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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. 
 

 
 

 
 

 

Průmyslové oživení se zadrhává 
 
Jak jsme se obávali, po pár nadějných měsících, kdy tuzemská průmyslová výroba poměrně 
svižně doháněla pandemické ztráty, přinesl srpen ochlazení. Po očištění o vliv počtu 
pracovních dnů český průmysl meziročně ztratil 5,5 %, což po sezónním očištění znamená 
pokles i oproti předchozímu měsíci, konkrétně pak o 0,9 %. V neočištěném vyjádření 
meziroční snížení objemu výroby dosáhlo 8 %, přičemž trh sázel „pouze“ na -4,3 %. My 
jsme byli o něco většími pesimisty, když jsme vyhlíželi -6,2 %. V srpnu se meziročně snížil o 
9,8 % i objem nových zakázek, přičemž významněji se na tomto vývoji podílely zakázky ze 
zahraničí (-11,1 %) nežli z tuzemska (-6,6 %). Poklesl i evidenční počet zaměstnanců (-4,1 
%), ovšem v růstu pokračovala jejich průměrná mzda (2,0 %). 

 

 

 

 

V souladu s naším odhadem se v srpnu nepodařilo zopakovat solidní červencový 
výsledek klíčovému sektoru výroby motorových vozidel. Zatímco v červenci se 
už prakticky dotáhl na loňské objemy, v aktuálním měsíci za nimi opět zaostával, a to o 8,1 
%. Vzhledem k jeho významné váze tak celkový tuzemský výsledek stáhl dolů o 1,5 
procentního bodu. Situace se zhoršila i v již tak utlumeném odvětví výroby strojů a zařízení, 
které svým meziročním poklesem o 12,5 % do celku přihodilo -1 procentního bodu. Neslavně 
dopadly i opravy a instalace strojů a zařízení, kterým do loňské formy scházelo téměř 20 %, 
což znamenalo negativní příspěvek na úrovni 0,6 procentního bodu. V citelném útlumu 
zůstává i těžba a dobývání, která se již několik měsíců drží meziročně poblíž -25 %, čímž 
celorepublikový výsledek snižuje o 0,5 procentního bodu. V černých číslech se mnoho 
oborů nevyskytuje, za zmínku stojí výroba oděvů (+10,1 % meziročně) či textilií (+5,9 
%), ovšem vzhledem k jejich nižší váze v rámci tuzemského průmyslu tento výkon stačil 
v obou případech jen na +0,1 procentního bodu. 

 

Srpen tak bohužel mnoho důvodů k optimismu nenabízí. Ačkoliv předcházející 
měsíce přinášely z průmyslu veskrze pozitivní překvapení, srpen naznačuje, že zázrak se 
zřejmě nekoná a pandemie si i zde vybere svou daň. Probíhající globální 
ekonomické ochlazení snižuje poptávku po investičních statcích, což je špatnou zprávou pro 
výrobce strojů i kovodělných výrobků. Červencový skok automobilového sektoru až do 
blízkosti předkrizových hodnot byl zřejmě spíše výjimkou nežli nastavením trendu. Vývoj 
nových zakázek těchto odvětví v blízkosti -10 % meziročně pak naznačuje, že právě tyto 
sektory se budou s poklesem odbytu potýkat i v nejbližších měsících. Vzhledem k jejich silné 
exportní orientaci je pak varovným i dnešní údaj o průmyslu v Německu, kde se 
zotavení taktéž zadrhává, přičemž k předkrizovým objemům stále chybí kolem 10 %. 
Jistou naději poskytuje alespoň vývoj evropských předstihových indikátorů, podle kterých lze 
očekávat výraznější zlepšení alespoň na horizontu přibližně půl roku. Nejbližší měsíce 
ovšem zřejmě budou nadále poněkud krušné a nelze než doufat, že do nich navíc 
nezasáhnou další omezení spojená s bojem proti koronaviru. 

Průmyslová výroba 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

v % r/r -8,0 -5,0 -6,2 -4,3 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg 
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