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  INFLAČNÍ  OČEKÁVÁNÍ  FINANČNÍHO  TRHU  
  SRPEN
   

 

 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
V srpnu zaslalo svůj příspěvek do průzkumu Inflačního očekávání finančního trhu 
čtrnáct domácích a dva zahraniční analytici. Zatímco prognóza inflace zůstala v obou 
časových horizontech beze změny, výhledy růstu HDP, úrokových sazeb i nominálních 
mezd se zvýšily. Zejména v případě mzdového růstu jde o nebývalý posun nahoru. 
Názor na vývoj kurzu koruny se prakticky nezměnil.  
 
 
 

DOMÁCÍ ANALYTICI I. II. III. IV. V. VI. VII. VIII. IX. X. XI. XII.
J. Polanský, Česká spořitelna + + + + + + + +
David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + + + + +
Jan Vejmělek, Komerční banka + + + + + + + +
Patrik Rožumberský, Unicredit Global Research + + + + + + + +
Monika Junicke, Helena Horská, Raiffeisenbank + + + + + + + +
Petr Dufek, ČSOB + + + + + + +
Petr Sklenář, J&T Banka + + + + + + + +
Radomír Jáč, Generali Investments CEE + + + + + + + +
Jaromír Šindel, Citi + + + +
Tomáš Holinka, Moody's Analytics + + + + + + +
Jan Kudláček, Tomáš Lébl, AXA + + + + + + + +
Jakub Seidler, ING + + + + + + + +
Lukáš Kovanda, Cyrrus + + + + + + + +
Michal Šoltés, RoklenFin + + + + + + + +
ZAHRANIČNÍ ANALYTICI
Sara Grut, Goldman Sachs + + + + +
Emily Mansfield, The Economist Intelligence Unit + + + + + + + +
Jose A. Cerveira, JP Morgan + + + + + +  

 
 
  
Za příspěvky do průzkumu Inflačních očekávání finančního trhu všem velmi děkujeme.  
 
 
 
 
 
 
V Praze, dne 23. 8. 2017 
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3     II. INFLACE      
 
 
 
 

ČNB

Srpen v %

2017 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1,7 0,4 srpen 2016 1,8 2,0 3Q: 2,2

průměr 2,1 2,0 říjen 2016 1,9 1,9 4Q: 2,3

maximum 2,4 2,7 leden 2017 2,0 2,0 0,0

březen 2017 2,0 2,0 1Q: 2,5

duben 2017 2,0 1,9 0,0

červen 2017 2,1 2,0 2Q: 2,1

červenec 2017 2,1 2,0 0,0

srpen 2017 2,1 2,0 3Q: 2,0

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
Meziroční míra inflace v červenci vzrostla o 0,2 p.b. na 2,5 %, nicméně průměrná 
prognóza analytiků se nezměnila a zůstává na červnové úrovni. V ročním horizontu se 
tak očekává, že spotřebitelské ceny vzrostou o 2,1 % a v tříletém horizontu o 2,0 %. 
Rozpětí prognóz v obou sledovaných časových horizontech se zvýšila, a to především 
poklesem minimálních hodnot. 
 
Analytici očekávají, že míra inflace by se měla v následujících měsících pohybovat 
v horní polovině tolerančního pásma, přičemž s ohledem na proměnlivost vývoje cen 
potravin v loňském roce by mohla vykazovat zvýšenou volatilitu. Ceny potravin 
v kombinaci s efektem EET podle některých analytiků způsobí na začátku příštího roku 
zpomalení cenového růstu k 2% inflačnímu cíli. Objevují se však i názory, podle 
kterých by inflace mohla dále akcelerovat. Ve prospěch vyšších temp růstu cenové 
hladiny bude působit rychlý růst mezd a domácí poptávky, zatímco brzdit ji bude 
posilující kurz a růst základních úrokových sazeb ČNB. Nejednotný názor panuje na 
dopad zahraničních cen, zejména na vývoj cen ropy a inflačních tlaků v eurozóně. A 
velkou neznámou s potenciálním dopadem na obě strany jsou podle analytiků ceny 
potravin. 
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Srpen        konec roku Horizont predikce

2017 běžného  +1Y Predikce za měsíc běžného běžného+1Y

minimum 2,8 2,6 srpen 2016 2,4 2,6

průměr 3,3 2,9 říjen 2016 2,5 2,6

maximum 3,9 3,1 leden 2017 2,5 2,6

březen 2017 2,6 2,6

duben 2017 2,6 2,7

červen 2017 2,8 2,7

červenec 2017 2,9 2,7

srpen 2017 3,3 2,9

konec roku

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

 
 
 
Dynamika růstu české ekonomiky ve 2Q 2017 pravděpodobně mnohé překvapila, když 
meziroční tempo povyskočilo na 4,5 %. Nečekaně silný hospodářský růst se začal 
promítat i do prognóz analytiků, kteří v průměru předpokládají, že v letošním roce 
domácí ekonomika vzroste o 3,3 %, tedy o 0,4 p.b. více než v červencovém šetření, a 
v příštím roce o 2,9 %, což je o 0,2 p.b. více než v červenci. Navíc je možné, že všichni 
zatím nestačili rapidní zrychlení růstu domácí ekonomiky do svých prognóz 
zakomponovat, a to se částečně projeví ještě v příštím šetření. Rozpětí prognóz na 
letošní rok se vlivem rychlejšího růstu maximální hodnoty rozšířilo, zatímco rozdíl 
extrémních odhadů na příští rok se nezměnil, jelikož maximální i minimální hodnoty se 
zvýšily ve stejném rozsahu. 
 
Rychlý růst domácí ekonomiky, pokud nebude revidován, by měl podle analytiků 
pokračovat, a to nejen díky silné spotřebě domácností, ale i vlivem oživujících investic 
včetně těch vládních (rozbíhání projektů z nového programového období). Před 
nadcházejícími volbami je také očekávána vyšší vládní spotřeba. Naproti tomu vzestup 
exportní výkonnosti může být značně zmírňovám zrychlením tempa růstu importů, 
které domácí investiční aktivitu obvykle doprovází. Dynamický růst domácí ekonomiky 
by podle některých odhadů mohl vydržet minimálně v příštím, případně 
i v následujícím roce.  
 
 
 
 

-1,5
-1,0
-0,5
0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5
4,0
4,5
5,0

2-15 5-15 8-15 11-15 2-16 5-16 8-16 11-16 2-17 5-17

rozpětí průměr

 skutečnost

2016 2017

RŮST HDP KE KONCI BĚŽNÉHO ROKU: PRŮMĚR A ROZPĚTÍ PROGNÓZ

2015

 

                                                                          Česká národní banka / Inflační očekávání finančního trhu – SRPEN 2017                                                                              



         
 

 

5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

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

srpen 2016 0,05 0,05 0,45 0,47 0,32 0,50 0,50 0,84

říjen 2016 0,05 0,05 0,45 0,51 0,40 0,60 0,63 0,94

leden 2017 0,05 0,08 0,43 0,54 0,57 0,91 0,93 1,36

březen 2017 0,05 0,15 0,45 0,63 0,90 1,19 1,26 1,64

duben 2017 0,05 0,26 0,45 0,74 0,87 1,21 1,24 1,63

červen 2017 0,05 0,40 0,48 0,85 0,88 1,28 1,22 1,66

červenec 2017 0,13 0,57 0,53 1,00 1,00 1,41 1,34 1,75

srpen 2017 0,27 0,64 0,64 1,11 1,14 1,55 1,41 1,86

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 (%)

Srpen

2017 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

minimum 0,25 0,25 0,56 0,78 0,98 1,30 1,30 1,60

průměr 0,27 0,64 0,64 1,11 1,14 1,55 1,41 1,86

maximum 0,50 1,00 0,70 1,50 1,30 2,00 1,60 2,20

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

 
 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.8. 0,25 0,61 1,11 1,37  
 
 
První zvýšení základních úrokových sazeb po dlouhé době a pravděpodobně i 
překvapivě rychlý růst HDP v 2Q 2017 vedly analytiky ke zvýšení prognózy vývoje 2T 
repo sazby. Jak naznačuje níže uvedená tabulka, minimálně jedno další utažení 
měnové politiky v průběhu následujícího roku očekávají téměř všichni respondenti, 
pouze jeden jediný předpokládá zachování 2T repo sazby na současné úrovni. Někteří 
analytici také připouští, že do rozhodování o nastavení základních sazeb ČNB se může 
promítnout vývoj měnové politiky ECB (termín začátku a způsob snižování nákupů 
aktiv do bilance ECB) a otázky okolo rychlosti vyklízení spekulativních pozic, které 
investoři vybudovali v průběhu kurzového závazku ČNB. 
 
  
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

0,25 0,50 0,75 1,00

1 8 4 3

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků  
 
 
Spolu s inflací, ekonomickým růstem a s prognózou 2T repo sazby vzrostly i očekávané 
úrovně sazeb PRIBOR a IRS, přičemž největší posun prognózy nahoru zaznamenala 
sazba 5Y IRS. Analytici se domnívají, že postupné utahování měnové politiky povede 
v budoucnu k rychlejšímu nárůstu zejména krátkého konce IRS křivky, a tak i ke 
zmírňování jejího sklonu. 
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                                                                                          IV. ÚROKOVÉ SAZBY    6 
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Srpen  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2017 1M 1Y

srpen 2016 27,04 26,92 minimum 25,70 24,90

říjen 2016 27,02 26,71 průměr 26,06 25,52

leden 2017 27,01 26,17 maximum 26,50 25,80

březen 2017 26,89 26,03

duben 2017 26,59 25,93

červen 2017 26,23 25,75

červenec 2017 26,08 25,59 15.8. 26,14

srpen 2017 26,06 25,52

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
 
Průměrná prognóza kurzu koruny se příliš nezměnila, analytici odhadují, že v průběhu 
následujícího měsíce zůstane poblíž úrovně 26,06 korun za euro a v srpnu příštího roku 
se bude pohybovat okolo 25,5 korun za euro. Na apreciaci by se měl podílet rychlejší 
růst české ekonomiky a domácí produktivity i kladný úrokový diferenciál, což by se 
odrazilo do přebytků běžného účtu platební bilance a přílivu finančních toků. 
 
Ovšem kurz koruny nemusí nepřetržitě kopírovat linii apreciujícího trendu. 
Nerovnoměrné opouštění velkých spekulativních pozic, které vznikly v době kurzového 
závazku (například v případě nepříznivých vnějších událostí), by mohlo vést k náhlým 
a rozsáhlým výkyvům. Nakonec někteří analytici sami vyjadřují překvapení nad nízkou 
dosavadní volatilitou kurzu koruny. Také se objevuje názor, že ČNB by mohla mít, za 
účelem naplnění svého základního cíle, tedy cenové stability, implicitní zájem na 
nepřímém ovlivňování kurzového vývoje, a to především ve smyslu snahy předem 
zabránit výraznějším pohybům.  
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                                                                                                          VI. MZDY    8 
 
 
 
 
PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

Srpen Horizont predikce
2017 běžného  +1Y Predikce za měsíc běžného běžného+1Y

minimum 5,1 4,2 srpen 2016 4,2 4,2
průměr 5,7 5,1 říjen 2016 4,1 4,2

maximum 6,6 6,3 leden 2017 4,4 4,1
březen 2017 4,7 4,4
duben 2017 4,6 4,5
červen 2017 4,9 4,6

červenec 2017 5,1 4,6
srpen 2017 5,7 5,1

konec roku               konec roku

 
 
 
 
 
Několik odvětví české ekonomiky (zejména průmysl) naráží na nedostatek nabídky na 
trhu práce, což podle analytiků povede k přetahování zaměstnanců nejen v rámci 
odvětví, ale i v rámci sektorů. To se promítne do rychlého nárůstu odměn za práci, 
tedy mezd. Podle některých názorů tomu nasvědčují i průběžné dílčí ukazatele za 2Q 
2017 (například mezičtvrtletní navyšování mezd v průmyslu si veřejném sektoru), na 
základě kterých by mzdy za celé národní hospodářství mohly letos bez problémů 
převýšit šestiprocentní hranici. Průměrná prognóza všech respondentů se tak od 
minulého šetření pro letošní rok zvýšila o 0,6 p.b. na 5,7 % a pro příští rok o 0,5 p.b. 
na 5,1 %. 
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