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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 dopadly lépe, než se čekalo 

U dnes reportovaných ekonomických dat z Evropy převládají pozitivní překvapení ať už jde 
o německé tovární objednávky, francouzský průmysl či český maloobchod. Tržby vyjma 
prodejů aut byly v únoru meziročně nižší o 6,4 %, což na první pohled není důvod 
k optimismu. Nicméně s přihlédnutím k tomu, že data indikovala výraznější pokles, okolo 7 
%, se pro finanční trh jedná o pozitivní zprávy ohledně stavu českého maloobchodu. Navíc 
byly revidovány údaje za leden z původních -7,7 % na -6,8 %. Z meziměsíčního 
pohledu zmíněný vývoj odpovídá poklesu o 0,4 % v únoru, zatímco v lednu 
došlo k růstu tržeb o 0,8 %. Z nominálního pohledu, tedy před očištěním o inflaci, tržby 
meziměsíčně v únoru vzrostly o 0,6 % po 2,4 % v lednu. 

Jak s předstihem indikoval nárůst registrací nových vozidel, vypadá statistika tržeb po 
zahrnutí prodejů aut lépe: meziměsíčně se dostavila stagnace a meziroční pokles byl 
podstatně nižší, o 3,4 %. Nicméně z pohledu času se nejedná o nikterak výrazné zlepšení, 
když i v lednu byl maloobchod včetně aut meziročně nižší „jen“ o 3,7 %. 

Maloobchodní tržby 
 v % r/r Aktuální Předchozí RB Trh 

Bez aut -6,4 -6,8 -7,6 -7,0 
Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČSÚ 
Pozn.: Očištěno o kalendářní vlivy 

Z pohledu jednotlivých segmentů se v únoru meziměsíčně (reálně) zvýšily tržby 
v prodejích a službách spojených s automobily, většinou okolo 1 %. Prodeje potravin se po 
lednovém růstu o 2,4 % dostaly do poklesu o 1,8 %; v poklesu byly i nominálně. Domácnosti 
tak nejen že koupily méně potravin, ale proti lednu i méně utratily. Naopak lednové ztráty 
(o 1,4 %) kompenzoval segment kultury a rekreace, kde tržby vzrostly o 3,2 % a nominálně 
o 3,9 %. Celkově poskytne pohled napříč jednotlivými segmenty smíšený vývoj tržeb 
v maloobchodu.  

Do příštích měsíců je dobrou zprávou, že průzkumy mezi spotřebiteli ukazují na 
stabilizaci situace, i když nálada domácností je stále nebývale pesimistická. Trh práce podle 
nás setrvá napjatý s podílem nezaměstnaných vrcholícím mírně nad 4 %, což historicky 
nepředstavuje vysokou hodnotu. Mezitím spotřebitelská inflace bude zvolňovat. 
Zpomalování inflace bude podle našeho odhadu vidět již v březnových číslech, kdy 
očekáváme meziměsíční inflaci jen na 0,1 %, po 0,6 % v únoru. To by představovalo pokles 
meziroční míry z 16,7 % na 14,9 %. I přes známky pozvolně zlepšující se situace 
charakterizované vysokou inflací a nevýrazným růstem či poklesem ekonomiky, zůstává 
výhled nadále nejistý. Pro domácí vývoj je otázkou, jak si vedla ekonomika v prvním letošním 
kvartálu. Odhadujeme mezikvartální stagnaci HDP, ale nelze vyloučit další pokles. Záležet 
bude také na externím vývoji, kde velkou neznámou zůstává měnová politika. Zatím není 
znám rozsah dopadu růstu úrokových sazeb (ECB, Fed stále ještě v cyklu zvedání sazeb) 
na ekonomiku.  

V letošním roce naše prognóza předpokládá již mírnější meziroční pokles 
tržeb v maloobchodu (vyjma aut) o 1,7 %. 
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Zdroj: Konjunkturální průzkum Evropské Komise 
"saldo" vyjadřuje rozdíl mezi procentem respondentů 
hodnotící situaci jako "zlepšující se" a "zhoršující se"
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