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Dnešní kalendář 

Čas Stát Událost Trh Minule 

11:00 DEU ZEW ekon. nálada, 3/20, bilance -26,4 8,7 

11:00 DEU ZEW současnost, 3/20, bilance -30,0 -15,7 

13:30 USA MO tržby bez moto, 2/20, m/m, % 0,2 0,3 

14:15 USA Prům. produkce, 2/20, m/m, % 0,4 -0,3 

14:15 USA Zprac. prům., 2/20, m/m, % 0,3 -0,1 

14:15 USA Zprac. prům., 2/20, r/r, %  -0,83 

Zdroj: Reuters Datastream 

ČNB snížila úrokové sazby o půl 

procenta  

ČNB včera snížila své základní úrokové sazby o 0,5 %. 
Připojila se tím k řadě dalších centrálních bank, které učinily 
podobný krok v posledních týdnech (USA, Velká Británie, 
Austrálie, Jižní Korea aj.). 

Krok byl po všech stránkách mimořádný: odehrál se mimo 
tradiční termíny měnověpolitických jednání bankovní rady 
(nejbližší tradiční termín je až 26.3.), ba dokonce i mimo 
tradiční termíny jednání bankovní rady vůbec (ta se 
odehrávají zpravidla ve čtvrtek), oznámení přišlo až pozdě 
odpoledne, směr změny byl opačný než změna provedená 
před pouhými necelými šesti týdny a změna byla oproti 
tradičním změnám v dvojnásobném rozsahu. 

ČNB také odvolala své rozhodnutí z května 2019, že bude 
po bankách vyžadovat od 1. července 2020 proticyklickou 
kapitálovou rezervu na úrovni 2 %. Banky tak mají 
povinnost udržovat i po uvedeném datu nyní (od ledna 
2020) platnou sazbu této rezervy (1,75 %). Prostor bank pro 
poskytování úvěrů se tudíž oproti dnešnímu stavu nezúží. 

Vše uvedené svědčí o tom, že členové bankovní rady 
(navíc všichni - rozhodnutí bylo jednomyslné) vnímali 
situaci jako závažnou a cítili potřebu okamžité a nezvykle 
silné reakce. 

Na následné tiskové konferenci guvernér Rusnok bez obalu 
přiznal, že rozhodnutí padlo bez ucelené prognózy. Podle 
jeho slov je zřejmé, že nás čeká „razantní útlum“ ekonomiky 
s růstem u nuly, možná i pod ní, a pak (i v důsledku 
pozorovaného propadu cen ropy) zpomalení růstu cen 
rychlejší, než prognózy ČNB doposud indikovaly. Podle 
guvernéra je tedy směr včerejšího kroku rozhodně správný, 

a příští týden na řádném jednání se rada rozhodne, jestli je 
třeba jít ještě dál. O případné korekci provedeného kroku 
(řekněme o čtvrtku procentního bodu směrem zpátky) se 
guvernér nezmínil - což trochu budí dojem, že bankovní 
rada chápala snížení o půl procentního bodu spíš jako 
jakési nezbytné minimum než jako krok, který se aktuálně 
zdá jako ten nejsprávnější.  

Guvernér potvrdil, že výrazné uvolnění měnových 
podmínek do české ekonomiky vnesl i v posledních 
týdnech zřetelně oslabující kurz koruny. Zároveň však 
upozornil, že dopad tohoto oslabení je momentálně otupen 
technickými problémy v zahraničním obchodě (i v případě 
nových zahraničních objednávek firmy mají a budou mít 
problém zboží vyvézt). 

Koruna oslabuje víc než její „kolegové“  

Koruna po včerejším rozhodnutí ČNB oslabila o dobré 
procento. Za poslední měsíc (což je zhruba doba, která 
uplynula od vyhřeznutí epidemie mimo Čínu) oslabila 
celkově už zhruba o 10 %, což je podstatně více než polský 
zlotý (cca 4 %) a maďarský forint (cca 3 %). 

Vývoj kurzu CZK, PLN a HUF k EUR (18.2.2020 = 100; 
Bloomberg)  

 

Vzhledem k pocitu (který snad nepanuje jen tady v Česku), 
že česká ekonomika nemá své základní parametry a 
politiky nastaveny hůř než Polsko a Maďarsko (nebo je má 
dokonce nastaveny lépe) bychom od koruny čekali naopak 
nejmírnější útěk investorů, a tedy nejmenší oslabení. Od 
roku 2013 nahromaděné investice do českých korun 
v souvislosti s kurzovým závazkem ČNB tak zřejmě i teď 
fungují jako zvětšovák (o tomto efektu jsme na stránkách 
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Ranního restartu psali už před časem), v jehož důsledku se 
změny regionálního sentimentu promítají v koruně víc než 
v HUF a PLN. 

Pokud by tomu tak bylo, pak posílení, které snad přijde, až 
se situace (a tedy i krátkodobí investoři) uklidní, by mohlo 
být na koruně taktéž výraznější než na zbylých dvou 
srovnávaných měnách. 

 

"Jean, podejte mi pušku, jdeme na ryby." 

"A nebylo by lepší vzít prut?" 

"Vy si myslíte, že když budu vyhrožovat rybáři prutem, že 
mi nějakou rybu dá?" 
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+1M +6M

forward forward rozdíl (bb)

USA 1,69% 0,78% 0,89% 2,15% 0,60% 155 2,16% 0,32% 185

EMU -0,41% -0,48% -0,43% -0,52% -0,42% -10 -0,46% -0,49% 3

CZ 2,39% 2,34% 2,31% 2,30% 2,01% 29 2,36% 1,34% 102

HU 0,58% 0,69% 0,67% 0,60% 0,58%

PL 1,71% 1,69% 1,40% 1,29% 0,95%

+1M +6M

forward forward rozdíl

USD 1,084 1,128 1,115 1,168 1,118 5% 1,192 1,123 6%

CZ 24,85 25,63 27,34 25,08 27,34 -8% 24,76 27,57 -10%

HU 335,7 335,1 345,0 345,0 345,2

PL 4,259 4,313 4,455 4,465 4,858

2Y 10Y

-1W spot +1M -1W spot +1M +6M

USA 1,45% 0,58% 0,48% 1,86% 1,89% 1,53% 0,85% 0,82% 2,18% 2,28%

EMU -0,37% -0,48% -0,38% -0,32% -0,22% -0,04% -0,24% -0,03% 0,17% 0,24%

CZ 2,27% 1,42% 1,19% 2,41% 2,44% 1,73% 0,85% 1,12% 2,20% 2,29%

HU* 1,32% 0,78% 0,85% 2,00% 1,29% 1,86%

PL 1,84% 1,21% 1,07% 1,99% 1,14% 1,50%

-1W spot +1M -1W spot +1M

USA 8 27 34 31 39 157 109 85 200 204

EMU 33 24 35 49 46

CZ -54 -57 -7 -21 -15 177 109 115 203 205

HU 68 52 101 204 153 189

PL 15 -7 44 203 138 153

CZ SWAPY 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

CZ 1,32% 1,19% 1,17% 1,17% 1,16% 1,14% 1,14% 1,14% 1,13% 1,12%

-1W spot +1M -1W (bb) spot +1M +6M

USA 1,59% 0,80% 0,78% 5 -5 -3

Německo -0,40% -0,81% -0,46% -0,34% -0,27% -36 -57 -43 -51 -51

CZ 1,48% 1,00% 1,01% 2,17% 2,27% -25 15 -12 -3 -2

rozdíl

ČS rozdíl (bb)

+6M

10Y Bond 10Y Asset swap spread

+6M -1M

10Y SWAP spread to EMU (bb)

ČS

ČS ČS

spot

spot

-1M

-1M (bb)+6M

10Y/2Y SWAP spread (bb)

+6M

Dluhopisy

3m SAZBY -1M

FI SPREADY

-1W

FI SWAPY

-1W

FX -1M

-1M

-1M

-1M
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