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Odraz ode dna

Dulezité trendové krivky mifi uz nékolik mésict vzhiiru - pramysl prekonal své recesni
dno jiz v kvétnu, trzby maloobchodnikii od ¢ervna. Vyvoj ve sluzbach zatim jasny trend
nevysila, ale pro ty je vzdy charakteristické jisté zpozdéni. Jen agonie stavebnictvi
pretrvava. Budou dale posilovat letni nadéje patrné z nyni zverejiiovanych statistickych
dat?

Sada udaji Ceského statistického ufadu z poslednich dvou dni o z&fijovych maloobchodnich
trzbach, zahraniénim obchodé, primyslu a stavebnictvi spolu s dnedni informaci o vyvoji ve
sluzbach pfinasi pozitivni informace v Sirokém rozsahu. S doplnénim o trendy z letnich mésicu
posiluje nadéji, ze to nejhorsi uz ma Ceska ekonomika za sebou.

Optimismus v zahraniéni poptavce...

Zhruba pfed rokem ukazovala na pochmurnost vyhledd pro nas export klesajici evropska
poptavka. Vibec nejslabsi vyhled ze vSech sledovanych sektorl mél v Evropé automobilovy
prumysl a také pro vétSinu dalSich oborl byla tehdejSi oCekavani negativni. Nakonec se
bohuzel tento odhad indexu evropskych nakupnich manazer( potvrdil a letos v prvnim Ctvrtleti
Cesky export meziro€né klesl - o vic nez desetinu propad| vyvoz aut, jesté vice pak napf. vyvoz
elektrickych zafizeni.

NynéjSi vyhled v zahraniCi je vSak podstatné lepSi. Podle poslednich vysledk( globalniho
indexu nakupnich manazeri z mésice fijna se fada ekonomik eurozéony dostava z nejhorsiho,
v globalnich odhadech jsou v pasmech ristu prakticky vSechna sledovana odvétvi. ,ZlepSeni
obchodnich podminek je patrné napfi¢ v8emi sektory podnikani, k E¢emuz doSlo naposledy
v prvnim Ctvrtleti 2010%, uvedl k vysledkim Chris Williamson, hlavni ekonom spole¢nosti Markit.
.Nejvétsi rist novych objednavek zaznamenala vyroba automobill a jejich &asti, pficemz
nejvyssi pomér téchto novych zakazek k zasobam hotovych vyrobkl ze vSech zpracovatelskych
odvétvi naznacluje, ze rlst vykonl zde bude v nasledujicich mésicich zrychlovat®, dodal.

... S naznaky oziveni poptavky i doma...

Jestlize za slabou doméaci poptavkou poslednich dvou let stala nepfili§ dobra pfijmova situace
domacnosti a nejistoty firem - dlvody tohoto stavu jiz byly opakovany mnohokrat -, podle dat za
primysl a z¢asti i maloobchodnich trzeb lze soudit, Ze domaci poptavka jiz nékolik mésictl
mirné oziva. Mésicni dynamika trzeb obchodnik(l je letos zna¢né volatilni, ale v trendu se
celkové trzby zlepSuji jiz od Cervna a v srpnu a zafi uz kfivka Sestimésic¢niho klouzavého
primeéru ukazala meziro€ni rist - u trzeb za nepotravinarské zbozi se v trendu nedostala pod
nulu dokonce ani béhem recese. To Ize vSak pfiCist cenové taktice obchodnik, ktefi ve snaze
podpofit nakupy lidi hojné nabizeli slevy (i proto byla letos mési¢ni tempa trzeb za nepotraviny
nominalné vesmés niz8i, nez jejich dynamika v realném vyjadfeni).
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... diky prudce rostouci zasobé prace v priimyslu

Nové primyslové zakazky z domaciho trhu od ¢ervna vyrazné rostou. Zatimco za roky 2011 i
2012 byly vzdy meziro¢né niz (-4,7 %, resp. -3,3 %) a propad pokracoval i letos v Uhrnu za
obdobi od ledna do kvétna (-4,9 %), letni mésice pfinesly obrat. Zakazky z domaciho trhu
stouply v uhrnu od &ervna do srpna o 4,8 %, navic s akceleraci. V zafi pak jejich hodnota
vzrostla o vysokych 10,7 %, coz spolu s dynamikou zahrani¢nich objednavek (+16,9 %) zaklada
vysokou miru optimismu - zasoba prace je velka a budouci produkce priimyslu poroste.

Zesilené exporty, ale i importy

V exportné silné ceské ekonomice se tento vyvoj promita do dynamiky vyvozu, které (podle
preshranicni statistiky) v zafi stouply nominalné proti stejnému obdobi loni nejvic za poslednich
¢trnact mésicu - opét boduji auta. Zavér o zesilujici domaci poptavce podporuje i tempo dovozl
do Ceské republiky - ty se ukazaly siln&j$i naposled loni v tUnoru, kdy byla tuzemska recese
jesté v plenkach. Ano, data bez ocisténi o kalendaini variace pfitom ve vSech pfipadech
ukazuiji, Ze vliv tfi pracovnich dni navic letos ve tfetim C&tvrtleti déla své. Ale vyroba v priimyslu
rostla v srpnu a v zafi i pfi eliminaci tohoto vlivu. A pozitivniho kvartalniho vysledku u dovozl
dosahla ¢eska ekonomika naposledy za lonskeé tfeti Ctvrtleti, kdy meziro€nich +1,3 % bylo méné
nez +3,6 % za stejné obdobi letos.

S rtistem produktivity zatim opatrné

Primysl zaznamenal v poslednich dvou mésicich rdst produkce pFi poklesu poctu
zaméstnancu, coz by z obecného pohledu indikovalo vysoky rust produktivity prace. Jenze takto
jednoduchy zavér nelze ihned ucinit. V ¢eské ekonomice jak znamo velmi narlsta pocet lidi
pracujicich na c¢asteCné (vazky, coz zvySuje zaméstnanost, nikoli vSak produktivitu na
pracovnika. Navic ve vykazech o primérném evidencnim poc€tu zaméstnancu v prdmyslu
nejsou zahrnuti zaméstnanci agentur prace, takze je mozné predpokladat, ze vykon tohoto
odvétvi z poslednich dvou mésici mlze byt zalozen, co se zaméstnanosti tyka, z&asti i na
téchto dvou skupinach zaméstnaneckych vztah(G. O pfirGstcich produktivity tedy zatim
nespekulujme.

Utlumené stavebnictvi a ,,pomalé“ sluzby

Stavebnictvi se nelepSi. Rozebirdme-Ili trendy, pak ten nejméné pfiznivy ukazuje klouzavy
primeér prave v tomto odveétvi a prozatimni neochota firem i statu investovat nenaznacuje rychlé
zlepSeni. DneSni data o trzbach v sektoru sluzeb ve trfetim Ctvrtleti rovnéz nepusobi
povzbudivé. K realnému poklesu doslo sice mezirocné jen v srpnu, ale ten svou hloubkou (-3
%) ovlivnil i cely kvartalni vysledek, ktery byl v Cervenych Cislech kompletné (v detailu pak
mezirocné neocisténé o -0,9 % a se zohlednénim nestejného vlivu pracovnich dni o -2,6 %,
mezikvartalné po sezénnim ocisténi o -0,6 %). Jen sluzby vazané na produkci uz vyznamné
ozily — vic neZ tfi procenta meziro€né si pfipsala nakladni doprava i skladovaci sluzby, trzby
agentur prace, poradenstvi firem a vlivem srovnavaci zakladny i sluzby telekomunikacni (mimo
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nich takto rostly i trzby na hospodaiském cyklu nezavislych bezpeénostnich sluzeb). Sektor
sluzeb vS8ak obecné reaguje na cyklické faze ekonomiky zpomalené - pfi jejich poklesech se
vykonnost sluzeb sniZuje jen zvolna, ve fazi expanze zase pfilis rychle vzhiru nespéchaiji.

Pozitivnich signall vic nez negativnich

Co v uhrnu? Mékka data z konjunkturnich prizkumu signalizuji zlepSovani, v zafi a fijnu nalada
podnikatelll i spotfebiteltl stoupla dokonce zprudka. Trh prace sice miru nezaméstnanosti zatim
neredukuje, prochazi vSak predtim nepoznanou mikrostrukturalni proménou - zaméstnanych je
stale vic, ale rostou jejich Uvazky na krat$i dobu. Firmy si v8ak dosud od bank nepujéuji,
Lprovozné“ Ziji zfejmé vice nez kdy jindy z hotovosti nakumulované v dobé recese, k investicim
se ve vyznamném meéfitku zatim neodhodlavaji. Lidé svym bankovnim vkladidm na
terminovanych uctech od loriského kvétna ,pousti zilou“, na preferovanych neterminovanych
vkladech pfirdstky penéz domacnosti uz zhruba rok zpomaluji. Pfitom naznaky jejich pfiklonu k
vySSi spotfebé Ize nalézt jenom s lupou. | tak vSak pozitivnich signalu pfibyva a intenzita téch
negativnich slabne. Véfme tedy oziveni, i pfes prozatimni kfehkost vysledkd.
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Graf 1: Maloobchodni trzby v readlném vyjadreni (index meziroCnich zmén; trend podle
Sestimésicniho klouzavého priméru)
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Graf 2: Primyslova produkce celkem a vyroba v automobilovém primyslu (realng, index
mezirocnich zmén; trend podle Sestimésicnich klouzavych priméri)
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Pramen: CSU

Graf 3: Hodnota novych zakazek v pramyslu (meziroéni index, vybrana odvétvi)
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