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Fed  a report 
 

Aktuální téma 
Nová prognóza Fedu bude ukazovat na stabilitu úrokových sazeb  

 
K jednacímu stolu zasedne ve středu americká centrální banka. Bude to poprvé od 

konference v Jackson Hole, kde její šéf Jerome Powell vyhlásil změnu inflačního cíle. Ta 

bude v praxi znamenat ještě delší období nízkých úrokových sazeb. Zveřejněna bude i 

nová prognóza Fedu, která by mohla přinést revizi HDP pro letošní rok směrem nahoru. 

Zajímavý bude i medián výhledu úrokových sazeb, který se protáhne až do roku 2023. 

Ukazovat bude zřejmě stabilitu úrokových sazeb. Počet hlasů pro jejich zvýšení bude ale 

stoupat. Náš odhad počítá s prvním růstem sazeb v roce 2023. To reflektuje i vývoj na 

finančních trzích. Tržní dolarové úrokové sazby krátce po vypuknutí pandemie spadly na 

svá historická minima. Dosavadní vývoj prozatím nedává příliš důvodů k jejích nárůstu a 

trhy tak vyčkávají na vyřešení aktuálních problémů. Očekáváme, že jejich návrat 

k vyšším úrovním bude pozvolný a tažený zejména delším koncem křivky. Rizika však 

vidíme směrem k rychlejšímu nárůstu. 

Zářijové zasedání bude prvním po konferenci v Jackson Hole, kde Jerome Powell 

oznámil změnu inflačního cílování. Cíl sice zůstane dvouprocentní, bude se ale počítat jako 

průměr za předem dané období. V praxi to bude znamenat, že při přechodu z nízké inflace na 

vyšší přistoupí centrální banka ke zvyšování úrokových sazeb později, než by tomu bylo při 

dosavadním způsobu cílování inflace. Tuto změnu bude Fed na svém zasedání zřejmě znovu 

akcentovat. Na změnu očekávání ohledně nastavení úrokových sazeb v nejbližším období to 

ale stačit nebude. 

Zajímavý bude medián vývoje úrokových sazeb Fedu. Ten červnový indikoval, že sazby 

zůstanou beze změny až do konce roku 2022. Pro stabilitu sazeb se vyslovilo 15 ze 17 

guvernérů jednotlivých federálních bank. Tentokrát bude prognóza zahrnovat i začátek roku 

2023. Hlasy po zvýšení sazeb v tomto horizontu mohou již sílit, medián ale bude zřejmě i 

nadále ukazovat na jejich stabilitu.  

První zvýšení sazeb očekáváme v roce 2023  Inflace zůstává pod cílem Fedu 
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Pozornost bude přitahovat i nová prognóza inflace. Ta červnová počítala s inflací pro 

letošní rok na úrovni 0,8 %. Bude tedy zajímavé, zda výhled pro roky 2022 a 2023 bude 
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alespoň po nějaké období nad 2 %, aby se průměrná inflace dostala na dvě procenta a Fed 

mohl přistoupit ke zvyšování úrokových sazeb.  

Zvýšen by mohl být i odhad dynamiky HDP pro letošní rok. Červnová prognóza Fedu 

počítala s propadem americké ekonomiky v letošním roce o 6,5 %. Náš odhad je -3,8 %. 

Druhé čtvrtletí nakonec dopadlo o něco lépe, než se čekalo a vstup ekonomiky do Q3 byl 

poměrně silný. Revize roku 2020 směrem nahoru je tak pravděpodobná. Rok 2021 může být 

naopak revidován mírně směrem dolů. Důvodem by neměl být horší výhled, ale vliv statistické 

základny, tedy vylepšení odhadu pro rok 2020.  

Směrem dolů by naopak mohl být upraven výhled pro míru nezaměstnanosti. Ten 

červnový očekával nezaměstnanost v Q4 na 9,3 %. Nová prognóza by se mohla pohybovat 

někde mezi 7,5-8,0 %. V Q4 22 Fed čekal míru nezaměstnanosti na 5,5 %, což považujeme za 

realistický odhad a změnu zde nečekáme.  

Celkově podle nás pokles nezaměstnanosti společně s očekávaným růstem inflace 

v příštích letech otevře prostor pro zvýšení úrokových sazeb. Dříve než v roce 2023 to ale 

nebude.     

Trhy s růstem sazeb vyčkávají na vyřešení aktuálních problémů 
Dolarové úrokové sazby na trhu po vypuknutí pandemie spadly na svá historická minima 

a prozatím vykazují jen mizivou tendenci se odrazit ode dna. Pandemická situace ve 

Spojených státech se řadí globálně k těm vůbec nejhorším a to reflektují i data z ekonomiky. 

V současné době tak trhy vyčkávají a sledují vývoj několika témat, která by měla tento trend 

zlomit.  

Negativní tržní očekávání jako prostor pro nárůst tržních sazeb  Dolarové úrokové sazby zůstávají poblíž historických minim 
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V čele je jednoznačně druhé kolo fiskálního stimulu, který aktuálně projednává kongres, 

měnová politika Fedu a případné nalezení vakcíny proti Covid-19. V tomto kontextu i nadále 

očekáváme, že nárůst tržních sazeb bude pozvolný a tažený zejména delším koncem křivky. 

Do vyřešení těchto otázek, ale předpokládáme, že americký desetiletý státní dluhopis, 

resp. jeho výnos zůstane v současném pásmu 0,60-0,80 %, což udrží na současných 

úrovních i úrokové swapy. Rizika však vidíme směrem nahoru. Poslední data z ekonomiky 

ukazují, že původní propad očekávání byl až příliš unáhlený a řada sektorů ekonomiky 

aktuálně pozitivně překvapuje trhy, na což by měl pozitivně reagovat i Fed. Navíc 

z technického hlediska bude úrokové sazby nahoru tlačit i vyšší nabídka státních dluhopisů 

v následujících týdnech, která by měla podpořit zejména delší konec křivky. 
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Vývoj americký úrokových sazeb se významně podepisuje i na tuzemském trhu. Jejich vliv na 

tuzemský trh od konce kurzového závazku ČNB významně roste. Odražení dolarových 

tržních sazeb ode dna by se mělo promítnout i do nárůstu korunových úrokových swapů 

a výnosů státních dluhopisů.  

Vývoj dlouhých úrokových sazeb na trhu  Dolarové úrokové sazby zůstávají poblíž historických minim 
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claimer 

Upozornění 

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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