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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. 

 
 

 
 
 

 

ČNB připravuje ofenzívu proti COVID-19: repo na 1 % a ještě 
něco navíc 

Bankovní rada ČNB dnes na svém pravidelném zasedání rozhodla o snížení 
základní úrokové sazby o 3/4 bodu na 1 %! Trh i my čekali pokles o 
polovinu bodu na 1.25 %. A tím to nekončí. Na tiskové konferenci dnes v 15:15 budou 
zveřejněna další opatření. ČNB „nabíjí k protiútoku“. 

S bankovní radou se shodneme, že dosavadní oslabení koruny o nízké jednotky procent 
není dostatečným impulsem k uvolnění měnových podmínek. Nicméně po urgentním snížení 
o půl bodu na mimořádném zasedání jsme předpokládali, že další krok nebude razantnější, 
ale stejně důrazný. Radní trochu překvapili. Na námi očekávané 1 % se namísto v květnu 
dostáváme už teď. Zda-li repo sazba zůstane na 1 % i po zbytek roku, rozhodne úspěch 
v boji proti šíření COVID-19. 

 

Základní sazba ČNB 

  Aktuální Předchozí RB Trh 

% p.a. 1,00 1,75 1,25 1,25 

Zdroj: Raiffeisenbank 

 
 
Ale nezůstane jen u snižování úrokových sazeb. Výjimečná situace si žádá výjimečné kroky. 
Významné centrální banky ve světě ale i v okolních státech rozšiřují svůj arzenál o 
další nástroje. Hranice měnové politiky, tak jak byly po ropných krizích 
v 70.letech nastaveny, padají k zemi. Boj proti inflaci jde stranou, bojujeme za 
záchranu podstaty ekonomiky.  
 
Seznam nástrojů je velmi pestrý: kvantitativní uvolnění tj. nákupy cenných papírů včetně 
státních dluhopisů na sekundárním trhu nebo od bank případně ostatních finančních institucí, 
úlevy bankám prostřednictvím nižších povinných minimálních rezerv, redukce proticyklické 
kapitálové rezervy, rozvolnění regulace především u nesplácených úvěrů a opravných 
položek k nim a vyhlašování úvěrových moratorií. Všechna tato opatření mohou velmi 
pomoci finančnímu sektoru a dlužníkům z řad obyvatel a podniků. Kde jsou ale hranice 
obezřetné a dlouhodobě udržitelné politiky? Nenafukujeme novou globální bublinu? 
 
ČNB se chystá následovat globální centrální banky i ty regionální (Maďarsko, Polsko, 
Rumunsko) a spustit kvantitativní uvolnění (QE), bude-li třeba. Musí si ale počkat na 
schválení změny v zákoně, které pravděpodobně proběhne až v dubnu na řádné schůzi 
sněmovny. Tímto krokem, na který dojde řada asi až v průběhu 2Q, ČNB nadobro 
opustí hranice režimu cílování inflace a vrhne se do režimu „zachraň, co 
můžeš“.  
ČNB ale v arzenálu ještě zbývá hodně munice. Obrovský balík devizových rezerv 
(125 mld. EUR, přes 60 % HDP), který může pomoci zklidnit případnou paniku na 
devizovém trhu. Minimální rezervy, proticyklickou kapitálovou rezervu a uvolnění regulace 
rizikových úvěrů a oprávek k nim vytvářených.  
 
Pokud však restriktivní opatření vlády přetrvají déle a naplní se alternativní scénáře hlubšího 
celoročního poklesu ekonomiky než o 5-6 % meziročně, lze očekávat, že ČNB přistoupí 
k ještě razantnějšímu snížení sazeb a objemnější podpory likvidity a stability trhu. Záchranná 
opatření se tak budou stupňovat. 
 

Reálný HDP (průměr, v % r/r)

země 2019 2020e 2021f 2022f

ČR 2,4 -5,2 3,4 2,6

Maďarsko 4,9 -3,5 5,0 3,6

Polsko 4,1 -2,0 3,0 1,9

Slovensko 2,3 -6,0 5,0 2,5

Německo 0,6 -4,1 3,2 1,2

eurozóna 1,2 -4,0 3,2 1,5

USA 2,3 -2,7 3,3 2,2

Čína 6,1 3,2 7,8 5,7

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH

Základní úroková sazba centrálních bank

země aktuální III-20 VI-20 IX-20

ČR 1,00 1,00 1,00 1,00

Maďarsko 0,90 0,90 0,90 0,90

Polsko 1,00 1,00 1,00 1,00

eurozóna 0,00 0,00 0,00 0,00

USA 0,25 0,25 0,25 0,25

Zdroj:  Raiffeisen RESEARCH
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