
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

 
 

 
 

 
 
2

0
1

5
 

  INFLAČNÍ OČEKÁVÁNÍ FINANČNÍHO TRHU  
  ÚNOR
   

 

 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
 
Do únorového šetření zaslalo příspěvek dvanáct domácích a jeden zahraniční analytik. 
Z výsledku šetření vyplývá, že roční prognóza inflace se opět mírně snížila, zatímco 
v tříletém horizontu zůstávají inflační očekávání nadále ukotvena na 2% cíli ČNB. 
Názor na růst HDP se nezměnil a domácí ekonomika by tak měla pokračovat 
v postupném oživování. Žádná změna nastavení úrokových sazeb se během 
následujících 12 měsíců stále neočekává. Kurz koruny by měl minimálně rok stagnovat 
poblíž hladiny 27,7 EUR/CZK. Na růst nominálních mezd v roce 2015 mají analytici 
opět méně optimistický pohled.   
 
 
 
DOMÁCÍ ANALYTICI I. II. III. IV. V. VI. VII. VIII. IX. X. XI. XII.
David Navrátil, Česká spořitelna + +
David Marek, Deloitte Czech Republic + +
Jan Vejmělek, Komerční banka + +
Pavel Sobíšek, Unicredit Global Research + +
Michal Brožka, Václav Franče, Raiffeisenbank + +
Petr Dufek, ČSOB + +
Petr Sklenář, J&T Banka + +
Radomír Jáč, Generali Investments CEE + +
Jaromír Šindel, Citi +
Tomáš Holinka, Moody's Analytics + +
Jan Kudláček, AXA + +
Jakub Seidler, ING + +
ZAHRANIČNÍ ANALYTICI
Magdalena Polan, Goldman Sachs + +
Alex Nice, The Economist Intelligence Unit
Nicolaie Alexandru, JP Morgan  
 
  
Za příspěvky do průzkumu Inflačních očekávání finančního trhu všem velmi děkujeme.  
 
 
 
 
 
 
 
 
V Praze, dne 19. 2. 2015 
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3     II. INFLACE      
 
 
 
 

ČNB

Únor v %

2015 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y
minimum 0,7 1,3 únor 2014 2,3 2,1 1Q: 2,8

průměr 1,4 2,0 duben 2014 2,3 2,1 0,0
maximum 2,1 2,4 červen 2014 2,2 2,0 2Q: 2,3

srpen 2014 2,0 2,1 0,0
říjen 2014 1,9 2,0 3Q: 2,0

prosinec 2014 1,5 2,0 4Q: 1,5
leden 2015 1,5 2,0 0,0
únor 2015 1,4 2,0 1Q: 1,1

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

ROČNÍ A TŘÍLETÁ PROGNÓZA RŮSTU CPI (%)PROGNÓZA MEZIROČNÍHO RŮSTU CPI (%)

 
 
Index spotřebitelských cen v lednu, navzdory očekávanému poklesu, meziročně vzrostl 
o 0,1 %. Průměrná roční prognóza analytiků se však přesto opět posunula dolů, a to 
na 1,4 %, což je o 0,1 pb méně než v minulém šetření. Jde pravděpodobně o určitou 
setrvačnost předchozího vývoje, kdy analytici postupně aktualizují své prognózy a 
zahrnují do nich své předpoklady o budoucím vývoji cen ropy. K pomalejšímu růstu 
cenové hladiny by dále v průběhu letošního roku mohly přispět např. regulované 
položky nebo ceny potravin. Naproti tomu za faktor, který by naopak mohl napomoci 
k cenovému růstu, je považován slabší kurz koruny vůči USD. V tříletém horizontu se 
průměrná prognóza analytiků nadále nemění a stále setrvává na 2% cíli. Rozpětí 
ročních prognóz se vlivem nárůstu maximální hodnoty dále rošířilo, zatímco u tříletých 
se nezměnilo. 
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Únor        konec roku Horizont predikce

2015 běžného  +1Y Predikce za měsíc běžného běžného+1Y

minimum 2,0 2,0 únor 2014 1,9 2,5

průměr 2,3 2,6 duben 2014 2,1 2,5

maximum 2,5 3,0 červen 2014 2,5 2,7

srpen 2014 2,7 2,8

říjen 2014 2,5 2,5

prosinec 2014 2,4 2,3

leden 2015 2,3 2,6

únor 2015 2,3 2,6

konec roku

PROGNÓZA RŮSTU HDP (%) PROGNÓZA RŮSTU HDP (%)

 
 
 
 
Názor analytiků na růst HDP v roce 2015 se nezměnil a zůstává nadále na hodnotě 
2,3 %. Žádnou změnu nezaznamenala ani průměrná predikce na rok 2016, na základě 
které by mělo tempo hospodářského růstu zrychlit na 2,6 %. Krajní prognózy 
analytiků, respektive jejich rozpětí, zůstavájí také na předchozí úrovni, a to jak pro 
letošní, tak pro příští rok.  
 
S ohledem na termín uzávěrky šetření analytici pravděpodobně nestačili do svých 
prognóz plně promítnout poslední údaje o růstu HDP ve 4Q loňského roku, jehož 
dynamika zaostala za odhady. Tento údaj byl však do značné míry zkreslen úpravou 
nepřímých daní. Navíc německá ekonomika ve stejném období vzrostla rychleji, než se 
očekávalo. Z toho důvodu tedy nelze automaticky předpokládat, že by analytici 
revidovali své prognózy ekonomického růstu v ČR směrem dolů. Prorůstovými faktory 
by měly být nejen fiskální a měnová expanze, ale i nižší ceny ropy.  
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

Predikce za měsíc 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

únor 2014 0,05 0,14 0,56 0,73 1,17 1,61 1,96 2,46

duben 2014 0,05 0,12 0,57 0,80 1,20 1,74 1,90 2,41

červen 2014 0,05 0,12 0,53 0,70 0,83 1,43 1,52 2,08

srpen 2014 0,05 0,05 0,51 0,60 0,74 1,11 1,33 1,75

říjen 2014 0,05 0,05 0,51 0,60 0,62 0,98 1,13 1,60

prosinec 2014 0,05 0,05 0,51 0,59 0,53 0,86 0,96 1,36

leden 2015 0,05 0,05 0,49 0,55 0,47 0,80 0,79 1,18

únor 2015 0,05 0,05 0,50 0,53 0,46 0,67 0,78 1,05

PROGNÓZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)

2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS

 
 
 
PROGNÓZY: MINIMUM, PRŮMĚR A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)

Únor

2015 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

minimum 0,05 0,05 0,49 0,46 0,31 0,30 0,70 0,74

průměr 0,05 0,05 0,50 0,53 0,46 0,67 0,78 1,05

maximum 0,05 0,05 0,51 0,60 0,50 0,80 0,90 1,30

2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS

 
 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

13.2. 0,05 0,51 0,53 0,83  
 
 
 
Žádný z analytiků nadále nepředpokládá, že ČNB v průběhu následujícího roku 
změní základní úrokové sazby. 2T repo sazba by tak měla minimálně do února 2016 
zůstat nastavena na úrovni technické nuly, tedy 0,05 %. Přestože 12M referenční 
sazba mezibankovního trhu PRIBOR nevykázala žádný pohyb, její měsíční prognóza 
byla nepatrně korigována nahoru a roční prognóza naopak opět mírně poklesla. Rozdíl 
mezi měsíční a roční prognózou se tak zúžil jen na 3 bps, což je nejméně za posledního 
dva a půl roku. 
 
Navzdory nárůstu swapových sazeb na trhu, jejich průměrné prognózy od minulého 
šetření poklesly, zejména v ročním horizontu (viz tabulka výše). Za tímto poklesem lze 
podle některých analytiků spatřovat očekávané snížení evropských IRS v důsledku 
dopadů kvantitativního uvolňování ECB. 
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 

Horizot predikce Únor  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2015 1M 1Y

únor 2014 27,42 26,95 minimum 27,60 27,30

duben 2014 27,40 26,96 průměr 27,74 27,69

červen 2014 27,41 26,98 maximum 28,00 30,00

srpen 2014 27,73 27,33

říjen 2014 27,48 27,26

prosinec 2014 27,60 27,34

leden 2015 28,08 27,83 13.2. 27,64

únor 2015 27,74 27,69

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
Kurz koruny vůči euru od poloviny ledna posílil o 0,2 CZK. Na silnější úrovně byly také 
korigovány prognózy analytiků, a to jak v měsíčním, tak i v ročním horizontu. Analytici 
nadále v průměru odhadují, že koruna v následujících týdnech oslabí k úrovni 
27,7 EUR/CZK a poblíž této úrovně se bude držet minimálně do února příštího roku. 
Poprvé se tak analytici nedrží dosud přetrvávajícího scénáře, který v ročním výhledu 
počítal alespoň s pozvolnou apreciací.   
 

OČEKÁVANÝ TERMÍN UKONČENÍ KURZ. ZÁVAZKU ČNB

3Q 2016 1

4Q 2016 6

1Q 2017 3

2Q 2017 1

4Q 2017 1

Očekávaný exit Počet analytiků

 
 
Termín předpokládaného opuštění kurzového prahu se zase v průměru oddálil. Počet 
respondentů, kteří tento krok dosud předpokládali ve 3Q 2016, se snížil, zatímco 
skupina těch, kteří očekávají, že k tomu ČNB přistoupí až v roce 2017, se více než 
zdvojnásobil. Zároveň jeden analytik stále odhaduje, že zhruba v polovině letošního 
roku dojde k posunu prahu pro intervence na slabší úroveň.   
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PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

Únor Horizont predikce
2015 běžného  +1Y Predikce za měsíc běžného běžného+1Y

minimum 2,4 2,3 únor 2014 2,1 2,8
průměr 2,9 3,2 duben 2014 2,2 3,1

maximum 3,5 3,6 červen 2014 2,4 2,9
srpen 2014 2,5 3,0
říjen 2014 2,6 3,1

prosinec 2014 2,8 3,3
leden 2015 3,1 3,2
únor 2015 2,9 3,2

konec roku               konec roku

 
 
 
Dotázaní analytici jsou při odhadech letošního růstu mezd stále méně optimističtí. 
Zatímco v závěru loňského roku předpokládali, že nominální mzdy se v roce 2015 
v průměru zvýší o 3,3 %, tentokrát je to již jen 2,9 %. Názor na mzdový vývoj v roce 
2016 se nemění a očekávané tempo zůstává zachováno na 3,2 %.  
 
Analytik, který poskytl své prognózy i v členění na podnikatelský a nepodnikatelský 
sektor, odhaduje, že v roce 2015 se mzdy v podnikatelském sektoru zvýší o 3,2 % a 
mzdy v nepodnikatelském sektoru o 4,0 %. V roce 2016 pak má tempo růstu mezd 
v podnikatelském sektoru akcelerovat k 3,6 % a v nepodnikatelském sektoru naopak 
zpomalit na 2,5 %.   
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