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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. 
 

 
 

 
 
 

Domácnosti začínají konečně utrácet 

V prosinci maloobchodní tržby bez prodeje aut vzrostly reálně 
v meziročním srovnání o 1,6 %, což je výrazně lepší výsledek, než který 
očekávala naše i tržní prognóza. Listopadový výsledek, který naznačoval 
změnu trendu v maloobchodě (ač došlo ke korekci z +0,9 % na +0,1 %), tak 
byl potvrzen. Meziměsíčně tržby stouply o 0,2 %. Za celý loňský rok se 
snížily o 4,1 %. 

Podíváme-li se na jednotlivé oblasti v maloobchodu, tak meziročně rostly tržby za 
nepotravinářské zboží (+2,5 %) a za pohonné hmoty (+2,3 %). Na druhé straně pokračoval 
pokles tržeb za potraviny (-0,4 %), přestože v posledních měsících vidíme znatelné 
zpomalování růstu cen potravin. To je možné vysvětlení, proč kromě celospolečenského 
tlaku začínají obchodníci ve větší míře alespoň u některých položek snižovat jejich cenu, 
aby dokázali být konkurenceschopní a zvýšili své obraty. Z pohledu jednotlivých prodejen 
dle prodávaného sortimentu nejvíce rostly tržby prodejců s kosmetickými a toaletními 
výrobky (+15,5 %). Velmi dobré výsledky zaznamenali také prodejci s počítačovým a 
komunikačním zařízením (+11,2 %) a s farmaceutickým a zdravotnickým zbožím (+5,6 %). 
Naopak skákat radostí určitě nebudou prodejci s výrobky pro domácnost, kteří evidovali 
pokles svých tržeb o 5 %. Ti zažili opravdu velmi těžký loňský rok, ale to by se mělo změnit 
v letošním roce, kdy Česká národní banka může poměrně svižně snižovat úrokové sazby, 
což by se mělo projevit vyšší aktivitou v oblasti hypoték, stavebnictví a tím pádem také 
vyšším zájem o vybavení domácností. Meziroční pokles tržeb nastal také v případě 
prodejen s oblečením a obuví (-3,7 %) a s výrobky pro kulturu, sport a rekreaci (-0,6 %). 
Veliké rozdíly panují v prodejnách dle jejich specifikace. Ve specializovaných prodejnách 
potravin rostly tržby o 1,2 % a v nespecializovaných prodejnách s převahou potravin klesly 
o 0,3 %, zatímco v nespecializovaných prodejnách s převahou nepotravinářského zboží se 
zvýšily tržby dokonce dvouciferným tempem (+15,0 %). Růst tržeb internetových a 
zásilkových obchodů byl podobný jako v listopadu (+5,5 %). 

Meziměsíčně se zvýšily tržby za pohonné hmoty o 0,9 % a za nepotravinářské zboží o 
0,5 %. Lidé naopak šetřili na potravinách (-0,2 %). 

Maloobchodní tržby 

 v % r/r Aktuální Předchozí RB Trh 

Bez aut 1,6 0,1 -0,4 0,7 

Zdroj: Raiffeisenbank, Bloomberg, ČSÚ 
Pozn.: Očištěno o kalendářní vlivy 

Náš původní předpoklad, že lidé začnou ve větší míře utrácet ve druhé 
polovině roku 2023, se potvrdil, ač se zpožděním. Domácnosti začínají 
věřit, že éra skokového zdražování je u konce, jejich vnímání budoucnosti 
je optimističtější, a i proto si udělaly letošní Vánoce hezčí než ty v roce 2022. 
Dá se proto očekávat, že spotřeba domácností bude dále pozvolně růst, což 
je výborná zpráva nejen pro maloobchodní prodejce, ale pro celou českou 
ekonomiku. 
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