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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 ukazují na oslabující poptávku 

Maloobchodní tržby dnes uzavírají trojici dat z české reálné ekonomiky přinášející první 
tvrdá data za třetí kvartál. Stejně jako průmysl a zahraniční obchod nestartuje 
maloobchod třetí kvartál v dobré formě. Očekávaný pokles tržeb vyjma prodejů 
aut (reálně a po očištění o kalendářní vlivy) ve výši 5,5 % oproti loňskému červenci byl 
nakonec překonán, když dosáhl -7,2 %. Současně byla k horším revidována data za červen, 
konkrétně z -6,0 % na -6,9 %. Z meziměsíčního pohledu poklesly tržby o 0,6 % po předchozí 
stagnaci. Trend meziměsíčně klesajících tržeb pozorujeme již od února. Po zahrnutí prodejů 
aut tržby poklesly o 0,7 % meziměsíčně a v meziročním srovnání setrvaly na -6,9 %.  

Vývoj tržeb ukazuje na oslabující poptávku domácností – vývoj, jež by měl po 
zbytek roku pokračovat. Důvodem jsou plánované nové ceníky za energie a vypršení fixace 
cen některých domácností. Na snížení výdajů upozorňuje také šetření v rámci 
konjunkturálního průzkumu ČSÚ. Za zmínku stojí také dražší potraviny, u kterých došlo 
k poklesu tržeb reálně o 0,3 %. U čerpacích stanic tržby klesly meziměsíčně o 2,2 % 
navzdory zvolnění cen. Na nižší ochotu utrácet ukazuje také vývoj u během pandemie 
oblíbených nákupů přes internet, kde tržby klesly o 1,6 % a ztrácejí dokonce i nominálně o 
0,8 %. Z pohledu měnové politiky vybízí dnešní zveřejnění statistiky tržeb k opatrnosti. 
Na zářijovém zasedání se tak nadále jeví jako pravděpodobný scénář stabilita sazeb. 

Maloobchodní tržby 

 v % r/r Aktuální Předchozí RB Trh 

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

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČSÚ 

Výhledově počítáme v naší prognóze s tím, že bude doházet k normalizaci tržeb mezi 
sektorem služeb a zboží, mezi kterými se v následkem pandemických uzavírek otevřely 
pomyslné nůžky. Celkově ale počítáme vzhledem k vývoji spotřebitelských cen, zejména pak 
za energie, a spotřebitelskou náladou na velmi nízké úrovni, s pokračujícím slabým vývojem 
v maloobchodu. Spolu s daty z průmyslu a zahraničního obchod, které jsme komentovali 
zde, jsou červencová data prozatím v souladu s naší prognózou, která počítá s mírným 
mezikvartálním poklesem HDP během v Q3.  

Za celý letošní rok očekáváme pokles maloobchodních tržeb reálně o 2,4 %. 
V příštím roce by již měly kompenzovat aktuálně slabší výkon. Díky utaženému 
trhu práce predikujeme pro příští rok dvouciferné tempo růstu nominálních mezd, což vystačí 
na to, aby byly po očištění o inflaci opět v plusu.  
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