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Aktuální téma 
Žhavé výstřely ECB 

 
Evropská centrální banka na svém čtvrtečním zasedání odpálí svou, již nějakou dobu 

avizovanou, bazuku. Měl by jí být balíček opatření zahrnující snížení depozitní sazby o 

20 bb na -0,6 %, zavedení tieringu a spuštění programu nákupu aktiv ve výši 40 mld. EUR 

měsíčně. Jediné, co nebude na zasedání příliš zajímavé, bude nová prognóza. Ta mnoha 

změn nedozná. Jinak se ale máme na co těšit.  

V polovině srpna se v americkém deníku The Wall Street Journal objevil článek 

s nápisem „ECB slibuje na září velkou bazuku”. Článek vycházel z rozhovoru s členem 

Rady guvernérů Olli Rehnem, který prohlásil, že ECB chystá na září soubor opatření, který by 

měl překonat očekávání investorů. Označení bazuka se v souvislosti s očekávanými 

opatřeními ECB od té doby ujalo a my čekáme, že  ve čtvrtek dojde k jejímu odpálení.  

Součástí balíčku na podporu ekonomiky eurozóny by mělo být snížení depozitní sazby o 

20 bb na -0,6 %, opětovné spuštění programu nákupu aktiv na úrovni 40 mld. EUR 

měsíčně a zavedení tzv. tieringu. Ten by měl zabránit tomu, aby další snížení úrokových 

sazeb poškodilo rentabilitu bankovního sektoru. Jak již překlad slova tiering napovídá, jedná 

se o škálování, rozvrstvení, rozdělení či stupňování. Dělit by se měl objem přebytečné likvidity, 

na kterou se bude vztahovat záporná depozitní sazba (doposud -0,4 %, od čtvrtečního 

zasedání pravděpodobně -0,6 %) a na kterou se tato sazba vztahovat nebude. Pravidla by 

měla být co nejjednodušší, tedy například že na polovinu přebytečné likvidity se sazba 

vztahovat bude a na polovinu ne. To by mělo na jednu stranu zabránit zhoršování ziskovosti 

bankovního sektoru, na druhou stranu ještě více zpřístupnit financování pro firmy i domácnosti 

prostřednictvím poklesu tržních sazeb.  
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V současné době se výše přebytečné likvidity bank pohybuje kolem 2 bilionů EUR. To při 

depozitní sazbě -0,4 % představuje pro bankovní sektor náklad ve výši 8 mld. EUR ročně. 
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Tiering by tak bankovnímu sektoru přinesl úlevu. Kromě úlevy pro bankovní sektor by mělo mít 

jeho zavedení i psychologický efekt. Konkrétně přípravu finančních trhů na to, že úrokové 

sazby mohou jít do záporu ještě více a mohou zde zůstat po delší dobu. To je i v souladu 

s naším scénářem, kdy předpokládáme, že v červnu příštího roku ECB sníží depozitní sazbu o 

dalších 20 bb na -0,8 %.  

A aby toho nebylo málo, očekáváme, že ECB ve čtvrtek opět spustí program nákupu 

aktiv. Jeho výše by podle našich předpokladů měla dosahovat 40 mld. EUR měsíčně. 

Vzhledem k námi očekávané recesi ve Spojených státech a následnému zpomalení ekonomiky 

eurozóny čekáme, že program kvantitativního uvolňování bude trvat až do března 2021. 

Samozřejmě se může stát, že ECB na čtvrtečním zasedání k tomuto kroku nepřistoupí. 

Vzhledem k rétorice ECB z posledních dvou měsíců by to ale bylo překvapivé. Hlavní ekonom 

Philip Lane se nechal slyšet, že kombinace nástrojů ECB pomohla v roce 2018 zvýšit inflaci o 

0,5 pb a že nákupy aktiv jsou v tomto ohledu nejúčinnějším nástrojem. Podle propočtů ECB 

by k dosažení inflačního cíle ve střednědobém horizontu bylo třeba zvýšit bilanční sumu o 

dalších 1,3 bilionu EUR. Nespuštění programu v situaci, kdy podle prognózy ECB inflace 

nedosáhne cíle ani v roce 2021, by tedy bylo překvapením.    

Že by se ale ECB povedlo těmito kroky dotlačit inflaci k 2% cíli, nepředpokládáme. 

Nejvýraznější dopady by mohly být na domácí důvěru, což by mělo umožnit, aby příznivé 

trendy v oblasti poskytování úvěrů pokračovaly. Výraznější změny nečekáme ani v nové 

prognóze ECB. Ta červnová počítala s inflací v roce 2020 na úrovni 1,4 %, v roce 2021 pak na 

1,6 %. Vzhledem k propadu v cenách ropy by mohl být odhad revidován spíše mírně směrem 

dolů. Odhad růstu HDP pro letošní rok bude pravděpodobně nepatrně zvýšen (z 1,2 % na 

1,3 %), naopak pro příští rok snížen (z 1,4 % na 1,2 %). V každém případě bude čtvrteční 

zasedání ECB rozhodně patřit mezi jedno z nejvíce napínavých.  
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo 

jinou výzvu či pobídku k jeho nákupu či prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které 

Komerční banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly 

publikovány tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se 

mohou měnit bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či jinak profitovat z 

obchodů s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obchodovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprávněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy informace uvedené v tomto dokumentu představují šíření 

investičního doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerční banka, a.s. a společnosti 

tvořící s ní koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům. 

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokumentu 

nebo informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto 

dokumentu obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si 

zároveň vyhledat nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti investice, protože 

investiční nástroj uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může stoupat i klesat a 

není zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné měně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu 

ze změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje, a následně na zhodnocení 

investice. 

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, 

a jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střetu zájmů při 

tvorbě tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační bariery 

mezi jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpisy. Zaměstnanci Komerční 

banky, a.s. postupují v souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů. 

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z 

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těchto 

investičních nástrojů. Hodnocení autorů tohoto dokumentu ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí 

i výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou určeny veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k dispozici osobám, které se 

nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivým emitentům před 

jejich zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu 

pohledu na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty. 

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujícím statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění 

pozdějších předpisů. 

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 596/2014, o zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http:\\www.trading.kb.cz. 
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