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programů.4 Samotný TALF sice mírně expandoval, ale i  zde 
vidíme náznaky stabilizace širší ekonomiky - v prosinci 2009 
poprvé od léta 2008 program TALF financoval emisi dluhopisů 
krytých úvěrem z komerční nemovitosti (tzv.CMBS). 

Dalším z  neklamných znaků tání na finančních trzích je 
vývoj u  tzv. TED spreadu. TED spread je rozdíl mezi sazbou 
na mezibankovním trhu (t.j. tím, za co si mezi sebou půjčují 
jednotlivé banky) a  sazbou státních pokladničních poukázek 
se stejnou maturitou (t.j. tím, za co si půjčuje americká vláda). 
Zde je vidět, že současné hodnoty kolem 20 b.b. u 3M spreadu 
jsou již na úrovních let 2004-2006, tj. v situaci před krizí.
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USA: Utažení kreditních podmínek (spotřebitelé) 

Změna stavu spotřebitelských úvěrů v USA, % r/r
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4  TALF, Term Asset-Backed Liquidity Facility, je programem, který vytvořil v reakci 
na kolaps ABS trhů v  listopadu 2008 Fed. Cílem bylo podpořit emisi ABS 
krytých dluhem z kreditních karet, studentskými půjčkami, půjčkami na nákup 
aut apod. Logika je taková, že FED stojí v rámci tohoto programu připraven 
odkoupit takto nově emitovány ABS, čímž podporuje fungování tohoto trhu, 
který historicky financoval podstatnou část  těchto produktů a který se v srpnu 
2008 kompletně zasekl. Viz. obrázek Emise dluhopisů krytých spotřebitelských 
úvěry (ABS) na str. 6.

Uvolňování podmínek na kreditních trzích ukazuje pak i  celá 
řada dalších indikátorů (indexy pokrývající ceny CDS kontraktů, 
indexy sledující vývoj výnosů u junk bondů, jako je např. Merril 
Lynch US High Yield Index) i zpráv z finančního trhu (relativní 
lehkost, se kterou největší banky tržní cestou sehnaly potřebný 
kapitál na svou rekapitalizaci, splácení peněz programu TARP). 

Lepšící se situace na finančních trzích se pak odráží v pomalu 
se zlepšující dostupnosti spotřebitelského kreditu v  reálné 
ekonomice.

To samotné samozřejmě neznamená, že by docházelo 
k úvěrové expanzi, ale je spíše znakem toho, že se situace již 
dále nezhoršuje – zejména u firem je patrné podstatné zlepšení 
kreditních podmínek oproti panice z konce minulého a počátku 
tohoto roku. 

Množství spotřebitelského kreditu v  reálné ekonomice však 
stále klesá (ke konci listopadu 2009 o skoro 4% r/r), což bude 
i pro rok 2010 podvazovat růst americké ekonomiky (odkázané 
na spotřebu domácností) – jednak se utahují kreditní podmínky 
(t.j. nabídka úvěrů) a z druhé strany klesá ochota domácností 
se zadlužovat. 

Ačkoliv jsou některé segmenty finančních trhů stále odkázány na 
masivní pomoc centrálních bank, je jasné, že masivní likviditní 
injekce funguje. Protože za propadem reálné ekonomiky v roce 
2008-2009 byl primárně kolaps finančního systému, legitimní 
otázkou ve světle pozitivního vývoje na finančních trzích tak je 
„jak rychlé oživení z reálné ekonomiky tedy můžeme vzhledem 
k normalizaci finančních trhů čekat“. 

Pár kvartálů v 2010 silných kvůli zásobám, další oživování 
bude brzdit spotřebitel

Rychlost a  rozsah všech uskutečněných opatření dle nás 
dávánaději, že se japonský scénář (slabý růst v dalším desetiletí, 
střídání mělkých recesí a nevalných růstů) nezopakuje. Oživení 
bude ale pozvolné - růst bude v  roce 2010 brzděn slabou 
agregátní poptávkou spotřebitelů.

První fáze oživení, které jsme svědky od 3Q/2009, je v nemalé 
míře efekt zásob, které již mezikvartálně růstu přidávají – zatím 
ale jenom díky zpomalujícímu r/r tempu propadu. Výroba, 
která v první polovině roku 2009 výrazně podstřelila spotřebu 
(=propadla mnohem více, než jaká byla nakonec skutečná 
spotřeba domácností), se již normalizovala - mezera (produkce-
spotřeba) se v 3-4Q/2009 uzavřela a přepnula do kladných 
hodnot. Znamená to tedy, že teď již probíhá i samotná (fyzická 
tvorba zásob) tvorba zásob?5 

5  Cyklus zásoby a jejich pozitivní vliv na q/q růst má dvě fázy: první fáze je q/q 
zpomalování propadu (meziročně je stále příspěvek negativní), druhá fáze je 
q/q fyzická obnova (meziročně je příspěvek pozitivní).
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Nikoliv. „Přebytek“ produkce není zatím určen na doplňování 
zásob, ale spíše na export – zásoby sice mezikvartálnímu růstu 
díky zpomalující dynamice propadu přidávají, jejich obnova (tj. 
fyzický meziroční nárůst) nás však teprve Vzhledem k nízké úrovni 
zásob (vzhledem k finální poptávce,t.j. spotřeba + export) by 
dle nás měl růst zásob přidat cca 6 p.b. (kumulativně) k růstu 
v  nejbližších kvartálech (kolik ve kterém konkrétním čtvrtletí 
bude záležet na rychlosti jejich obnovy). 

USA: Spotřeba vs. produkce 
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USA: Celková produkce vs. dynamika zásob
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Pozitivní vývoj v americké ekonomice pro nejbližší období (dvě 
čtvrtletí) naznačují kromě těchto úvah i  jednotlivé indexy – 
výrobní ISM se dostal zřetelně nad 50 bodů, t.j. nad hranici, 
která odděluje růst od poklesu. Jistě, průmysl je relativně malou 
částí americké ekonomiky – ale i  ostatní indexy, například 
obecnější Chicagský index národní aktivity (NAI), naznačují 
solidní výkon v nejbližší době. 

NAI index a růst USA
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Obnova zásob, stabilizovaný trh práce, zlepšování kreditních 
podmínek (pro firmy a v menší míře i pro spotřebitele) a další 
fáze podpůrného balíčku (většina ze zhruba 360 mld. přímých 
fiskálních výdajů z  programu na podporu ekonomiky bude 
právě v roce 2010) tak dávají naději na relativně silné nejbližší 
kvartály. 

V americké ekonomice je však klíčovou otázkou (ani ne tak pro 
rok 2010 jako pro roky další),jak rychle se dokáže spotřeba 
domácností vzpamatovat po tvrdém zásahu, který dostala díky 
tomu, že v této recesi americká ekonomika ztratila více než 10 
mil. pracovních míst. 

USA: Spotřeba domácností (zboží i služby)
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Otázkou zde tak zůstává, jak se budou vyvíjet jednotlivé faktory, 
které spotřebitelskou poptávku ovlivňují – to znamená stávající 
příjmy, bohatství a půjčky. V roce 2010 nebude ani jeden z nich 
spotřebě domácností velkou oporou. Stávající příjmy jsou stále 
pod tlakem kvůli rostoucí nezaměstnanosti – ta sice podle nás 
dosáhne vrcholu v  nejbližších měsících, její pokles ale bude 
jenom pomalý.6  Pokud bychom čekali průměrný počet tvorby 
pracovních míst zhruba 300 tis./mes., pak se nezaměstnanost 
vrátí na předkrizovou úroveň až v roce 2014. Trh práce tak bude 
slabým místem americké ekonomiky ještě dost dlouhou dobu. 
Stále vysoká nezaměstnanost a s tím spojený nízký růst mezd 
tak budou dále podkopávat disponibilní příjmy domácností, 
zejména tu složku, kterou mají domácnosti z práce (a která se 
propadla nejvíce za posledních 50 let). 

USA: Změna disponibilních/pracovních příjmů

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

 1
96

0-
I 

 1
96

3-
I 

 1
96

6-
I 

 1
96

9-
I 

 1
97

2-
I 

 1
97

5-
I 

 1
97

8-
I 

 1
98

1-
I 

 1
98

4-
I 

 1
98

7-
I 

 1
99

0-
I 

 1
99

3-
I 

 1
99

6-
I 

 1
99

9-
I 

 2
00

2-
I 

 2
00

5-
I 

 2
00

8-
I 

Disponibilní osobní p íjem, % r/r

P íjem z práce, % r/r

Ani bohatství domácností nebude přispívat k  růstu spotřeby 
– ceny nemovitostí dále klesají7,a ačkoliv se mezikvartálně již 
ceny mírně zlepšují, jejich rychlý obrat se vzhledem k vysoké 
nezaměstnanosti a tvrdším pravidlům hypoték nedá očekávat. 
Akciové trhy sice v  posledních měsících výrazně vzrostly (od 
března si S&P 500 připsal skoro 70%) a v příštím roce bude r/r 
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pozitivní, efekt změn bohatství drženého ve formě akcií je však 
mnohem menší než u nemovitostí (i díky tomu, že růst cen je 
obecně vnímán jako méně setrvalý, než je tomu o nemovitostí). 
Z  této strany tak není možno očekávat výraznější podporu 
spotřeby domácností. 

Nakonec ani úvěrování domácností nebude moc pomáhat. 
Situace v  dostupnosti kreditu se sice zlepšuje (nebo, lépe 
řečeno, dále se nezhoršuje), menší poptávka i  nabídka 
domácností po úvěrech však bude růst spotřebitelských úvěrů 
v roce 2010 výrazně limitovat. To bude důsledek jak omezené 
nabídky úvěrů, tak i poptávky po nich. Ze strany nabídky jsou 
banky mnohem opatrnější, k  tomu se přidává (na podpoře 
ze strany FEDu stále dost závislý) trh se sekuritizovanými 
dluhovými cennými papíry krytými dluhem z  kreditních karet 
či dluhem z  tzv. HEL hypoték8 (což jsou v  podstatě jakési 
americké hypotéky). Právě tyto trhy byly kriticky důležité před 
krizí a umožňovaly udržet vysokou úroveň zadlužení na spotřebu. 
Dnes je jejich efekt přesně opačný. 

Emise dluhopisů krytých spotřebitelskými úvěry („ABS“)
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Ze strany poptávky je vidět výraznou snahu o zbavování se dluhů 
a vytváření si rezerv – tato krize tak činí zadost nízké míře úspor, 
kterou se americké domácnosti dlouhou dobu vyznačovaly.

Osobní úspory, USA
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6 Jednoduchá kalkulace založená na zkušenostech minulých recesí implikuje, 
že na každý milión ztracených pracovních míst v recesi je průměrná měsíční 
změna zaměstnaných v období 2 let po konci recese 58 tis.; 10,3 mil ztracených 
pracovních míst pak implikuje  měsíční průměr zhruba +600 tis. do roku 2011. 
Vzhledem k tomu ale, že tato krize je kvalitativně jiná než minulé recese (počet 
ztracených míst v recesi 79-82 byl 7,5 mil.),  čekáme výrazně nižší než takto 
mechanicky odvozenou dynamiku tvorby pracovních míst.  

7 Case-Shiller Composite-20 Index v říjnu 2009 -7,3% r/r, dynamika poklesu 
zpomaluje (http://www.standardandpoors.com/home/en/us) 

8 Tzv. Home Equity Loans. HEL je půjčka, která je krytá tou částí hodnoty 
nemovitosti, která není dlužena jinde (= je kryta vlastními zdroji v nemovitosti). 
Tzn.. pokud má dům hodnotu 300 000 USD a je na něm ještě 160 000 USD 
hypotéka, část (tzv. home equity), vůči které si je možné půjčit, je 140 000 
dolarů. Tento způsob financování spotřeby byl velice rozšířený v době rychlého 
růstu cen nemovitostí v USA. 

Podtrženo, sečteno – spotřeba, která ve Spojených státech 
tvoří ¾ ekonomiky, zůstane slabá. Nadějí je, že balíček státní 
pomoci dokáže ekonomiku nasměrovat na cestu setrvalejšího 
ekonomického růstu – bez jakýchkoliv berliček by tak americká 
ekonomika měla růst v roce 2011. 

Evropa pomalu ožívá, letos oživení o zásobách a vývozu 

Evropská ekonomika zaznamenala po výrazně negativním růstu 
ve 4. kvartálu roku 2008 a v 1. kvartálu roku 2009 dramatické 
zlepšení situace. Ve druhém čtvrtletí 2009 totiž evropská 
ekonomika poklesla již jenom o  dvě desetiny procenta a  ve 
třetím dokonce o 4 desetiny rostla.
 
Dobrou zprávou (která se odrazila i v kladném q/q růstu české 
ekonomiky) byly solidní výsledky ve 3Q/09 Německa (+0,7% 
q/q), Francie (+0,3% q/q) nebo Itálie (+0,6% oproti -0,5% 
q/q ve 2. kvartálu ).

Pro českou ekonomiku je nejdůležitější vývoj v Německu. Velká 
část našeho exportu totiž směruje do Německa a  spousta 
této (z ČR vyvážené) produkce se pak používá jako vstup do 
výroby, která se pak (z Německa) dále vyváží: Vazbu zahraničí – 
Německo – ČR dobře ilustrují následující dva obrázky. Na prvním 
je vidět úzkou vazbu německého růstu a zahraniční poptávky 
po německých produktech, na druhém pak úzkou vazbu mezi 
českým průmyslem a německým exportem. Vzhledem k tomu, 
jak velikou část české ekonomiky tvoří průmysl a jak otevřenou 
ekonomikou ČR je, je pak jasné, že to, co se děje v Německu, 
se nás velice silně dotýká.

V  podstatě se tak s  jistou mírou zobecnění dá říci, že jsme 
vystaveni poptávce v Asii. 

Německý vývoz vs. český průmysl
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Co se tedy za poslední kvartál stalo a  jak to vypadá pro rok 
2010?

Data zveřejněná v  průběhu posledního čtvrtletí potvrzují 
pokračující zotavování evropských ekonomik. Nejedná se 
jenom o  předstihové indexy, které se již dostaly zřetelně 
nad hranici oddělující expanzi od kontrakce (a  které, pokud 
na těchto hodnotách zůstanou, implikují pro další období 
růst), ale i  o  data z  reálné ekonomiky (např. průmyslová 
produkce, objednávky). To společně se stabilizací finančního 
sektoru, s  počátkem obnovy zásob a  s  oživením světového 
obchodu (jehož propad nejvíce uškodil exportně orientovaným 
průmyslovým ekonomikám jako Německo) naznačuje, že 
nejhorší mají ekonomiky EMU za sebou.

To ale určitě neznamená, že se EMU rychle vrátí k růstu jako před 
krizí. Obnova zásob a oživení světového obchodu pod vlivem 
oživení velkých rozvíjejících se ekonomik (např. Čína nebo 
státy BRIC) slouží spíše ke stabilizaci EMU jako celku (a  na 
nastartování pomalého růstu v  ekonomikách orientovaných 
na vývoz), k udržitelnému růstu to však není mnoho. K  tomu 
bude potřeba více vlastních zdrojů – o těch však v roce 2010 
budeme slyšet jenom poskrovnu, a  pokud, pak až ve druhé 
polovině roku. 

Investice totiž zůstanou utlumeny, a  to jak vlivem vysokého 
stupně nevyužitých kapacit, tak těžším přístupem k financování. 
V strukturálně nejvíce postižených ekonomikách EU (Španělsko, 
Irsko, Británie) se navíc přidává problém nemovitostního 
sektoru, který je – podobně jako v USA - stále slabým místem. 
Zatímco zásoby a čistý export budou hnací silou růstu v roce 
2010, spotřeba domácností bude tím faktorem, na němž bude 
záviset, jaký bude růst v roce 2011 – důležité proto bude sledovat 
vývoj zejména ve druhé polovině roku 2010. Do té doby totiž 
žádné překvapení nečekáme – nezaměstnanost bude dále růst, 
i když zde „pomáhá“ strnulost trhu práce: ačkoliv ekonomická 
aktivita v Evropě zpomalila více než na druhé straně Atlantiku, 
zaměstnanost v EMU (až na výjimky jako Španělsko, Irsko nebo 
Portugalsko) klesla méně. To však neznamená, že se situace již 
stabilizovala – dle nás bude zaměstnanost dále klesat až do 
3Q/10. To je ovšem – společně se slabým očekávaným růstem 
nominálních mezd a společně s obratem v  inflaci – nedobrá 
zpráva pro spotřebu. Nedá se tak očekávat, že by spotřeba 
domácností v  roce 2010 růstu pomohla – úspěchem bude, 
pokud mu nebude škodit. V  roce 2011 by však již mohl trh 
práce vykázat zlepšení, což by mohlo způsobit, že spotřeba 
domácností nahradí výpadek růstového impulzu z  obnovy 
zásob, na straně druhé ale pravděpodobně (doufejme) přejdou 
jednotlivé země k  rozumné fiskální konsolidaci tak, aby byla 
zaručena udržitelnost veřejných financí ve střednědobém 
horizontu. To ovšem s  sebou přinese vyšší daně a/anebo 
nižší výdaje – obojí pro spotřebu negativní. V  roce 2011 tak 
sice čekáme, že se spotřeba vrátí do černých čísel, její přínos 
k růstu však bude i v nejlepším případě nevelký. 

Nezanedbatelným faktorem vývoje v roce 2010 a 2011 bude 
to, jak ECB zvládne ukončení rozvolněné měnové politiky. Pro 
rok 2010 totiž takový obrat skutečně čekáme - ačkoliv pomalý 
a pozvolný. Tento obrat má vzhledem k použití nestandardních 
metod uvolňování měnové politiky ve stávající krizi dvě roviny.

Tou první je ukončení operací v rámci programu kvantitativního 
uvolňování, druhou je samotné zvýšení sazeb.
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Kvantitativní uvolňování se v  rámci EMU uskutečňovalo 
refinančními a repo operacemi – to bude determinovat způsob, 
jakým se od tohoto uvolňování ustoupí. ECB již v  prosinci 
uskutečnila poslední ze svých ročních refinančních tendrů 
(LTRO – „long-term refinancing operation“, dlouhodobé 
refinanční operace), kde ale už nebyla sazba stanovená fixně 
dopředu, jako tomu bylo v předchozích 2 tendrech v červenci 
a  v  říjnu 2009, ale bude se odvíjet od průměrné refinanční 
sazby během celé doby platnosti kontraktu. Koncem roku 2010 
rovněž uskutečnila po delší době kratší refinanční operaci  
(7 dní). Obojí jsou znakem toho, že i ECB vidí, že se situace 
vrací do normálu a je možné to vnímat jako jakýsi první krůček 
k návratu k „normálnější“ (=utaženější) měnové politice. V první 
fázi (první polovina roku) to bude asi spíše formou selektivního 
neobnovování maturujících tendrů9 (jenom v 1Q/10 maturuje 
9 LTRO tendrů dohromady za zhruba 48 mld. EUR, počátkem 
července pak velký, 442 mld. EUR tender). Ačkoliv některé 
z těchto tendrů budou nahrazeny kratšími operacemi, některé 
ECB nechá uplynout bez náhrady. Ačkoliv se to může zdát 
technické a  bez dopadu, je potřeba si uvědomit, že nemalá 
část těchto peněz skončila v dluhopisech, což tlačilo na jejich 
nižší sazby10 – obrat v tomto směru, společně s obavami o další 
vývoj fiskálu pro rok 2011 a  s  (v  té době se již) blížícím se 
růstem sazeb, povedou k růstu delších sazeb. I těch českých. 

Druhou rovinou je, jak jme již zmiňovali, samotné zvýšení sazeb. 
Zde je opět potřeba rozlišovat samotné sazby ECB a pak tržní 
sazby. Na rozdíl od ČR, kde jsou tržní sazby nad tím, co by 
odpovídalo nastavení sazeb ze strany ČNB, v EMU je to kvůli 
velkému množství likvidity naopak. Pokud dojde k tomu, že ECB 
nechá postupně tuto likviditu ze systému zmizet, může dojít 
ke skokovému zvýšení tržních sazeb. Což by bylo utažení samo 
o sobě. Nakonec pak vyrostou sazby ECB. Jak je vidět, tento 
proces normalizace má více vrstev než obvykle, a  bude tak 
trvat, než se dostane na samotné vyšší sazby ECB. My jejich 
první zvýšení vidíme na poslední čtvrtletí roku 2009. 
  
Rizikem pro delší období, po které se na hlavní sazbu ECB 
sahat nebude, zůstává stále slabá úvěrová aktivita bank – 
agregát M3, před krizí tak často citován jako důvod pro vyšší 
sazby, se v  listopadu dostal na meziroční pokles o 0,2%, což 
ukazuje, že masivní likviditní injekce ECB stačila „pouze“ na 
zabezpečení stagnace – o masivním rozhýbání kreditní aktivity 
se mluvit nedá. I když se dá očekávat, že s dalším zotavováním 
finančního sektoru a  se zlepšováním očekávání u  firem 
i spotřebitelů se situace i zde postupně zlepší, bude tomu tak 
až za několik kvartálů. Pokud by se tento proces někde zadrhnul 
(nějaký problém v bankách, horší situace v reálné ekonomice), 
zůstaly by sazby bez změny déle. 

9  Zdroj: ECB, dostupné na 
http://www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/index.en.html 

10 Meziročně se v listopadu 2009 (poslední dostupná data) objem držených 
vládních dluhopisů na rozvahách finančních institucí v EMU zvýšil o 290 mld. 
EUR (z 1229 mld. EUR v 11/08  na 1519 mld. EUR v 11/09). Zdroj: http://
www.ecb.int/stats/money/aggregates/bsheets/html/outstanding_amounts_
index.en.html
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1Q-3Q/09 – příspěvky k hrubé přidané hodnotě na straně 
nabídky, základní ceny
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Oživení udrží ropu v setrvalém růstovém trendu 

Tón vývoji na trhu s ropou udává především aktuální naladění 
investorů ohledně síly oživení světové ekonomiky. Ropa citlivě 
odráží návaly optimismu i pesimismu. Pokračuje také částečná 
vázanost ceny ropy na pohyby kurzu dolaru, což má tendenci 
ještě zesilovat reakce na výkyvy nálad na trzích. Z krátkodobých 
faktorů momentálně dominuje průběh zimy na severní polokouli. 
Přestože zásoby topné nafty i po poklesu zůstávají 20% nad 
dlouhodobým průměrem, trh reaguje výhradně na směr vývoje. 
K tlaku na růst ceny mírně přispívají i některé geopolitické faktory 
(například napětí mezi Ruskem a  Běloruskem a  Ukrajinou 
ohledně transportu ropy a plynu). Naopak proti růstu ceny ropy 
může působit porušování těžebních limitů některými členskými 
státy OPEC.

V letošním roce by obecně měla převažovat tendence k růstu 
ceny ropy daná zotavováním světové ekonomiky po krizi 
a s tím souvisejícím růstem poptávky po ropě. Značná rezervní 
kapacita v rámci OPEC a dostatečný růst těžby by ovšem tlak 
na růst ceny měly omezovat. Rizikem je intenzivní příliv investic 
do komodit, daný kombinací dostupnosti likvidity (opatření 
centrálních bank na podporu finančního systému a ekonomiky) 
a očekáváním dlouhodobě silné poptávky po komoditách při 
nedostatečném růstu těžby. Růst cen by podpořilo rychlejší 
než očekávané zotavení světové ekonomiky, speciálně by byl 
trh citlivý na růst poptávky po ropě v Asii. Naopak jakékoliv 
problémy s  oživením, především riziko sekundární recese 
(scénář W), by vedly k prudké korekci, kterou by podporoval 
stále vysoký stav zásob.

2006 2007 2008 2009f 2010f 2011f 2012f

Ropa WTI (USD) 66,1 72,2 99,9 61,3 79,3 100,3 125,8

Ropa Uralská (USD) 61,2 69,5 95,1 60,7 74,3 95,3 120,8

- % r/r 78,9 13,5 36,9 -36,1 22,2 28,3 26,8

Ropa Uralská (CZK) 1380 1396 1524 877 1307 1581 1968

- % r/r 57,5 1,2 9,2 -42,4 49,0 21,0 24,5

Ekonomika potvrdila ve 3Q/09 oživování, to však bude po-
malé a hlavně díky zásobám

Ve třetím kvartálu 2009 česká ekonomika potvrdila, že recese – 
krátká, ale o to prudší – ve druhém čtvrtletí skutečně skončila. 
ČSÚ totiž oznámil, že ve třetím čtvrtletí ekonomika rostla 
o solidních 8 desetin procenta, růst za 2Q/09 pak byl revidován 
na +0,2% q/q. Po propadu o 0,7% ve 4Q/08 a o 4,4% q/q ve 
1Q/09 se tak – zdá se – ekonomika dostala z nejhoršího. Tento 
vývoj je tak kvalitativně v souladu s naším výhledem z druhého 
i  z  třetího čtvrtletí, který předpokládal pozvolné oživování 
zahraniční poptávky pod vlivem fiskálních a měnových stimulů 
(u  fiskálních stimulů kulminující právě ve 3Q/09) a  posléze 
nastartování setrvalého a udržitelného pozvolného oživování. 
Česká ekonomika tak v  roce 2009 propadla podle našeho 
odhadu o 4 %, v roce 2010 vyroste o 1,8% (předchozí prognóza 
+1,9%). Jaký byl tedy vývoj ve třetím čtvrtletí, které z tendencí 
patrných v  prvních třech čtvrtletích budou pokračovat a  co 
naopak bude „novou kvalitou“ v roce 2010?
Nejdřív rychlý pohled na první tři čtvrtletí minulého roku. Ze 
strany nabídky je situace jasná: 

2006 2007 2008 2009f 2010f 2011f 2012f

HDP (s.c. %) 7,0 6,1 2,6 -4,0 1,8 2,1 3,1

Spotřeba (s.c. %) 5,1 4,9 3,5 1,6 -0,8 2,2 2,8

Celková investice (s.c.%) 10,2 9,5 -2,9 -22,9 10,9 4,5 5,5

Vývoz (s.c. %) 16,2 15,0 6,0 -8,4 4,7 3,8 7,1

Dovoz (s.c. %) 14,7 14,3 4,5 -9,6 4,5 4,3 7,0

Obchodní bilance (mld. Kč) 39,8 85,1 70,9 147,0 88,8 72,1 67,5

Zpracovatelský průmysl (s.c. %) 15,3 9,2 7,2 -9,0 4,9 5,5 6,9

Maloobchod (s.c. %) 10,9 10,2 3,2 -4,7 -1,6 2,6 3,1

Běžný účet (mld. Kč) -77,2 -113,1 -113,9 -17,5 -30,4 -34,1 -57,1

Poklesu na straně nabídky ve všech 3 čtvrtletích vévodil průmysl. 
Jak je rovněž vidět, opatření na podporu zpracovatelského 
průmyslu (tj. zejména šrotovné) měla úspěch v  tom smyslu, 
že od prvního čtvrtletí nedochází k  dalšímu propadu podílu 
zpracovatelského průmyslu na poklesu přidané hodnoty (ten 
byl -3,5 p.b. v 1Q/09 ale „jenom“ -2,2 p.b. ve 3Q/09). Pozitivně 
se na růstu projevilo zemědělství (+0,6 p.b. ve 2Q/09, +0,2 
p.b. v 3Q/09), zlepšující se dynamiku vykazuje rovněž finanční 
sektor – to je další důkaz toho, že český finanční sektor byl 
zdravý a vyrovnal se s krizí solidně.



9

Ekonomika pod lupou	 leden 2010

P
O

P
TÁ

V
K

A
 A

 N
A
B

ÍD
K

A
 

1Q-3Q/09 – příspěvky k q/q růstu na straně poptávky
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Co další čtvrtletí? Ačkoliv programy na podporu automobilového 
průmyslu skončily (v  Německu počátkem září), průmysl dle 
nás i za právě skončený 4Q/09 vykáže mezikvartální zlepšení 
(i když to nebude stejně velké jako mezi 2Q/09 a 3Q/09) – to 
alespoň ukazují průběžná data i indikátory. 

Poté je však možné čekat spíše kvartál či dva slabší výkonnosti 
průmyslu – ohniska setrvalejšího růstu se sice objeví (zejména 
díky doplňování zásob), množství poptávky, která byla kvůli 
šrotovnému přesunuta z  budoucnosti, však způsobí, že 
mezičtvrtletně si (minimálně) automobilový průmysl pohorší 
(to naznačují i  nedávná vyjádření představitelů ŠKODA AUTO 
a.s. o omezení pracovního týdne v 1Q/10). Na straně druhé 
dojde k mírnému oživení odvětví mimo zpracovatelský průmysl 
(těžba, energie), které byly očekáváními opakování Velké 
Deprese postiženy nejvíce (a  kde je tak potenciál pro růst 
v následujících kvartálech největší). Že tomu tak už do jisté míry 
je, ukazují i data za segment těžařství – průměrné reálné m/m 
tempo růstu je od června 2009 zhruba 5%, u zpracovatelského 
průmyslu přitom jenom zhruba 1%. 

Zajímavější (z  pohledu toho, co lze v  nejbližších čtvrtletích 
očekávat) jsou však příspěvky k růstu HDP ze strany poptávky. 

Mezikvartální růst dostal v první polovině roku nejtvrdší ránu 
od zásob, což reflektovalo „depresivní“ očekávání budoucího 
vývoje - v  prvním čtvrtletí ubraly q/q růstu skoro 7 p.b., ve 
druhém už jenom 2,8 p.b., aby ve třetím ekonomickému růstu 
už dokonce pár desetin procenta přidaly. To je v souladu s naším 
výhledem, který předpokládal počátek (částečné) obnovy zásob 
právě ve 3Q/09 s tím, jak se od dna odrazí ekonomiky EMU. 
Meziroční tempo růstu bylo podle nás i  v posledním čtvrtletí 
roku 2009 stále negativně ovlivněno zásobami, v  roce 2010 
bude ale situace právě opačná – zásoby budou hnací silou 
růstu, a ačkoliv jejich obnova na předkrizovou úroveň hned tak 

nenastane, stále přidají růstu v roce 2010 více než 3 p.b. (když 
v roce 2009 růstu skoro 5 p.b. ubraly). 

Druhou tendencí, která pokračovala i  ve 3Q/09, bylo 
mezikvartální zpomalování fixních investic kvůli (minulému) 
propadu zahraniční poptávky, který vedl k  nízkému stupni 
využití existujících kapacit. V posledních 4 čtvrtletích, za která 
jsou kompletní data k  dispozici (tj. od 3Q/08 po 3Q/09), 
zpomalily fixní investice každý kvartál v průměru o 2,5% q/q. 
(kumulativní propad tak mezi 3Q/09 a 3Q/08 je 9,5%). Ačkoliv 
se vzhledem k  výraznému minulému propadu využití kapacit 
a vzhledem k tomu, že oživení zahraniční poptávky bude v roce 
2010 v každém případě pozvolné, nedá očekávat oživení této 
složky agregátní poptávky, k podobnému propadu jako v roce 
2009 (-7,4% r/r) by dojít nemělo. Vyhlídky na růst jsou však 
až pro rok 2011 – a i tehdy jenom o zhruba 2%. Pro rok 2010 
je však stále nutno počítat s nižším stupněm stavební aktivity 
(i  když nejhorší má tento sektor rovněž zřejmě za sebou), 
s obecně nižší ziskovostí firem, se zpřísněnými podmínkami ze 
strany bank a stále trvající nejistotou ohledně budoucího vývoje. 
Pokud uvážíme, že podobný vývoj bude i  v  zahraničí (a  tudíž 
i  potřeba zahraničních firem investovat bude menší), situaci 
kolem fixních investic nezachrání ani zahraniční investice. Pro 
rok 2010 tak čekáme další pokles fixních investic (o 3,2% r/r). 
Rizikem je jejich rychlejší obnova.11
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Třetí složka poptávky, spotřeba domácností, od počátku roku 
překvapovala svou vytrvalostí tváří v  tvář rychle rostoucí 
nezaměstnanosti. Celkový obrázek byl ale zamlžen četnými 
revizemi ze strany ČSÚ – na tom se ani ve třetím čtvrtletí 
moc nezměnilo. Zatímco dle dat z  1Q/09 rostla spotřeba 
domácností v  prvním čtvrtletí o  1,6% q/q, ve 2Q/09 bylo 
toto číslo revidováno na +0,4% q/q. Revize ve 3Q/09 růst 
v 1Q/09 stanovila na +1,5% q/q, růst ve 2Q/09 na +0,3% 
a pro třetí čtvrtletí již uvádí pokles o 6 desetin %. Tento vývoj 
jsme očekávali již dříve - q/q pokles spotřeby domácností jsme 
čekali již za 2Q/09 a  rovněž tempo růstu za 1Q/09 se nám 
jeví vzhledem k situaci v reálné ekonomice jako příliš vysoké. 
Vzhledem k četnosti revizí se nedá vyloučit, že tato data ještě 
budou dále revidována – dle nás spíše směrem dolů. 

Pro rok 2010 je u spotřeby domácností očekávaný vývoj zatížen 
snad nejmenším stupněm nejistoty. Rostoucí nezaměstnanost, 
s tím související nízký růst nominálních mezd, vyšší inflace (na 
konci roku bude dosahovat až něco kolem 2%) v  důsledku 
vyšších daní (v rámci tzv. Janotova balíčku úspor) a v neposlední 

11 Investice by v případě rychlejšího růstu v zahraničí pozitivně překvapily 
nejvíce ze všech složek HDP.

Využití průmyslových kapacit
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Průměry za období v % 2006 2007 2008 2009 2010f 2011f 2012f

Celková inflace 2,5 2,8 6,4 1,1 1,6 2,1 1,9

Regulované ceny 9,3 4,8 15,6 8,3 0,5 3,4 4,5

Poptávková inflace 0,6 0,7 2,0 -0,1 0,3 0,6 1,0

Potraviny, nápoje, tabák -0,2 3,8 3,0 -0,9 -0,1 2,5 0,9

Pohonné hmoty 3,7 -0,3 4,3 -11,5 4,7 3,1 2,8

Nové spotřebitelské úvěry, ČR, % r/r
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řadě nižší objem spotřebitelských úvěrů způsobí, že spotřeba 
domácností v  roce 2010 meziročně poklesne v  reálném 
vyjádření o  téměr procento. K  jejímu oživení dojde až v  roce 
2011, kdy by měla reálně růst o 2,2%.

Nezaměstnanost, jak jsme již naznačili, bude dále růst – 
dostane se až na průměrných 9,5% v letošním roce. Trh práce 
je totiž zpožděný za vývojem reálné ekonomiky, nedá se tak 
předpokládat, že by došlo k zastavení vzlínání nezaměstnanosti 
jenom proto, že ekonomika několik čtvrtletí jemně roste. 
Nejenom z  podstaty fungování trhu práce, ale i  z  vyjádření 
představitelů firem a  průzkumů mezi vedoucími pracovníky 
se zdá být jasné, že v první polovině roku 2010 budou ještě 
lidé o práci přicházet. Ačkoliv se pak situace už dále zhoršovat 
nebude, obrat bude pomalý - nezaměstnanost se na horizontu 
prognózy (2011/12) vrátí jen k zhruba k 8,6%.

S růstem nezaměstnanosti bude souviset i nízký růst nominální 
mzdy. Ty v letošním roce porostou jenom o 2,3%, což se může 
na první pohled zdát jako solidní (a nelogicky vysoké) číslo. 
Vysvětlení je ale jednoduché - v tomto odhadu je (ve velikosti 
zhruba 1 p.b.) zrcadlen efekt propouštění u  lidí s  nižším 
než průměrným příjmem. Pokud totiž dochází k  propouštění 
v  recesi, obvykle se v disproporčně větší míře propouští lidé 
s nižším než průměrným platem – to ale zvyšuje průměr těch 
zbývajících. Že je tento efekt poměrně silný, ukazují data za 
3Q/09 – průměrná nominální mzda vzrostla o  4,1% r/r. 
Druhým efektem, který statistika ČSÚ naplno nepostihuje, je 
nižší objem odpracovaných hodin. Po očištění o tyto efekty je 
růst mezd v roce 2010 očekáván zhruba kolem 1% nominálně. 
Důležité pro spotřebu zůstává, že agregátní objem reálných 
mezd v roce 2010 poklesne. 

Konečně čistý export. Ten byl ve všech 3 kvartálech minulého 
roku mezikvartálně pozitivním faktorem. Jednak byl totiž pod 
vlivem opatření zahraničních vlád (např. šrotovné) stimulován 
vývoz, jednak došlo k  výraznému propadu dovozu – a  to jak 
kvůli zpomalující spotřebitelské poptávce (=spotřebitelské 
dovozy), tak kvůli nižší investiční poptávce (=investiční dovozy). 
Čistý export tak v roce 2009 přispěl k růstu zhruba 0,8 p.b. 
V roce 2010 bude situace podobná  i když čistý export růstu 
přidá růstu méně (0,3 p.b.). Spotřebitelské dovozy i  dovozy 
navázané na investiční celky dále poklesnou. Doplňování 
zásob se ale v dovozech projeví opačně, jejich růstem. U vývozu 
se sice na jedné straně objeví negativní efekt z  ukončených 
programů podpory průmyslu, na straně druhé ale budeme 
vidět pokračující znaky setrvalejšího (i  když slabého) oživení. 
Celkově by měl vývoz vyrůst o 4,7%, dovoz pak o 4,5%. 

V roce 2010 nízká poptávková inflace i regulované ceny, 
porostou hlavně paliva a daně. 

Inflace se v  roce 2009 vyvíjela zhruba v  souladu s  naší 
prognózou. Nejvýrazněji překvapila (podobně jako u spotřeby 
domácností) setrvačnost poptávkové inflace. Vzhledem 
k slabosti ekonomiky (a k minulé silné koruně) jsme očekávali 
ještě o něco výraznější pokles poptávkové inflace – v prognóze 
z ledna 2009 jsme za celý rok čekali -0,7%, skutečnost však 
byla zhruba o 0,6 p.b. vyšší.  

Příspěvky k r/r růstu cenové hladiny, p.b.
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Co další složky? Regulované ceny v roce 2009 vyrostly „jenom“ 
o 8,3% (po více než 15% růstu v roce 2008) a byly tak jednou 
z mála složek (a ve třetím a čtvrtém čtvrtletí složkou jedinou), 
která přispívala k růstu inflace. To je důsledek stále vysokého 
podílu zejména regulovaného nájemného a  cen energií pro 
domácnosti na této kategorii. 

Všechny ostatní složky inflace růstu spíše ubíraly, což byl 
důsledek jak vývoje v  zahraničí (ropa, potraviny), tak vývoje 
v domácí reálné ekonomice (= její slabost). Na cenách paliv 
se podepsal výrazný propad cen ropy ve 4Q/08 a 1H/09. Není 
divu, že složka paliv byla v minulém roce výrazně dezinflační – 
průměrně -12%. Ceny potravin po rychlém růstu v roce 2007 
a  v  roce 2008 (+3,8% resp. +3%) v  minulém roce zhruba 
o procento klesly. 

Jak to bude vypadat v  roce 2010? Inflace obecně stále 
nebude problémem, podobně jako v EMU, i když se na přelomu 
3. a 4. čtvrtletí roku 2010 dostane na cíl ČNB (kterého střední 
hodnota je od ledna 2010 2%). Vývoj v jednotlivých složkách 
bude v některých případech navazovat na vývoj z druhé poloviny 
roku 2009, v jiných bude odlišný.

Regulované ceny budou v 1Q/10 po dlouhé době (naposledy 
meziročně klesaly v 1Q/2003) inflaci snižovat, když poklesnou 
meziročně o 8 desetin %. To bude zejména důsledek nižších 
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cen za elektřinu pro domácnosti (i když zde je výrazný pokles 
cen na energetických burzách tlumen nárůstem cen spojených 
s  distribucí energie) a  i  nižších cen zemního plynu (od října 
2009). Obojí je důsledek krize. 

Opačným směrem budou působit daně – od ledna totiž 
v rámci schváleného státního rozpočtu (a předtím tzv. Janotova 
balíčka úsporných opatření) vyrostou daně na tabák, alkohol, 
minerální oleje a (o 1 p.b.) i obě sazby DPH. U regulovaných 
cen připadá v úvahu jenom zvýšení nižší sazby DPH, to je však 
jenom o 1 p.b., a váha je malá, dopad do regulovaných cen 
bude malý. U neregulovaných cen bude efekt daňových změn 
vyšší – pokud bychom zanedbali skutečnost, že část zvýšení 
se promítne spíše do nižších marží než do vyšších cen, pak by 
změny byly zhruba 1,3 p.b. Zahrnutí těchto efektů však dle nás 
celkový dopad daňových změn sníží na zhruba +0,8 p.b.

Korigovaná inflace bez pohonných hmot se ze záporných 
hodnot v  první polovině roku 2010 pomalu přesune 
k  pozitivním hodnotám, což bude důsledek minulé slabosti 
koruny společně s  pomalým oživováním ekonomiky. Slabost 
koruny se zatím totiž do dovozních cen nedostala v  takové 
míře, jak je obvyklé, protože byl tento transfer tlumen velice 
slabou reálnou ekonomikou v roce 2009 – je to opačný efekt 
než v dobách rychlého růstu, kdy naopak výraznější meziroční 
posilování koruny tlumilo dovozní ceny méně.

I  tak se ale korigovaná inflace po celý rok 2010 udrží pod 
1%; k hodnotám pod 2% se vrátí až v dalších letech. Pozitivní, 
ale nízká poptávková inflace v  roce 2010 bude důsledkem 
zejména nízké domácí poptávky a pak též normalizace koruny, 
která se na přelomu prvního a druhého pololetí minulého roku 
vrátila k  fundamentálně mnohem rozumnějším hodnotám 
a  která tak bude mít tendenci inflaci tlumit (viz. obrázek na 
straně 10). Vzhledem k  tomu, že čekáme, že k  výraznějšímu 
(=setrvalejšímu) oslabení koruny nedojde, budou dovozní 
ceny dobře tlumeny, což bude mít tendenci tlumit poptávkovou 
inflaci. 

Ceny paliv se na konci roku 2009 dostaly vlivem efektu 
základny k  těm položkám, které inflaci zvyšují. Podobný vývoj 
bude i v první polovině roku, tento kladný příspěvek (největší 
bude právě v 1Q/10) se pak bude postupně snižovat k 1% r/r 
ve 4Q/10.
 
Konečně, ceny potravin by v první polovině roku měly klesat , 
v 2H/10 pak mírným tempem (kolem 1,7%) růst. Tento vývoj 
naznačuje zejména vývoj cen zemědělské produkce mimo ČR. 
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Průměry za období 2006 2007 2008 2009 2010f 2011f 2012f

EUR/CZK 28,3 27,8 25,0 26,4 24,9 23,5 22,3

USD/CZK 22,6 20,3 16,8 19,2 17,6 16,6 16,3

MĚNOVÉ PODMÍNKY
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CZK – 2 roky v číslech, naše prognóza vs. trh

Měnové podmínky jsou v  ČR ovlivňovány jednak nastavením 
sazeb a jednak kurzem koruny. 

V minulém roce je možné u koruny vidět dvě období - v tom 
prvním (ohraničeném zhruba prvním kvartálem) byla koruna 
společně s  ostatními měnami regionu vystavena silnému 
prodejnímu tlaku. Nejslabší hodnotu, kterou dosáhla, bylo 
29,50, což bylo tak výrazně slabé, že ČNB byla nucena 
(navzdory extrémně slabé ekonomice a  velice zamlženým 
a vesměs negativním vyhlídkám) pohrozit zvýšením sazeb. 

To, společně s lepšícím se makro obrázkem (ČR se ve 2Q/09 
vynořila z  recese), odstartovalo námi očekávanou postupnou 
normalizaci koruny, která korunu dostala ve 4Q/09 až k 25,50. 
Ačkoliv tento vývoj nebyl lineární (koruna prožívala ve 4Q/09 
volatilní období, kdy ji od fundamentálních hodnot kolem 
25,50 vzdalovaly periodické, i když krátké výbuchy nervozity), 
byl obecně jedním směrem. 

Sazby reagovaly tak, jak bylo v situaci slabé ekonomiky logické. 
Protože slabost koruny netrvala dlouho (a centrální bance se 
tak rozvázaly ruce), sazby klesly od svého vrcholu v létě 2008 
o  250 bodů v  prosinci 2009 na historicky nejnižší hodnotu 
1%. 

Podívejme se na obě složky měnových podmínek samostatně. 
V českých poměrech je mnohdy hnací sílou pohybů ČNB kurz. 
Co tedy koruna dělala v nedávném období a čím nás překvapí 
do budoucna?

Devizový kurz

Pohled do minulosti aneb proč jednou nahoru, jindy zase 
dolů

Koruna nejenom že od léta 2008 umazala zisky, které si předtím 
připsala, ale od ledna 2009 oslabila tak výrazně, že se dostala 
až na úrovně, kdy ČNB byla nucena pohrozit i navzdory výrazně 
slábnoucí ekonomice zvýšením sazeb. Zatímco v  prvních  

6 měsících roku 2008 lámala jeden rekord za druhým, od dob, 
co ČNB přistoupila jako první banka z  regionu ke snižování 
sazeb (v  době, kdy ECB například stále akcentovala inflační 
rizika), půlroku výrazně oslabovala. 

Od roku 2007 tak jsou vidět dvě období; obě se vyznačují 
nerovnovážným vývojem. 

Za předchozím dlouhým posilováním od léta roku 2007 
stálo několik faktorů: konec decouplingu, rozvazování carry 
trade (zejména v prvních měsících po vypuknutí kreditní krize 
v  létě 2007), dramatické zhoršování americké ekonomiky 
(úprk z  dolaru k  aktivům vnímaným jako bezpečné, např. 
CZK), zlepšující se obchodní bilance, solidní fundamenty, 
psychologické momentum (léto 2008) spojené s  vnímáním 
ČR a vůbec středoevropského regionu jako ostrůvku stability. 
Nebylo to však jenom záležitostí české koruny, posilovaly 
i ostatní měny regionu (PLN, dokonce i HUF), koruna však ze 
všech nejvíc. Zejména posílení z  léta 2008 pak bylo úplně 
mimo fundament. Koruna se dostala až lehce pod 23 EUR/
CZK a  ČNB snížila sazby. To nastartovalo oslabování koruny 
(a ostatních středoevropských měn), které bylo zhruba až po 
hodnotu 26,00 korun (hodnota zhruba na podzim 2008) za 
euro pouze obnovováním rovnovážného stavu. 
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SVE - měny, vývoj od ledna 2008

Další vlna oslabení přišla na přelomu roku 2008 a  2009. 
Zostřená finanční krize a její zřetelné projevy v reálné ekonomice 
EMU stačily na to, aby se na středoevropský region přestalo 
nahlížet jako na oblast, které se finanční krize nedotkne. 
Zatímco v  létě 2008 velké bankovní domy hájily názor, že 
region CEE zůstane krize ušetřen, stačil půlrok a  (možná 
účelově) nesprávná interpretace statistik k tomu, aby převládl 
názor, že je tento region finanční krizí nejohroženější. Tyto 
zprávy byly nejen založeny na nesprávné interpretaci statistik, 
ale rovněž nerozlišovaly mezi jednotlivými zeměmi – na Českou 
republiku bylo nahlíženo podobně jako na Polsko, Maďarsko či 
jiné země, a to navzdory tomu, že ekonomická situace v ČR je 
odlišná. Přehodnocený výhled tak vedl ke stahování peněz ze 
zemí regionu en masse. Zatímco oslabování koruny v pozdním 
podzimu 2008 bylo odrazem všeobecného posilování dolaru 
v souvislosti s návratem dolarových investorů do amerického 
dolaru a s jejich nákupem amerických vládních cenných papírů, 
počátkem roku 2009 převládla čirá psychologie – koruna se 
tak dostala až na úrovně kolem 30 korun za euro. To ale bylo, 
jak jsme již uvedli, výrazně nad prahem bolesti ČNB. 
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Koruna se tak během léta 2009 postupně dostala k hodnotám, 
které byly mnohem „rozumnější“ než to, co jsme tady viděli 
v 1Q/09. 

V posledním čtvrtletí minulého roku sice pod vlivem slovních 
intervencí ČNB, samotného snížení sazeb v prosinci a několika 
nervózních epizod (problémy kolem Dubaje, snižování ratingu 
Řecka, hrozba snížení ratingu Španělska atd.) zůstala volatilní, 
oslabení však vždy bylo krátké a koruna nikdy neoslabila přes 
26,50. 

Zdá se tedy, že se situace natrvalo znormalizovala, na straně 
druhé jsou tu ale zřejmá rizika: politická situace (volby), 
odklad přijetí EUR, vysoké očekávané deficity atd. Co tedy další 
vývoj?

2010: Koruna bude posilovat, i když mírnějším tempem, rizikem 
zejména politika a krátkodobé epizody rizikové averze

Z fundamentálního hlediska neexistuje důvod, proč by koruna 
i v příštím roce neměla posilovat – reálná konvergence by měla 
pokračovat a průměrná hodnota kurzu koruny vůči EUR v roce 
2009 by měla být kolem 24,9. 

Obchodní bilance zůstane (po rekordním přebytku v  roce 
2009) i v roce 2010 pozitivní kvůli menšímu nárůstu dovozu 
než vývozu. Oživení vývozu bude, jak jsme již zmiňovali v části 
o  nabídce a  poptávce, důsledkem oživení v  západní Evropě 
(speciálně v  Německu), dovoz zůstane utlumen kvůli nízké 
investiční aktivitě a  slabší finální spotřebě domácností 
(spotřeba vlády bude dále růst). 

Příliv zahraničních investic bude sice na úrovni roku 2009 (kde 
za prvních 10 měsíců poklesl příliv PZI do základního kapitálu 
meziročně o cca 27 mld. CZK), deficit na běžném účtu ale bude 
jenom o málo vyšší, než tomu bylo v roce 2009. V roce 2009 
se nejvíce na snížení deficitu běžného účtu (o skoro 90 mld.) 
podílely nižší náhrady zahraničním zaměstnancům (=zřejmý 
důsledek krize a  propouštění nejdřív těchto zaměstnanců; 
za prvních 10 měsíců 2009 to dělá cca 5,6 mld. CZK), 
vyšší obchodní bilance (částečně kompenzováno poklesem 
přebytku v obchodě se službami, zejména v turistickém ruchu) 
a  o  skoro 40 mld. nižší deficit bilance výnosů z  přímých 
investic (=dividendy). V  roce 2010 budou některé z  těchto 
tendencí pokračovat - kromě pozitivní obchodní bilance by 
nejvíce k  solidnímu deficitu běžného účtu v  roce 2010 měl 
přispět nižší deficit z  dividend, daný nižší ziskovostí firem 
v krizovém roce 2009. Z  titulu platební bilance tak nevidíme 
důvod k setrvalejšímu oslabení koruny. K tomu se přidá malý 
objem zajišťovací aktivity s postupným oživováním průmyslové 
produkce – to by mělo být markantní právě v druhé polovině 
příštího roku a v roce 2011. 

Sentiment se rovněž markantně zlepšil od dob (1Q/09), kdy 
se region vykresloval jako místo, které se pod tíhou krize 
a  údajných dluhů musí nevyhnutelně sesypat jako domeček 
z  karet. A  toto zlepšování by mělo dále pokračovat, ačkoliv 
budou krátké epizody nervozity, spojené s  oslabením koruny 
i  dalších regionálních měn – to bude vytvářet příležitosti ke 
vstupu do short EURCZK pozic12. Ekonomiky EMU totiž dosáhly 
dna v  2Q/09, ve 3Q/09 mezikvartálně rostly a  i  pro další 
čtvrtletí se čeká opatrný růst – to vše zlepšuje vyhlídky zemí 

regionu odkázaných na vývoz (zejména ČR a Slovensko). V roce 
2010 jak EMU, tak ČR přejdou k mírnému růstu, což by mělo 
dále korunu podpořit i psychologicky. Tomu nasvědčují i výhledy 
velkých bankovních domů – JP Morgan například pro rok 2010 
ve svém výhledu doporučuje jako nejvýhodnější měnovou 
investici právě investici do měn rozvíjejících trhů, z nich pak do 
měn střední a východní Evropy.13 Vzhledem k velikosti těchto 
hráčů a  jejich klientů je to jistě významná skutečnost pro 
(relativně) malé měnové trhy zdejších zemí. 
Rizika jsou četná – první tři jsou více směrem ke slabší koruně, 
poslední je opačným směrem. 

1.	 krátkodobý výbuch rizikové averze. To by mohlo být spojeno 
například s  případnou devalvací v  Lotyšsku, s  problémy 
s Ukrajinou či Pobaltím obecně nebo s defaultem některého 
z emerging market dlužníků. Určitě by následoval masivní 
výprodej regionálních mén, českou korunu nevyjímaje. 
Dle našeho názoru ale podobná událost nepovede k  tak 
velkému oslabení jako počátkem loňského roku (maximálně 
26,5-27) a bude trvat kratší dobu. Tyto hodnoty pak pro 
investory s  delším horizontem (>3-6M) pokládáme za 
slušné na nástup do short EURCZK pozice. 

2.	 Strukturální změny v  důsledku krize: naše prognóza 
předpokládá, že nedojde k  podstatnějšímu zpomalení 
tempa reálné konvergence. Pokud by však krize vyústila 
k  výrazně nižšímu potenciálnímu produktu (náš stávající 
odhad je zhruba 4%), pak by utrpělo (cet.-par.) i  tempo 
konvergence. Spíše se však zatím domníváme, že krizí 
mnohem (strukturálně) postiženější jsou zadluženější 
země západní Evropy než ČR - pokud tedy k strukturálním 
změnám vlivem krize dojde, pak budou negativnější u států 
EMU, koruna by tak mohla posilovat i o něco rychleji než 
doposud. 

3.	 Volby a fiskál. Zde je hlavním problémem případné delší 
období nečinnosti ohledně rozpočtu – zatím sice ČR 
profituje z nízké úrovně zadlužení a z toho, že deficity jsou 
teď na denním pořádku všude ve světě, dlouhodobě to 
ale není udržitelný stav, o  to méně pak v  situaci, kdy se 
očekává, že podstatnou část finančních potřeb vlády mají 
pokrýt právě zahraniční investoři. Dynamika růstu zadlužení 
může na tyto investory působit zneklidňujícím dojmem. 
Pokud se ukáže (po volbách, které mohou skončit znovu 
patem nebo vítězstvím stran majících vlažný vztah k fiskální 
konsolidaci), že ani na další roky se deficit nebude řešit, 
může to vyvolat posléze jak výprodej dluhopisů, tak, 
kvůli obavám o  možnost ČR přijmout eventuelně EURO, 
samozřejmě koruny. To vnímáme jako hlavní riziko na 
druhou polovinu letošního roku - umocňuje jej i nedávné 
schvalování státního rozpočtu na rok 2010, ve kterém 
se v  podstatě žádné snižování výdajů nekonalo (ačkoliv 
ČR má problém hlavně na výdajové stránce) a  „úsporný 
balíček“ znamenal v podstatě dočasné (na 1 rok) zvýšení 
daní. O  necelý rok tak bude ČR znovu stát tváří v  tvář 
neřešenému fiskálu. 

4.	 Nárůst chuti k  riziku – česká koruna je stále v  hledáčku 
investorů, profituje ze solidního makra a  z  absence 

12	 Short EURCZK = nákup korun vůči euru. 

13	 https://mm.jpmorgan.com/servlet/OpenPubServlet?skey=R1BTLTM1Nj
UwNS0wLDQyMCxPVkVSVklFVzJfRkVFRAA%3D&Name=GPS-356505-0.pdf, 
strana 9. 



Ekonomika pod lupou	  leden 2010

14

M
Ě
N

O
V
É
 P

O
D

M
ÍN

K
Y

Sazby v reálné ekonomice

11

12

13

14

15

16

17

I.0
4

V
.0

4

IX
.0

4

I.0
5

V
.0

5

IX
.0

5

I.0
6

V
.0

6

IX
.0

6

I.0
7

V
.0

7

IX
.0

7

I.0
8

V
.0

8

IX
.0

8

I.0
9

V
.0

9

IX
.0

9

3

3,5

4

4,5

5

5,5

6
Sazby z nov  poskytnutých CZK úv r  na
spot ebu, %, l.o.
Sazby z nov  poskytnutých CZK úv r
nefinan ním firmám %

výraznějších nerovnováh a nejistot (v porovnání například 
s Polskem nebo Maďarskem). Pokud se skutečně situace 
dále uklidní, pokud budou dobré zprávy z evropského makra 
a podaří se přijmout důvěryhodný plán fiskální konsolidace, 
může se stát, že se koruna znovu utrhne na silnější stranu. 
Myslíme si ale, že vzhledem k  reálné ekonomice, která 
i v roce 2010 zůstane křehká, by pak přišla rychlá reakce 
ze strany ČNB – ať už verbální intervence nebo skutečná 
intervence nebo cut. Takové případné spekulativní posílení 
by tak nemělo mít dlouhého trvání. 

Co tento vývoj společně s vývojem reálné ekonomiky znamená 
pro sazby ČNB?

Prognóza úrokových sazeb

oživování světové ekonomiky budou postupně zvyšovat inflaci 
na horizontu měnové prognózy – v polovině roku 2010 se tak 
již bude zdát potřebné poprvé utáhnout měnovou politiku. Ve 
druhé polovině roku dojde k  dalšímu dvojímu zvýšení sazeb 
s  tím, jak se měnová politika zacílí již na období konce roku 
2011 a  první poloviny roku 2012. Na konci roku 2010 tak 
vidíme sazby na úrovni 1,75%.

Rizika ohledně sazeb ČNB jsou pro rok 2010 podle nás 
zhruba vyrovnaná, a  to mezi delším obdobím jejich stability 
a  rychlejším růstem. Hodně bude záviset na vývoji v  reálné 
ekonomice a na kurzu koruny. 

Silnější koruna nebo naopak výrazné zpomalení zahraničního 
růstu po silné druhé polovině roku 2009 by vedly k tlaku na 
stabilní sazby po delší dobu (další pokles sazeb vidíme spíše 
jako mnohem méně pravděpodobnou alternativu – hlavně 
v  případě rychlého posílení koruny, řekněme k  24 v  první 
polovině roku 2010). Nezanedbatelným důvodem pro takový 
vývoj je stále nedobře fungující (i  když se pozvolna lepšící) 
mezibankovní trh – ten v  sobě stále zahrnuje prémii, která 
v  podstatě neguje dva cuty po 25 bps. Pokles sazeb reálné 
ekonomiky je pak ještě menší – mnohdy došlo k růstu rizikových 
přirážek (zejména u spotřebitelských úvěrů je efekt snižování 
sazeb ČNB absolutně neviditelný). 

Průměry za období v % 2006 2007 2008 2009 2010f 2011f 2012f

Repo sazba 2,2 2,9 3,5 1,5 1,3 2,2 3,0

3M PRIBOR 2,3 3,1 4,0 2,2 1,7 2,4 3,2

12M PRIBOR 2,7 3,4 4,2 2,6 2,1 2,6 3,4

10Y dluhopis 3,8 4,2 4,2 3,7 3,7 3,9 4,1

Od prosince 2008 byl náš výhled na dno sazeb ve stávajícím 
cyklu na úrovni 1,50%. Pokles ekonomiky byl sice z naší strany 
původně očekáván nižší, na straně druhé jsme ale nečekali 
tak výraznou slabost koruny, jakou jsme nakonec v  1Q/09 
viděli. Tyto věci se tak navzájem kompenzovaly. V  prognóze 
z června jsme viděli nižší růst pro rok 2009 i 2010, a tak i dno 
sazeb bylo nižší - na úrovni 1,25% a stabilita po celý zbytek 
roku 2009 (jako riziko jsme však ještě jedno snížení sazeb 
v červnové i v zářijové prognóze viděli). 

Tento rizikový scénář se vyplnil, když ČNB na svém posledním 
zasedání v  roce 2009 (16.12.) překvapivě (a  nejtěsnějším 
možným hlasováním 4/3) snížila sazby na historicky nejnižší 
hodnotu 1%. Ne, že by 25 bazických bodů bylo dramatické 
uvolnění měnové politiky – spíše se ve světle dat, které ČNB 
od své listopadové prognózy dostala (vyšší inflace, solidní růst 
HDP, lepší průmysl, dobré předstihové indikátory PMI nebo 
konjunkturální index ČSÚ, slabší koruna), zdálo, že se rizika 
vychylují víc na proinflační stranu.14

Co nás tedy čeká dál?

ČNB je se sazbami na dně, první zvýšení v 2Q/10

Příběh se nemění. Dle nás bylo poslední snížení sazeb ze 
strany ČNB spíše snahou o pojistku (proti možnému dalšímu 
posílení koruny, proti případnému horšímu vývoji v ekonomice), 
a pokud se ukáže, že se ekonomika vyvíjí tak, jak naznačují 
poslední měsíční data a indikátory (např. PMI), vezme jej ČNB 
poměrně rychle zpátky. 

Postupné oživování ekonomiky, vyhlídky na obrat na trhu práce 
(a tudíž na vyšší růst spotřeby) a vyšší ceny ropy v důsledku 

14 Více o posledním rozhodnutí ČNB naleznete v naší pravidelné zprávě, 
dostupné na
http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/news_ie_854.xml.

Směrem k  rychlejšímu růstu sazeb v  letošním roce naopak 
může vést rychlejší růst ve světe a v EMU. To by se promítlo jak 
do vyššího růstu v ČR, tak do vyššího růstu cen komodit a i do 
vyššího stupně přenosu exogenního šoku v  podobě vyšších 
daní do inflace. Druhou možností je nižší potenciální produkt 
po odeznění krize, což by vedlo k vyšším poptávkovým tlakům.
 
Postupná normalizace v dalších letech bude souviset s dalším 
oživováním ekonomiky – na úroveň před krizí se ČR dostane 
zhruba v  první polovině roku 2012, tomu budou odpovídat 
i sazby. 

Rizikem pro sazby v  dalších letech je případná fiskální 
konsolidace. To má dva rozměry – prvním je méně vytlačování 
soukromých půjček (a  tudíž, cet.par., vyšší růst spotřeby 
domácností i vyšší růst investic), tou druhou je bezprostředný 
negativní dopad na spotřebu domácností. Každý plán fiskální 
konsolidace totiž bude muset omezit výdaje státu, což se 
nepochybně dotkne i  sociálních výdajů, anebo bude muset 
zvýšit daně – dopad obojího na spotřebu domácností je zřejmý. 
Kvantifikace těchto efektů ale bude záviset na konkrétních 
opatřeních. 
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RIZIKA PROGNÓZY
Rizikem, i  když pod tlakem opatření vlád a  centrálních bank 
stále menším, zůstává další pokles německé ekonomiky (t.j. 
depresivní scénář) v roce 2010. Dalším rizikem zůstává rychlejší 
růst německé ekonomiky a posledním rychlejší obnova zásob.
Rychlejší obnova zásob by v podstatě rychleji zvrátila negativní 
vývoj z první poloviny letošního roku, kdy valná část propadu 
ekonomiky šla právě na vrub poklesu zásob (v  prvních  
3 kvartálech 2009 průměrně 4 p.b.). 

Růst českého HDP bez zásob a s nimi
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Německo +2%
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Německo -2%

HDP 1,8 2,7 -2,6 %

3M PRIBOR 1,6 1,9 0,5 %

CPI 1,6 1,7 1,1 %

EUR/CZK 24,9 24,6 25,4 CZK

Nezaměstnanost 9,5 9,3 9,9 %

Spotřeba domácností -0,8 -0,4 -1,1 %

Dopad na reálnou ekonomiku v agregátním vyjádření za roky 
2009 a 2010 je pak mírně negativní – pokles v roce 2009 je 
kvůli propadu zásob mnohem vyšší, než by byl bez něj, naopak, 
růst v roce 2010 je kvůli zásobám vyšší, než by tomu bylo bez 
nich. Na měnovou politiku pak toto časové hledisko nemá příliš 
velký dopad – růst se zásobami bude v příštím roce sice vyšší, 
ale samozřejmě ne natolik, aby ČNB byla nucena jít se sazbami 
nahoru nad to, co by bylo v  případě, že by zásoby v  letech 
2009 a 2010 tak divoce nekolísaly. 

Podstatným rizikem zůstává vývoj v reálné ekonomice EMU. Zde 
do hry vstupuje výrazná provázanost ČR se zbytkem západní 
Evropy, potažmo pak s Německem. Možnosti jsou v zásadě dvě. 
První je depresivní scénář v  EMU, ve kterém by v  ČR došlo 
i v roce 2010 k dalšímu výraznému poklesu, který by kopíroval 
vývoj v  zahraničí. Tomuto nahrává předchozí zkušenost ze 
zemí ovlivněných bankovní krizí – propady růstu jsou většinou 
dlouhé, velké (dle jedné ze studií zhruba 9% za dva roky15), 
takže tato možnost – i  když díky agresivní fiskální a měnové 
politice méně pravděpodobná než loni touhle dobou– zůstává 
stále možnou (zejména v případě rychlého stáhnutí podpůrných 
mechanismů). To by prohloubilo v ČR deficit rozpočtu, došlo 
by k  oslabení koruny i  k  výprodeji dluhopisových trhů. ČNB 
by v tomto scénáři zřejmě přistoupila k  ještě dalšímu snížení 
sazeb, mnohem více by ale byly měnové podmínky uvolňovány 
korunou. V  tomto scénáři se rovněž dá počítat s  nějakými 
problémy u části bankovního sektoru – i analýza ČNB ukazuje, 
že v tomto případě by asi byla pomoc ze strany ČNB nutná. 

Opačným rizikem je výraznější růst v  EMU – na ten ukazují 
solidní předstihové indikátory (PMI například na 4Q/09 
i 1Q/10 indikují solidní růst). Tento scénář rovněž pokládáme 
za riziko (a  ne za hlavní scénář), protože podle nás jsou do 
jisté míry tato dobrá data ovlivněna dočasnými podpůrnými 
programy vlády (typicky, důvěra v  průmyslu, indikující rychlý 

růst HDP v  dalším roce, je ovlivněna šrotovným či fiskálními 
stimuly v Asii). Po odejmutí těchto stimulů se tak ekonomiky 
mohou rychleji vrátit k nižším úrovním. Tak jako tak, rychlejší 
růst by se samozřejmě projevil v  rychlejším růstu české 
ekonomiky. Takový vývoj by asi souvisel s dalším růstem chuti 
po regionálních investicích, silnější koruna by tak tlumila apetit 
ČNB k rychlejšímu růstu sazeb. 

Nástin jednotlivých alternativ pro rok 2010 ukazuje následující 
tabulka:

15	Reinhart,C.; Rogoff, K.: The Aftermath of Financial Crises, American 
Economic Review, vol. 99(2), pages 466-72, May 2009.
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ČEZ  Telefónica O2 ČR 

Datum Cílová cena (Kč) Doporučení Datum Cílová cena (Kč) Doporučení 

4.2.09 1 230 kupovat 13.10.09 500 akumulovat

3.9.08 1 316 držet 12.8.09 500 držet

14.2.08 1 255 držet 4.5.09 550 kupovat

8.6.07 1 045 držet 27.5.08 700 kupovat

22.11.06 989 držet 11.3.08 700 kupovat

Komerční banka Unipetrol 
Datum Cílová cena (Kč) Doporučení Datum Cílová cena (Kč) Doporučení 

22.10.09 3 850 držet 28.9.09 140 redukovat

29.7.09 3 290 akumulovat 30.3.09 120 redukovat

28.4.09 2 870 akumulovat 24.9.08 250 kupovat

20.6.08 4 700 akumulovat 17.3.08 358 kupovat

5.5.07 4 400 akumulovat 1.10.07 367 kupovat

CME   Orco 

Datum Cílová cena (USD) Doporučení Datum Cílová cena (EUR) Doporučení 

23.11.09 27 redukovat 7.10.09 7,2 redukovat

16.2.09 35 kupovat 3.4.09 3,7 redukovat

27.2.08 93 redukovat 25.9.08 41 kupovat

31.1.07 98 akumulovat 21.7.08 48 kupovat

VIG  ECM 

Datum Cílová cena (EUR) Doporučení Datum Cílová cena (Kč) Doporučení 

2.7.09 44 kupovat bez pokrytí bez pokrytí bez pokrytí

14.4.09 44 kupovat 28.2.08 1 380 kupovat

21.11.08 44 kupovat 1.10.07 1 880 akumulovat

11.7.08 66 kupovat 14.6.07 2 160 akumulovat

Pegas  Philip Morris CR
Datum Cílová cena (Kč) Doporučení Datum Cílová cena (Kč) Doporučení 

20.5.09 350 držet 25.6.09 7 150 akumulovat

25.4.08 505 držet 14.10.08 8 900 kupovat

3.7.07 849 držet 6.12.07 8 800 držet

1.3.07 806 akumulovat 12.6.07 9 655 redukovat

NWR 

Datum Cílová cena (Kč) Doporučení 

3.9.09 134 redukovat

12.6.09 96 držet

18.12.08 84 držet

Tabulka 1: Přehled minulých investičních doporučení na pokrývané akcie v systému SPAD

Obecně. Tento dokument je považován za doplňkový zdroj informací našich klientů a není nabídkou ani propagací nákupu či prodeje 
cenných papírů. Je založen na nejlepších informačních zdrojích dostupných v době tisku. Použité informační zdroje jsou všeobecně 
považované za spolehlivé, avšak Česká spořitelna, a.s. neručí za správnost a úplnost uvedených informací. Názory, prognózy a odhady 
v materiálu prezentované odrážejí naše nejlepší znalosti ke dni vydání publikace a mohou se změnit bez udání důvodu. Publikace 
neprošla jazykovou úpravou. Správním úřadem vykonávajícím dozor nad Českou spořitelnou, a.s. je Česká národní banka.

Poctivá prezentace doporučení. Emitenti analyzovaných investičních nástrojů nebyli před rozšířením této analýzy seznámeni s jejím 
obsahem a analýza nebyla na základě jejich pokynů nijak upravována. Analýza je tvořena na základě standardních finančních 
a ekonometrických modelů. V případě akciových doporučení se jedná zejména o různé varianty metody diskontování budoucích cash 
flows a metodu čisté hodnoty aktiv společnosti. V případě dluhopisů a měn jsou standardními metodami uzavřené makroekonomické 
modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM ČNB.

Stupeň investičního doporučení u akciových titulů. Cílové ceny pro 12-měsíční horizont akcií odrážejí férovou hodnotu akcií, při jejímž 
stanovení jsou brány v potaz fundamentální faktory a další informace relevantní pro cenu akcie. Všechna slovní doporučení vychází 
z fundamentální hodnoty cenných papírů a neodrážejí relativní výkonnost akcie vůči jiným regionálním titulům. Slovní doporučení 
odrážejí vztah mezi cílovou cenou a cenou akcie při určení cílové ceny, tj. vydáním příslušné podnikové analýzy. V závorkách jsou 
uvedeny příslušné číselné hodnoty: kupovat (cílová cena 20% nad cenou akcie), akumulovat (10% až 20% nad), držet (0% až 10% 
nad), redukovat (cílová cena leží v pásmu -10% až 0% vzhledem k ceně akcie při určení cílové ceny) a prodávat (pod -10%). 



17

Ekonomika pod lupou	 leden 2010

Typ střetu zájmu

(1)  ČS a/nebo propojená osoba má přímý či nepřímý podíl na základním kapitálu emitenta větší než 5 %

(2)  emitent má přímý či nepřímý podíl na základním kapitálu ČS a/nebo propojené osoby větší než 5 %

(3)  ČS a/nebo propojená osoba má jiný významný finanční zájem ve vztahu k emitentovi

(4)  ČS a/nebo propojená osoba je tvůrcem trhu nebo osobou jinak zajišťující likviditu ve vztahu k finančním nástrojům vydaným 

emitentem

(5)  ČS a/nebo propojená osoba byla v posledních 12 měsících vedoucím manažerem nebo spoluvedoucím manažerem veřejné nabídky 

finančních nástrojů vydaných emitentem

(6)  ČS a/nebo propojená osoba má s emitentem uzavřenu jinou smlouvu o poskytování investičních služeb

(7)  ČS a/nebo propojená osoba má s emitentem uzavřenu dohodu týkající se tvorby a rozšiřování investičních doporučení.

Emitent
Střet zájmu

(uveďte zde číselné označení 
příslušného typu střetu zájmu) 

AAA Auto 4

CETV 4, 5

ČEZ 4, 5, 6

Komerční banka 4

NWR 4, 5

ORCO 4

Pegas 4

Philip Morris ČR 4

Teléfonica O2 Czech Republic 4, 6

Unipetrol 4, 6

VIG 3, 4, 5

  SPAD10 SPAD
se vztahem k EBG

Kupovat 30% 33%
Akumulovat 20% 17%
Držet 20% 0%
Redukovat 40% 50%
Prodávat 0% 0%

Rizika. Minulý výkon investičních nástrojů nezaručuje srovnatelný budoucí výkon. Různé investiční nástroje a investice s sebou nesou 
různý stupeň investičního rizika. Hodnota investice může stoupat i klesat a není zaručena návratnost původní částky. Česká spořitelna, 
a.s. nepřebírá odpovědnost za případné ztráty způsobené přímo či nepřímo využitím informací v tomto dokumentu. Prognózovaná 
hodnota investičního nástroje nebo jeho cílová cena může být ohrožena různými typy rizik. Mezi ně patří například rizika související 
s nabídkou a poptávkou po daném investičním nástroji, rizika konkurence, cen vstupů či riziko tržních kolísání. Prognózovaná hodnota 
investičního nástroje nebo jeho cílová cena vychází z předpokladů uvedených v analýze. Jiný než očekávaný vývoj těchto předpokladů 
představuje rovněž klíčové riziko.

Aktualizace. Investiční doporučení, analýzy a prognózy jsou aktualizovány v rámci pravidelných publikací České spořitelny, a.s. a Erste 
Bank Group. Cílové ceny akcií jsou aktualizovány v podnikových analýzách pokrývaných společností, které vycházejí nepravidelně 
a odrážejí aktuální dění v daném oboru nebo pokrývané společnosti. Přehled vydaných investičních doporučení za uplynulých 12 
měsíců shrnuje tabulka 1.

Hodnocení analytika. Hodnocení analytiků není přímo závislé na výsledcích obchodování finanční skupiny ČS s pokrývanými investičními 
nástroji. Nepřímá vazba spočívá ve vazbě hodnocení analytiků na zisku celé Finanční skupiny České spořitelny, na kterém se do jisté 
míry podílejí i výsledky obchodování s investičními nástroji.

Konflikt zájmů. Česká spořitelna, a.s., Erste Bank, jejich dceřiné společnosti a klienti mohou mít pozice v investičních nástrojích uvedených 
v doporučení, mohou obchodovat s investičními nástroji společností uvedených v doporučení nebo mohou těmto společnostem 
poskytovat investiční nebo bankovní služby. Odbor ekonomických a strategických analýz České spořitelny, a.s. je organizačně a fyzicky 
oddělen od útvarů Divize finančních trhů České spořitelny, a.s.. Zájmy a z nich plynoucí případné střety zájmů Finanční skupiny České 
spořitelny vůči analyzovaným akciovým společnostem v České republice (společnosti obchodované v systému SPAD mimo Erste Bank) 
jsou uvedeny v přiložené tabulce 2.

Tabulka 2

Poměr jednotlivých stupňů aktuálně platných investičních doporučení Erste Bank Group obsahuje tabulka 3 . Tabulka obsahuje poměr 
u investičních doporučení na pokrývané akcie obchodované v systému SPAD BCPP (SPAD7). 

Tabulka 3
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