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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. 
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Situace ve výrobě se nezlepšuje, roste pesimismus 

Index nákupních manažerů (PMI) v tuzemské výrobě zaznamenal mírné 
zlepšení z 41,7 bodu na 42,0 bodu, stále jde ale o stav značící pokračující 
tempo zhoršování a hodnota se nachází hluboko pod neutrální hranicí 50 
bodů. Proti odhadům jde vůči mediánu trhu o slabší než očekávaný 
výsledek, na úrovni našeho předpokladu. 

Příběh v českém zpracovatelském sektoru tak zůstává v posledních měsících podobný. Pod 
tíhou vysokých cen a vnitřního i vnějšího ekonomického ochlazení dochází k poklesu 
poptávky po výrobě tuzemských firem. Ty na situaci reagují nižšími nákupy vstupů, 
což vede k poklesu jejich cen. Nižší zájem o výrobu ale firmy nutí dělat cenové redukce i na 
straně výstupu a prodejní ceny díky tomu klesaly nejrychlejším tempem od 
června 2009. Zároveň české firmy pokračují v rozpouštění skladových zásob a ve 
snižování zaměstnanosti. Počet zaměstnaných tak klesal druhým nejrychlejším tempem od 
června 2020, i když firmy i nadále zůstávají opatrné ohledně propouštění a podle reportu 
jde často o nenahrazování dobrovolných odchodů nebo neprodlužování smluv na dobu 
určitou. 

Co je proti posledním měsícům odlišné jsou především budoucí očekávání, kdy 
v minulosti navzdory zhoršujícím se podmínkám zůstávaly české firmy relativně optimistické 
ohledně vývoje v příštím roce. Nyní se tento dílčí ukazatel posunuje směrem dolů k neutrální 
hranici 50 bodů a značí tak, že české firmy i pro příští rok očekávají stagnaci výstupu, namísto 
původně očekávaného oživení. Optimismus u firem je tak nejslabší za celý rok 2023. 

 

 

 

  

Výhled do dalších měsíců tak v případě průmyslového sektoru zůstává i nadále pochmurný. 
Slabší zahraniční poptávka se již projevila i ve výsledku HDP za třetí kvartál, kdy česká 
ekonomika nečekaně silně mezičtvrtletně poklesla (-0,3 %) a zdá se, že pomocnou ruku 
zpracovatelský sektor nenabídne ani v závěru roku. Vzhledem k pomalejšímu oživení 
spotřebitelské poptávky hodnotíme rizika vůči našemu letošnímu odhadu růstu HDP (0,0 %) 
jako více vychýlena směrem k možnému horšímu výsledku a hodnota za celý rok 2023 tak 
může být záporná.   

PMI ve výrobě 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

v bodech 42,0 41,7 42,1 42,4 

Zdroj: Raiffeisenbank, S&P Global, Bloomberg 
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