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TEMA TYDNE
Konec QE3

Bez velkého  prekvapeni
rozhod| tento tyden americky
FED o ukonceni tretiho kola
kvantitativniho  uvolriovdni
QE3. Tiskovou zpravu
oznamujici  ukonceni  QE3
doplnila  centrdlni  banka

0 pomérné vyvdZeny
komentdr. Je vném mozné najit jak zndmky
naznacujici pokracovani v uvolnéné ménové
politice, tak i ndznaky zprisnéni. Financni trhy
se priklonily spise k druhé hypotéze a dolar se
vydal smérem ke svému dalsimu posileni. To
americké ekonomice pomuiZe s udrienim
nizké inflace a bude znamenat vétsi
pravdépodobnost odddleni prvniho zvyseni
urokovych sazeb. Tento tyden zverejnéné
predbéiné  vysledky  vyvoje  americké
ekonomiky za 3. kvartdl byly mirné lepsi, neZ
plvodni odhady, kdyZ oproti minulému
Ctvrtleti vzrostl HDP o 3,5 %. Do budoucna
vSak analytici pfili§ optimismem nehyfri.
Hlavni rastovou slozkou amerického HDP byl

toti cisty export, zatimco spotfeba
domdcnosti i podnik( zaostdvala. Vzhledem
k aktudinimu  ochlazovdni  mezindrodniho

obchodu se da predpoklddat také negativni
vliv na americky export. Uvidime tedy, jak se
bude ddle americkd ekonomika vyvijet po
konci QE3 a neni vyloucené, Ze se dockdme
néjaké dalsi QFA4.....

Ing. Jaroslav Vomastek, MBA, reditel odboru
ekonomickych analyz

Zakladni ukazatele 201,4 —

posledni udaj
HDP (y/y, %) 2.Q 2,5
Mira inflace (y/y, %) zafi 0,5
Mira nezaméstnanosti*/(konec obdobi,%)| zafi 7,3
Priimyslova produkce (y/y,%) srpen -5,2
Stavebni vyroba (y/y, %) srpen 0,9
Vyvoz zboi (y/y,%, zb.c.) srpen 3,4
Dovoz zboii (y/y,%, zb.c.) srpen 3,1

*/ podil poétu dosazitelnych uchazedl o zaméstnani ve véku
15-64 let k obyvatelstvu stejného véku
Zdroj: €SU, MPSV, Fijen 2014

VYVOJ INDEXU PX

k]

a7@ M ""'\.

o \ e NN
558 fr",..* "'.!

S48

o938

2348, 24018, 2708, 2908, FE.1E.0 8.0,

Zdroj: BCPP, fijen 2014

ZPRAVA TYDNE

Predstihové ukazatele v fijnu: Ifo nizsi, ESI prekvapivé vzrostl

Index ekonomického klimatu (Ifo) pro pridmysl a obchod v Némecku klesl
v fijnu jiz poSesté v radé. Mezimési¢né se snizil o 1,5 bodu na hodnotu
103,2 bodu. Zhorsilo se hodnoceni aktualni ekonomické situace a také
ocekavani na dalSich Sest mésicli. Hodnoty index( ukazuji, Ze némecké
podniky jsou prevdiné pesimistické ohledné vyhledu do budoucnosti.
Nicméné hodnoceni aktudlni situace je stdle prevaziné pozitivni. Index letos
dosahl nejvyssi hodnoty v dubnu (111,2 bodd), od té doby klesa. Nalada se
snizila ve vSech odvétvich kromé velkoobchodu. Ve velkoobchodé, po trech
mésicich poklesu, vfijnu rostlo hodnoceni ekonomické situace, ale
ocCekdvani na dalsi mésice zlstala mirné pesimistickd. V primyslu bylo
hodnoceni ekonomické situace méné priznivé a jen slabé prevySovalo
dlouhodoby primér. Pouze ocekavani v exportu zlstala mirné kladna.
V maloobchodé se nalada opét snizila a pokracovala tak v poklesu
nastoupeném v letoSnim cervnu. Ve stavebnictvi sice klesla, ale presto
zGstala dlouhodobé na dobré trovni. Udaje tedy ukazuji, Ze se vyhled pro
vyvoj némecké ekonomiky opét zhorsil.

Index ekonomického sentimentu (ESI), ktery sestavuje Evropska komise, po
Ctyrech mésicich stagnace, ¢i poklesu, zaznamenal necekany rist. V EU se
zvysil 0 0,5 bodu na 104,0 bodu, v eurozéné vzrostl o 0,8 bodu na hodnotu
100,7 bodu a po mésici se vratil zpét nad hranici 100 boda. Stabilizace je
vysledkem zlepSeni davéry ve sluzbach, maloobchodé a ve stavebnictvi.
Index se zvySil v Némecku, Francii, v Italii a Nizozemi, naopak pokles
zaznamenal ve Spanélsku.

Index ekonomického sentimentu
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Vyvoj kurzu od 20. do 30. fijna 2014
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Z DOMOVA

CSU: Nezaméstnanost v zafi
klesla

Podle Ceského statistického ufadu
mira zaméstnanosti v zafi dosahla
69,2 % a mezirocné se zvysila
0 1,5 p.b. Obecna mira nezaméstna-
nosti  15-64letych se sniZila
mezirocné o 1,2 p. b.na 5,9 %.

Postaveni ceského trhu prace
v ramci EU

Podle analyzy CSU obecnd mira
nezaméstnanosti v CR ve 2. Etvrtleti
2014 byla 6,1 %, tj. 0 4,1 p. b. nizsi
nez pramér EU (10,2 %). Pod urovni
EU byla mira nezaméstnanosti zen

evvys

mirou nezaméstnanostise radi
Lucembursko, Némecko a
Rakousko. Nezaméstnanost byla
vy$si  na Slovensku (13,2 %),

v Polsku (9,2 %).

CR si v podminkach podnikani
polepsila

Ceskd republika v pravidelném
hodnoceni podminek pro
podnikani, které zvefejnuje
kazdorocné Svétova banka ve

zprdvé Doing Business, skoncila 44.
Meziro¢né si tak polepsSila o tfi
mista. ZlepSeni zaznamenala ve
tfech z deseti sledovanych
kategorii. S nejlepSimi podminkami
pro podnikani uz podevaté skoncil
Singapur pfed Novym Zélandem a
Hongkongem. Mezi deseti misty
s nejpfiznivéjSimi podminkami pro
podnikani figurovaly ctyfi evropské
zemé: Dansko, Norsko, Britanie a
Finsko.

CsU: Cesky pramysl je

"Cesky" jen z poloviny

Cesky pramysl je "¢esky" jen ze 40
az 50 %. V roce 2012 dosahly firmy
pod zahrani¢ni  kontrolou v
pramyslu na trzbach 3,02 bil. K¢,
coz bylo 58,9 % celkovych trzeb.
Pfidana hodnota vytvorend témito
podniky cinila 501 mld. K¢, to je

presné polovina za primysl celkem.
Podniky pod zahrani¢ni kontrolou
hraji nejvyznamnéjsi roli
v automobilovém primyslu, naopak
v Ceskych rukou je predevsim
vyroba nabytku. V  casopise
Statistika & My to uvedl CSU.
Klicovy je vliv Némecka, za nim jsou
USA, dale Francie, Svycarsko, Velka
Britdnie, Rakousko nebo Japonsko.
V EU bylo pod kontrolou jiné zemé
vytvoreno 31,9 % pridané hodnoty,
v CR je to 583 %. Vyssi podil
zaznamenalo jen Slovensko
(61,8 %.), Madarsko (66,2 %) a Irsko
(83,4 %.).

Primérna hruba mzda
stoupla od roku 1989 realné
052%

Primérna hrubd mzda vzrostla
z3.170 K¢ v roce 1989 na letosnich
25.800 K¢, tedy vice nez osmkrat.
Po zohlednéni inflace se primérna
mzda zvySila o 52 %. Vyplyvd to
zGdajd  CSU. Zmeénila se vsak
struktura wvydajl. Na potraviny
vroce 1989 Slo 33,9 % vydaja,
v roce 2013 zhruba 23,4 %. SniZil se
i podil vydajii na prdmyslové zbozi
239,7 % v roce 1989 na 27,3 % loni.
Naopak se zvysila vydani na sluzby
(z 17,8 % na 34,4 %) a na ostatni
vydaje (z 8,6 % na 14,9 %).

Skoda Auto zvysila provozni
zisk

Mladoboleslavska automobilka
Skoda Auto za devét mésich roku
2014  zwysila provozni  zisk
mezirocné o tfi ¢tvrtiny na 651 mil.
eur. Trzby firmy se za stejné obdobi
zvysily 0 19,3 % na 8784 mil. eur.
Dodavky zakaznikim vzrostly o 13
% na 774.100 vozd.

Wikov Gear vyrobil obri
prevodovku do Vladivostoku
Plzerisky Wikov Gear vyrobil do
cementdrny u ruského Vladivostoku
pramyslovou prevodovku, ktera je
firmy. Pfevodovka za zhruba 75 mil.
K¢ vazi vice neZ 120 tun.

Némecky Lifocolor stavi

u Brna tovarnu

Ceskd dcera némeckého vyrobce
barevnych koncentratd Lifocolor
Farben se v brnénské primyslové
z6né pustila do stavby nové
tovarny. Investice do jeji stavby
presdhne 4 mil. eur a dalsi
prostiedky vlozZi firma do vyvoje a
vyroby. Dlvodem investice je
planovana expanze, firma hodla
béhem pristich  dvaceti let
zdvojnasobit vyrobu. Podnik nyni
v soucasné hale zaméstndva tfi
desitky lidi.

PSJ bude stavét na umélych

ostrovech v Kaspickém mofi

Stavebni spolec¢nost PSJ) se bude
podilet na vystavbé mésta na
umélych ostrovech v Azerbajdzanu
u pobreZi Kaspického more. M3
podepsanou smlouvu na vystavbu
Ctyf bytovych domu za 395 mil. eur.
PSJ patfi mezi nejvétsi stavebni
spole¢nosti v CR. Jeji vynosy loni
Cinily 4,36 mld. K¢ zahranicni
zakazky se na nich podilely 59 %.

Developefri v Praze do konce
roku dokon¢i 2000 bytu

Developefi béhem 4. Ctvrtleti 2014
planuji v Praze postavit jeSté 2.147
novych bytl. Celkem jich bude
v hlavnim mésté dokonceno 4.684.
Vyplyvd to z aktudlni analyzy
developerské spolecnosti Crestyl.
Ptiznaky vleklé krize jiz pomijeji a
prazsky rezidencni trh se
uzdravuje.Tri Ctvrtiny téchto novych
nedostavénych byt( byly prodany
uz v poloviné roku 2014. Pokracuje
trend ndkupu byt pfed jejich
dokoncenim.

ZE ZAHRANICi

Zatézovymi testy ECB
neproslo 25 evropskych bank
25 bankdam ze 130 kontrolovanych
v eurozdng, které neprosly
poslednimi zatéZzovymi testy
Evropské centrdlni banky, chybél na
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konci roku 2013 kapitadl v celkové
vysi 25 mld. eur. 12 z téchto bank si
jiz chybéjici kapital (celkem 15 mld.
eur) obstaralo, zbyvajicich 13 musi
zvysit kapitalové rezervy,
dohromady o 10 mld. eur. VSechny
velké evropské banky, vcetné
vlastnikd nékterych bank plsobicich
u nas, testy prosly. Nedostatky se
nejvice vyskytovaly u bankovnich
dom v Itélii, Recku a na Kypru.

Némecka ekonomika se
zfejmé vyhne recesi

Vyzkumny institut DIW
predpovédél, Ze hruby domdci
produkt Némecka by mohl letos za
treti Ctvrtleti vykazat nartst 0 0,1 %
po poklesu o 0,2 % ve druhém
Ctvrtleti. Ve Ctvrtém Ctvrtleti ale
ocekdva stagnaci. Soucasny slaby
vyvoj némecké ekonomiky neni
divodem k panice, protoze za nim
do znacné miry stoji prechodné
faktory, napfiklad geopolitické
napéti.

Némecka inflace

v _sv

mezimésicné klesla

Podle predbéinych udajd zlstala
mezirocni mira inflace v Némecku
viijnu beze zmény na 0,8%.
Konsensudlni  odhady  naopak
ocekavaly zrychleni dynamiky rlstu
cen na 0,9 %. Inflaci tahl predevsim
sektor sluzeb, kde ceny stouply
o 1,7 %. Ceny energii se snizily
o 2,3 %. Vmezimésicnim srovnani
ceny klesly o 0,3 %, pfitom se
pocitalo s poklesem 0 0,1 %.

V Némecku vzrostl pocet lidi
ohrozenych chudobou

Némecky statisticky urad na zakladé
dat zroku 2013 oznamil, zZe
v Némecku je ohroZeno chudobou
16,1 % obyvatel, tj. asi 13 mil. lidi.
Jesté v roce 2008 hrozila bida 15,2
% populace, predevSim Zenam,
samozivitelim, osameélym a
nezameéstnanym. Ve vSech
vékovych skupinach jsou bidou

ohroZeny vice Zeny. Podle udajl
zroku 2013 Zije ve 28 zemich EU
pod hranici chudoby 16,7 %
obyvatel.

Spanélska ekonomika oZivuje

Spanélskd  ekonomika  prochazi
ozivenim, a to diky ndkladové
konkurenceschopnosti a zlepSeni
produktivity a ziskovosti
Spanélskych firem. Prfed rokem
2007 dosahovalo jeji tempo rlstu
az 4 %, po krizi HDP klesal 4%
tempem. Vletech 2010 - 2011
nastalo kratké oziveni, nasledované
dal3i recesi. V letosnim roce se rist
Spanélské ekonomiky postupné
dostava opét do kladnych hodnot.

Rust americké ekonomiky
zpomalil

Tempo rdstu ekonomiky USA ve 3.
Ctvrtleti zpomalilo na 3,5 % ze 4,6 %
ve 2. Ctvrtleti. Pfekonalo ocekavani
analytik(, ktefi pocitali jen s3%
rastem. Na dobré vysledky mélo
vliv sniZzeni obchodniho deficitu i
nardst vojenskych vydajd. Pritom
kvlli mimoradné tuhé zimé zahdjila
americkd ekonomika letosni rok
poklesem. Ve 2. Ctvrtleti ale vyrazné
ozivila a zaznamenala nejprudsi
narlst za dva a pul roku. Americké
ministerstvo obchodu ocekava letos
3% rUst.

Spotrebitelska divéra v USA
na sedmiletém maximu

Z udaji organizace Conference
Board vyplyva, Ze spotiebitelska
divéra ve Spojenych statech
americkych se dostala v Fijnu na
nejlepsi Uroven za sedm let, a to
diky pfiznivému vyvoji na trhu prace
a poklesu cen benzinu. Index
spotrebitelské ndlady vzrostl na
94,5 bodu ze zafijovych 89,0 bodd.

Toyota stale jednickou na
trhu

Automobilka Toyota Motor za
devét mésicl letoSniho roku zvysila
prodej o témér 3 % na rekordnich
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7,65 mil. voza. UdrZela si vedouci
postaveni na trhu s automobily a v
letoSnim roce pocitd s prodejem ve
vysi 10,20 mil. vozl. Volkswagen
ohlasil nardst prodeje 0 5 % na 7,40
mil. vozli a vytlacil z druhé pozice
na trhu General Motors, s letosSnim
ristem prodeje o0 2 % na 7,37 mil.
vozU.

V Ciné vznika prvni Eesky
minipivovar

Ve vychodocinském mésté Tchien-
tin  vznikd Cesky minipivovar.
S pomoci pivovaru Lobkowicz ho
zaklada Citan Steven Cang. Jednd
se o prvni éesky minipivovar v Cing,
jehoz cilem je vafit denné 500 I.
piva pro mistni zakazniky. Pivo se
bude wvyrdbét pouze zceskych
surovin. Dovazet se tak bude nejen
vyrobni zafizeni pivovaru, ale i
chmel.

Iracka ekonomika letos
klesne

Podle Mezindrodniho ménového
fondu Irdk, kvili obsazeni velké
Casti svého uzemi dzihadistickou
organizaci Isldmsky stat, pociti letos
prvni  hospodarsky pokles od
prudkého propadu v roce 2003, kdy
americka invaze svrhla diktatora
Saddama Husajna. fracka
ekonomika vroce 2013 vzrostla
mezirocné o 4,2 %, letos se
predpoklada pokles 0 2,7 %.



FOCUS

MF: Pozvolné ozivovani ekonomické aktivity bude pokracovat

Ministerstvo financi zverejnilo pravidelnou Ctvrtletni predikci, ve které ocekava rlist domaci ekonomiky v letoSnim
roce o 2,4 %. Zhruba stejné mezirocni dynamiky by hruby domaci produkt mohl dosdhnout i v roce 2015. V obou
letech by hospodarsky rist mél byt tazen domaci poptavkou, zatimco vliv vnéjsiho sektoru ocekava MF v zdsadé
neutralni. Ve srovnani s minulou predikci byl odhad vyvoje HDP pro letosni rok mirné snizen, predevsim z diivodu
revize ekonomického ristu v predchozich Ctvrtletich smérem dold, v souvislosti s prechodem na novy standard ESA
2010. Vedle toho se zvysila mira nejistoty ohledné budouciho vyvoje vnéjsiho prostfedi. Eurozéna jako celek stagnuje
a ani konjunkturdlni indikatory nesignalizuji zlepSeni situace. Navic existuje riziko dalsi eskalace konfliktu na vychodni
Ukrajiné, coZz by mohlo vést k prohloubeni ekonomickych dopad.

Prlmérna mira inflace se letos podle MF pravdépodobné snizi na 0,5 %, z lofiskych 1,4 %. K poklesu ma dojit
navzdory devizovym intervencim CNB, jejichZ proinflaéni vliv budou nadale vyvaZovat nizké ceny elekt¥iny. V roce
2015 by mél rist cen zrychlit, ale neptikroit inflaéni cil CNB.

Na trhu prace predikce nadéle pocita s postupnym poklesem nezaméstnanosti, diky rlstu ekonomické aktivity. Ve
vztahu k zahranici by bézny ucet platebni bilance mél byt letos vyrovnany a v ptistim roce by mohl vykazat mirny

schodek.
aktudlni predikce minuld predikce
2013 2014 2015 2014 2015
Hruby domdci produkt (zména v %) -0,7 2,4 2,5 2,7 2,5
Primérna mira inflace (v %) 1,4 0,5 1,5 0,6 1,7
Mira nezaméstnanosti VSPS (v %) 7,0 6,3 6,1 6,4 6,1
BéZzny ucet platebni bilance (v % HDP) -1,4 0,0 -0,3 0,4 0,0
Zdroj: MF
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Vyvoj akciového indexu MICEX

(zavérecny denni kurz v bodech)
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Zdroj: www.kurzy.cz, graf MPO

UDALOSTI V PRISTIM TYDNU (3. az 7. listopadu 2014)

Pondéli (3.11.)
e (SU: Zaméstnanost a nezaméstnanost podle vysledk( VSPS (3. Etvrtleti 2014)
e Markit: Index ndkupnich manazer(i eurozény, CR

Stfeda (5.11.)
e (SU: Maloobchod (zafi 2014)
e Eurostat: Maloobchod (zafi 2014)

Ctvrtek (6.11.)
e (SU: Zahraniéni obchod (zafi 2014)
e CSU: Primysl (zaFi 2014)
e (SU: Stavebnictvi (zafi 2014)
Velka Britanie: Priimyslova produkce (zari 2014)

Patek (7.11.)
o Némecko: Primyslova vyroba (zari 2014)
e Némecko: Zahrani¢ni obchod (zari 2014)

Informacéni zdroje Tydeniku: €SU, €NB, E 15, Hospodarské noviny, internet.
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