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Dnešní kalendář 

Čas Stát Událost Trh Minule 

11:00 EMU Ceny výrobců, 2/20, m/m, % -0.2 0.4 

11:00 EMU Ceny výrobců, 2/20, r/r, % -0.7 -0.5 

16:00 USA Tovární objednávky 2/20, m/m % 0.2 -0.5 

Zdroj: Reuters Datastream. 

Ministerstvo financí zbrojí na obří 

schodek 

Ministerstvo financí včera ve třech aukcích prodalo státní 
dluhopisy za 87,4 miliardy korun (dnes ještě prodá pár 
miliard v tzv. nekonkurenční části aukce). Po aukci 
v minulém týdnu (55 mld. Kč) tak šlo o další velmi vysoký 
objem a další krok v budování síly na ufinancování 
letošního schodku státního rozpočtu – ten je plánován 
(namísto původních 40 mld. Kč) nově na historicky 
maximálních (a přesto možná nedostatečných) 200 miliard 
Kč: 

Deficity státního rozpočtu (hotovostní přístup, mld, Kč) 

 
Zdroj: Wikipedia. 

(Rychlé zhoršování rozpočtového schodku potvrdil taktéž 
včera zveřejněný výsledek ke konci března -44,7 mld. Kč 
oproti -9,24 mld. Kč na konci března 2019.) 

Dluhopisy jsou v posledních dnech atraktivní zřejmě 
v očekávání, že další kroky ČNB (snížení krátkodobých 
sazeb a později snad i výkup státních dluhopisů na 
sekundárním trhu, pokud projde legislativním procesem 
příslušná novela zákona) budou působit na snižování jejich 
výnosu.  

Další aukce by se dle plánu ministerstva financí měly 
odehrát 15. dubna. 

ČNB uvolnila doporučené limity na nové 

hypotéky 

Trochu nečekaná zpráva přišla z ČNB: od 1. dubna 2020 

- doporučený limit ukazatele LTV (výše hypotéky v poměru 
k hodnotě zastavované nemovitosti) činí 90 % (dosud 80 
%), přičemž 5 % z nových hypoték může vykazovat LTV 
nad 90 %. 

- doporučený limit ukazatele DSTI (poměr celkové dluhové 
služby a čistého měsíčního příjmu žadatele o úvěr) činí 50 
% (dosud 45 %), 

- doporučený limit ukazatele DTI (poměr výše dluhu a 
čistého příjmu žadatele o úvěr) je zcela zrušen bez 
náhrady.  

Připojený komentář guvernéra Rusnoka zní: "V minulosti 
jsme reagovali na uvolněné úvěrové standardy a nadměrně 
optimistická očekávání zpřísněním hypotečních ukazatelů. 
Teď, kdy je ekonomika zasažená pandemií koronaviru, se 
ale mohou stát takto nastavené úvěrové standardy 
nadměrně přísnými. Proto jsme učinili naše dnešní 
rozhodnutí.“  

Bude zajímavé sledovat další komentáře ČNB k tomuto 
kroku. Měly by důkladněji vyjasnit motivaci k uvolnění limitů 
v době, kdy lze čekat zvýšenou nezaměstnanost, a tedy 
zvýšené riziko nesplácení. 

České PMI: první známky koronaviru 

Březnová hodnota indexu nákupních manažerů v českém 
průmyslu (PMI) z dílny společnosti IHS Markit činila 41,3 
bodu (v únoru 46,5b, trh čekal 42,5b), což je nejníže od 
května 2009. 

Hodnota pod 50 bodů není novinkou, index se v tomto 
pásmu, tedy pásmu meziměsíčního zhoršování, drží už 
přes rok. Jde o jedno z prvních čísel, která ilustrují dopad 
prevence proti šíření nemoci COID-19 na českou 
ekonomiku v průběhu března. Pokles o 5 bodů vlastně není 
nijak dramatický (přinejmenším v porovnání s vývojem před 

Michal Skořepa, analytik, mskorepa@csas.cz 
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11 lety – viz graf); v dubnu ale dojde nejspíš k dalšímu 
zhoršení. 

 

Podobně „decentní“ byla i finální hodnota poklesu PMI pro 
zpracovatelský průmysl v eurozóně (na 44,5 b. z únorových 
49,2 b.). Hlavní ekonom IHS Markit Chris Williamson ale 
upozornil, že pokles je opticky tlumen ukazatelem zpoždění 
dodávek. Zpoždění dodávek je obvykle považováno za 
známku rostoucí poptávky, nyní ale zpoždění svědčí o tom, 
že nefunkční dodavatelské řetězce vedou po celém světě k 
zavírání továren. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Přijde Ir do baru, poručí si pět panáků a naráz je vypije. 

Takhle to jde druhý den, třetí... Až se ho barman jednou 
zeptá: 

"Proč si ty panáky nedáte postupně?" 

"Nás je totiž pět kamarádů a jsme zvyklí se takhle scházet. 
No a ti čtyři jsou daleko, tak piju za ně." 

Chodí tam dál až jednou si dá místo pěti panáků čtyři. 

"Co se stalo? Umřel vám kámoš?" 

"Ne, já jsem přestal pít." 
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