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Dnešní kalendář 

Čas Stát Událost Trh Minule 

9:00 CZE MO tržby, 4/20, r/r, % -20.0 -8.9 

10:00 CZE Podíl nezam. osob, 5/20, %  3,4 

14:30 USA Změna počtu prac. míst, mln., 5/20 -8,0 -2,1 

14:30 USA Míra nezam., 5/20, % 19,8 14,7 

Zdroj: Tradingeconomics.com, Česká spořitelna. 

ECB přihodila od kotel, ale problém 

německého rozsudku trvá 

Řídící rada Evropské centrální banky (ECB) včera sice 
v souladu s tržním očekáváním nepohnula se svými 
úrokovými sazbami (depozitní sazba, v současnosti 
klíčová, tedy zůstává na -0,5 %), nicméně změnu v 
nastavení svých nástrojů provedla: zvýšila celkový 
plánovaný objem pandemií vyvolaného programu nákupů 
dluhopisů (PEPP, vyhlášen v březnu) o 600 mld. eur. 
Výsledný objem PEPP je tedy nově 1 350 mld. eur. 

Byl také prodloužen horizont nejdřívějšího ukončení tohoto 
programu, a to do června 2021. Hlavním důvodem zesílení 
tohoto programu je včera představená nová prognóza ECB, 
která přinesla posun vyhlídky inflace směrem dolů (a tedy 
potřebu většího měnověpolitického uvolnění). 

Na následné tiskové konferenci padlo nejvíc dotazů na 
postoj ECB k nedávnému rozsudku německého ústavního 
soudu, v němž soud nařídil německé centrální bance, aby 
se přestala účastnit PSPP (tj. už před lety vyhlášeného 
programu, v jehož rámci ECB nakupuje výhradně státní 
dluhopisy), pokud ECB do tří měsíců neprokáže, že při 
těchto nákupech brala v úvahu všechny jejich důsledky, ne 
jen směřování inflace na kýženou hladinu (těsně pod 2 %). 

Šéfka ECB Lagardeová zjevně měla před sebou na toto 
„rozsudkové“ téma písemný podklad s několika předem 
pečlivě naformulovanými větami (z nichž některé během 
tiskovky zopakovala v součtu snad dokonce třikrát - až to 
působilo trochu trapně). Tyto věty, a tedy i madame 
Lagardeová, rekapitulovaly, že ECB je vázána 
rozhodnutími Evropského soudního dvora (který na PSPP 
nic špatného nenašel) a že ECB věří v nalezení řešení, 
které bude respektovat její samostatnost. 

Toto vyjádření zní mírně defenzivně a konstruktivně. 
K němu však bylo dále připojeno sdělení, že ECB svá 

rozhodnutí vždy činí na základě velmi hluboké analýzy 
přínosů a nákladů a že tato analýza je a i nadále vždy bude 
obsažena v následných zveřejňovaných materiálech 
(zřejmě se myslí zejm. záznamy z jednání Řídící rady 
ECB). Tato formulace ovšem vyznívá ostřeji: ECB jako by 
chtěla říci, že úvahy, které by měla podle německého soudu 
dělat, skutečně dělá a následně i publikuje, a tudíž že pro 
nějaké dodatečné vysvětlování nevidí důvod. 

Tento jazyk úplně nepůsobí dojmem, že by ECB byla 
ochotna dodat veřejnosti (a hlavně německému ústavnímu 
soudu) nějaké dodatečné materiály prokazující, že PSPP 
byl a je postaven na dostatečně všeobjímajících úvahách. 
Zjevně ani téměř měsíc po rozsudku nenašly dotčené 
instituce způsob, jak tuto věc vyřešit tak, aby se německý 
ústavně soudní vlk nasytil, a přitom koza účasti 
Bundesbanky na nákupech ECB zůstala celá. To pro 
vyhlídky věrohodnosti měnové politiky ECB není vůbec 
dobrá zpráva. Euro vůči dolaru následně posílilo o cca 1 % 
na 1,135. 

Letem světem 

Ostatní včerejší makro zprávy byly ve srovnání 
s očekáváním zhruba neutrální (počet nových žádostí o 
podporu v nezaměstnanosti v USA minulý týden klesl na 
1,9 mil. oproti očekávání 1,8 mil.; průměrná mzda v Česku 
v 1q20 meziročně stoupla v souladu s očekáváním o 1,4 %) 
nebo lehce pozitivní (změna maloobchodních tržeb v 
eurozóně v dubnu mzm. -11,7 % oproti odhadu -15,0 %). 

Naproti tomu dnešní ranní údaj o nových objednávkách 
pro německý zpracovatelský průmysl v dubnu (mzm. 
pokles o 25,8 %) byl oproti tržnímu očekávání (-19,7 %) 
zklamáním. Jde sice o poměrně kolísavou řadu, nicméně 
uvedený čtvrtinový pokles je nejprudší v historii tohoto 
ukazatele, která začíná v lednu 1991. Pokles se týkal 
především objednávek ze zbytku eurozóny (-30,6 %) a 
zbytku světa (-26,7 %), zatímco vnitrostátní objednávky 
poklesly o něco méně (-22,3 %). Vzhledem k propadu 
investic (danému nejistotou) není divu, že se propad 
objednávek týkal nejvíc kapitálových statků (-30,6 %), 
zatímco u spotřebního zboží byl výrazně menší (-11,4 %). 

Jaká škoda, že lidé, kteří by dokázali skvěle řídit naši zemi, 
sedí za volanty taxíků nebo stříhají lidem vlasy. 

(George Burns) 

Michal Skořepa, analytik, mskorepa@csas.cz 
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