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Auta pomohla zahrani¢nimu obchodu, prumysl potopila
Primysl, stavebnictvi a zahrani¢ni obchod (listopad 2024)
ﬁ Jana Steckerova Skuteénost Predpovéd KB Predpovéd trhu
(420) 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz Prﬁmyslové V)"l’Oba, NSA (°/o, y/y) -2,7 -0,3 -0,5
Nové zakazky v pramyslu, WDA (%, y/y) -1,4
Stavebni vyroba, WDA (%, y/y) 2,5
Zahrani¢ni obchod (mld. CZK) 23,6 8,2 18,6
Zdroj: CSU, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Zatimco ¢eskému zahraniénimu obchodu export automobilti (spoleéné s vyvojem cen na
svétovych komoditnich trzich) pomohl k solidnimu prebytku v listopadu, jejich vyroba
mezimésiéné vyrazné propadla a vedla k poklesu pramyslové produkce, a to jiz treti
mésic v fadé. Vyhlidky ¢eského prumyslu tak stale i s ohledem na vyvoj v zahraniéi
zGstavaji nejisté a spiSe pesimistické. Dobré zpravy pfrisly ze stavebnictvi, kde produkce
jiz po druhé viadé mezimésicné rostla. Zaroven se vSak stale jedna pouze o diléi
uspéch, kdyz sektor zaostava Sest procent za predpandemickou urovni. OZiveni by zde
vSak mélo pokracovat.
Primyslova produkce se v listopadu déale snizovala a zaznamenala tak jiz treti
mezimésicni pokles v Fadé. Poklesla o 1,5 % a meziro¢né byla nizsi o 2,7 %. To byl vyrazné
horsi vysledek oproti trznimu konsensu, ktery predpovidal pokles o 0,5 % y/y, ato vCetné
naseho odhadu ve vysi -0,3 %. Mezimésicni snizeni produkce zaznamenala vétSina odvétvi.
Slaby listopadovy vykon potvrzuje pokracujici trapeni domaciho prémyslu, mira kontrakce byla
ovéem prekvapivé silna. Celkové primyslova vyroba v loriském zavéreéném Gtvrtleti sméfuje
k citelnému snizeni oproti tomu tfetimu, kdy mezictvrtletné stagnovala.
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Na celkovém vysledku se podepsal vyrazny pokles zpracovatelské vyroby o 1,8 % m/m.
Z velké &asti se na tom podilel samotny automobilovy priimysl a podle komentare CSU
SOCIETE
GENERALE
GROUP
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i ostatni jemu pfidruzena odvétvi. Vyroba aut (véetné dild) mezimési¢né klesla o 7,8 %. Nizsi
vyrobu pfitom predznamenavaly rovnéz Udaje ze Sdruzeni automobilového primysiu.
(AutoSAP). Na slabém listopadovém vysledku se dale vyznamné podilel mezimési¢ni pokles
vyroby ostatnich dopravnich prostfedkdl o vice jak pétinu a snizeni produkce plastu
a plastovych vyrobkd o 4,2 % oproti fijnu. PokraCoval také negativni trend ve strojirenstvi (-
0,9 % m/m). Pokles ve zpracovatelskych odvétvich byl v listopadu vice ploSny oproti
pfedchozim dvéma mésiclim, kdyz niZ$i vyrobu zaznamenalo téméf 68 % odvétvi z pohledu
zastoupeni v indexu primyslové vyroby. Toto pfitom nedokdzaly kompenzovat citelné narlsty
ve vybranych odvétvich, kterda kompenzovala ostry fijnovy pokles. To byl rovnéz jeden

K zachranéni listopadového vysledku nepomohlo ani navyseni produkce energetického
sektoru o 2,7 % m/m, coz ale zase CasteCné korigoval pokles téZzby a dobyvani o vice jak
6 %.
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140 40 Index, 2021=100
105

110 10 ’/\"\/ SN WA /’_V\‘/ ’V\M-\/‘A"‘\A/\

‘\‘ /..- 95
80 -20
85
50 -50 75 /
20 -80 65
JOJAJOIAIOIAITOYAT O S msitwmsIimsiIimsimsiwms
20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 24
Nové objednavky (2021=100) Nové obj. - vyroba aut (2021=100) == Primyslova produkce, SA Zpracovatelsky pramysl, SA
== Hodnoceni poptavky, saldo (%), rhs Némecko - Primyslova produkce (bez stavebnictvi)
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Hodnota novych zakazek mezimésicné klesla o 1,5 %, na ¢emz se vyrazné podilel
automobilovy primysl, kde se nominaini objem zakazek mezimési¢né sniZil o 4,2 % po rlstu
o 2,5% vfijnu. Nadale vSak plati, Zze zpohledu Urovné vyvoj produkce i zakazek
v automobilovém prevySuje vyvoj v ostatnich zpracovatelskych odvétvich.

Souéasny vyvoj v domacim prumyslu nevybizi k pfiliSnému optimismu ohledné ristovych
vyhlidek ¢eské ekonomiky. Vyhled je navic spjaty se znaénymi nejistotami, coz také odrazi
nizké drovné predstihovych indikator( sentimentu v prdmyslu. K tomu nepomaha ani slaby
vykon némeckého prlimyslu, byt ten v listopadu svym vykonem pozitivné prekvapil, ¢i obavy
plynouci z hrozby zavedeni nebo zvySeni cel na evropské produkty ze strany USA. Prestoze
vyrobni statistiky vypadaji velmi slabé, tak udaje ze zahrani¢niho obchodu v fijnu i listopadu
ukazuji na relativné vysoké prebytky obchodni bilance, které jsou ze znaéné Casti tazeny
automobilovym primyslem. Tento &asovy nesoulad muUzZe reflektovat export dfive
nedokoncené vyroby a zarover niz§i dovoz soucastek, které se mohly na skladech hromadit.
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Bariéry rdstu v primyslu (standardizovano)
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PMI ze zpracovatelského primyslu (b.)
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Zahrani¢ni obchod v plusu

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Auta pomohla zahrani¢nimu obchodu

Bilance zahrani¢niho obchodu skongila v listopadu v prebytku 23,6 mid. CZK. Vysledek
pfiznivé ovlivnil zejména mezirocné vysSi prebytek obchodu s motorovymi vozidly, a to
02,2 mid. CZK. Diky poklesu cen na svétovych komoditnich trzich se o stejnou ¢astku naopak
zmensil deficit obchodu sropou azemnim plynem. Kladné saldo bilance s elektrickymi
zafizenimi meziro€né vzrostlo o 2 mild. CZK. Celkovy vyvoz v listopadu meziroéné vzrostl o
4,4 %, dovoz pak 0 5,8 %.

Dekompozice vyvozu dle SITC (%, y/y, pb)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vlednu az listopadu 2024 dosahl prebytek obchodni bilance 219,1 mid. CZK,
coz predstavovalo meziroéni pFirGstek o 101,2 mid. CZK. Za lorisky rok nas odhad pocital
s prebytkem ve vysi 222 mlid. CZK. Vysledek tak vzhledem k jiz zvefejnénym datdim mize byt
nakonec mirné vyssi.

V letoSnim roce ocekavame nizsi kladné saldo (+170 mld. CZK). Importni strana bude
ovlivnéna vyssi investiéni aktivitou, kterd je dovozné naro¢nd, zaroven k vy$$im dovozim
povede i oZivena domaci poptavka. Na strané exportd se bude naopak negativné podepisovat
vyCerpavani efektu vyvozl dfive rozpracované vyroby Ci pretrvavajici globalné nizsi poptavka
po prdmyslovém zboZi.
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Stavebnictvi roste, na dosazeni predpandemické urovné to ale zdaleka
nestaci

Tuzemska stavebni produkce v listopadu mezimésiéné vzrostla o 1,8 %. Navazala tak na
silny Fijnovy narGst o 3,7 % m/m. V meziroénim srovnani byla vlivem dobrych vysledki
z poslednich mésicl a nizké statistické zakladny (listopad roku 2023 byl ovlivnén vysokym
Uhrnem srazek) stavebni produkce v listopadu vyssi 0 2,5 %. Stale se ovSem jedna o pouze
diléi oZiveni, kdyz za predpandemickou Urovni z inora 2020 zaostavala o vyraznych 6 %.

Lépe se vede inZenyrskému nez pozemnimu stavitelstvi, obé odvétvi vSak v listopadu
rostly. Produkce inZenyrského stavitelstvi byla mezimési¢né vyssi o 3,3 % a toho pozemniho
01 % (po fijnovych +5,7 % m/m, respektive +2,7 % m/m). V meziro€nim srovnani produkce
inzenyrského stavebnictvi vzrostla o 3,4 %, zatimco u pozemniho stavitelstvi o 1,9 %. Vyrazny
je pak i rozdil oproti pfedpandemickému Unoru 2020. VGé&i tomu inZenyrské stavitelstvi
v listopadu zaostavalo o 3 %, produkce pozemniho stavitelstvi pak byla niz$i o vyraznych
7,7 %. InZzenyrskému stavitelstvi pravdépodobné pomaha predevsSim zvySena investicni
aktivita statu v oblasti infrastruktury. Na pozemni stavitelstvi naproti tomu nejspiSe negativné
dopadaji nadale vysoké sazby hypotecnich Uvérl, pfedchozi vyrazny propad kupni sily
domacnosti, vysoké ceny nemovitostni a mozna i vySSi nejistota ohledné dalSiho vyvoje
ekonomiky. Prvni tfi zminéné faktory pfispivaji k tomu, Ze vlastni bydleni je pro fadu ¢eskych
domacnosti cenové nedostupné.

Ceské stavebnictvi zlistava v celkovém utlumu
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Pocet vydanych stavebnich povoleni moc $anci na zlepseni dostupnosti vlastnického
bydleni v CR nedava. Ten se totiz v listopadu mezimésicné snizil o0 12,3 % a mezirocné byl
nizsi o 12,5 %. Samotny listopadovy pocet 5338 vydanych stavebnich povoleni byl nejen
nejniz8i udaj za posledni rok, ale i za poslednich zhruba devét let. NizSi za tuto dobu byl jen
v lednu 2016, kdy dosahl 5 325. To je vyrazné pod prlimérem post-pandemického obdobi,
kdyz vletech 2020-2024 stavebni Ufady za mésic vydaly v priméru necelych 7 tisic
stavebnich povoleni. V prvni dekadé 21. stoleti pfitom tento pocet ¢asto prekracoval hranici
10 tisic. K dlouhodobému negativnimu trendu z hlediska poc¢tu povolovanych staveb se v loni
v listopadu pravdépodobné pridaly problémy spojené s digitalizaci stavebniho fizeni. Je
mozné, ze ty budou do statistik promlouvat se zpozdénim. Orienta¢ni hodnota staveb, na
které bylo vydano stavebni povoleni loni v listopadu, mezimési¢né klesla o 1,1 %, meziro¢né
byla ovSem vy$Si 0 2,6 %. Tato statistika ale byva tradicné volatilngjsi, kdyz ji dokazi ovlivnit
velké stavby, jako napfiklad ty infrastrukturni.
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Dynamika poé&tu nové zahajenych byt je pfizniva, ale samotna uroven je stale nizka. Za
prvnich jedenéct mésicl loriského roku bylo v CR zahdjeno 33 487 novych bytd. To je sice
meziro¢né o 2,9 % vice, rok 2023 byl ale rokem, kdy fada developerl vystavbu utlumila, kdyz
zajem o byty kvlli vysokym sazbam hypoteénich Gvérl vyrazné propadl. Napfiklad oproti
prvnim jedenacti mésicim predpandemického roku 2019 byl loni pocet zahajenych bytd nizsi
o necelych 5 %.

Priznivy trend vyvoje stavebni produkce by mohl v pfiStich mésicich pokracovat.
Produkce pozemniho stavitelstvi by méla byt podporena dalSim poklesem hypotecnich sazeb
a pokradujicim rlstem reélnych pfijmi domacnosti. Ceny nemovitosti vSak opét silné rostou a
nedostupnost vlastniho bydleni pro velkou ¢ast domacnosti tak pravdépodobné nadale bude
vyznamnou brzdou rdstu v tomto sektoru. InZzenyrské stavitelstvi by pak mélo nadéle tézit
z vySSi investicni aktivity viady, jak pfedznamena i struktura statniho rozpoctu pro letosni rok.

9.ledna 2025 | 5
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investiéniho nastroje nebo
jinou vyzvu ¢i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsaZené informace a nazory pochdzeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komer¢ni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drZet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z

obchodU s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komercni banky, a.s. a dalSich spoleénosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuiji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze
investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojl nezarucuje vykonnost budouci. Oekavana budouci vykonnost je zaloZzena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlzna investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice mizZe stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnoceni
investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajmél pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stéet zajmd.

Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komercéni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentdm pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu
pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam spliujicim statut
samerického subjektu®, jak je definovan v natizeni S podle zékona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpis.

Tento dokument neni investiénim doporuc¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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