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TEMA TYDNE
Krehké oZiveni
Rast francouzské ekonomiky
ve tretim ctvrtleti o 0,3 %

prekvapil lepsi neZ
ocekdvanou dynamikou.
Statisticky urad INSEE ve své
posledni progndze
predpovidal  rust  oproti

predchozimu ctvrtleti o 0,1 % a Banque de
France o 0,2 %. Francie svym rdstem
prekonala jak Némecko, které se ristem o
0,1% tesné vyhnulo recesi, tak celou
eurozonu, kterd pridala 0,2 %. Mirné oZiveni
francouzské ekonomiky je vsak vice neZ
kiehké. A to i pres pozitivni prispévek domdci
poptdvky krastu na drovni 0,5procentnich
bodd. Za nim totiZ stoji zejména spotieba
verejného sektoru s pfispévkem 0,2 p.b. a
zména stavu zdsob. Spotieba domdcnosti
vzrostla pouze velmi mirné, mezictvrtletné
00,2 %. Negativni zprdvou je pokracujici
pokles investic. Investicni cinnost
nefinancnich podniki sice poklesla pouze
00,1 %, ale investice domdcnosti se snizZily
oproti druhému kvartdlu o 1,7 % a verejného
sektoru o 1,2 %. Naopak prispévek
zahranicniho obchodu ve vysi -0,2 % je méné
negativni, neZ se na prvni pohled zda. OZiveni
francouzské ekonomiky je krehké také
v kontextu  celkového vyvoje evropské
ekonomiky. Zhorsujici se sentiment pritom
ukazuji i konjukturdlIni prazkumy ve Francii. Je
otdzkou, zda se priznivéjsi vysledky projevi
také ve zlepseni ndlady ekonomickych aktérd.
Ing. Jaroslav Vomastek, MBA, reditel odboru
ekonomickych analyz

Zakladni ukazatele 201,4 —

posledni Udaj
HDP (y/y, %) 3.Q 2,4
Mira inflace (y/y, %) fijen 0,5
Mira nezaméstnanosti*/(konec obdobi,%)| Fijen 7,1
Pramyslova produkcee (y/y,%) zafi 8,3
Stavebni vyroba (y/y, %) zafi 9,5
Vyvoz zboZi (y/y,%, zb.c.) zafi 16,0
Dovoz zbo?i (y/y,%, zb.c.) 2aF 13,9

*/ podil poltu dosazitelnych uchazeél o zaméstnani ve véku
15-64 let k obyvatelstvu stejného véku
Zdroj: €SU, MPSV, prosinec 2014
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ZPRAVA TYDNE

Podminky v ceském zpracovatelském primyslu se opét zlepsily

V listopadu se index nakupnich manazerd PMI pro CR zvysil o 1,2 bodu
na hodnotu 55,6 bodu a dale se tak drzi, na rozdil od vysledkd zemi EU,
v oblasti dlouhodobé nadprlimérnych hodnot. K narlstu PMI pfispél zejména
rast novych zakazek a zaméstnanosti, zatimco index vyroby klesl. Jedna se
vsak pravdépodobné o kratkodoby vykyv, nebot hlavni ukazatele posilily.
Objem novych zakazek, stejné jako v sedmndcti pfedchozich mésicich, se
zvysil. Tempo jeho rdstu oproti fijnovému minimu stouplo a bylo mirné vyssi
nez pramér. Vyroba v listopadu vzrostla dvacaty mésic v fadé. Ackoli bylo
tempo ristu celkové silné, polevilo béhem sledovaného mésice na nejnizsi
uroven od cervence 2013, coz ovlivnilo nakupni aktivitu firem. Ta rostla

iZsi stdvajici nepretrzité Sestnactimési¢ni fadé. Ceny

evvs

cenového rlstu v témze obdobi.

Prizkum PMI nadadle naznaduje rast vyroby, a to i pres vykyvy
v podnikatelské divére v Némecku. Je rovnéZz v souladu se zlepSujici
se podnikatelskou a spotrebitelskou naladou, jak ji zaznamenal prizkum
Ceského statistického GFadu. O tom, Ze podminky pro podnikani jsou p¥iznivé,
svédci i narlst zaméstnanosti, ktery zrychlil nejvice od dubna 2011.

Cesky Vyrobni HSBC PMI®

50 = od predchoziho mésice beze zmény, s.0.
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Vyvoj kurzu od 24. listopadu do 4. prosince 2014

Vyvoj devizového kurzu CZK/EUR Vyvoj devizového kurzu CZK/USD
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Zdroj: CNB, prosinec 2014
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Z DOMOVA

Schodek statniho rozpoctu
dale vzrostl

Schodek statniho rozpoctu za leden
az listopad stoupl na 68,85 mld. K¢
zfijnovych 45,44 mld. K¢ Loni
v kumulaci ke konci listopadu deficit
¢inil 79,4 mld. K&. Pro letosni rok byl
schvdlen rozpocet s deficitem 112
mid. K¢.

Primérna mzda se zvysila

Podle CSU dosahla ve 3. ¢turtleti
2014 prdmérna hrubd mésicni
nominalni mzda 25 219 K¢, coz je
mezirocné 01,8 % vice. Realné se
mzda zvysila o] 1,2 %.
V podnikatelské sféfe se primérna
mzda zvySila nominalné o 1,7 %,
v nepodnikatelské sfére 0 1,9 %.

Vlada schvalila plan
hospodaiského rlistu

Vldda schvdlila plan na podporu
hospodarského rdstu a
zameéstnanosti, ktery pocita s vysSSimi
investicemi do infrastruktury,
bytového fondu, verejnych budov a
projektll pro sladéni rodinného a
pracovniho Zivota. Material navrhuje
i vyssi podporu exportu, pomoc
dlouhodobé nezaméstnanym, snizeni
administrativni zatéze pro
podnikatele a zjednoduseni
stavebniho fizeni. Opatfeni by méla
byt financovana predevsim
z evropskych fonda.

Platebni moralka firem se

ve 3. Ctvrtleti zlepsila

Platebni mordlka firem se ve 3.
Ctvrtleti 2014 zlepSila. Své zavazky
podniky hradily v priiméru za 73 dnf,
coZ je o dva dny lepsi vysledek nezZ
v predeslém Ctvrtleti a o tfi dny dfive
nez v roce 2013. Nejvétsi zlepseni
platebni moralky proti roku 2013
zaznamenava potravinarstvi a
automobilovy primysl, ktery zarover
uvadél nejlepsi vysledek primérné
doby plateb s 56 dny. Napfriklad ve
stavebnictvi platili své zavazky
v priméru za 89 dn(, ve strojirenstvi

za 76 dnl. Nejhlfe se dafi plnit
zdvazky firmam podnikajicim ve
zdravotnictvi, za 120 dnd. Informace
vyplyvaji zanalyzy spole¢nosti CSOB
Factoring.

Skoda Vagonka doda dalsi
vlaky do Litvy

Skodé Vagonka se podafilo navazat
na starsi dodavky vlakd do Litvy a
uzaviela smlouvu s Litevskymi
drahami na dodavku dalSich
elektrickych jednotek za zhruba 750
mil. K¢.

CZ Loko doda lokomotivy do
Finska

Spole¢nost CZ Loko doda do Finska
tfi lokomotivy s SirSim rozchodem,
vhodné i do silnych mrazl.
Lokomotivy ma dodat v zafi a v fijnu
pfistiho roku. UZ dfive firma
dodavala lokomotivy do Pobalti ci
Ruské federace.

Pewag posili vyrobu
snéhovych fetézi

Rakouskd skupina Pewag, kterd
v Chrudimi provozuje kovarnu, tam
planuje postavit zdvod na vyrobu
snéhovych fetéz( novym unikatnim
zplsobem. Jedinec¢nost technologie
bude spocivat ve zpUsobu
svafovani, zvlasté v pripadé tézkych
dopravnikovych fetézd.

Accolade a Panattoni chtéji

v CR investovat do
primyslovych zén

Ceska skupina Accolade a developer
Panattoni Europe cht&ji v CR v péti
letech investovat do primyslovych
z6n az 11 mld. K¢ Celkem
ve spolupraci  pfipravuji 15
pramyslovych park(. Projekty za 1,5
mld. K¢ uz firmy uzaviely. Panattoni
spole¢né s Accolade vyrazné
expandovala a rozsifila svoje
portfolio primyslovych parkd o pét
novych lokalit ve strategickych
regionech Mlada Boleslav, Kvasiny -
Rychnov nad KnéZznou, Cheb a AS.

Skoly zakladaji inkubatory
Vysoké Skoly zakladaji
podnikatelské inkubatory. Prazskym
prikopnikem je Ceské vysoké uceni
technické, v fijnu otevrela
inkubator  Ceskd  zemédélska
univerzita v Praze a v lednu 2015
odstartuje projekt xPort i Vysokd
Skola ekonomicka.

Bankrott firem bylo

v listopadu nejméné v historii
V listopadu bylo vyhldseno 61
bankrotl obchodnich spolecnosti,
coZz je nejnizsi meésicni pocet od
ucinnosti  insolvenéniho  zdkona
v lednu 2008. Proti fijnu jejich pocet
klesl o 31. Mezirocné se snizily ve
vSech hlavnich odvétvich, kromé
stavebnictvi (rdst o 1 %).
Za poslednich 12 meésict bylo
vyhlaseno 1.230 bankrotd
obchodnich spole¢nosti, coz je
meziro¢ni pokles o 9 %. Bankrotu
fyzickych osob podnikatelld bylo
v listopadu vyhlaseno 755, coiZ je
mezimésicné o 76 vice. Zverejnila to

spole¢nost CRIF Czech Credit
Bureau.
ZE ZAHRANICI

Vyrobni ceny v EU a eurozoné
klesaji

Index cen vyrobcl vEU se snizil
mezimésicné o 0,5 %, v eurozoné
00,4 %, coz je mirné vyraznéjsi
pokles, neZz analytici ocekavali.
V  meziroénim srovnani doslo
k poklesu cen01,5% vEU a0 1,3
% veurozéné. Hlavnim faktorem
tlac¢icim indexy dolG byly ceny
energii a zbozi béiné spotreby.
Zlevnily i meziprodukty. Naopak
rostly ceny kapitdlového zbozi a
zboZi dlouhodobé spotieby.

Maloobchod v EU a eurozoné
mirné vzrostl

Maloobchodni  trzby v EU
mezimésicné v fijnu stouply 0 0,7 %,
v eurozéné o 0,4 %, a to predevsim
vlivem rlstu trzeb za primyslové
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zbozi a pohonné hmoty. VEU
stouply i trzby za potraviny a tabak,
v eurozéné stagnovaly. Mezirocné
se maloobchod zvedl vEU 02,0 % a
v eurozéné o 1,4 %.

Evropské stavebnictvi roste

Evropské stavebnictvi jako celek po
sedmiletém propadu zacalo letos
mirné rlst a pfisti dva roky se ma
dale zlepSovat. Vyplyva to z
nejnovéjsi progndzy oborového
sdruzeni Euroconstruct sdruzujiciho
16 clenskych zemi. Sdruzeni vyrazné
zlepsilo i vyhled pro Ceské stavare.
Stavebnictvi vSsech 19 ¢lenskych
zemi propadlo vloni 0 2,7 % a letos
by mélo 1% rlstem kopirovat
ocekavany vyvoj v CR.

Export ruského plynu do EU
se snizil

Vyvoz ruského zemniho plynu do
Evropské wunie a Turecka klesl
v listopadu mezirocné o ctvrtinu,
z 14 mld. krychlovych metr( na 10,5
mlid. EU a Turecko jsou klicovymi
trhy pro rusky export, ktery odtud
ziskava 80 % prijmu. Rusko zajistuje
zhruba tfetinu spotfeby plynu
v Evropské unii. Poptavka po plynu
v Evropé klesd, letos se zatim
meziroc¢né snizila o 7 %.

Némecké prumyslové
objednavky v fijnu vzrostly
Pramyslové objednavky v Némecku
v fijnu stouply mezimésicné
02,5%, mezirocné o 2,4 %.
V pfedchozim meésici se podle
revidovanych udajt zvysily
mezimésicné o 1,1 %, kdeZto
mezirocné klesly 0 0,7 %.

Némecka centralni banka
vyrazné zhorsila vyhled
ekonomiky

Némecka centralni banka snizila
odhad rlstu tamni ekonomiky na
pristi rok na 1 %, coZz je polovina
proti pavodniho odhadu.
V letosnim roce nyni banka pocitd
s 1,4% rdstem, zatimco v predchozi

cervnové progndze letosni rast

odhadovala na 1,9 %.

SIovenskna' ekonomika udrzela
tempo rustu

Slovensky statisticky Urad zverejnil
informaci, Ze tamni ekonomika ve
3. Ctvrtleti 2014, po ocisténi o
sezonni vlivy, stoupla
mezictvrtletné o 0,6 %. Mezirocné
tempo rastu zpomalilo na 2,4 %.
Slovenské ministerstvo financi v
posledni progndze v zafi ponechalo
odhad rlstu domaci ekonomiky v
roce 2014 na 2,4 %.

Prodej americkych
automobilek v USA predcil
ocekavani

Prodej americkych automobilek na
domdcim trhu v listopadu prekonal
oCekavani  analytikd.  Poptavku
podpofil pfiznivy vyvoj ekonomiky a

pokles cen pohonnych hmot.
Nejvétsi americkd automobilka
General Motors zvySila v USA

prodej o 6,5 %, Chrysler o vice neZ
20 %, zatimco Ford zaznamenal
pokles prodejl o témér 2 %.

Aktivita nevyrobniho sektoru
v USA roste

Index ndakupnich manazerd ISM
sestavovany pro nevyrobni sektor
USA se za listopad posunul
zfijnovych 57,1 bodu na 59,3 bodu,
ackoliv se ocekavalo jen mirné
zlepseni na 57,5 bodu. Index se
nachazi vysoko nad neutrdlnimi
padesati body a naznacuje tak
silnou aktivitu ve sluzbach.

Cinsky primysl zpomalil
Celkovy index aktivity v cinském
zpracovatelském primyslu
v listopadu klesl z fijnovych 50,8
tempo za 8 mésicd. Cina je v
poslednich letech hlavnim motorem
ristu svétového hospodarstvi a
vyznamnym dovozcem komodit i
spotiebniho zbozi. Slabsi rlst by
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proto mohl mit negativni dopady na
celou svétovou ekonomiku.

Moody's snizila rating
Japonska
Mezindrodni ratingova agentura

Moody's Investors Service snizila

uvérové hodnoceni  Japonska
o jeden stupen na Al. Divodem je
zvysenad nejistota ohledné

schopnosti vlddy dosahnout cile pfi
snizovani  zadluzenosti.  Vyhled
ratingu je stabilni, to znamena3, ze
Moody's s dalsi zménou hodnoceni
v dohledné dobé nepodita.

Rust prodeje chytrych
telefond zpomali

Celosvétovy prodej chytrych
mobilnich telefond v pfistim roce
stoupne o 12 % na 1,4 mld.
pfistroji. Tempo jeho rlstu vsak
z letosnich 26 % vyrazné zpomali.
Vyplyvd to z progndzy, kterou
predstavila vyzkumna spole¢nost
IDC. Vyrobci smartphonl se podle
IDC museji pfipravit na ¢im dal
ostrejsi cenovou konkurenci
na trhu.



FOCUS

PMI v eurozdéné optimismus neprinesl

Index nakupnich manazert PMI v eurozéné si v listopadu mezimésicné pohorsil. Zatimco v fijnu index mezimési¢né
zaznamenal rlst o 0,3 bodu, v listopadu se naopak sniZil o 0,5 bodu na hodnotu 50,1 bodu. Analytici predpovidali
pokles na 50,4 bodu. Na konecny vysledek mél vliv zejména mezimési¢ni propad indexu v Némecku o 2,1 bodu
na hodnotu 49,5 bodu a ve Francii na hodnotu 48,4 bodu. LepSimu hodnoceni nepfispél ani index nakupnich
manazerl v ltalii, ktery mezimésicné zlstal nezménén na hodnoté 49 bod({. Opacnym smérem pUsobi zlepSeni PMI
ve Spanélsku na 54,7 bodu a v Nizozemsku na 54,6 bodu. Nejlépe ze sledovanych &len( eurozény je na tom stale
Irsko s 56,2 body, nejhlre naopak Rakousko s 47,4 body.

Pramysl v nejvétsich zemich eurozdny se dostal do oblasti mirného poklesu. SniZil se rlist produkce a poklesl objem
novych objedndvek, ktery byl nejprudsi od dubna minulého roku. Nepfiznivé se vyviji situace zejména v Némecku,
které se listopadovou hodnotou dostalo pod 50 bodovou neutrdlni hranici a je na nejslabsi hodnoté za 17 mésicu.
Vzhiru eurozénu tahnou uZ jen stfedni a mensi zemé, z ddvodu provazanosti ekonomik jsou vsak v blizké dobé
ohrozeny vyvojem v nejvétsich zemich.

65,0
PMI v prdmyslu

60,0
— EUr0Z0N 3

55,0 e Némiecko

Francie

Zdroj: Markit

Maloobchodni trzby v Fijnu dosahly druhého nejlepsiho vysledku od roku 2008

Ceské maloobchodni triby v fijnu meziroéné vzrostly o 7,5 % a predcily tak vysledek z minulého mésice, kdy se
mezirocné zvysily o 6,2 %. Mezimésicné se trzby zvysily v maloobchodé véetné motoristického segmentu po ocisténi
o sezénni vlivy o 1,1 %. Cisla podporuji optimistickou naladu, protoZe riist trzeb byl aZ necekané pozitivni. Podle
analytikl jsou statistické vysledky za fijen prvni predzvésti toho, jak dopadne vanoéni sezéna.

Za dobrymi vysledky maloobchodu, kromé situace na automobilovém trhu, ktery udrzuje velmi vysoké tempo jiz
dvanact mésicl v fadé, stoji lepsi situace na pracovnim trhu a nizky rdst spotiebitelskych cen. Vlivem téchto faktor(
rostou realné mzdy, ale i optimistickd ocekavani domacnosti. Maloobchodni trzby v fijnu netdhly pouze automobily.
V rdmci maloobchodu rostl v fijnu prodej potravinarského zboZzi meziro¢né o 4,9 %, prodej nepotravinafského zbozi o
6 %. Maloobchodni prodej pohonnych hmot naopak klesl o 0,2 %. Meziro¢nim pfirlistkem trzeb bez autosegmentu
byl leto$ni fijen druhym nejsilnéjSim mésicem tohoto roku, a zaroven druhym nejsilnéjSim mésicem za celé obdobi od
roku 2008.

S blizicimi svatky se apetit spotfebitelll bude dale zvySovat a do konce roku by mélo dojit ke zlepseni dosavadnich
vysledk@, co? potvrzuji i prvni informace od obchodnikl. | pfes mirny nardst trieb o 1,1 % se Ceské republika ve
srovnani se zemémi Evropské unie pohybuje nad jejich priimérem, ktery ¢ini 0,7 %.
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OKENKO SNS

Vyvoj sménného kurzu RUB/EUR

Vyvoj sménného kurzu UAH/EUR
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Zdroj: NBU, graf MPO Zdroj: ECB, graf MPO

Vyvoj akciového indexu MICEX

(zavérecny denni kurz v bodech)

Zdroj: www.kurzy.cz, graf MPO

Ruskému priimyslu pomdaha domaci poptavka

Diky silné domaci poptavce rostla v listopadu aktivita ruského zpracovatelského sektoru, ktery zaznamenal prvni
narlst od Cervence 2014 a dostal se na nejvyssi Uroven od fijna 2013. Naopak exportni zakazky v dasledku sankci
klesly. Index aktivity stoupl v listopadu z fijnovych 50,3 bodu na 51,7 bodu. Vyplyva to z prizkumu mezi ndkupnimi
manazery uskute¢nénymi britskou bankou HSBC.

UDALOSTI V PRISTIM TYDNU (8. aZ 12. prosince 2014)

Pondéli (8.12.)
e (sSU: Zahrani¢ni obchod (Fijen 2014)
o CSU: Pramysl (fijen 2014)
e (SU: Stavebnictvi (Fijen 2014)
e  MPSV: Nezaméstnanost (listopad 2014)
e  Némecko: Primysl (Fijen 2014)

Utery (9.12.)
o (sSU: Indexy spotiebitelskych cen - inflace (listopad 2014)
e  Slovensko: Zahraniéni obchod (Fijen 2014)
e Némecko: Zahrani¢ni obchod (fijen 2014)

Stfeda (10.12.)
e  Slovensko: Primysl (fijen 2014)

Patek (12.12.)
e  Eurostat: Pramysl (fijen 2014)

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