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Dnešní kalendář 

Čas Stát Událost Trh Minule 

8:00 GER 
Průmyslová produkce, 

y/y, 1/20 
-3,9 -6,8 

9:00 CZE 
Obchodní bilance, 1/20, 

mld Kč 
16,3 -6,7 

9:00 CZE 
Podíl nezaměstnaných 

osob, 2/20 
3,1 3,1 

Zdroj: Reuters Datastream 

OPEC+ v cenové válce, očekávání na 

další pokles sazeb FEDu 

OPEC+ se nedohodl na objemu snížení těžby. Na jedné 
straně stála Saúdská Arábie, která tlačila na vyšší pokles 
objemu těžby ropy, který si přála na úrovni 1,5 mil barelů 
denně. S tím souhlasily i další země OPECu, ale jen za 
podmínky, že k takto vysokým omezením bude souhlasit 
Rusko. To se ale zdráhalo, s velkou pravděpodobností kvůli 
obavám o rozpočet. Rusko totiž příjmy z ropy nutně 
potřebuje a takto velký pokles těžby by pravděpodobně 
znamenal celkově nižší příliv prostředků do rozpočtu. Už 
jen kvůli tomu, že Saúdové chtěli omezit těžbu na delší 
období (nejen do 2Q včetně). 

V případě nedohody Saúdové hrozili porušením již dříve 
dohodnutých omezení a tak také učinili. Aktuálně tak cena 
ropy neklesá jen díky obavám z dopadů koronaviru, ale k 
tomuto vlivu se nově přidala cenová válka vyvolaná 
Saúdskou Arábií. Přesněji Saúdové zvýšili objem těžby a k 
tomu ještě nabízejí na ropu slevu. 

Výsledek na trzích se dostavil rychle. Cena ropy poklesla o 
30 %, klesají akcie i výnosy v USA. 

Cena ropy Brent: 

 
zdroj Bloomberg 

Výnosy amerických 10Y dluhopisů 

 
zdroj Bloomberg 

Pro Evropy jako čistého dovozce ropy je cenová válka 
OPECU+ příznivou záležitostí, která firmám alespoň 
částečně pomůže překonat negativní dopady spojené s 
šířením koronaviru. 

Problém ale může být pro USA, kdy těžařské firmy v USA 
mají u bank úvěry a výrazný propad ceny se tak může 
přenést do bankovního sektoru a odtud dále do ekonomiky. 
I proto již trhy začaly spekulovat, že by FED mohl snížit 
sazby o dalších 50 bodů (což právě zachycuje pohyb na 
dluhopisech). 

Mimochodem aktuálně je celá výnosová křivka v USA pod 
1 %. 

CZE: Růst mezd za 4Q 

Ve čtvrtém čtvrtletí rostly v ČR meziročně mzdy o 6,7 % 
nominálně a 3,6 % po očištění o inflaci. K takto vysokému 
číslu značně přispěl veřejný sektor, kde významně rostly 
platy učitelů. Zvyšovaly se nicméně i mzdy v soukromém 
sektoru, kde přetrvávající přebytek poptávky po nových 
zaměstnancích nad jejich nabídkou tlačí mzdy výše. 

V letošním roce mzdový růst zpomalí. To nebude jen kvůli 
dopadu koronaviru, ačkoliv tento vliv bude také významný, 
nicméně ke zpomalení mezd přispějí i další faktory. V únoru 
zvýšila ČNB sazby, což se postupně projeví ve vývoji reálné 
ekonomické aktivity, kdy se sníží přehřátí české ekonomiky. 
A k nižšímu růstu mezd přispěje i menší ochota firem, 
protože takto vysoký růst mezd, pokud by pokračovat dál, 
by z pohledu firem byl v současné situaci neudržitelný a v 
některých případech by značně ohrozil jejich 
konkurenceschopnost. 

Jiří Polanský, analytik, research@csas.cz 
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V letošním roce čekáme mzdový růst okolo 6 %. Aktuální 
vývoj okolo koronaviru implikuje mírně nižší hodnotu (5,5-
5,8 %). 

 

USA: Silný trh práce 

Páteční data z USA ukázala, že trh práce zůstal ve výborné 
kondici i v únoru. Celkem americká ekonomika vytvořila 
273 tisíc nových pracovních míst a míra nezaměstnanosti 
klesla o jednu desetinku na 3,5 %. 

Problém je nicméně ten, že únor byl v USA z pohledu šíření 
koronaviru relativně v OK, podobně jako leden v eurozóně. 
Důležitější tak budou až čísla ze březen a pak za druhé 
čtvrtletí letošního roku. Tam by již měl být vidět propad. 

ECB: Zasedání tento týden 

Tento týden zasedá ECB. Změnu sazeb nečekáme ani my, 
ani trh. Sazby ECB jsou totiž již tak nízko, že jejich další 
snížení by pravděpodobně nemělo žádný (nebo jen 
minimální) vliv na vývoj ekonomické aktivity v eurozóně. 

Z důvodu dopadů koronaviru a aktuální obří karanténou 
v severní Itálie bude pravděpodobně ECB uvažovat o 
nějakých dodatečných krocích, jak eurozóně pomoci. Může 
to být nějaká forma podpory bank. Nicméně čistě pohyb 
sazeb dolů by dle nás nic neřešil. 

 

 

     

Alkohol ti nedá odpoveď, ale aspoň zapomeneš na 
otázku. 
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