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Česká národní banka   
 

ČNB ČNB ČNB ČNB Focus 
ČNB nemění svůj výhled pro ukončení kurzového závazku 

 
Dnešní měnově politické jednání bankovní rady přineslo málo nového. Výhled bankovní 

rady pro ukončení závazku zůstal beze změny. ČNB neukončí používaní kurzu jako 

nástroje měnové politiky před druhým čtvrtletím příštího roku a stále považuje za 

pravděpodobné, že kurzový závazek bude odstraněn okolo poloviny roku 2017. Jedinou 

změnou tak je revize inflačního výhledu, který se posunul mírně dolů. Bankovní rada 

vedla podle slov guvernéra standardní debatu o záporných sazbách. Po dnešním jednání 

nemáme důvod měnit svůj výhled pro kroky ČNB. Nadále předpokládáme, že konec 

kurzového závazku přijde v Q2 17 a bude doprovázen zavedením záporných sazeb.   

Pozice ČNB se po dnešním měnově politickém zasedání nezměnila. Centrální banka nadále 

udržuje jednostranný kurzový závazek na 27 CZK/EUR a ústy guvernéra Rusnoka zopakovala, 

že tuto hladinu bude bránit minimálně dokonce prvního čtvrtletí příštího roku (tzv „tvrdý 

závazek“). V průběhu tiskové konference guvernér Rusnok znovu zopakoval, že bankovní rada 

vidí jako pravděpodobné ukončení závazku kolem poloviny roku 2017. Tento postoj je 

podpořen inflačním výhledem, který i přes mírnou revizi směrem dolů, stále ukazuje na 

dosažení inflačního cíle ve třetím čtvrtletí příštího roku. Bankovní rada také diskutovala 

zavedení záporných sazeb. Tato diskuze se však nevymknula z již tradičních mantinelů. 

Guvernér Rusnok uvedl, že záporné sazby by mohly být případně použity jako podpůrný 

nástroj při opouštění kurzového závazku.    

Oproti ČNB očekáváme strmější růst inflace  ČNB vidí silnější ekonomický růst 
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Dnešní zasedání nezměnilo náš výhled pro další směřování politiky ČNB. Nadále 

předpokládáme, že ČNB odstraní kurzový závazek již ve druhém čtvrtletí. Tento pohled je 

podpořen naším optimistickým výhledem pro inflaci, který předpokládá, že inflačního cíle bude 

dosaženo v únoru 2017. Stále se také domníváme, že ČNB zavede selektivní zápornou sazbu, 

která bude mířit na příchozí eurovou likviditu s cílem odradit příliv spekulativního kapitálu a tím 
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i usnadnit proces opouštění kurzového závazku. Více o našem výhledu pro ČNB se dočtete: 

http://bit.ly/2ee2A0p . 
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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, 

včetně autorů tohoto dokumentu, mohou příležitostně obchodovat nebo držet investiční nástroje zmíněné 

v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. 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 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 investičních doporučení, 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 

investičních doporučení ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí 

i výsledky obchodování s investičními nástroji. 

Doporučení uvedená v tomto dokumentu jsou určena veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k 

dispozici osobám, které se nepodílely na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. obvykle nezasílá 

investiční doporučení 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. 

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

Upozornění 


