyvoje konsensy firem pro
celoro¢ni hospodateni — typicky trzby a zisk na akcii — plus komentadfe managementu
Kk pribéznému plnéni celoroénich cilt.

8.3.2. Autopriimysl

Kli¢ové svétové automobilky ohlasuji mési¢ni dynamiku prodeji za uplynuly meésic a od
pocatku roku s pocatkem nasledujiciho mésice. Za Spojené staty jsou to zejména General
Motors, Ford, Toyota a Chrysler, nasledovany dal§imi znackami Honda, Nissan, Hyundai,
Kia a Volskwagen. Za Evropu pak zejména skupina Volkswagen a jeji jednotlivé znacky,
koncern PSA, Renault a japonské a korejské znacky. Tyto udaje analytici a ekonomové
bedlivé sleduji a promitaji do konsensti pro vyvoj primyslu a na druhé strané statistiky o
prodejich novych a dovezenych aut (registracich vozil) do ocekéavani na strané spotiebitele.

Prodeje aut jsou vylu¢ovany jako zvlastni slozka dat z maloobchodu pro jejich volatilitu.
Jsou to pak pravé prodeje aut, které jsou ¢asnym ukazatelem, Ze spotiebitelé i firmy zacaly
omezovat své vydaje. Ve Spojenych statech jsou v tomto sméru také bedlivé sledovany
marze konecnych prodejct, respektive diskonty u jimi prodavanych vozi. Snaha o prudky
vyprodej skladovych zasob na trovni maloobchodu u prodejti aut byla jednim z ¢asnych

e, — : 245
signald nastupu americké ekonomiky do recese™”.

8.3.3. Globadlni priimysl a ekonomika

Schopnost napoveédy pro globalni vyvoj mizeme zahdjit u spedi¢nich a pfepravnich firem.
Objemy ptepravenych zasilek oznamuji pravidelné (obvykle mési¢né€) vedouci prepravci
typu FedEx, UPS ¢i DHL, vysledkové zpravy pak napovédi o prepravenych zasilkach za
jednotlivé trhy a struktute ptrepravy. Jsou indikaci obchodni aktivity na daném trhu, jejiho
zesileni ¢1 utlumu. Mit na paméti je tieba faktor konkurence a sledovat vyvoj jejiho
hospodateni, ptipadné klicovych obchodnich krokii (cenovéa politika, vyvoj zdkaznické
baze).

Podobné, jako byl vySe pojednan Baltic Dry Index jako odraz budouci vyrobni aktivity
(jelikoz vypovida o vstupech komodit do vyroby, pfipadné dalsiho zpracovani), je mezi
globdlnimi korporacemi fada spole¢nosti, které obsahem svého podnikdni mohou
napovédét o budouci hospodarské aktivité. Takovym piikladem jsou spolecnosti Deere a
Caterpillar, mnohdy ptezdivané ,,barometr globalni ekonomiky*. O ¢em jejich vyro¢ni a
prabézné zpravy o provoznim hospodaieni vypovidaji, si ukazme na prikladu:

245 KomentaF New York Times zde:

http://www.nytimes.com/2009/01/05/business/05auto.html? r=0 (cit. 19.1.2014)
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V pribéhu roku 2013 jsme byli svédky postupného zvoltiovani dynamiky ristu ¢inské
ekonomiky. Celoro¢ni riist byl nejslabsi za poslednich 14 let a posledni ¢tvrtleti postupné
piineslo zvolnéni tempa rustu primyslové produkce, investic 1 vyvozu. Celoro¢ni cile (a
hodnoty nastavenych trznich konsensi) sice byly v zasad¢é splnény, ale v prubéhu roku
dochazelo na jejich postupné snizovani. Hospodarské vysledky spole¢nosti Caterpillar jiz
za 2Q13 skoncily mrazivé: Ctvrtletni zisk mezirocné klesl na polovinu, celoro¢ni cile pro
zisk na akcii 1 celkové trzby firma snizila oproti vlastnimu do té doby platnému vyhledu a
pod turovné trzniho konsensu, tedy ekonomové a analytici s tak negativni zpravou
nepocitali®®. Caterpillar v této vysledkové zpravé uvedl, 7e ve svétové ekonomice dal
pocitd s nizkym rlstem, vysokou nezaméstnanosti a neznatelnou inflaci a jen chabym
ozivenim poptavky po komoditach ve druhé poloviné roku 2013, konkrétné stagnaci cen
zelezné rudy, pokracujici nizké ceny termalniho uhli zejména za Asie a Australii o tfetinu
pod lofiskym primérem a stagnaci cen mé&di. Generalni feditel spole¢nosti Oberhelman pak
poskytl komentaf, ze prizkumné prace v tézebnim sektoru prakticky stoji a firmy cekaji
prudké odpisy investic. To je ukdzka vyhledu, ktery si mize ze své pozice dovolit a
poskytuje nejvétsi svétovy dodavatel stavebni a tZebni techniky. Rijnova &tvrtletni
mezitimni zprava za 3Q13% piinesla opét zaostani za konsensem a nové zhorSeni
celoro¢nich vyhledt. Firma uvedla, ze globalni prodeje stroju klesaly deset mésici v fadé
v Cele sregionem Asie a Pacifik. Cateprillar o zhruba 2,5 procenta snizil ve 3Q13
zameéstnanost ve firmé a rozhodl o uzavieni nckterych tovaren. Jeho pohledem tedy
vyhlidky blizkého globélniho oZiveni ekonomiky, tézby a primyslové produkce nejsou
nejlepsi. Napoveédou v tomto sméru je 1 snizovani zasob u dealerti jakoZzto odraz lokalni
poptavky na tom kterém trhu.”*® Generalni feditel Caterpillaru nicméné v prib&hu roku
2013 hovofil o tom, ze si firma uvolfluje prostor pro oziveni poptavky, které ceka
Vv priubéhu roku 2014. Firma po 3Q13 potvrdila vyhled hospodateni v roce 2014 u trZzeb o
Vv zésad¢ stabilnich v koridoru plus minus 5 %. To je ale negativni zprdva, protoze u cile
hospodarteni a trzeb roku 2013 doslo opakované na snizovani po 2Q i 3Q.

O trochu jiném segmentu a s pro globalni vyvoj niz§im vyznamem, ale pfeci, vypovidaji
vysledky Deere. Zatimco Caterpillar je vice vystaven téZbé (ve smyslu opravdu tézkych
tézebnich stroji), u Deere je to spiSe stavafstvi a lesnictvi na strané jedné a zeméd¢€lska
plus mensi zahradni technika na stran¢ druhé. Akcie Deere tak vyrazné€ji reaguji na vyvoj
v zemédelstvi a stavebnictvi, zatimco zahradni technika a produkce, souvisejici s Zivotnim
stylem a volnym ¢asem (firma je mimo jiné vyrobcem stroji na Gpravu golfovych hfist)

2%

246 7pracovana vysledkova zprava za 2Q13 dostupnd z:
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2390706/globalni-barometr-caterpillar-ukazuje-mraz-slaby-
vyhled-pro-ekonomiku-i-komodity-zisk-i-trzby.html (cit. 19.1.2014)

47 yysledkova zprava za 3Q13 dostupna z:
http://www.caterpillar.com/cda/files/4509584/7/3Q13%20Caterpillar%20Inc.%20Results.pdf (cit.
19.1.2014)

28 Jdaje jsou dostupné z: http://www.caterpillar.com/investors/financial-information/dealer-
statistics (cit. 19.1.2014)
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zpravy za F4Q13,

tedy cely fiskalni rok, ¢ekd pro fiskalni rok 2014 pokles trzeb
mezironé o 3 % a stabilni az niz§i ceny komodit proti roku 2013. Tedy ani ocekavani
Deere nejsou nikterak oslnivd. Ve vysledcich za fiskdlni 3Q*° piitom Deere zvysila
celoro¢ni odhady, kdyz se rekordni kvartalni vysledek opiral zejména o rekordni produkci
sojovych bobil v Brazilii, kterd tamni farmare pfinutila k ndkuptim techniky. I podle tamni
oborové asociace ANFAVEA néakupy traktorti v zemi od poc¢atku roku dosud do Cervence
mezirocné stouply o 26 %, v samotném Cervenci o 17 %. To nam znovu ukazuje jinou
vypovidaci linii Deere viici Caterpillar. Z pohledu komodit je Caterpillar odrazem tézby
typicky primyslovych komodit, Deere pak zemédélskych komodit. Také Deere poskytuje

NIV : . .y VTR 251
mésicn€ informaci o maloobchodnich prodejich v podobé¢ audiozaznamu.

8.3.4. Financni sektor

Jako posledni ze sektorti prace vyzvedne banky. K roviné ménové politiky a celkového
nastaveni ménového uvolnéni ¢i restrikce centrdlnimi bankami jsou vyrocni a Ctvrtletni
mezitimni zpravy bank dulezitou informaci o toku financi do riznych segmenta
ekonomiky. V dob¢ psani této prace je na vrcholu americka vysledkova sezona za 4Q13 a
¢tvrtletni vysledky reportuji klicova jména Wall Street, jako jsou banky Bank of America,
Goldman Sachs, Citigroup, JPMorgan, Morgan Stanley ¢i Wells Fargo. Americky
bankovni svét je vuCi evropskému modelu mnohem vice vystaven investicnimu
bankovnictvi a pfijmim z obchodovani a upisu cennych papirt. Také americky spotiebitel
ma proti evropskému a jak bylo zminéno vyse, i japonskému, mnohem vyssi podil svého
majetku v akciich®?, coz je rozhodujici i pro nastroje Fedu. Podrobna pozornost je u
americkych bank vénovana vyvoji hypote¢niho financovani s ohledem na zdroj finanéni
krize na americkém realitnim trhu, oziveni trhu s bydlenim jako soucasti udrzitelného
oziveni americké ekonomiky i1 z pohledu dopadu ménové politiky Fedu a nadchéazejici série
krokii k pozvolnému opousténi mimoradnych stimulac¢nich néstrojii, prozatim QE, na
dostupnost hypote¢niho financovani skrze trzni sazby na dlouhém konci vynosové kiivky.

Kontinentalni evropsky bankovni model je tradi¢né konzervativni a je vice orientovany na
vztah depozit a uvért. Zakladnimi parametry smérem k vyvoji ekonomiky zde, stejné jako

29 7préava za fiskalni 4Q13 dostupna z:

http://www.deere.com/en US/docs/Corporate/investor relations/pdf/financialdata/reports/201
3/2013 fourthquarter.pdf (cit. 19.1.2014)

20 Zpracovana vysledkova zprava dostupna z:
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2407067/deere-po-rekordnim-zisku-zvysuje-vyhled-pomohla-
rekordni-uroda-v-brazilii.html (cit. 19.1.2014)

231 p¥iklad za prosinec 2013 dostupny z:

http://www.deere.com/media/player/player en us.html?src=s/flash/deerecompany/investors/jd
retailsalesdec2013 h.mp3&autostart=true&type=audio&r-
1?src=s/flash/deerecompany/investors/jdretailsalesdec2013 h.mp3&autostart=true&type=audio
&r-1 (cit. 19.1.2014)

2 podle souhrnné zpravy U.S. Census Bureau k roku 2010 celkem 17,9 % v korporétnich akciich,
9,9 % ve vzajemnych fondech, 13,1 % v akciich mimo firemni sektor. Dostupné zde:
http://www.census.gov/compendia/statab/2012/tables/12s1170.pdf (cit. 19.1.2014)
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ve vysledcich americkych bank za dany segment, je vyvoj celkové dynamiky uvéra,
roz¢lenén na velké a malé a stfedni firmy na strané jedné a privatni financovani na stran¢
druhé se zietelem na financovani realit (hypoteéni uvéry, v CR stavebni spofeni). Dilezity
je vyvoj spotiebitelskych pijcek vcetné kreditnich karet jako odraz ochoty spotiebitele
utracet a na druhé stran€ uspor. Zdrojem vypovédi o zhorSovani ¢i zlepSovani financni
situace mezi firmami a spotiebiteli pak jsou delikvence Givérti a vyvoj miry uvéra v selhani
(NPL), opét za jednotlivé segmenty tvérové Cinnosti.

Banky, opirajici se o Sirokou zakladnu firemni i soukromé klientely, nezbytné potiebuji a
také investorské komunité ¢i vefejnosti uvoliiuji své vlastni progndzy pro vyvoj realné
ekonomiky globalni a jednotlivé kliCové ekonomiky ¢i pouze trhy, na kterych pusobi.
Zaroven jejich analytické tymy zpracovavaji progndzy vyvoje jednotlivych druhti aktiv a
segmentil finan¢niho trhu, které po boku s dal§imi odhady konkuren¢nich analytika a
ekonomi vstupuji do trznich ocekavani (konsensi).
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Hlavnim cilem prace bylo sestavit a poskytnout obraz o tom, pies jaké publikovana data a
ukazatele v aktualni praxi finanéni trhy ¢tou a vyhodnocuji vyvoj hlavnich svétovych
hospodafstvi z pohledu sledovanosti téchto dat a ukazatelti sestupné. Pti skladani tohoto
obrazu byl pribézné plnén vedlejsi cil prace a popisovana a diskutovana typicka odezva
trhi na kladny ¢i zaporny vyvoj daného indikatoru.

V tvodu prace byla stanovena hypotéza o shodé¢ ¢i blizkosti v obecné a teoretické roviné
vymezeného pohledu na zakladni ukazatele ekonomiky a praktického pfistupu finan¢nich
trhil v tom, na které ukazatele pfi posuzovani souCasného a pfedvidani blizce budouciho
vyvoje ekonomiky kladou daraz profesionalové, aktivni na finan¢nich trzich.

Prace pfinesla Siroky obraz o ukazatelich, na které je finan¢nimi profesionaly kladen
nejvyssi diraz za ekonomiky Spojenych statti, eurozony jako celku s dirazem na narodni
ekonomiku Némecka a po linii vlivii a dopadii na mezinarodni finan¢ni trhy a globalni
ekonomiku pak za Cinu a Japonsko. Jako vychodisko bylo vyuZito skére relevance
Bloomberg, profesionalni platformy pro piistup k datim z finan¢nich trhti a ekonomiky,
slouzici témét vyhradné prave investi¢nim profesionaltiim.

Sestaveni tohoto obrazu pfineslo vyvraceni ivodni hypotézy a zjisténi, Ze diraz finan¢nich
trhli na informace o vyvoji ekonomiky se upina vyraznou mérou k jinym ukazateltim, nez
tém, které obvykle v teoretické roviné byvaji vymezovany jako zakladni. Teoretickému
pohledu vladne jako ukazatel vykonu celkové ekonomiky HDP. Ten dopliuji hlavni
statistické ukazatele za jednotlivé oblasti: primyslovd vyroba, stavebni vyroba,
maloobchodni trzby, mira nezamé&stnanosti ¢i obchodni bilance. Pohled praxe finan¢nich
trhii ukazal, ze ty, samy vici celkovému vyvoji ekonomiky v piedstihové pozici, kladou
diraz na ukazatele a svou konstrukei slozitéjsi indikatory, které dokazi predpovédéet blizky
vyvoj ekonomiky (tedy charakterem ptedstihové ukazatele), ptipadné na ty, které podavaji
o urcité oblasti ekonomiky nejrychle;jsi relevantni informaci.

Pohledem financ¢nich trht se do poptfedi dostaly, a nejvyraznéji to je patrné na
ekonomikach Spojenych stati a Némecka, prizkumy spotiebitelského sentimentu,
vypovidajici o ocekavanich spotiebitelti, prizkumy mezi nakupnimi manaZery,
vypovidajici o podminkach ve firmach, prizkumy celkového ekonomického klimatu a
nalady mezi podnikateli. Za priimysl je pak dlraz spiSe nez na primyslovou vyrobu kladen
na prumyslové objednavky, jako ukazatel budouciho vyvoje v odvétvi.

Ve druhé roving prace odhalila, Ze shodné za Spojené staty, eurozénu, Cinu i Japonsko
v aktualni praxi investi¢ni profesionalové stavéji do cela sledovanosti ménovou politiku.
Déno je to roli centralnich bank pfi feSeni financni krize a nasledné hluboké a vleklé recese
ekonomik pocinaje lety 2007 az 2008 a faktem, Ze to byly pravé centrdlni banky, kdo
ucinil klicové zasahy na uhaSeni krize na trzich akciovych, dluhopisovych, ménovych i
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swapt uvérového selhani. Pfi téchto zéasazich centralni banky pfistoupily k pouziti
nestandardnich nastrojit ménové politiky. Nyni se finan¢ni trhy upinaji k indiciim, které
jim centralni bankéfi poskytnou o pozvolném opousténi téchto mimotadnych opatteni
S ohledem na dopady procesu na utahovani ménovych podminek a dostupné likvidity.

Za ekonomiku Spojenych stati prace odhalila v absolutnim cele sledovanosti dva povahou
piedstihové ukazatele trhu prace: zménu poctu pracovnich mist mimo sektor zeméd¢lstvi a
nové zadosti o podporu v nezameéstnanosti. V jedné roviné jde o dilezit¢ ukazatele,
vypovidajici o oziveni americké ekonomiky. Druha ale vede pravé k ménové politice.
Ztejma je navaznost na cil Fedu, ktery stanovil pokles miry nezaméstnanosti k 6,5 % a
udrzitelné oZiveni trhu prace jako kli€ovy moment pro pfehodnoceni ménové politiky a
pozvolné opousténi mimotradnych opatieni véetné QE.

Do popredi sledovanosti ukazateli americké ekonomiky se néasledné dostaly predstihové
ukazatele spotiebitelské duvéry, prizkumy mezi nakupnimi manazery, objednavky zbozi
dlouhodobé spotieby ¢i Zadosti o hypotecni Gvér, které jsou nejcasnéjs$im, nejcastéji
publikovanym a také volatilnim ukazatelem za americky realitni trh. Za ten dale v popiedi
stoji ukazatel zahéajené vystavby a prodejti novych domt.

Vedlej$im cilem prace bylo diskutovat relevanci jednotlivych sledovanych ukazatelli a
zejména za Ukazatele ptredstihové jejich vypovidaci schopnost smérem k budoucimu vyvoji
ekonomiky. Zkoumani, které bylo provadéno postupné u jednotlivych ukazatelli, vede ke
dvéma zaveérim.

Financni trhy pii kladeni dirazu na Casnost ukazatele nékdy precenuji rychle dostupné
udaje, které ale nasledné podléhaji silnym revizim. Mezi ty patii udaje o tvorbé novych
pracovnich mist (payrolls), které jsou pfitom absolutné nejsledovanéj$im ukazatelem
z americké ekonomiky. Dale sem je fazen vyvoj celkovych primyslovych objednavek a
také prvni Gdaj o HDP a celkové HDP z diivodu vlivu revizi i zmén metodik vypoctu i
zpétné hledici povahy. Z divodu opirani se spise o ,,dojmy a pocity*, nez racionalni
usudek a schopnost piedpovédi jsou Casti ekonoml odsuzovany také prizkumy mezi
spottebiteli.

Ve druhé rovin€ v praci provedena diskuse dosla k zavéru, Ze profesionalové na finan¢nich
trzich, opét v ramci tlaku na rychle dostupny a soubézné snadno citelny udaj, inklinuji
Kk preferenci jednodussich a rychlejSich, ale tim také chybovéjSich ukazateli. To se na
stran¢ precefiovani tykd rovnéz ukazateli uvedenych v odstavci vySe. Na strané
nedocenéni ptredpovédni hodnoty pak zejména jesté vétsiho durazu na prizkumy ve
firmach (prizkumy nakupnich manazert) které jsou na rozdil od ,,dojma‘“ spotiebiteld
opieny o ,,tvrda data* o zakdzkéch, objednavkach ¢i zaméstnanosti ve firmach. Jako spiSe
podceniované se vici své schopnosti predpovédét budouci vyvoj americké ekonomiky
Vv praci vyjevily regionalni indexy primyslové aktivity za distrikty Fedu a zejména Index
narodni aktivity chicagského Fedu (CFNAI), jako robustni nastroj odhadu budouciho
vyvoje americké ekonomiky, opteny o 85 vstupujicich zejména ptedstihovych slozek.
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U ekonomiky eurozony jako celku byl praci prokazan diraz investorti na mé€novou politiku
ECB a ukazatele ji doprovazejici (vyvoj inflace, nabidky penéz). Za narodni ekonomiku
Némecka jako nejvétSi ndrodni ekonomiku eurozény a jeji pramyslovy motor, byl
prokazan duraz investorti opét na predstihové ukazatele vyvoje ekonomiky a to s dirazem
na prumysl. V absolutnim cele sledovanosti finan¢nimi trhy stoji za némeckou ekonomiku
prizkum ekonomické nalady ZEW, nasledovan prizkumem podnikatelského klimatu Ifo a
indexem nakupnich manazert v primyslu a za pramysl dale ukazateli produkce i
objednavek. ZEW jako ,hlas trhu* (prizkum opteny o financni experty) dopliuje Ifo jako
,hlas firem* a také duvéra GfK jako ,,hlas spotiebitelt.*

U Ciny prace prokazala vyssi diraz investor na sledovani HDP. To je spojeno se
sledovanim plnéni vytéeného vladniho cile. Dale prace prokazala daraz na sadu kolem
ménové politiky ,.krouzicich® ukazatelll spotiebitelské a produkéni inflace na urovni CPI a
PPI a nabidky $irokych penéz M2. To se vaze také k obavé o nadmérnou Givérovou expanzi
a vyvoj Spatnych vérti v zemi, reakci hospodaiské politiky a dopadi na mezindrodni
finanéni trhy. Duraz na sledovani vyvoje v ¢inském pramyslu pak potvrdily dva
piedstihové ukazatele v podobé vladniho a privatné sestavovaného indexu nakupnich
manazerd v prumyslu.

U Japonska prace potvrdila nejvyssi diraz na kroky japonské centralni banky v oblasti
ménové politiky a celkové diskutovala ambicidézni program vyvleceni Japonska z deflace,
ktery zapocal premiér Abé ve spolupraci s dosazenym guvernérem centralni banky
Kurodou.

Smyslem vramci této prace zpracované ankety bylo srovnani pohledu tuzemskych,
pievazné drobnych investord, s postojem investi¢nich profesionalti v jejich pohledu na
ekonomiku. Anketa za sledovani ekonomiky ¢eskymi drobnymi investory potvrdila diraz
na ménovou politiku i predstihové ukazatele. U USA byl jako nesledovanéjsi anketou
vymezen Fed, nasledovan zadostmi 0 podporu vV nezaméstnanosti a indexem nakupnich
manazerd v prumyslu od ISM. Za Némecko respondenti ankety vyzdvihli Ifo index
podnikatelského klimatu pfed ZEW indikator ekonomického sentimentu. To je opacné
potadi proti postoji investi¢nich profesionalti dle Bloomberg. U eurozony jako celku duraz,
zjistény anketou, padl drtivé na Evropskou centralni banku. Poget odpovédi pro Cinu byl
nizky na ¢inéni SirSich zavérd. Respondenti ankety celkovym poctem reakci polozili diiraz
na ekonomiku Spojenych stati a v Evropé na pro ceskou ekonomiku vyznamnou
ekonomiku Neémecka, kterou poctem odpovédi do ankety k jednotlivym ukazatelim
predradili eurozoné jako celku.
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Prilohy:

Priloha 1: Vyobrazeni relevance ukazatelti v terminalu Bloomberg*

for explanation.
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Priloha 2: Pozitivni prekvapeni ukazateli americké ekonomiky a trh

dluhopist

Exhibit 1: Payrolls Have by Far the Biggest Impact on the Bond Market
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Note: We define a positive surprise as a lower-than-expected number for claims and the

unemployment rate.

(Zdroj: Goldman Sachs)
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Priloha 3: Pozitivni pirekvapeni ukazatelti americké ekonomiky a index
S&P 500

Exhibit 2: Payrolls Also Most Powerful for Stocks, But It's a Closer Call

Percent change Percent change
0.4 0.4
Impact of 1 Standard Deviation Surprise on S&P 500
0.3 - - 0.3
0.2 - - 0.2
0.1 - - 0.1
0.0 - = 0.0
[ () - > o z T
B 58 £ 2 £ 3 F 2 " 8 ¢

O I z
= =

Note: Light shading denotes T-stat less than 1.96. We define a positive surprise as a lower-

than-expected number for claims and the unemployment rate.

Goldmsn Sache Gicbsl investment Research

(Zdroj: Goldman Sachs)

Priloha 4: Pozitivni pirekvapeni ukazateli americké ekonomiky a CAI
index

Exhibit 4: Predictive Power for the CAl
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Priloha 5: CFNAI, vstupujici ukazatele

CFNAI - Vstupy za produkci a piijmy
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CFENAI - vstupy za oblast zaméstnanosti
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TLRMANU AN (A Nawtige Weady Thours: Maambetaring SA, Hours
LOMANUA [ DLV Avernge Wedkly Overtee Honme Mumiacuiriig SA, Hoars
TASISTX T3 DAY A Eplowens: STalng SA- Thiosusdy
LAGOVTA L0 LN AN Faisployens: Clavernment A, T beseanis
Sum of Abs® Values 0,331

Tl menbee] vigenvector i combruciod Lo s o (o alwabale valoe was all Bour categories

(Zdroj: Federal Reserve Bank of Chicago)
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CFNAI - vstupy za osobni spotiebu a bydleni

Haver Mpwenonle | Sealod Eigenvector | Transformation | Deseription
Persomal Comsurnption and Housimy
(ST XK (& THonising Staets SAATE Thouswnds of Tnits
T (IXIE LN Theninite, Uniits Anthorbed by Deabding Petiits SAAR, Thoussils of Units
ASTW (X083 N Temimng Starte, Wost SAATL, T howsands of Uit
HSTS 02 LN Heouming Staeen: South SAAR, Thowusamis of Units
HSTMW 0.012 LN Housing Starta: Midwest SAAR, Thousunds of Units
(ISTNE (X0 [ Tlcniniieg, Sterte: Northemd SAAI, Thousands of Urite
HSN 0000 LN Munfacturers” Shipment of Mabale Homes SAAR, Thowsands of Unit=
CBHM 0008 DLN Tersonnl Constmprion Expendituns SAAR, Dil./Chndned] 20068
ST (X DEN el Retall Sak= SA, SABGusChnked /068
HS DI AT DEN el JUetall Sales: Diralde Goords SA, Mil,/Clnkoedy 20068
CDBHEM 1.006 DLN Tersonal Comumption Expendituress Durable Goods SAAR, Bl /CTuined /2058
[ CSITAT (XL DEN Thrsonnl Conmstmption Bxpenditime: Seevieos SAATL, TR/ Chainel 20058
CNBHM [IXLI3 DEN Porsonal Commmmptinn Expeaitiumes: Nondnraile Gools SAAT, i/ Chaind /20068
RSNH X0 DLN Teenl Toetinll Sakos: Nondurnble Croods SA, ML ] Claoed J30058
CDVHAM 0004 DLN Porsmnl Commumption Expeaditus: Motor velilels SAAR, m[l'hllnlf']ll."
Sum of Abs™ Valuos 0.131

“The weabe mgenvector s ooostructed 1o s 10 won 0 dbmoloe vabe over all four oxtagines

(Zdroj: Federal Reserve Bank of Chicago)

CFNALI - vstupy za prodeje, objednavky a zasoby

Haver Mnemonic | Scaled Eigenvector | Transformation | Description
Sales, orders and Inventories

NAPMNI 0.017 LV ISM Manufacturing: Diffusion Index

TSTH 0.016 DLN Real Manufacturing and Trade: Sales SA, Mil. /Chained /20058

TSMH 0.014 DLN Sales: Manufacturing SA, Mil./Chained/2005%

TSMDH 0.014 DLN Sales: Manufacturing: Durable Goods SA, Mil. /Chained /20058

TSWDH 0.013 DLN Sales: Wholesale: Durable Goods SA, Mil./Chained /20058

MOCGMC 0.013 DLN New Orders: Consumer Goods & Materials SA, Mil. /Chained 20058

TRMH -0.012 DLV Inventory /Sales Ratio: Manufacturing SA, Chained/20058

TRTH -0.012 DLV Real Manufacturing & Trade: Inventory/Sales Ration SA, Chained/20058

TSWH 0.011 DLN Sales: Merchant Wholesalers SA, Mil. /Chained /20058

NAPMII 0.010 LV ISM Manufacturing: Inventories Index

NAPMVDI 0.010 LV ISM Manufacturing: Suppliers Deliveries Index

MDOQ 0.010 DLN Real Manufacturers’” New Orders: Durable Goods Industries, Bil. /Chained/2005%
[ TSMNH 0.010 DLN Sales: Manufacturing: Nondurable Goods SA, Mil./Chained /20058

TIRH 0.009 DLN Inventories: Retail Trade EOP, SA, Mil./Chained /20058

TITH 0.009 DLN Real Manufacturing & Trade Inventories EOD, SA, Mil./Chained /20059

TRWH -0.008 DLV Inventory/Sales Ratio: Merchant Wholesalers SA, Chained /20058

TSWNH 0.005 DLN Sales: Wholesale: Nondurable Goods SA, Chained; 20059

TIWH 0.005 DLN Tuventories: Merchant W holesalers EOP, SA, Mil./Chained/ 20055

TIMH 0.005 DLN Inventories: Manufacturing EOP, SA, Mil./Chained /20055

MOCNC 0.004 DLN Real Manufacturers’ New Orders: Nondefense Capital Goods Industries

TIMDH 0.004 DLN Inventories: Manufacturing: Durable Goods EOP, SA, Mil. /Chained /20058

TIMNH 0.003 DLN Tnventories: Manufacturing: Nondurable Goods EOP, SA, Mil./Chained 20058

TRRH -0.002 DLV Inventory /Sales Ratio: Retail Trade SA, Chained/2005%

Sum of Abs” Values 0.213

“The scaled eigenvector is constructed Lo sum o one in absolute value over all four categories,

(Zdroj: Federal Reserve Bank of Chicago)
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