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Nalada v eurozéné i v fijnu na viné optimismu

Podle predbéznych udajd spolecnosti Markit se nadlada mezi podnikateli v eurozéné stale zlepsuje a dale pokracuje v expanzi. A to
i presto, Ze nalada v primyslu oslabuje. Produkce v prdmyslu rostla nejpomalejsim tempem za poslednich pét mésict predevsim
z dGivodu nizsi poptavky na zahranicnich trzich. Ta je patrnéjsi zejména v némecké ekonomice, kterd ma jednu z nejsilnéjsich
obchodnich vazeb na Cinu v rdmci eurozény. Naopak sluzby té#i z dlouhodobéjsich pozitivnich trenddl na trhu prace, které v fadé
evropskych zemi konec¢né pfinasi ovoce v podobé opatrné zrychlujicich mezd. | na trhu prace je nicméné vidét rozdil mezi sluzbami
a primyslem. Zatimco sluzby vytvéreji novd pracovni mista nejrychleji za poslednich pét mésicd, v primyslu se tvorba mist
propadla na osmimési¢ni minima. Primyslové podniky také zacinaji opét zleviiovat svoji produkci, coZ ukazuje, Ze bezprostiedni

inflaéni tlaky zatim zGstavaji nizké.

Index nakupnich manaZer( ve zpracovatelském primyslu eurozény v fijnu stagnoval na zafijovych 52 bodech, zatimco analytici
ocekavali pokles na 51,7 bodu. V sektoru sluzeb se index naopak zvysil na 54,2 z 53,7 bodu (ocekaval se pokles na hodnotu 53,5

bodu). Kompozitni index mezimésicné vyskodil na 54 bod( z 53,6 bodu (ocekdaval se pokles na 53,4 bodu). Aktivita v némeckém

GDP g/q % change PMI Composite Output, s.adj. 50 =no change ~ zpracovatelském sektoru v fijnu podle predbéinych
* Markit Flash Germany Composite Output Index ;:Z dat opét zpomalila, sektor sluzeb naopak expandoval
20 00 rychleji. Némecky zpracovatelsky pramysl v fijnu
1.0 =0 mezimésicné zaznamenal pomalejsi tempo. Index
0.0 c0o Ndakupnich manaZer(i PMI klesl na hodnotu 51,6 bodu
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Zorol. Statistisches Bundesarmt, Markt bodu z 54,1 bodu, zatimco analytici predikovali

hodnotu 53,7 bodu. Prekvapila i aktivita francouzského zpracovatelského sektoru, kterd i v fijnu pokracovala v expanzi. Index
nakupnich manaZer( vzrostl o jednu desetinu na hodnotu 50,7 bodu (o¢ekaval se naopak jeho pokles na 50,2 bodu). Index sledujici
situaci v sektoru sluzeb rovnéz zrychlil o 0,4 bodu na 52,3 bodu, prestoze se ocekaval mirny pokles na 51,7 bodu. Kompozitni

vyskocil rovnéz o 0,4 bodu na hodnotu 52,3 bodu.

Pro rok 2015 hodnoty vesmés potvrzuji vyhled na meziroéni rist v eurozéné. Cinska a ostatni rizika svymi dopady v evropskych

Cislech prozatim nestacila vyvoj ovlivnit, nicméné uz tak nadstandardni vyhlidky ani nevylepsila.

Makroekonomicka situace v CR

Zakladni ukazatele - posledni udaje 2015

HDP (y/y, %) 2.Q 4,6 Stavebni vyroba (y/y, % ) srpen 4,7
Mira inflace (y/y, %) zafi 0,4 Vyvoz zboZi ** (y/y,%, z b.c.) srpen 3,0
Mira nezaméstnanosti* (konec obdobi, %) zafi 6,0 Dovoz zboZi ** (y/y,%, z b.c.) srpen 4,1
Primyslova produkce (y/y,%) srpen 6,3

* podil poctu dosaZitelnych uchazelt o zaméstndni ve véku 15-64 let Zdroj: €SU, MPSV, fijen 2015

** preshranicni pojeti
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Z DOMOVA

Vyroba aut v CR roste

Vyroba osobnich aut v CR vzrostla do
konce zafi meziro¢né o 4 % na 973127
vozU. Domaci prodej tuzemskych znacdek
se zvysil o vice nez 31 % na 19290 aut
(udaje Sdruzeni automobilového
primyslu). Nejvétsi Skoda Auto vyrobila
557614 voz(, coz znamena meziroéni
pokles o 1 %. Hyundai zvysila produkci
o 7 % na 248681 aut a TPCA rostla
0 pétinu na 166827 vyrobenych vozd.
Zdroj: CTK

Cesky export do Némecka bude letos
opét rekordni

Podle odhada ekonoma export
do Némecka v roce 2015 vzroste na 1,25
bil. K¢, mezirocné tak stoupne o 7 az 8 %.
Zavislost ¢eského exportu na némeckém
trhu se letos dal mirné zvysi, stejné jako
daleZitost automobilového pramyslu.
Némecko predstavuje hlavni odbytisté
pro Ceské zbozi. Napriklad Hyundai
od ledna do zafi dodal do Némecka témér
37 tis. aut. Skoda Auto letos do zafi
prodala v Némecku podle udajl tamni
asociace VDIK témér 138 tis. aut,
meziroéné o 6300 vic. Skoda je tak
nejvétsi dovazenou znackou na tamnim
trhu. Hyundai prodal ve stejném obdobi
na némeckém trhu celkem 81 tis. aut.

Zdroj: CTK
Autoprimysl ma rekordni poptavku
po novych prostorech

Loni firmy z oboru pfrisly do agentury
Czechlnvest s projekty za 21,1 mld. K¢,
tedy témér dvojndsobkem oproti roku
2013. A letos pro vyssi vyrobu potrebuji
nové prostory. Podle poradenské
spolecnosti CBRE je poptdvka po najmech
ze strany automobilového primyslu letos
rekordni. Za prvni pololeti letoSniho roku
tvofi tento obor celou tretinu zajmu
o vyrobni a skladovaci prostory, tedy vice,
nez by odpovidalo stavajici sile oboru
v Ceské ekonomice. Podil autopriimyslu
v novych najmech byl loni 15 %. Vyrobcl
dila vCR pribyva, pokracuje piesun
vyroby ze zapadni Evropy do levnéjsich
nowych ¢lenskych zemi EU. Do CR
prichazeji i vyrobci z Asie, ktefi chtéji byt
blize evropskym automobilkdm. Pomaha
i to, Ze se v CR vyrabi stale vice aut.
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Napftiklad se zvysi vyroba v zadvodé Skody
Auto v Kvasinach afirma Jaguar Land
Rover postavi novy zavod ve slovenské
Nitre.

Zdroj: CTK

02 si meziro¢né polepsila

Spole¢nost 02 zvysila za tfi Ctvrtleti roku
Cisty zisk meziro¢né o 49 % na 3,73 mld.
KE. Provozni vynosy klesly 0 0,3 % na 27,7
mld. KE. Za cely rok operdtor ocekava
provozni zisk EBITDA mezi 9,9 a 10,2 mld.
K¢ a Cisty zisk mezi 4,85 a 5,2 mld.Kc.

Zdroj: CTK

ZE ZAHRANICi

ECB je pfipravena snizit sazby

Prezident ECB Draghi ozndmil, Ze ECB
diskutovala snizeni depozitni sazby a je
opét pripravena tento nastroj pouzit. Dale
prohlasil, Ze intenzita a doba trvani
faktor(, které zpomaluji navrat inflace
k «cili, vyzaduje peclivou analyzu a
prehodnoceni pouZziti rGznych nastrojl
ménové  politiky na  prosincovém
zasedani. Podle slov Draghiho bude pro
dalsi rozhodovani stéZejni prosincovy
inflacni  vyhled. Vzhledem k tomu,
Ze soucasna inflaéni progndza pocitd s
inflaci v roce 2017 na urovni 1,7 %, nelze
pfi  jejim dalsim sniZeni vyloucit
prosincovou akci.

Zdroj: Patria

Odhad spotiebitelské diivéry
nepotésil

Podle bleskového fijnového odhadu se
indikator spotrebitelské davéry
v eurozéné snizil 0 0,6 p.b. na -7,7 bodu,
zatimco hodnota v EU klesla jen mirné
o 0,2 na hodnotu -5,7 bod(. Odhad se
po vzoru jinych predstihovych indikatord
dal ocekdvat.

Zdroj: ESI
Cina zpomalila riist

Cinsky statisticky Grad oznamil, ze HDP
Ciny ve 3. ¢tvrtleti 2015 se po 7% rdstu ve
2. Ctvrtleti meziro¢né zvysil o 6,9 %, coz
predstavuje je nejpomalejsi tempo od 1.
Ctvrtleti 2009. Ke zpomaleni vedla slabsi
situace na cinském realitnim trhu a
v Cinském exportu, prudsimu Gtlumu vsak

zabranila slusnd spotreba a infrastruktura.
Ve srovndni stoupla ¢inska ekonomika o
1,8 %, stejnym tempem jako ve 2. ¢tvrtleti
2015. Vroce 2014 vzrostlo HDP zemé o
7,3 %, nejpomalejs§im tempem za
poslednich 24 let.

Zdroj: Patria Online

Cina a Britanie uzaviely smlouvy

V. Britanie a Cina b&hem nyn&jsi statni
navitévy cinského prezidenta Si Tin-
pchinga ve Spojeném kralovstvi podepsaly
smlouvy v hodnoté kolem 40 mld. liber.
Napf. cinskd statni spole¢nost China
General Nuclear bude investovat 6 mld.
liber do vystavby britské jaderné
elektrarny Hinkley Point C, kde v ramci své
investice ziskd v projektu 33,5% podil. Obé
zemé také uzaviely kontrakty ohledné
plynu a ropy za vice nez 12 mld. liber, dale

kontrakty v automobilovém primyslu,
dopravé, skolstvi a zdravotnictvi.

Zdroj: Finan¢ni noviny
Britsky maloobchod roste

Britsky statisticky urad zverejnil, Ze
maloobchodni triby ve V. Britanii rostly
nejvice za posledni rok a pul. Bez
pohonnych hmot se v zafi mezimési¢né
zvysily o 1,7 %, oproti 0,4% predikci.
Revize vsak poslala srpnovy nepatrny rilst
do 0,7% zaporu. Mezirocné si maloobchod
polepsili o 5,9 %, trh cekal 4,7% rUst.
Revize ale ukrojila ze srpnového ristu
0,3 p.b. na findlnich 3,2 %. S pohonnymi
hmotami by  maloobchod  stoupl
mezimésic¢né o 1,9 %, mezirocné o 6,5 %.
Zdroj: Patria Online

Nezaméstnanost ve Spanélsku klesla
Spanélsky statisticky Grad zvefejnil, Ze
mira nezaméstnanosti ve Spanélsku se ve
3. Ctvrtleti 2015 sniZila na 21,2 %, coz je
novych pracovnich mist vsak zpomalil,
pocet lidi bez prace se snizil o 298 000
na 4,9 mil. a poprvé od roku 2011 se tak
propadl pod pét miliond. Navzdory
poklesu je mira nezaméstnanosti
ve Spanélsku druhd nejvy$si v Evropé
za Reckem.

Zdroj: Patria Online
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Nezaméstnanost na Slovensku mirné
stoupla

Mira nezaméstnanosti na Slovensku v zari

mirné stoupla na 11,4 %, v srpnu byla na
Sestiletém minimu 11,3 % (ze zpravy
tamniho ustredi prace). Vysoky pocet
nezaméstnanych byl po propuknuti
globalni ekonomické krize (v roce 2013
dosahovala k 15 %). Ke zlepsSeni doslo diky
zrychlovani tempa ekonomického rdstu a

dotaénim programim na podporu
zaméstnavani. Navzdory postupnému
zlepsovani situace na trhu prace je
nezaméstnanost na Slovensku
dlouhodobé vy3si nez v EU, kde v srpnu
mira nezaméstnanosti stagnovala
na 9,5 %.

Pramen: Financ¢ni noviny

Vyroba automobilli na Slovensku se
letos mirné zvysi

Vyroba automobilll na Slovensku mirné
vzroste. Podle tamniho Svazu
automobilového pramyslu podniky vyrobi
980 tis. automobilli. Loni vyroba novych
automobild na Slovensku poprvé od roku
2009 klesla 0 1,7 %. Vyvoj ovlivnilo snizeni
produkce v  bratislavské  tovarné
Volkswagenu o 7,5 %. Dlvodem byla
pfiprava na vyrobu novych modell a nizsi
poptavka na ruském trhu.

Pramen: Financ¢ni noviny

Némecko ocekava zpomaleni
Némecka primyslova a obchodni komora
DIHK zhorsila svij vyhled rlistu némecké
ekonomiky na letosni a pfisti rok, hlavné
kvali zpomaleni na rozvijejicich se trzich,
které bude mit negativni dopad na
némecky vyvoz. Letos ceka zvySeni
hrubého domaciho produktu o 1,7 % a
pristi rok zpomaleni rdstu az na 1,3 %.

Zdroj: lhned

Emisni skandal nemél zatim dopad
na prodej Volkswagenu

Skandal kolem falSovani emisnich testu
zatim nemél dopad na poptavku po
automobilech spolec¢nosti Volkswagen.
V zafi se prodej skupiny Volkswagen
(soudasti je i Skoda Auto) meziro€né snizil
01,5 %, kdyz pokles zpomalil ze srpnovych
5,4 %. Koncern se s poklesem prodeje
potyka jiz od dubna kvili dtlumu na trzich
v Ciné, Rusku a Latinské Americe.

Pramen: Finanéni noviny

Sklarny AGC posiluji v Némecku
Vyrobce priimyslového a automobilového
skla AGC Glass Europe si chce utrhnout
vétsi kus némeckého trhu. Tomu dosud
dominoval jeden z vyznamnych svétovych
koncernd - francouzsky Saint-Gobain.
AGC, ktera spada pod japonsky koncern
Asahi Glass, proto koupila 50 % tamniho
vyrobce skla, firmy Interpane.

Zdroj: CTK

Audi investuje v Madarsku

Madarskd tovarna divize Audi loni
vyrobila témér 2 mil. motorl a vice nezZ
150 tis.voz(. Némecka automobilka Audi
z koncernu Volkswagen bude do tovarny
na motory v Gyoru v zapadnim Madarsku
investovat i pres skandal s emisemi
u naftovych motord 32 mld. forintd ( cca
2,8 mld. K¢). Investi¢ni projekt vytvori 380
novych pracovnich mist.

Zdroj: CTK

Morgan Stanley zisk propadl

Zisk americké investicni banky se ve tfetim
Ctvrtleti propadl o 42 % na 939 mil. K¢ a
klesl druhé Ctvrtleti v Fadé. Vynosy klesly
o 13 % na 7,8 mld. USD. Vysledky
podkopal podobné jako u jinych bank
odvrat investorl od akcii, dluhopisi a
komodit zdavodu otfesd na trzich,
vyvolanym zejména ochabovanim ¢inské
ekonomiky.

Zdroj: CTK

Hasbro si rist udrzel

Cisty zisk amerického vyrobce hracek
ve 3. Ctvrtleti vzrostl o 15 %na 207,6 mil.
USD. Cisté pfijmy zGstaly beze zmény na
lonskych 1,47 mil. USD. Bez zahrnuti vlivu
zmén sménnych kurz( vsak stouply o 9 %.

Zdroj: CTK

FOCUS:

Némecko: Levné energie drzi ceny vyrobcu v zaporu

Index cen vyrobcd (PPI) v zafi zrychlil tempo svého poklesu meziro¢né na -2,1 % ze srpnovych -1,7 %. Analytici oc¢ekavali

L actua | B
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zaporu.

hodnotu -1,8 %. Mezimésicné index PPI
klesl 0 0,4 % po 0,5% snizeni v srpnu. Pfi
detailnéjsim pohledu na strukturu indexu
vyrobnich cen je vidét pokracujici pokles

cen energii, které tdhnou vyrobni inflaci do

Oproti  predchozimu mésici

zlevnily energie o 1,1 %, mezirocné o 6,1
%. Na mezimési¢ni bazi registrujeme v zafi
jiz druhy mésic v radé stagnaci cen

kapitalovych statka.
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Mirného zlevnéni se dockalo zbozi dlouhodobé spotieby (-0,1 p.b. m/m), naopak spotiebni statky nepatrné zdrazily
(+0,4 p.b. m/m). Pro vyvoj celkového indexu je v soucasnosti urcujici pohyb cen energii, jejichz ceny i nadale klesaji
(pohonné hmoty mezirocné o 15,5 %, topny olej dokonce o 36,3 %). Po ocisténi PPl o energie doslo v zafi
k meziro¢nimu poklesu cen o 0,6 % (mezimésicné -0,1 %). Pokles cen primyslovych vyrobcl znamena zvyseny tlak
na ziskové marze némeckych producentl a soucasné potvrzeni, Ze kyzené inflacni impulsy nelze v nejblizsi dobé

z pramyslu cekat.

Zdroj: CTK, Bloomberg

Vyvoj indexu PX Vyvoj ménovych kurzi
1000 PX 173 CZK/EUR CZK/USD
990 24,5 23,925
980 978,08 27,2 27,070
960 ’
»0 27,0 23,5
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Zdroj: BCPP Zdroj: CNB Zdroj: CNB
OKENKO SNS:

Ruska ekonomika ve 3. ¢tvrtleti klesla

Ruska ekonomika klesla ve 3. ¢tvrtleti 2015 meziro¢né o 4,3 %, tedy témér stejnym tempem jako v predeslém ctvrtleti
(snizeni 0 4,6 %). Plyne to z predbéZnych udajl, které zvefejnilo vedeni ruského ministerstva hospodarstvi. Rusko je
od lonska pod tlakem propadu cen ropy a zapadnich sankci kvadli Ukrajiné. V samotném zafi HDP klesl o 3,8 % (v roce
2014 HDP stoupl o 0,6 %).

Pramen: Finanéni noviny

UAH/EUR RUB/EUR
39 100

34,050

Zdroj: NBU, graf MPO Zdroj: ECB, graf MPO
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UDALOSTI V PRISTIM TYDNU (26. az 30. fijna 2015)

PONDEL[ Némecko: IFO index ocekavani
UTERY Eurozdna: Penézni agregat M3
USA: Index dlvéry spotrebitell, Index sluzeb PMI

STREDA Index spotrebitelské dlvéry od GfK
ETVRTEK Némecko: Mira nezaméstnanosti ocisténa od sezdnnich vlivl, Index spotrebitelskych cen

Eurozona: Sentiment Index v ekonomice, Index divéry spotrebiteld, Index podnikatelského sentimentu
PATEK Eurozdna: Index spotrebitelskych cen, Mira nezaméstnanosti

Informaéni zdroje Tydeniku: €SU, €NB, E 15, Hospodarské noviny, internet, podniky a podnikové svazy.
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