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Rust ceské ekonomiky mirné zpomalil

Ceska ekonomika se pohybuje v sestupné fazi hospodarského cyklu, nicméné jeji meziro&ni rdst jiz po Sest Etvrtleti
osciluje kolem 2,5 %. Podle zpfesnéného odhadu vzrostl HDP (ocistény o cenové, sezdnni a kalendarni vlivy) ve 3.
Ctvrtleti 2019 mezirocné o 2,5 %, a proti 2. ¢tvrtleti zpomalil 0 0,2 p. b. Ve srovnani s pfedchozim kvartalem r(ist HDP
ve 3. Ctvrtleti zpomalil na 0,4 % z 0,6 % ve 2. Ctvrtleti. Revize predbézného odhadu se dotkla pouze mezictvrtletniho
vyvoje, snizenim indexu 0 0,1 p. b.

Na poptavkové strané tuzemské ekonomiky se o meziroéni rtist HDP postaraly vSechny vydajové slozky, s vyjimkou
tvorby fixniho kapitalu. Tradi¢né nejvice se na ristu podilela kone¢na spotreba. Z jejiho celkového prispévku ve vysi
1,8 p. b. zajistila spotfeba domacnosti 1,1 p. b. Domacnosti utratily meziro¢né o 2,3 % vice, stejné jako v pfedchozim
Ctvrtleti rostly vydaje ve vsech kategoriich spotfeby, nejrychleji u predméti stfrednédobé spotreby. VIadni vydaje se
zvysily o 3,3 %. Tvorba hrubého kapitalu pUsobila na hospodarsky rist neutralné, kdyzZ negativni vliv investic ve vysi
0,1 p. b. byl kompenzovan kladnym prispévkem zasob ve stejné vysi. Investice mezirocné klesly o 0,3 %, z hlediska typu
aktiv vzrostly predevsim investice do obydli a ostatnich budov a staveb. Naopak se prohloubil pokles u investic do
stroj a zafizeni. Zahrani¢ni obchod pfidal tempu ristu ekonomiky 0,7 p. b. Vyvoz zboZi a sluzeb (ve s. c.) vzrostl
mezirocné o 1,8 %, kdyZ byl taZzen hlavné obchodem s dopravnimi prostifedky. Dovoz vzrostl o 1 %, zejména diky
obchodu se stroji a subdodavkami pro automobilovy prdmysl.

PFi meziro¢nim ristu hrubé pfidané hodnoty o 2,4 %, byly jeho nositelem nadale sluzby, které profituji z rostouci
kupni sily obyvatelstva. K rlstu nejvice prispéla skupina odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi, dafilo se
i dalSim odvétvim sluzeb. Vliv primyslu na celkovy rtist ekonomiky dale oslabil, kdyZ pfidana hodnota odvétvi vzrostla
meziro¢né pouze o 0,5 %. Naopak ve stavebnictvi rist zrychlil na 4,1 %.

Vysledek 3. ctvrtleti je v zasadé v souladu s odhadem celoro¢niho rlstu zhruba o 2,5 %. Pro pfisti rok ocekdvame
dalsi mirné zvolnéni rdstu HDP na 2,2 %, které vychazi z predpokladu, Ze doméaci ekonomika nezistane vici Utlumu
globalniho obchodu a slabému rlistu v EU zcela imunni. Zvolnéni ekonomické aktivity jiz v delSim ¢asovém horizontu
signalizuji konjunkturalni indikatory, do kterych se vyrazné promitaji narGstajici rizika vnéjsiho prostredi. RUst ¢eské
ekonomiky by mél byt tazen i naddle vSemi slozkami, v Cele se spotfebou domacnosti. Vyvoz by si mél udrZet predstih
pfed dovozem i v roce 2020, zejména s ohledem na zpomaleni dovozné narocné investicni poptavky.

Zdroj: MPO, CSU
Vydaje na hruby domaci produkt
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Z DOMOVA

Vladni koalice se shodla na ristu
minimalni mzdy

Minimalni mzda by se od ledna méla zvysit o
1250 korun na 14.600 korun. Dohodli se na
tom zastupci vladnich stran. Minimalni mzda
se zvedala naposledy letos vlednu a cini
13.350 korun. Odbory pozZadovaly jeji rdst o
1640 korun, zaméstnavatelé chtéji pridat
nejvys 700 korun. Tripartita se nedohodla a
rozhodnuti je tedy na kabinetu. Minimalni
mzdu v Cesku pobird kolem 150 tisic lidi. Jeji
nynéjsi vySe 13.350 korun tvofi zhruba 41
procent primérné mzdy, kterd je podle
statistického uradu necelych 32,5 tisice K¢
hrubého. Kvalifikované profese maji takzvanou
zaruCenou mzdu: zednici nebo instalatéfi
nesmi brat méné nez zhruba 18 tisic K¢
hrubého. Lékar, zubar ¢i architekt ma dostat
minimalné 24 tisic K¢ a napfiklad védecti
pracovnici 26,7 tisic KC.

Zdroj: CTK, €sU

Hypotecni trh zaZiva vyrazny propad

Zatimco banky v poslednich letech poskytly
hypotéky v objemu pres 200 miliard korun,
letos Ize ocekavat jejich vyrazny propad. Jen za
prvnich deset mésicl nastal meziro¢ni pokles
ze 184 na 145,3 miliardy korun, tedy o vice nez
pétinu. Vyplyva to z dat Fincentrum
Hypoindexu, ktera zahrnuji vétSinu trhu. Na
vysledku letosniho roku uz mnoho nezméni ani
dva zbyvajici mésice. Lidé si loni podle
Hypoindexu vzali Gvéry v objemu 2184
miliardy korun. Pfi pétinovém propadu se
objem hypoték dostane k 175 miliardam.
Hypoteéni trh tdhne doll fada faktord. Je to
zejména nedostatek nemovitosti za rozumnou
cenu, regulace CNB a vysoké ceny realit. Trh
loni vyrazné ovlivnila CNB, kdy# zpfisnila
podminky poskytovani hypoték. Kvili tomu uz
na hypotéku nedosdhla zhruba pétina
Zadatell, pro které byla jesté pred rokem
dostupna. Zajemci o Uvér se koncem loriského
roku ,predzasobili“, coz vedlo k propadu
hypotecniho trhu v dalSich mésicich. Situace se
podle expertl v brzké dobé nezméni. Vyvoj v
roce 2020 bude podobny leto$nimu.

Zdroj: E-15

Cesky pojistny trh je podle €NB stabilni

Cesky pojistny trh je jako celek dlouhodobé
stabilni, dobre kapitidlové vybaveny, ziskovy a
odolny proti ptipadnym nepfiznivym vlivim.
Aktudlnim rizikem pro sektor je ndvrh na
zdanéni technickych rezerv pojistoven nebo
dlouhodoby tlak na odvadéni ziskd pojistoven
materskym spole¢nostem v zahranici. Vyplyva
to z vyjadieni guvernéra CNB Jitiho Rusnoka na
konferenci vénované pojistnému trhu. Cesky
pojistny trh letos zrychlil rlst na témér Sest
procent, pojistovny vybraly za t¥i ¢tvrtleti na
pojistném témér 102,9 miliardy korun, cozZ je
meziro¢né o 5,6 procenta vice.

Zdroj: Patria
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Prodej ceskych firem je letos rekordni
Pozitivni vyvoj ekonomiky s sebou ptinasi i
jednu z pomérné mala zndmych skutecnosti.
Roste zdjem o prodej, ale i nakup firem.
Komercéni banka ocekava, Ze se letos proda
necelych 200 firem, coZ je nejvétsi pocet, ktery
se u nas dosud realizoval. Co vede majitele k
tomu, Ze pravé nyni své firmy prodavaji? Trh s
firmami ovlivriuje celd fada faktorl. Jednim z
nich je makroekonomicka situace. Béhem
ekonomického rlstu dochazi ke zvysené
poptavce po akvizicich ze strany investor(.
Dal3i skute¢nosti specifickou pro Ceskou
republiku je aktualni téma nastupnictvi a
generacni vymény majitell firem. V Komercni
bance sleduji motivaci vlastnikd prodat svoji
spolecnost z generacnich divodu u vice nez 60
% vsech prodeju.

Zdroj: E-15

Cesi maji uz Sestou nejdrazsi elektfinu v
Evropé

Elektfina v celé Evropé podraZuje uz nékolik let
v fadé. Ceskym zakaznikdm vzrostly
za poslednich pét let castky na fakturach
zhruba o 18 procent. Ve srovnani se zbytkem
Evropské unie se jejich situace zhorsila.
Pti pfepoctu na pomér svoji kupni sily maji
Cediuz Sestou nejdrazdi elektfinu zcelé
osmadvacitky. Vychazi to z nejnovéjsich dat
Eurostatu.

Zdroj: E-15

ZE ZAHRANICi

Vyroba elektfiny z uhli letos ziejmé
klesne o rekordni 3 procenta

Vyroba elektfiny z uhelnych elektraren by letos
méla klesnout o rekordni tfi procenta. To
zvySuje nadéji na zpomaleni rlstu emisi oxidu
uhli¢itého. Uvedla to agentura Bloomberg s
odvolanim na analyzu internetového serveru
Carbon Brief. Globalni mira vyuZiti uhelnych
elektraren letos ¢ini zhruba 54 procent.
Globalni primérné vyuziti uhelnych elektraren
je letos na cesté k rekordnimu minimu, coz
ovliviiuje ziskovost existujici i planované
kapacity. Pokles odpovidda zhruba 300
terawatthodindm, coZ je vice nez celkové
mnozstvi energie vyrobené loni uhelnymi
elektrarnami v Némecku, Spanélsku a Britanii.
Za pokles muaZze hlavné uzavieni nékolika
velkych elektraren v USA, pokles produkce
uhelnych elektraren v Indii a zpomaleni rdstu
téZby uhli v €iné. Svoji Glohu také sehrava rist
produkce elektfiny z tzv. Cistych zdrojd, ale
rovnéz zpomaleni nebo pokles rlstu poptavky.

Zdroj: CTK

Vyhlidky stfedni Evropy zastinuje
zavislost na vyrobé aut

Zavislost rady ekonomik ve stfedni a vychodni
Evropé na automobilovém primyslu se mlze
stat problémem, nebot toto odvétvi zaZiva

celosvétové zpomaleni a celi velkym zménam v
poptavce i v technologiich. Podle odhadl

Evropské banky pro obnovu a rozvoj (EBRD) se
pocet aut vyrabénych ve stfedni a vychodni
Evropé béhem uplynulych dvou desetileti vice
nez zecCtyrnasobil. V posledni dobé sili obavy,
zda je vysoka zavislost tohoto regionu na
automobilovém pramyslu udrzitelna.
Poukazuje na negativni vliv pfisnéjsich testl
emisi a na slabnouci poptavku v dusledku
zpomalovani tempa rlstu globalni ekonomiky.
Poukazuje rovnéz na dlouhodobéjsi hrozby pro
automobilovy pramysl, napfiklad na rostouci
popularitu sdileni ¢i pronajmu aut u mladsi
generace nebo na silici automatizaci vyroby.
Podle ekonomi je tak mozna nacase, aby se
zemé ve stfedni a vychodni Evropé zacaly
poohlizet po novych odvétvich. Ceské Sdruzeni
automobilového prlimyslu  minuly tyden
oznamilo, 7e vyroba osobnich aut v CR se v
obdobi od ledna do fijna mezirocné snizila o
0,3 procent na 1,192 milionu.

Zdroj: Patria

Néktefi zahranicni financnici opoustéji
Cesko

Z Ceského financniho trhu se chysta odejit cela
fada investord, ktefi pusobi v bankovnictvi a
pojistovnictvi. Na odchodu je francouzska
pojistovna Axa, kterd planuje prodej svych
aktivit kromé Ceska i v Polsku a na Slovensku.
Ze stiedni Evropy se podle némeckého listu
Handelsblatt stahuje i druha nejvétsi némecka
banka Commerzbank. Chce prodat polskou
divizi mBank, kterd plsobi také v Cesku. Na
prodej je podle dvou zdroji deniku E15 z
bankovnich kruhl rovnéz finanéni skupina
Wiistenrot, kterd ma v Cesku stavebni
spofitelnu a hypotecni banku. PFi¢in viny
odchodU je nékolik. Finan¢ni odvétvi se totiz
konsoliduje, ¢imz vznikaji vétsi konglomeraty.
»Je to dusledek rdstu nakladG na regulace”,
uvadi bankér, ktery si nepral byt jmenovan.
ZdUraznuje, Ze pokud banka neni dostatecné
velkd, ma pfili§ vysoké naklady na klienta. To se
pak nepfiznivé projevuje ve vysledcich.

Zdroj: E-15

zalllet

Mira nezaméstnanosti v eurozoné v fijnu klesla
na 7,5 procenta, je tak nejnize od poloviny roku
2008. Proti zafi se snizila 0 0,1 p. b., mezirocné
0 0,5 p. b. Vyplyva to z udaji, které zverejnil
Eurostat. V celé EU bylo bez prace 6,3 procenta
lidi, stejné jako v predchozich meésicich.
Nejnizsi nezaméstnanost ma nadale CR, proti
zafi ale vzrostla o 0,1 p. b. na 2,2 procenta.
Nejnizéi nezaméstnanost méa po CR i nadale
Némecko, a to 3,1 procenta, nasledované
Polskem s podilem 3,2 procenta. Nejhorsi je
stabilné situace v Recku (16,7 procenta - Gdaj
za srpen) a ve Spanélsku (14,2 procenta). Proti
lofiskému Fijnu se zlepsila i situace mezi
nezaméstnanymi ve véku do 25 let. V celé EU
byl jejich podil 14,4 procenta (loni 15,1
procenta), v ramci eurozéony 15,6 procenta
(loni 16,7 procenta).

Zdroj: Eurostat
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Kreativni pramysl tvofi 6,5 % HPH vsech nefinancnich podnika

Ve stfedu bylo podepsano mezi Ministerstvem primyslu a obchodu a Ministerstvem kultury Memorandum o
spolupraci v kontextu s rozvojem a podporou kulturnich a kreativnich primysli. Na tom, co patfi do kreativniho
pramyslu, neni jednoznacna shoda. Jednim z dokumentl definujicim kreativni primysl je Narodni vyzkumna a
inovacdni strategie pro inteligentni specializaci Ceské republiky RIS3. Nase vypocty vychazi z individudlnich dat CSU
obsazenych ve vykaze P5-01 za obdobi 2008 az 2017.

Pokud vyjdeme z RIS3 zjistime, Ze kreativni priimysl oproti véem nefinan¢nim podnikém v CR tvofi priblizné 10,5 %
jednotek (véetné Zivnostnikd). Skoro 5 % zaméstnancll a pres 9 % pracujicich majitell. Pres 4 % trzeb a prfes 6,5 %
pridané hodnoty. Na aktivech je podil kreativniho priimyslu pres 3 %.

Pro srovnani vyznamu kreativniho primyslu pouzijeme zpracovatelsky prlmysl (i kdyZz se v CZ-NACE 18 Tisk a
rozmnozovani nahranych nosi¢l prekryva s kreativnim primyslem). Podil zpracovatelského primyslu na vsech
nefinan¢nich podnicich je pfes 15 %, na zaméstnancich skoro 38 % a na pracujicich majitelich skoro 16,5 %.
Zpracovatelsky priimysl je tak vyrazné vétsi zaméstnavatel nez kreativni pramysl.

Podil trzeb zpracovatelského priimyslu je skoro 36 % a podil na pfidané hodnoté 36,5 %. Podil na pfidané hodnoté
pfiblizné odpovida podilu na tvorbé hrubé pfidané hodnoty a ta je zakladem pro vypocet HDP. Podil na tvorbé HDP je
u zpracovatelského primyslu Sestkrat vétsi. Zpracovatelsky prlimysl tak opét vychazi jako vyrazné dileZitéjsi nez
kreativni. | podil na aktivech je u zpracovatelského pramyslu vyrazné vyssi, a to pres 23,5 %.

Srovnani produktivity prace, tj. pfidané hodnoty na pracujici osobu (zaméstnanci + pracujici majitelé) vyzniva pro
kreativni prdmysl (o 14 procentnich bodd nad nefinanénimi podniky celkem) lIépe neZ pro zpracovatelsky pramysl (o
10 procentnich bodl nad nefinan¢nimi podniky). Ve srovnani priimérné mzdy je rozdil vyrazné vyssi, kdy ji kreativni
pramysl ma o vice nez 50 procentnich bod( vétsi a zpracovatelsky pramysl pouze o 10 procentnich bodd vyssi nez

nefinanéni podniky. Produktivitu prace ma kreativni primysl o néco vyssi neZ zpracovatelsky prumysl, ale
v prumérné mzdé je kreativni primysl excelentni.

V efektivnosti mérené pomoci rentability vlastniho kapitalu ROE je kreativni priimysl vyrazné lepsi neZ nefinanc¢ni
podniky, kdy dosahuje ROE okolo 25 % oproti hodnoté za nefinanc¢ni podniky okolo 13,5 %. Zpracovatelsky primysl
dosahuje hodnot ROE okolo necelych 15 %.

Zdroj: MPO

Zatimco divéra v ceskou ekonomiku klesa a je nejnizsi od Iéta 2014 ...

Duvéra v tuzemskou ekonomiku dal slabne, a to jak v podnikatelském sektoru, tak mezi spotiebiteli. Listopadovy
konjunkturalni prizkum opét potvrdil zhorSovani diivéry predevsim v odvétvi primyslu, ktera klesla aZ na Sestileté
minimum.

Ddvéra v ¢eskou ekonomiku podle CSU v listopadu klesla na 93,3 bodu, co? je nejméné od |éta 2014, z fijnovych 93,6
bodu. Samotni podnikatelé jsou nejpesimistictéjsi za pét a pll roku, jejich divéra se v listopadu sniZila o desetinu bodu
na 91,5 bodu. Pokles postihl vSechna odvétvi s vyjimkou obchodu, coZ souvisi s bliZzicimi se vdno¢nimi svatky.

Davéra podnikatell se sniZila jiz tfeti mésic v fadé, nejvyraznéji v odvétvi pramyslu, a to z fijnovych 87,5 bodu na
listopadovych 86,9 bodu. Jde o nejhorsi udaj od srpna 2013. Podnikatelé ocekavaji pro obdobi pristich tfi mésic mirny
pokles tempa rlstu vyrobni ¢innosti a také zaméstnanosti. Statistici opét po pul roce provedli Setfeni o investicich ve
zpracovatelském pramyslu. V odhadu objemu investic pro rok 2020 predpokladaji podniky pfiblizné jednoprocentni
pokles. Investovat budou prevazné do obnovy stavajicich vyrobnich zafizeni a pofizovani novych technologii.

Rovnéz v odvétvi stavebnictvi se divéra podnikateld mezimésicné mirné snizila. Indikator dlvéry poklesl o pll bodu

vvvvvv

v pfistich tfech mésicich cekaji zhorseni celkové ekonomickeé situace.

Davéra v odvétvi obchodu stoupla mezimési¢né o 5,4 bodu na 96 bodu v listopadu. Podnikatelé v obchodé ocekavaji,
Ze se v nejblizsich mésicich jejich celkova ekonomicka situace zlepsi. Souvisi to i s bliZicimi se vano¢nimi svatky, kdy
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spotrebitelé budou obecné vice utracet. Ve vybranych odvétvich sluzeb (v¢. bankovniho sektoru) indikator davéry
poklesl 0 0,2 bodu na 94,2. Hodnoceni sou¢asné i ocekdvané situace se mirné snizilo.

Mezi spotiebiteli divéra v ekonomiku klesla o 1,6 bodu na 102 bodl, coZ je nejhorsi vysledek od fFijna 2014.
Spotfebitelé se obavaji zejména zhoreni jejich vlastni finanéni situace. Umysl spofit se v porovnani s fijnem mirné
snizil, obavy z rlistu cen zUstaly mezimésicné témér stejné. Obavy ze zvySeni nezaméstnanosti se témér nezménily,
z rlstu cen zUstaly mezimésicné témér stejné. Listopadova data naznacuji, Ze pokud se nadlada domacnosti nezacne
opét zlepsSovat, bude i spotfeba domdcnosti postupné slabnout.

... V Némecku je nejvétsi vina pesimismu snad uz pomalu na ustupu

Skepse v némecké ekonomice jiz zvolna opada. Ostre sledované Ifo dopadlo v listopadu Iépe nez v fijnu, a to nejen z
pohledu sou¢asného hodnoceni ekonomické situace, ale i o¢ekavani. Celkovy index vystoupal na ¢tyfmési¢ni maxima,
nicméné posun vzhiru je zatim spiSe jen symbolicky. Zatimco maloobchod a sluzby zaznamenaly vylepsSeni, pramysl
naopak znovu ztratil. Primysl se tak nejspiS dal popere s recesi, zatimco zbytku ekonomiky se dafi o poznani lépe. V
kazdém pripadeé listopadové Cislo dava nadéji, Ze ani v poslednim ¢tvrtleti roku by nemuselo dojit k poklesu ekonomiky.
A to je nepochybné dobrou zpravou pro ¢eské hospodarstvi, i kdyZ pfetrvavajici itlum némeckého prdmyslu — na néjz
je navazany ten Cesky — nelze vlbec prehlizet.

ZlepSujici se sentiment naznacily i indikatory ekonomického sentimentu v eurozéné a indexy ndkupniho managementu
(PMI). Index dlvéry v eurozoné jiz druhy mésic za sebou stoupl, vlistopadu o 0,5 bodu na 101,3. Klesajici
pravdépodobnost tvrdého brexitu by méla prispét ke zlepseni nalady domacnosti i firem (predevsim) v Némecku a
eurozdéna by méla zacit pozvolna posilovat. K tomu by mohl nyni pfispét i americky prezident Donald Trump, ktery se
pred volbami nemusi chtit Uplné poustét do dalsich obchodnich spor(.

Zdroj: Patria, CS

UDALOSTI V OBDOBI od 2. do 6. prosince 2019

Eurostat: Ceny primyslovych vyrobct — rijen 2019

CSU: Primérné mzdy — 3. ¢tvrtleti 2019

Eurostat: HDP - 3. Ctvrtleti 2019
CSU: Maloobchod - Fijen 2019

Informaéni zdroje Tydeniku: CTK, €SU, CNB, E15, Svétova banka, Hospodaiské noviny, internet, podniky a podnikové svazy.
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https://www.patria.cz/ekonomika/ukazatel/trzby.html
https://www.patria.cz/ekonomika/ukazatel/prumysl.html
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Makroekonomicka situace v CR a EU28

Readlny HDP, sezdnné ocistény (%) Harmonizovany CPl (mzr. zména v %) Mira nezaméstnanosti (%)

117 10 W V118 1o v 1/a9 o
CR meziroéné ——— EU meziro&né

(R mezittvrtletné EU mezictvrtletné

Mazdy (index, predchozi rok=100)

117 10 0 vV 118 1 w1V /19 1l
Nominalni mzda Redlnd mzda

Maloobchod (mzr. zména v %)

———Triby maloobchodu CR Vyvoz CR Vyvoz EU
——— Obrat maloobchodu EU Dovoz CR = DovozEU
Index PX Nominalni kurz CZK/EUR Nominalni kurz CZK/USD

Zdroje: Eurostat, CSU, BCPP, NB, grafy MPO
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