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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. 
 

 
 

 
 
    
 

Maloobchodní tržby hlásí abruptní pokles 

Květnový výsledek maloobchodních tržeb zaskočil trh, jež očekával 
meziroční pokles tržeb vyjma prodejů aut reálně o 2,4 % (po očištění o 
kalendářní vlivy). Nakonec ale propad činí 6,9 %. Současně bylo mírně 
revidováno dubnové číslo na 5,7 % z 6,2 %. Včetně prodejů aut se dostavil 
meziroční pokles o 7,3 %.  

Kvůli rozkolísanosti způsobené pandemií (nárůst tržeb loni v květnu kvůli rozvolnění 
protipandemických opatření) poskytne lepší pohled na výkon maloobchodu meziměsíční 
srovnání, které odhalí pokles vyjma aut o 2,3 %. V dubnu, březnu a únoru se přitom 
pokles držel do 0,5 %, zatímco v lednu tržby ještě přidaly 1,6 %. Po zahrnutí prodejů 
aut se meziměsíční pokles snižuje na -1,3 %. Stejně jako v případě průmyslové 
výroby poskytlo zlepšení situace v automobilovém sektoru v polovině druhého kvartálu 
podporu. Segment obchodu, údržby a opravy vozidel registroval během května nárůst tržeb 
o 1,3 % oproti dubnu a prodej pohonných hmot se zvýšil o 1,1 %. Na druhé straně se ale 
rozšířil počet segmentů, kde došlo k poklesu tržeb. Například prodeje potravin, 
které v dubnu meziměsíčně vzrostly o 0,1 %, v květnu zaznamenaly pokles o 3 %. To samé 
platí pro maloobchod v nespecializovaných prodejnách (-3 %), prodeje IT zařízení (-1,6 %), 
prodeje ve specializovaných prodejnách (-5,7 %) či farmaceutického zboží (-1,8 %). Jedna 
z mála kategorií, kde byly tržby meziměsíčně v plusu jsou oděvy a obuv (+1,1 %), což je 
zajímavý vývoj s ohledem na to, že v ČR dochází v evropském srovnání k poměrně rychlému 
růstu cen oblečení.  

Maloobchodní tržby 

 v % r/r Aktuální Předchozí RB Trh 

Bez aut -6,9 5,7 -1,6 -2,4 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČSÚ 

Pokles aktivity v maloobchodu se očekával, dostavil se ale více abruptně. Vzhledem k 
záporným reálným mzdám a očekávánému dalšímu zdražení energií v červenci a patrně i 
na podzim zůstane spotřebitelská nálada na bodě mrazu, což bude držet tržby 
v maloobchodu utlumené navzdory příznivé situaci na trhu práce. 

Z pohledu výkonu HDP ve druhém čtvrtletí ubírá dnešní zveřejnění na optimismu, který poskytl 
lepší než očekávaný výsledek průmyslu (podrobněji jsme analyzovali zde: 
https://bit.ly/3PkuABk). Příchozí data z reálné ekonomiky prozatím indikují, že 
česká ekonomika ve druhém čtvrtletí mezičtvrtletně poklesla. 

Naše prognóza ze začátku května odhadovala meziroční pokles 
maloobchodních tržeb letos o 0,6 %. Z dnešního pohledu data ukazují na 
horší výsledek.  
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