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Lepsi, nez jsme cekali

Dnes zverejnéné predbézné
vysledky némecké
ekonomiky ukazuji, Ze se
nejvétsi evropské ekonomice
podarilo ve tretim Ctvrtleti
pouze velmi tésné vyhnout
recesi. Mezictvrtletni rist
HDP dosdhl dle odhadu
Federdiniho statistického uradu 0,1 %. Ve
druhém Ctvrtleti pfitom o stejnou hodnotu
némecky HDP poklesl. Za letnim zlepsenim
vykonu némecké ekonomiky je zejména vyssi
spotfeba domdcnosti a lépe se darilo také
zahranicnimu  obchodu. Vyrazny propad
naopak zaznamenaly investice, zejména
podnikové. Tento vyvoj odpovidd vyraznému
zhorseni podnikatelského klimatu
v souvislosti s obavami z dalsiho
geopolitického vyvoje, ktery jiz nékolik mésici
signalizuji  klesajici predstihové indikdtory.
V meziroénim srovndni vzrostl némecky HDP
01,2 %. Stejné tempo ristu predpovidaji
upravené predikce také pro celorocni rist
némecké ekonomiky. O néco lépe se ve tretim
Ctvrtleti darilo druhé nejvétsi ekonomice
eurozony, francouzsky HDP pfidal dle
predbéZného odhadu INSEE 0,3 %. | kdyZ riist
v obou nejvétsich evropskych ekonomikdch
zastavd velmi slaby, maZeme zverejnéné
vysledky vnimat spiSe pozitivné. Nenaplnily se
obavy z dalsiho poklesu nasich rozhodujicich
ekonomickych partnerd. A to je dobrd zprava
i pro dalsi vyvoj nasi ekonomiky.

Ing. Jaroslav Vomastek, MBA, reditel odboru
ekonomickych analyz

ZPRAVA TYDNE

Ceska ekonomika pokracuje v solidnim rdstu

Podle predbéiného odhadu Ceského statistického uUrfadu vzrostl ve 3.
Ctvrtleti hruby domaci produkt (ociStény o cenové, sezonni a kalendarni
vlivy) mezirocné o 2,3 % a jen mirné zaostal za ristovym tempem 1. pololeti
(které bylo po fijnové revizi narodnich Gétl zpresnéno z 2,8 % na 2,5 %). Za
1.-3. Ctvrtleti si vykonnost ekonomiky udrzela dynamiku 2,5 %.

Podle Udajl srovnavajicich meziétvrtletni vyvoj doslo k obnové rlstu jiz ve
2. Ctvrtleti minulého roku, letos jeho tempo dosahlo ve 3. Ctvrtleti 0,3 %.

Podrobnéjsi udaje o hrubém domacim produktu budou publikovény teprve
ve zpresnéném odhadu dne 28. listopadu. Predpokladéame, Ze hlavnim
zdrojem rlstu byla naddle domaci poptavka, kladny viiv mél
pravdépodobné i vnéjsi sektor. Pokracovani rlstu konecné spotieby
doklada aktualni vyvoj maloobchodnich trzeb, které se za 3. Ctvrtleti zvysily
o 51 %, vtom v motoristickém segmentu 013,2% a vsamotném
maloobchodné (véetné prodeje pohonnych hmot) o 1,8 %.

Zahrani¢ni obchod (se zboZzim a sluzbami) ve 2. ctvrtleti rlst ekonomiky
zpomaloval, nicméné dostupné statistické Udaje naznacuji zvyraznéni
predstihu dynamiky vyvozu pred dovozem ve 3. Ctvrtleti, s pFiznivym vlivem
na hospodarsky rdst. Ochlazovani evropskych ekonomik se tak zatim do
vyvoje tuzemského vnéjsiho sektoru nepromitlo, i kdyZz riziko sniZzeni
zahrani¢ni poptdvky v dalSim obdobi nadale hrozi.

Na tvorbé produktu se tradi¢né nejvice podili priimysl, predevsim exportné
orientovana zpracovatelska odvétvi. CSU uvédi, Ze jako tradi¢né se vyrazné
datilo automobilovému priimyslu a tentokrat i vyrobé chemickych latek a
chemickych pfipravka.

Hruby domaci produkt (ve stalych cendch, ocistény o cenové, sezénni a
kalendarni vlivy, zména v %)

Zékladni ukazatele 201,4, =

posledni udaj
HDP (y/y, %) 3.Q 2,3
Mira inflace (y/y, %) fijen 0,5
Mira nezaméstnanosti*/(konec obdobi,%)| Fijen 7,1
Primyslové produkce (y/y,%) Zafi 8,3
Stavebni vyroba (y/y, %) zafi 9,5
Vyvoz zboii (y/y,%, zb.c.) zafi 16,0
Dovoz zbofi (y/y,%, zb.c.) zafi 13,9

*/ podil poétu dosazitelnych uchaze&l o zaméstnani ve véku
15-64 let k obyvatelstvu stejného véku
Zdroi: €SU, MPSV, listopad 2014
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2013 2014
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q
meziro¢né -2,2 -1,3 -0,5 1,1 2,6 2,5 2,3
proti piedchozimu -0,8 0,5 0,4 1,1 0,6 0,3 0,3
Ctvrtleti
Pramen: CSU
Vyvoj kurzu od 3. do 13. listopadu 2014
Vyvoj devizového kurzu CZK/EUR Vyvoj devizového kurzu CZK/USD
27,9 24
27,8 | 23
22,191
27,7 27,645 22,2
27,6 221
27’5 .I.I.I.I.I.I.I.I 22,0 .I.‘.‘.I.‘ T T T
Zdroj: CNB, listopad 2014
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Z DOMOVA

Levnéji nez CR si pajci jen
Némecko

Investofi jsou ochotni pajéit Ceské
vladé za druhy nejnizsi drok v EU.
Poprvé v historii mze CR ziskat
desetilety avér za 0,87 %. Sehnat
penize levnéji, za 0,82 %, si ze zemi
osmadvacitky mulze momentalné
pouze Némecko.

Bézny ucet platebni bilance

v zafi prohloubil schodek
BéZny ucet platebni bilance v zafi
prohloubil schodek na 21,05 mid.
K¢ z 15,5 mld. K¢ v srpnu. Bilance
zboZi a sluzeb byla aktivni ve vysi
28,5 mld. K¢. Priliv kapitalu na
financnim uctu, tj. Cisté vypujcky ze
zahranidi, ¢inil 20,1 mld. K¢&. Pfiliv
pfimych investic proti srpnu zeslabl
na 2 mld. K¢.

Vyhled situace mensich
podniku se zlepsil

Vyhled ekonomické situace malych
a strednich podnikd pro toto
pololeti se zlepsil. Zatimco v bfeznu
podle  prizkumu  Hospodarské
komory  ocekdvalo pfiznivéjsi
ekonomickou  situaci 30,5 %
podnik(, aktualné to je 37 %. Hlavni
ukazatel hodnoceni celkové
ekonomické situace za 1. pololeti
2014 stoupl z 34,8 % na 38,6 %.

EY: Cesti manazefi véFi
domaci ekonomice vice nez
pred rokem

Podle zafiového prizkumu
poradenské firmy EY Barometr
investicni  dlvéry na 58 %
oslovenych ceskych manazerl je
presvédceno, Ze domaci
ekonomicka situace se zlepSuje.
Pfed rokem zastdvala tento nazor
Ctvrtina manazerd. 58 %
respondentd planuje v nasledujicich
12 mésicich vytvaret nova pracovni
mista. Na 64 % Ceskych manazer(
véFi v rast ziskd svych firem. Pres
polovinu z nich povaZzuje za nejvétsi
ekonomické riziko pro jejich

spolecnost zvyseni globalni politické
nestability.

Skoda Auto dodala v fijnu
zakaznikim o 8,6 % vice aut
Dodavky voz(l automobilky Skoda
Auto v fijnu mezironé vzrostly
08,6 % na 91.000 vozl. Jedna se
tak o nejlepsi fijnovy vysledek v celé
historii automobilky. Na
nejsilnéjsim trhu, v Cing, se prodej
zvysil o 19,1 % na 25.600 voz(.
Jedna se o druhy nejlepsi prodejni
vysledek od vstupu na tamni trh
v roce 2007. V zapadni Evropé se
prodeje zvysily o 7 %, v Némecku
o 51 % a vRusku o 5,5 %. Ve
stfedni Evropé Fijnové dodavky
meziroéné stouply o 10,9 %, v CR
0 12,2 %.

Kopfrivnicka Tatra chce
prorazit v Mexiku

Automobilka  Tatra  pfipravuje
dodani 16 nakladnich automobil
v hodnoté 50 mil. K¢ do Mexika.
Vedeni firmy véfi, Ze se vlivem této
dodavky automobilce otevie cesta
na mexicky trh. Dohodu
o spolupréci uzaviela automobilka
také v Ciné.

Kion Group vystavi novy
zavod

Stavbu zavodu na montaz
vysokozdviznych vozik( pro

vychodni a jizni Evropu zahdjil
v Ostrové u Stribra némecky Kion
Group, evropsky lidr a druhd
nejsilnéjsi skupina v oboru. Vyrobu
by méla firma zahdjit v lednu 2016 a
zaméstnat zhruba dvé stovky lidi.
Investice vyrazné presahne 700
mil K¢.

Cisty zisk CEZ za tfi Etvrtleti
klesl

Cisty zisk energetické spole¢nosti
CEZ za tfi &tvrtleti letodniho roku
meziroc¢né klesl o 38 % na 19,6 mid.
KE. Trzby se mezirocné snizZily 0 9 %
na 147 mld. K¢. Mezi hlavni davody
poklesu patfi snizovani cen
elektfiny, teplotné nadprimérny
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zacatek roku a s tim souvisejici nizsi
dodavka tepla. Prodej -elektfiny
koncovym zakaznikdm klesl
mezirocné o 5 %, plynu o 13 % a
tepla o 17 %.

T-Mobile testuje rychlejsi
mobilni internet

Mobilni operator T-Mobile testuje
novou technologii, ktera v siti LTE
umozni prenosy dat o rychlosti aZz
300 Mbit/s misto  nynéjsich
maximalné 200 Mbit/s. Komeréni
spusténi  predpoklada nejdrive
vroce 2016. VysSi  rychlost
umoznuje technologie MIMO 4x4.
Firmé 02 klesly vynosy i zisk
Firmé 02 od ledna do zafi 2014
klesly konsolidované vynosy
mezirocné o 7 % na 33,1 mld. K¢.
Provozni zisk se snizil o 11 %
na 11,8 mld. K& Konsolidované
provozni ndklady se sniZily o 5,6 %
na 21,3 mild. K¢, mzdové naklady
byly nizs§i o desetinu. Pocet
mobilnich zdkaznikll se mezirocné
snizil 00,4 % na 5,05 milionu.
Vlivem zavedeni neomezenych
tarifd se zvysil objem volani o 9%
na 8,628 mld. minut.

Letnanska Avie na prodej

Indickd automobilka Ashok Leyland
se po osmi letech rozhodla prodat
lethanskou Avii. Po zastaveni
vyroby nékladnich vozl v roce 2013
se zménila v distributora
nahradnich dild a samotna vyroba
nakladnich aut se presunula
do Indie. V roce 2012 automobilka
prodala pfes 1.000 aut, loni jen Ctyfi
vozy. V90. letech Avia proddvala
pfes 10 tis. aut rocné. Pocet
zaméstnancl klesl z lorskych 200
na soucasnych 12, ktefi zajistuji
prodej nadhradnich dild.

V roce 2030 by v CR mohlo
jezdit ¢tvrt milionu
elektromobilti

V roce 2030 by v CR mohlo jezdit
250.000 osobnich a lehkych
uzitkovych elektromobill. Jejich
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podil na celkovych  rocnich
prodejich bude kolem 20 %.
Vyplyvd to ze studie spolecnosti
Roland Berger. CR ma za zapadni

Evropou zpoZdéni nékolik let.
Rozvoj brzdi omezend nabidka
elektromobild, nizky pocet

nabijecich stanic a mald zakaznicka
zkuSenost.

ZE ZAHRANICI

Hospodafsky rust eurozény
muZe byt horsi, neZ jsme
cekali

Podle Mezindrodniho ménového
fondu hrozi, Ze hospodarsky rust
eurozéony muze zpomalit. Vyzval
proto Evropskou centralni banku,
aby jednala, pokud budou ceny
v _ménové unii naddle klesat. MMF
v fijnu predpovédél, Ze ekonomika
eurozony letos stoupne o 0,8 % a
pristi rok 0 1,3 %.

Davéra investoru v eurozénu

stoupla
Podle  spoleCnosti  Sentix  se
v listopadu ddvéra investord v

ekonomiku eurozény, po tfech
snizeni v fadé, mirné zlepsila. Index
davéry investord stoupl na -11,9
bodu z fijnovych -13,7 bodu. Ve 2.
Ctvrtleti 2014 se hospodarsky rlst
eurozony zastavil a moznost navratu
hospodarské recese tak zesilila.

Bank of England snizila
vyhled pro inflaci

Hospodarské  obtize  eurozény
dopadajici na ekonomiku Velké
Britanie pfimély Bank of England
snizit svoji progndézu budouciho
hospodarského vyvoje. Inflace ve
Velké Britdnii béhem nékolika
mésicll poklesne pod Uroven 1%,
aby se pak béhem zhruba 3 let
zotavila a ve druhé poloviné roku
2017 se dostala na 1,7% uroven.
Urokové sazby by se mély, a7 do
kvétnovych voleb vroce 2015,
pohybovat okolo 0,5 %.

Némecka ekonomika ve
tretim ctvrtleti rostla

Némecky hruby domaci produkt se
podle prvnich odhad( ve 3. ¢tvrtleti

mezictvrtletné zvySil o 0,1 % po
poklesu v predeslém kvartdlu, kdy
se podle revidovanych dat snizil
00,1 %. V mezirocnim srovnani
stoupla némecka ekonomika
predbéiné o 1,2 % a zrychlila tak
tempo rlstu z 1,0 % ve 2. Ctvrtleti.

Francouzska ekonomika ve
tretim ctvrtleti stoupla
Francouzskda ekonomika rostla ve
tretim Ctvrtleti oproti predchozimu
obdobi o 0,3 %. Pro francouzsky
HDP to znamend nejrychlejsi
mezikvartalni rdst v letosnim roce.
Druhé ctvrtleti ve stejném srovnani
zaznamenalo mirny pokles o 0,1 %,
v prvnim cCtvrtleti francouzska
ekonomika  stagnovala. Podle
analytik( za rlstem stoji jak oZiveni
v poptdvce a spotifebé domdcnosti,
tak vyssi vladni vydaje. Mezirocné
francouzsky HDP stoupl o 0,4 %.
Francouzska vlada v letosnim roce
odhaduje riast ekonomiky o 0,4 %.

Slovensko se vymanilo

z deflace

Podle slovenského statistického
uradu se Slovensko v fijnu po
Ctyfech mésicich dostalo z deflace.
Spotrebitelské ceny vzemi se
viijnu ve srovnani se stejnym
obdobim minulého roku nezménily.
Vyvoj byl vsouladu s odhady
analytikd. V mezimési¢nim srovnani
spotiebitelské ceny v fijnu stejné
jako v zéfi vzrostly 0 0,1 %.

Vykon slovenské ekonomiky
se ve 3. Ctvrtleti zvysil

Slovenska ekonomika ve 3. Ctvrtleti
stoupla po ocisténi o sezonni vlivy
mezictvrtletné o 0,6 %. Stejnym
tempem rostla po zpresnéni udajl i
v predchozich tfech ctvrtletich. V
meziro¢nim  srovnani  slovenské
hospodafrstvi vzrostlo podle
sezonné neupravenych udaji o 2,4
% po zpresnéném ristu o 2,6 % ve
druhém ctvrtleti.

Na Slovensku primyslova
produkce v zafi rostla

Na Slovensku se index primyslové
produkce v zafi mezirocné zvysil
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o 1,2 %. Rist zaznamenala tézba a
dobyvani o 4 % a zpracovatelsky
pramysl o 1,6 %. Zvysila se vyroba
pfedmétd dlouhodobé spotreby
078 % a produkce pro
mezispotiebu o 6,3 %. Produkce
investicnich prostfedk( se sniZila
02,6 %. V kumulaci od ledna
do zafi rostla primyslova vyroba
meziro¢né o 4,7 %.

Polska centrdlni banka snizila
odhad rastu

Polska centralni banka snizila odhad
rastu polské ekonomiky pro letosni
rok na 3,2 %. Za zhorSenim
prognézy stoji ukrajinska krize a
slaby hospodarsky vykon eurozdny.

IEA ceka rast spotieby ropy
do 2040 na 104 mil. barelt
denneé

Mezinarodni agentura pro energii
(IEA) uvedla, Ze celosvétova
spotfeba ropy ma do roku 2040
stoupnout na 104 mil. barell denné
z loriskych 90 mil. barell, hlavné

zdlvodu vyssi  poptavky po
pohonnych hmotach
a petrochemickych produktech
v rozvijejicich se zemich.

K uspokojeni rlGstu a nahrazeni
starnoucich poli budou nutné
investice v objemu zhruba 900 mld.
USD rocné.

Cena ropy se nadale propada

Prebytek ropy na trhu a obavy
z vyvoje svétové poptavky srazily
opét jeji cenu. Cena ropy Brent klesla
o vice nez dva a pul dolaru na 77,80
uroven od zafi 2010. Americka ropa
WTI se propadla o téméfr tfi dolary az
na 74,25 USD a dostala se
na minimum za vice nez Ctyti roky.

Zachranné mechanismy
pfipravuji EU o budouci rast

Prezident ekonomického institutu Ifo

Hans-Werner  Sinn  sdélil, ze
zachranné mechanismy eurozény
na pomoc  krizi  zasaienym
jihoevropskym zemim, véetné

opatreni Evropské centralni banky,
podporuiji rizikové chovani investoru.
To vede ke znehodnoceni kapitalu a
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Evropé hrozi, Ze na Ffadu let pfijde
o prilezitosti k hospodarskému rastu.

FOCUS

Inflace v fijnu mezirocné stagnovala

Spotrebitelské ceny v fijnu rostly mezirocné stejné jako v zafi o 0,7 %. Jejich vyvoj byl v jednotlivych oddilech
spotiebniho kose vsak rozdilny. Ke zrychleni cenového rlstu doslo u potravin (zdraZily zejména ryby o 1,5 %, vejce
o 15,5 %, mléko o 6,5 %, jogurty o 11,5 %, ovoce 0 9,1 % a chleba o 0,4 %). Prispéla i doprava, kde stouply ceny
pohonnych hmot o 1,7 % (divodem byl jejich vy$si mezimési¢ni pokles v fijnu 2013 nez v fijnu 2014). Nahoru Sly
i ceny obleceni a obuvi, které vzrostly o 3,2 %. Naopak na sniZzovani meziro¢niho cenového ristu plsobilo zlevnéni
alkoholickych napoji o 1,5 %. Pokles cen v oddile bydleni, ktery podpofily zejména levnéjsi energie, jiz nebyl tak
vyrazny. Zatimco elektfina zlevnila 0 10,2 %, ceny plynu naopak povysily o 2,4 %. Mezirocni pokles nadale pokracoval
u cen telefonickych a telefaxovych sluzeb o 2 % a mobilnich telefond o 17,6 %.

Proti pfedchozimu mésici stouply ceny o0 0,2 %, a to predevsim v disledku zvySeni cen sezdénniho obleceni a obuvi
0 2,1%, resp.o 7,9 %. Obé tyto polozky reaguji na slabou korunu v letoSnim roce asi nejvice. Mirnéjsim tempem pak
rostly i ceny alkoholickych napojd o 0,3 % a potravin o 0,1 %; v bydleni se zvysily ceny Cistého najemného o 0,3 %
a tuhych paliv 0 0,7 %. Navzdory rapidnimu propadu cen ropy na svétovych trzich, ceny u erpacich stanic reagovaly
velmi opatrné.

Primérna mira inflace se v fijnu jiZ tfeti mésic drzela na urovni 0,5 %.

PfirGstek HICP (harmonizovany index spotfebitelskych cen) v CR v Fijnu meziroéné vzrostl o 0,7 % (v zafi o 0,8 %),
mezimésicné o 0,1 %. Dynamika jeho mezirocniho rlstu v eurozéné je odhadovana na 0,4 %. Primérny meziro¢ni
prirtstek HICP za EU 28 vzrostl v zafi 0 0,4 %, cozZ je 0 0,1 p.b. méné nez v srpnu. Nejvice pridaly ceny v Rumunsku
0 1,8 % a Finsku o 1,5 %. Naopak nejvétsi pokles cen nastal v Bulharsku 0 1,4 % a v Recku o 1,1 %. Na Slovensku
klesly ceny 0 0,1 %. V Némecku zlstal mezirocni rlst stejny jako v ¢ervencii srpnu, tj. 0 0,8 %.

Vyvoj inflace neprekvapil. Od cervna, kdy dosahla svého dna, pozvolna rostla a v fijnu se stabilizovala na svém
leto$nim maximu. | kdy? inflace vsakuje slabou korunu, zejména u cen oble¢eni a obuvi dovazené do CR, z domaci
ekonomiky ptichazeji zatim velmi slabé inflacni impulzy. V dalSich mésicich by rlst spotrebitelskych cen mohly
podpofit vyssi spotfebni dané z cigaret. Na druhou stranu lze ocekavat pokles cen pohonnych hmot diky propadu cen
ropy na svétovych trzich (v soucasnosti se obchoduje na cca 80 USD/barel), klesat by mély i ceny potravin kvali
nadpriimérné urodé a dovoznim sankcim ze strany Ruska. Inflace se tak pravdépodobné udrzi jesté néjakou dobu
pod hranici jednoho procenta a bude pfiznivé plisobit na zlepSovani realné financni situce ceskych domacnosti.

Nezaméstnanost v Fijnu klesla

Ke konci fijna klesla nezaméstnanost na 7,1 % ze 7,3 % v zafi tohoto roku a ze 7,6 % v fijnu lofského roku. Projevily se
zde jesté probihajici sezénni prace a také oZiveni ekonomiky. SniZil se jak pocet uchazecli o zaméstnani na 519,6 tis.
0sob (mezimési¢né o 9,5 tis. osob méné), tak i nové zaevidovani uchazeci o zaméstnani na 50,7 (mezimésicné o 16,7
tis. osob méné). Z hlediska okresd rist nezaméstnanosti byl zaznamenan pouze ve 4 okresech a to v Prachaticich,
Jindfichové Hradci, Trebi¢i a Znojmé. Nejvy$si nezaméstnanost byla, stejné jako loni, v Mosté, Usti nad Labem,
Bruntale nebo v Karviné. Pozitivni vyvoj vykazala volnd pracovni mista, kterych bylo nejvice za poslednich pét let.
Mezirocné se zvysila z 39,1 tis. na 58,2 tis. mist. Na jedno volné pracovni misto tak pfipadalo v priméru na 8,9
uchazecll, zatimco loni vfijnu tento pocet Cinil 14,2. ZlepSeni lze pozorovat i v okresech strvale nejvyssi
nezaméstnanosti. Napfiklad v Karviné mezirocné klesl pocet uchazecl na jedno volné pracovni misto z 56,7 na 35,8.
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Vyvoj poétu uchaze€éd o zaméstnani
a volnych pracovnich mist
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Primyslova produkce se v zafi zvysila v eurozéné i v EU

Pramyslova produkce se podle Eurostatu v zafi v eurozoné i v EU zvysila mezimési¢né shodné o 0,6 %. V eurozéné
zaznamenala rlst ve vyrobé vyrobk( investi¢ni povahy (o 2,9 %) a u vyroby energii (o 0,3 %). Pokles zaznamenala
vyroba zbozZi dlouhodobé spotieby (o 2,6 %), vyroba zbozi kratkodobé spotreby (o 0,9 %) a vyroba meziproduktl (o
0,6 %).

PFi meziro¢nim porovnani v zafi podle Udajl Eurostatu primyslova produkce stoupla v eurozéné i v EU shodné o 0,6
%. V eurozoné se zvysila vyroba vyrobkd investi¢ni povahy a vyroba vyrobk( kratkodobé spotieby (o 2 %), naopak
klesla vyroba pro dlouhodobou spotiebu (0 3,3 %) a vyroba energii (0 2,5 %). Ze stat(, jejichZ data jsou k dispozici,
se pramyslova produkce v EU meziro¢né nejvice zvysila v Irsku (0 22,1 %), mirné&jsi rst zaznamenalo Madarsko (o 5,1
%), Chorvatsko a Rumunsko (o 3,8 %) a Slovinsko (o 3,3 %). U naSeho nejduleZitéjsSiho obchodniho partnera
Némecka byla meziro¢né vyssi pouze 0 0,1 %, mezimésicné o 1,7 %.

Primyslova produkce

= eurozéna —EU28
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Investice do lidského kapitalu: Velky potencial pro CR

Cim dal ¢astéji se hovoii o nezbytnosti investic na podporu hospodarského rdstu. CERGE-El (spole¢né pracovisté
Centra pro ekonomicky vyzkum a doktorské studium Univerzity Karlovy v Praze a Narodohospodarského Ustavu
Akademie véd CR) spolu s Vysokou $kolou finanéni a spravni a ISEA (Institutem pro socialni a ekonomické analyzy)
poradaly 4. listopadu celodenni odbornou konferenci na téma investic do lidského kapitalu.

Program zahdjil prof. George Psacharopoulos, ktery béhem své kariéry plsobil naptiklad na London School of
Economics, prednaskou ,Sedesat let vynos( ze vzdélavani: Kde se nachazime?“ vénovanou historickému vyvoji teorii
odhadovani navratnosti investic do vzdélavani a prehledu nejdulezitéjsich poznatkl. Vynosy ze vzdélavani jsou jak
charakteru soukromého (privatni uzitek), tak celospolecenského. Empiricky vyzkum se shoduje, Ze ty soukromé jsou
ve viech Urovnich vzdélavani o néco vyssi nez spolecenské, i ty jsou viak znaéné (ZS: 26,6 % vs. 18,9 %, SS: 17,0 % vs.
13,1 %, VS: 19,0 % vs. 10,8 %). Investovat do vzdélavani se kazdopadné vyplati. Obecné vyssi prinosy vzdélavani jsou
pozorované v rozvojovych zemich (oproti vyspélym), u divek (v porovnani s chlapci) a u Skol svsSeobecnym
zamérenim (oproti odbornym, napfiklad ve stfedoskolském vzdélavani). Rozdil je také v tom, kde je clovék nasledné
zaméstnan. Obecné plati, Ze soukromy sektor odménuje vzdélani vice nez ten verejny (11 % vs. 9 %).

Daldi prispévky predstavily vesmés aplikovany vyzkum vénovany srovnani Ceské republiky s jinymi zemémi. Petr
Matéjl s Petrou AnyZovou popsali vysledky svého badani o tom, jakou roli hraje lidsky kapital v ispésnosti na trhu
prace. Porovnavali mezi sebou tfi ekonomiky orientované na inovace (Dansko, Nizozemsko a Belgii) a tfi tranzitivni
ekonomiky (Ceskou republiku, Slovensko a Polsko). S vyuZitim strukturdlniho modelovani dospéli k zavérdm, Ze trhy
prace v prvni skupiné zemi odménuji na zakladé zasluh (skutecnych schopnosti pracovniki), zatimco v tranzitivnich
zemich je prijem ovlivnén stale predevsim pfisuzovanymi schopnostmi odvozenymi od formalniho vzdélani.
Jednoduge feceno, zatimco v Dénsku, Nizozemsku a v Belgii se plati za znalosti, v Ceské republice, na Slovensku a
v Polsku spige za diplom. CR pfitom propadla i v rdmci své skupiny. Vysledky ukazuji, Ze p¥imy vliv schopnosti na plat
je u nas v podstaté nulovy. V Polsku a na Slovensku pfitom existuje, pfestoZze dosahuje zhruba jen polovi¢ni hodnoty
vlivu ve vyspélych zemich.

Nejen tato, ale i mnoha dal3i zjisténi prezentovana v ramci konference poukazuji na fakt, 7e Ceska republika ma velké
mezery jak v efektivnim ocenovani lidského kapitalu, tak v mite, v jaké je do néj investovdno. Pfitom, jak bylo
uvedeno jiZz na zacatku, investice do vzdélavani prinasi kromé soukromych vynost ve formé vyssiho ocekavaného
budouciho pfijmu, i ty celospolecenské, véetné Cisté ekonomickych, jako napfiklad vy$siho dafového vynosu nebo
posunu ekonomiky k vyspélejSim formam produkce.

Mgr. Pavla Bfizova
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Vyvoj akciového indexu MICEX
(zavéreény denni kurz v bodech)
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Zdroj: www.kurzy.cz, graf MPO

Ruska centralni banka vzdala boj o rubl

Ruska centrdlni banka (CBR) necekané rozhodla, Ze ukondéi devizové intervence na podporu rublu a zavede rezim free
float, tj. nechd ménu volné plout a reagovat na plsobeni trznich sil. Dosud CBR vloZila pfes 110 mid. USD do
devizovych intervenci. Ty ale nemély prakticky zadny efekt, protoZe rubl od pocatku roku oslabuje. V lednu byl kurz
32,8 USD/RUB, aktualné je 46,0 USD/RUB.

Ukrajinska hrivna na dalSim minimu

Podle agentury Bloomberg klesla ukrajinska hfivna vic¢i americkému dolaru na nové rekordni minimum 15,84 hfivny
za dolar. Silné oslabily také ukrajinské akcie. Divodem je neustale se zhorsujici situace na vychodé zemé. Hfrivna jiz
od zacatku letoSniho roku klesla k dolaru o 48 %, coz je nejvyssi ztrata ze vSech svétovych mén, které Bloomberg
sleduje. Rusky rubl vici dolaru oslabil o zhruba 29 %.

UDALOSTI V PRISTIM TYDNU (17. aZ 21. listopadu 2014)

Pondéli (17.11.)
e Eurostat: Zahranic¢ni obchod ve zbozi (zafi 2014)
e USA: Pramysl (fijen 2014)

Utery (18.11.)
e (SU: Indexy cen vyvozu a dovozu (zaFi 2014)
e (CSU: Indexy cen vyrobcd (fijen 2014)
e ZEW: Indikator ekonomického sentimentu

Stfeda (19.11.)
e Eurostat: Stavebnictvi (zari 2014)

Ctvrtek (20.11.)
e Evropska komise: Indikator dlivéry spotrebitell (listopad 2014)

Informacni zdroje Tydeniku: €SU, €NB, E 15, Hospodariské noviny, internet.
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