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Ekonomika eurozony zpomaluje

Ekonomicky rast eurozény ve 2. ¢étvrtleti 2019 zpomalil, rozhodné se vsak nezastavil, jak oéekavali néktefi analytici.
Meziétvrtletni rist realného HDP klesl na 0,2 % z 0,4 % v 1. ¢tvrtleti a meziroéni pak na 1,1 % z 1,2 %. Obdobny vyvoj
byl patrny i v celé EU. Ackoli doposud nemame data o vyvoji jednotlivych slozek HDP, je velmi pravdépodobné, Ze
tahounem ristu zUstava spotfeba domacnosti, ktera profituje z vyssich mezd a klesajici nezaméstnanosti. Naopak
horsici se indexy podnikatelské davéry (Ifo, PMI) napovidaji, Ze investicni aktivita firem slabne; niZsi obchod kvuli

rostoucimu protekcionismu nepfida prilis ani evropskym exportlim. Volnéjsi rist ekonomiky spolu s nizkou inflaci
tak posiluje ocekavani, Ze ECB jiz v zafi dale uvolni svoji ménovou politiku.

Letosni tempo rlstu ekonomiky eurozény bude nizsi oproti loriskému roku, nicméné se bude i nadale pohybovat
v kladnych hodnotach. Ackoli firmy jiz zacinaji Setfit a zahrani¢ni obchod pod vlivem eskalujici obchodni valky mezi
USA a Cinou vézne, stéle relativné silnd spotfeba domdcnosti drii ekonomiku nad vodou. Mira nezaméstnanosti
v eurozoné se navzdory zpomalujicimu rdstu ekonomiky v ¢ervnu sniZila na 11leté minimum (7,5 %), z kvétnovych
7,6 %. Nejnizsi mira ztstava v CR (1,9 %) a v Némecku (3,1 %), nejvy3si naopak v Recku (4/2019: 17,6 %) a Spanélsku
(14 %). Trvalym problémem je nezaméstnanost mladych, ktera se drii stdle nad 15 %. Trh prace tradicné reaguje
opozdéné na vyvoj HDP, proto muiZeme ocekavat, Ze soucasné zpomaleni se na ném projevi nejdfive koncem tohoto
roku. Prozatim vsak silny trh prace zvysuje spotfebitelskou divéru a spotiebitelskou poptavku.

Pfiznivé na spotfebu pUlsobi i velmi umirnéné inflacni tlaky. Podle pfedbéZzného odhadu klesla spotfebitelska inflace
v eurozoné v ¢ervencina 1,1 %, coz je nejnizsi Uroven za témér rok a pdl, z 1,3 % v ¢ervnu. Obdobné se vyvijela i jadrova
inflace. Zatimco ceny potravin, alkoholu a tabaku tlac¢i mezirocni inflaci nahoru, ceny energii a sluzeb ji naopak oslabuji.

Slabnouci ekonomika spolu s inflaci pod inflaénim cilem Evropské centrdlni banky posiluje o¢ekdavani, Ze se banka na
svém zafijovém ménovépolitickém zaseddani odhodld dale uvolnit ménovou politiku. MozZnosti, jak toho dosahnout,
je celd fada; nejvice se diskutuje o dalSim sniZeni diskontni sazby vice do zapornych hodnot (ze soucasnych -0,4 %)
a obnoveni nakupu statnich dluhopisl a ostatnich aktiv. Otazkou vsak z(stava, zda pro takovy krok bude mit ECB na
trhu dostatek dluhopist k ndkupu. V praxi by to znamenalo, Ze dojde k posunu celé eurové vynosové kfivky na nizsi
urovné, coz by mélo podpofit Uvérovy boom a potazmo i celou ekonomiku.

Tempo rist HDP v eurozdné zpomaluje (S.A.) Mira nezaméstnanosti i inflace v eurozéné klesa
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Z DOMOVA

Cesko kvali kvalité dalnic ztraci miliardy
korun roéné

Spatny stav silnic v CR pfindsi ztraty v fadech
nékolika miliard korun ro¢né v nevyrobené
produkci a promarnéném case. Ceska
republika pfitom v investicich do silni¢ni sité
dlouhodobé zaostava za pridmérem EU i V4.
Kvalita silnic, ktera je v CR $esta nejhorsi v EU,
ma zaroven pfimy vliv na vyvoj HDP a
nezaméstnanosti. Vyplyvd to z analyzy
Raiffeisenbank. V Cesku bylo k 1. lednu 2019
celkem 1273 kilometr( délnic. Cesko je pfitom
vzhledem ke své geografické poloze na kvalité
dopravni sité a jeji napojeni na okolni zemé
zavislé. Index kvality silnic se v té dobé na
sedmibodové skale v zemi posunul z 3,6 na 4,0.
Napfiklad v sousednim Polsku se za stejné
obdobi index posunul z 2,6 na 4,1. Podle
modelu Raiffeisenbank by pritom zlepseni o
jeden bod v indexu vedlo ke zvySeni HDP na
obyvatele o 5,7 procentniho bodu.

Zdroj: CTK
Banky pujcéily na bydleni o pétinu méné
nez loni, takové ochlazeni CNB neéekala

Trh s pGjckami na bydleni prochazi v letoSnim
roce vyraznym ochlazenim. Za prvnich Sest
mésicu letosniho roku pajcily banky lidem na
bydleni o témér 20 procent méné nez loni za
stejné obdobi. Ukazuiji to statistiky CNB, ktera
na tuzemsky bankovni trh dohlizi. Vedle
hypoték Cisla zohlednuji naptiklad i Gvéry ze
stavebniho spoteni. Vypocet zahrnuje nové
poskytnuté pujcky, véetné navyseni jiz drive
poskytnutych.

Zdroj: www.ihned.cz

Podminky ve zpracovatelském sektoru
jsou nejhorsi od ¢ervna 2009

Podminky v ¢eském zpracovatelském sektoru
se v Cervenci opét vyrazné zhorsily. Index PMI
klesl na 43,1 bodu z ¢ervnovych 45,9 bodu. To
je nejnize od ¢ervna 2009. Hlavnim divodem
poklesu indexu je vyrazné sniZeni vyroby.
Tempo jejiho poklesu bylo nejrychlejsi od
kvétna 2009 a néktefi Ucastnici priazkumu za
tim vidi sldbnouci automobilovy sektor. Do
nalady prdmysiniki se podle analytika
Raiffeisenbank Lubose RuZicky negativné
promitd zpomaleni globalni ekonomiky i rizika
spojena s brexitem a protekcionismem.
"Zatimco napfiklad sentiment prdmyslovych
producent(l v Polsku se drzi v tésné blizkosti 50
bod(, nase PMI nasleduje vyvoj v Némecku a
je tazeno dold," uvedl.

Zdroj: CTK

Japonsti majitelé si stahli témér cely
lorisky zisk Plzeriského Prazdroje
Tuzemska pivovarnickd jednicka Plzerisky
Prazdroj se japonskym vlastnikdim ze skupiny
Asahi vyplaci. Za lorisky rok ziskali dividendu ve

vysi 4,4 miliardy korun. To znamena témér cely
zisk Plzenského Prazdroje, ktery v roce 2018

ODBOR EKONOMICKYCH ANALYZ

¢inil 4,5 miliardy korun. Dividendova politika se
podle analytikG odviji predevsim od vyvojové
faze spoleCnosti. “Firmy, které masivné
investuji a rozvijeji sv(j byznys, budou zisky
zadrzovat a reinvestovat. Pro spolecnosti jako
Plzensky Prazdroj, které se nachazeji v
odlisném cyklu, neni vyplatni pomér na urovni
témér sta procent prekvapivy,” rekl analytik
Saxo Bank Tomds Danhel. Vyse dividendy,
ktera témér kopiruje vysi zisku po zdanéni, byla
pro predniho ¢eského vyrobce piva bézna i v
predeslych letech.

Zdroj: www.el5.cz

ZE ZAHRANICI

EMU: Ekonomicky sentiment mirné nizsi

Ekonomicky sentiment eurozény (Economic
Sentiment Indicator) poklesl v cCervenci na
uroven 102,7, coz predstavuje mezimésicni
propad o 0,6 bodu. Ackoliv vysledek lehce
prekonal oCekavani trhu (ten pocital s indexem
o desetinu nizsim), jedna se i tak o nejslabsi
hodnotu od brezna roku 2016. Aktudini
zhorseni ma na svédomi predevsim nizsi
dlveéra v primyslu, sluzbach ¢i maloobchodé.

Naopak lepsi situaci lze spatfit mezi
spotrebiteli. Nejvyraznéjsi pokles v
ekonomickém  sentimentu  zaznamenalo

Némecko (-2,4), zatimco kladné hodnoty
ohlasilo Nizozemi, Itdlie a Spanélsko. | kdyz
data poukazuji na zhorsujici se sentiment,
ocCekavame i naddle mirny rist ekonomiky
eurozony béhem nasledujicich Ctvrtletich.

Zdroj: www.w4t.cz

Lithiovy pramysl roste rychleji nei

poptavka po elektromobilech

Lithiové doly rostou po celém svété v
ocekavani velké poptavky po elektromobilech.
Zdroje kovu nezbytného pro vyrobu baterii
pfibyvaji rychleji, nez roste poptavka po autech
na elektfinu. Po otevieni Sesti novych
lithiovych dol( v Australii cena kovu spadla o
30 %. Zaroven klesa poptavka po této suroviné
v Cing, ktera je nejvétiim hraéem na trhu s
elektromobily, piSe agentura Bloomberg
,Nejnovéjsi tdaje ukazuji zpomalujici pokles
poptavky,” napsali ve zpravé analytici z
poradenské spolec¢nosti Macquarie Capital.
Pfestoze je predpokladand silnd dlouhodoba
poptavka, néktefi vyrobci z kratkodobého
hlediska snizuji predpokladané zisky.

Zdroj: www.e15.cz
Tézba OPECu se v Cervenci snizila

Tézba Organizace zemi vyvazZejicich ropu
(OPEC) se v Cervenci snizila na nejnizsi uroven
za osm let. Vedle poklesu produkce v irdnu a
Venezuele v dlsledku sankci USA se o tento
vyvoj zaslouzilo i dalSi dobrovolné snizeni tézby
v Saudské Ardbii, kterd je nejvétSim vyvozcem
suroviny. VSech 14 ¢lent kartelu téZilo 29,42
milionu barell denné, o 280.000 barelll méné
nez v ¢ervnu a nejméné od roku 2011. Priizkum
naznacuje, Ze Saudska Ardbie se drzi svého

planu dobrovolného omezovani produkce vic,
nez pozaduje dohoda o omezeni dodavek
OPEC a jejich spojencll. Cenu ropy srazi obavy
ze zpomalovani svétové ekonomiky, a tak
navzdory nizsim dodavkam cena ropy klesla z
dubnovych 75 dolarli za barel na stfedecnich
65 dolar(.

Zdroj: www.lidovky.cz
Trump oznamil dalsi proticinska cla

Americky prezident pres twitter oznamil, Ze od
1. za¥i bude na dosud nezatizené dovozy z Ciny
do USA (v hodnoté kolem 300 miliard dolar()
uvaleno ,malé” clo 10 %. Trump tak ucinil
zfejmé v reakci na svlj dojem, Ze bilateralni
jednani nejdou v poslednich dnech tempem a
smérem podle jeho predstav. Trump ve svém
tweetu vyslovné uvedl, Ze clo bude uvaleno
,béhem jednani”. To by naznacovalo, Ze tento
krok chape jen jako preventivni vychovny
stouchanec do soupete, nikoli jako prasknuti
dvermi ukonéujici jednani a nadéje na dohodu.

Skutecnost, Ze nové clo by mélo platit az od 1.
zari, dava docela slusnou nadéji, ze ho Trump
do té doby zase odvol3, protoze jeho dojem z
pristupu Ciny se v mezidobi zase zlepsi.
Prezidentovo oznameni okamZité vyvolalo
pokles hodnoty dolaru. Americké akcie, které
béhem dne rostly, vzipéti po Trumpové
tweetu zamitily prudce doll. Krok $éfa Bilého
domu kritizovaly americké obchodni retézce,
podle nichZz porostou ceny zboZi a snizi se
spotreba.

WWW.csas.cz, www.el5.cz

Britanie da dalsi dvé miliardy liber na
brexit bez dohody

O dalsi 2,1 miliardy liber (59,3 miliardy Kc¢)
zvySila  britskd vldda objem financnich
prostiedk( uréenych na pfipravy na pripadny
odchod Britanie z Evropské unie bez dohody.
Podle agentury Reuters vyda Londyn na brexit
bez dohody celkem nejméné 6,3 miliardy liber
(178 miliard Kc¢). Dodatecné vice nez dvé
miliardy liber by se mély pouZit na zajiSténi
hranic, vytvoreni zasob 1ékd a podporu firem.
Cést pendz poputuje také na logistiku -
zajisténi trajektové dopravy a skladovacich
prostor. Zhruba 138 miliont liber (3,9 miliardy
K¢) ministerstvo financi vy¢lenilo na osvétovou
kampan, ktera by podle agentury Reuters
mohla byt jednou z nejvétSich v mirovych
dobéach. Cast této sumy poputuje také na
konzularni pomoc Britim, ktefi by se po
brexitu bez dohody dostali do problémud v
zahranici.

Zdroj: www.novinky.cz
BoE dal sniZila odhad riistu ekonomiky

Bank of England ve ctvrtek dal snizila odhad
rdstu britské ekonomiky. Dlvodem je nejistota
okolo protahovaného brexitu, hrozba odchodu
z EU bez dohody, coz by mohlo potopit libru,
ale také obchodni vélka mezi Cinou a USA.
Banka uvedla, Ze letos ocekava rist HDP jen ve
vysi 1,3 %, pficemz jesté v kvétnu predikovala



http://www.ihned.cz/
http://www.e15.cz/
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1,5 %. Pristi rok by mél zlstat rdst na stejné je pravdépodobnost 1:3, Ze se na zacatku méla z{stat na 3,8 procenta. To vse v pfipadé
drovni 1,3 %, pficem? v kvétnu jej odhadovala pfistiho roku ekonomika propadne. Urokové hladkého brexitu.

na 1,6 %. Tento revidovany odhad plati v sazby ponechal ve stavajici vysi 0,75 %, rlst Zdroj:
pfipadé, Ze Britanie opusti EU s dohodou. inflace se ceka jen mirny, nezaméstnanost by

Vybor pro ménovou politiku banky varoval, ze

WWW.novinky.cz

CNB podle oéekavani ponechala tGrokové sazby beze zmény, Fed je sniZil

Bankovni rada Ceské narodni banky (ENB) na svém srpnovém zasedani jednomysiné rozhodla ponechat trokové
sazby beze zmény. Zakladni urokova sazba tak zistava na 2 %, lombardni sazba na 3 % a diskontni sazba na 1 %.
CNB rovnéz zlepsila odhad ristu ¢eské ekonomiky v letosnim a pfistim roce.

Podle guvernéra CNB Jifiho Rusnoka by trokové sazby mohly velmi pravdépodobné zlistat beze zmény i v nasledujicich
Ctvrtletich. Ve sméru rlistu sazeb pUsobi infla¢ni tlaky z domaciho prostfedi. Naopak $ance na snizeni zvysuje riziko
vyraznéjsiho zpomaleni rlstu poptavky v zemich hlavnich obchodnich partnerl a nejistoty plynouci z externiho
sektoru. Pravdépodobnost zmény sazeb na obé strany je tak nadale vyrovnana. Navzdory stabilité sazeb CNB by ale
mohly pokracovat v mirném poklesu hypotecni sazby. Hypotecni sazby totiz reaguji predevsim na trzni Urokové sazby
delSich splatnosti, které diky nejistoté ohledné vyvoje v zahraniéi ddle klesaji a v poslednich nékolika tydnech se dostaly

evvs

Centralni banka v nové progndze zlepsila odhad rlistu ¢eské ekonomiky v letosnim roce na 2,6 % (z 2,5 %) a pro pristi
rok na 2,9 % (z 2,8 %). Banka rovnéz ocekava slabsi kurz koruny a mirné vyssi inflaci. S progndzou je konzistentni
nejprve mirny narlist domdcich trznich Urokovych sazeb nasledovany jejich poklesem v pfistim roce. Pokles inflace
bude podle guvernéra CNB lifiho Rusnoka  porovnani soutasné a minulé predikce CNB a MF

v celém pfiStim roce brzdit zvySeni dani. 2019 2020
Ministerstvo financi totiz chysta navyseni ¢NB MF ¢NB MF
spotrebnich dani na alkohol nebo cigarety. HDP (meziro&ni zmény v %) 2,6(25) 25(24) 29(28) 23(24)
3M PRIBOR (v %) 2,2(23) 22(21) 2,0(22) 23(23)
Ve stredu MF rovnéz zvefejnilo svoji novou  |,face* (v %) 2,2(20) 25(23) 21(20) 22(L6)
prognézu, ktera je v3ak nepatrné \jira nezaméstnanosti (v %) 2,2(2,2) 2,3(2,2)

pesimisticti nez predikce CNB. Zatimco MF  Pramen: ¢NB, MF
[ &l dh d o t k ik | t v Pozn.: V zavorce jsou uvedeny hodnoty z minulé predikce.
zlepsilo o ad rustu ekonomiky v letosnim V pfipadé CNB se jedna o predikci na 3. a 4. Ctvrtleti 2020 (horizont ménové politiky).
roce na 2,5 % (z 2,4 %). Naopak pro pfristi rok
urad odhad rastu zhorsil na 2,3 % (z 2,4 %).

Na rozdil od CNB a ECB, ktera zasedala minuly tyden, pfistoupil ménovy vybor centralni banky USA (Fed) ve stfedu,
v souladu s o¢ekdvanim, ke snizeni zakladni Grokové sazby o Ctvrt procentniho bodu do rozpéti 2,00 az 2,25 %. Jedna
se o prvni sniZeni Urok( od prosince 2008. Fed v prohlaseni uvedl, Ze k rozhodnuti ho pfimély obavy o vyvoj globalni
ekonomiky a mirna inflace v USA. Naznacil rovnéz, Ze je pfipraven naklady na uUvéry dale snizit, pokud to bude nutné.
Séf Fedu Jerome Powell pak na tiskové konferenci prohlasil, Ze sniZeni je pouze Gpravou ménové politiky v poloviné
cyklu, neni tak zacatkem cyklu snizovani Urokd. Fed rovnéz od zacatku srpna zastavil prodej dluhopist ve svém drzeni,
tedy o dva mésice dfive, nez pivodné planoval. Rozhodnuti podporuje jeho snahu o plosné uvolnéni ménové politiky.

Zdroj: MPO, CNB, Fed, MF, CTK

UDALOSTI V OBDOBI od 5. do 9. srpna 2019

PONDEL( CsU: Zaméstnanost a nezaméstnanost podle vysledkd VSPS - 2. ctvrtleti 2019

CsU: Pridmysl - cerven 2019
AR C:SU Sta vebn/v'ct,v/- Cerven v20_7 9
CSU: Zahranicni' obchod - cerven 2019
EUROSTAT: Importni ceny v primyslu — éerven 2019

CSU: Maloobchod - cerven 2019
ETVRTEK Csu: Sluzby - 2 ctvrtieti €0.79 )
CSU: Cestovni ruch - 2. ctvrtleti 2019

Informacéni zdroje Tydeniku: €SU, €NB, E15, Svétova banka, Hospodaiské noviny, internet, podniky a podnikové svazy.
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Makroekonomicka situace v CR a EU28

Realny HDP, sezdnné ocistény (%) Harmonizovany CPI (mzr. zména v %) Mira nezaméstnanosti (%)
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Zdroje: Eurostat, CSU, BCPP, CNB, grafy MPO
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