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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 hlásí další úpadek poptávky 

PMI pro zpracovatelský sektor se po nepatrné korekci v dubnu (o 0,3 bodu) 
během května propadl z 55,4 na 52,3 bodu, výrazně pod tržní odhady. 
Tempo výroby zvolnilo. Zatímco po otevření ekonomik z pandemických uzavírek 
výrobce omezovaly problémy na nabídkové straně, v aktuálním prostředí vysokých cen a 
nejistoty odvíjející se od války na Ukrajině, se čím dál více přidává i upadající poptávka.  

Podle PMI došlo k poklesu nových objednávek jak u domácích, tak zahraničních 
zákazníků již třetí měsíc v řadě. To se odráží v nižším tempu nabírání nových zaměstnanců. 
Objem výroby sice meziměsíčně uprostřed druhého kvartálu mírně vzrostl, 
ale do druhé poloviny roku jsou klesající objem zakázek a pokračující 
cenové tlaky i komplikace v logistice velmi rizikovým mixem. PMI tak je 
prozatím v souladu s naší prognózou, že průmyslová výroba letos v průměru mírně poklesne.   

Zhoršující se situace v poptávce zapadá do dat z globální ekonomiky. Nové 
objednávky ztratily tempo v Číně, Německu i USA – pro světový výměnný obchod 
významných regionech. Na druhé straně není výsledek PMI zcela v souladu 
s konjunkturálním průzkumem z dílny ČSÚ, ze kterého vyplývá, že poptávka v průmyslovém 
sektoru je prozatím hodnocena pozitivně a vyhlídky se zhoršují výrazněji až na půlročním 
časovém horizontu. To je ostatně jeden z hlavních důvodů, proč jsme odhadovali výrazně 
nižší pokles PMI indexu. 

 

 

 

 

Příznivé vyhlídky nenabízí výsledek PMI šetření ani pro cenový vývoj. 
Cenové tlaky setrvaly silné, i když mírně ubraly z dubnových maxim. 
Výsledek koresponduje s PMI pro Německo i eurozónu. Ceny vstupů narůstaly na pozadí 
vysokých cen paliv, energií a jiných komodit. Směrem vzhůru pokračovaly i ceny v přepravě 
či obalů. Z pohledu spotřebitelské inflace PMI potvrzuje, že vysoké výrobní 
náklady ještě nejsou zcela propsány do pultovních cen a inflace půjde dále 
nahoru. Podle nás zkraje léta dosáhne vrcholu mezi 15-16 %, v dubnu vrostla na 14,2 %. 
Zatímco vysoké výrobní náklady přiživují inflaci, její dynamiku bude na 
druhé straně tlačit dolů upadající poptávka a efekt narůstajících úrokových 
sazeb, který se ve vývoji inflace projevuje se zpožděním 1 až 1,5 roku. ČNB začala 
zvyšovat sazby v červnu 2021, ale z nízké úrovně 0,25 %. Nad neutrální úroveň, kdy 
měnová politika začíná působit na poptávku restriktivně, se sazby dostaly ještě později. 

 

V souhrnu bychom se tak měli brzy dočkat vrcholu inflace a posléze postupného 
zpomalování. Průmyslová produkce bude v následujících měsících nadále čelit vysokým 
cenám vstupů a občasnému nedostatku některých surovin a k tomu navíc snížení poptávky. 
Průmyslovou výrobu v příštích měsících podpoří již dříve naakumulované objednávky. Tempo 
jejich dokončování ale bude záležet na těžko predikovatelné situaci v dodavatelských 
řetězcích.  

 

 

PMI ve výrobě 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

v bodech 52,3 54,1 54,1 54,4 

Zdroj: Raiffeisenbank, S&P Global, Bloomberg 
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