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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí 
získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým analytikům 
a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB 
nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová 
portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA 
nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci 
investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, 
Praha 1. 
 

 
 
 
 

 
 
 

PMI ve výrobě překvapil, hlásí zrychlení expanze 

Index nákupních manažerů ve výrobním sektoru přinesl příjemné 
překvapení, když navzdory probíhající druhé vlně ekonomických restrikcí vykázal za 
měsíc listopad nárůst o plné dva body a zakotvil na hodnotě 53,9. Dostal se tak na nejvyšší 
úroveň od srpna 2018 a ukazuje na slibné vyhlídky zpracovatelů v nadcházejícím období. 
Že se index udrží v pásmu expanze, tedy nad 50 body, jsme sice předpokládali, ovšem 
shodně se zbytkem trhu jsme měli o něco střídmější naděje.  

Na dosažené hodnotě se kladně podílel hlavně růst nových zakázek, a to jak 
z tuzemska, tak i ze zahraničí. Za tímto vývojem patrně stojí dohánění předchozích 
karanténních výpadků i snaha o předzásobení pro případ opětovného ztížení výroby a 
přepravy výrobních vstupů. S tím souvisela i jejich cena, která narostla nejvýrazněji od února 
2019. Naopak opatrně podniky přistupují k personální politice. Vzhledem k přetrvávající 
nejistotě ohledně budoucího vývoje omezují firmy nabíraní nových zaměstnanců, k čemuž je 
v některých případech tlačí i nutnost omezovat náklady. Celkové vyznění aktuálních dat je 
ovšem spíše povzbudivé, jelikož zpracovatelé evidentně navzdory složité situaci 
v souhrnu věří v lepší zítřky. 

 

 

 

 
 
Je ovšem otázkou, jak dlouhého trvání bude aktuálně pozorovaná euforie mezi českými 
výrobními podniky vlastně mít. Konjunkturální průzkum z dílny Českého statistického úřadu 
hlásí opětovné zhoršování ekonomické důvěry napříč odvětvími a předchozí rostoucí trend 
ztrácí dynamiku i u zahraničních partnerů. Přesto se zdá být pravděpodobné, že během 
druhé vlny pandemie bude český výrobní sektor oporou celé ekonomiky. 
Navzdory mírnému poklesu se PMI v Německu drží stále pevně v pásmu expanze, když 
naposledy vykázal 57,9 bodu. Podobný vývoj byl pozorován v celé eurozóně, která si 
aktuálně drží skóre 53,6 bodu. 
 
Poněkud rozporuplné výsledky listopadových „měkkých“ indikátorů čteme tak, že ačkoliv má 
tuzemská ekonomická situace k ideálu daleko, výrobní sektor nebyl druhou vlnou 
pandemických omezení zasažen zdaleka tak silně, jako na jaře. Zároveň se ho nedotýkají 
tak drtivě, jako je tomu u služeb. Výroba je pak do velké míry tažena zahraniční poptávkou, 
hlavně z rozjetého Německa, které šlape na plyn již několik měsíců. Indikátor PMI navíc 
hodnotí hlavně změnu oproti předchozímu období a těží tak z nízké srovnávací základny.  
 
I přesto se jedná o neklamný signál toho, že jindy proklínaná silná česká orientace na 
export průmyslových artiklů, které nezřídka míří do Německa, se tentokrát vyplácí. A 
jelikož například asijské trhy již koronavirus prakticky neřeší, a i v Evropě se zatím neopakují 
uzavírky, které by průmysl výrazněji brzdily, můžeme si od něj slibovat i další měsíce ve 
slušné kondici. 

PMI ve výrobě 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

v bodech 53,9 51,9 51,1 51,1 

Zdroj: Raiffeisenbank, IHS Markit, Bloomberg 
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