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  INFLAČNÍ  OČEKÁVÁNÍ  FINANČNÍHO  TRHU  
  ŘÍJEN
   

 

 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
Říjnového průzkumu se zúčastnilo čtrnáct domácích a dva zahraniční analytici. 
Výsledky šetření naznačují, že ačkoliv prognóza růstu HDP, úrokových sazeb a hlavně 
predikce vývoje nominálních mezd prošly revizí směrem nahoru, průměrný názor na 
budoucí vývoj cenové hladiny se nezměnil. Prognóza kurzu koruny reflektovala 
nedávné změny na devizovém trhu i rétoriku ČNB a posunula se na silnější úrovně. 
 
 
 

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 + + + + + + + + + +
František Táborský, 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. 10. 2017 
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3     II. INFLACE      
 
 
 
 

ČNB

Říjen v %

2017 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1,9 1,7 říjen 2016 1,9 1,9 4Q: 2,3

průměr 2,2 2,0 leden 2017 2,0 2,0 0,0

maximum 2,5 2,7 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

srpen 2017 2,1 2,0 0,0

září 2017 2,2 2,0 3Q: 2,0

říjen 2017 2,2 2,0 3Q: 2,0

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
Navzdory meziročnímu nárůstu zářijové inflace na 2,7 % průměrná prognóza analytiků 
se v porovnání s minulým šetření nezměnila. V ročním horizontu zůstává nastavena na 
2,2 % a v tříletem horizontu je nadále ukotvena na úrovni 2% inflačního cíle ČNB. 
Rozpětí individuálních odhadů se vlivem nárůstu minimální hodnoty v obou 
sledovaných časových horizontech zúžilo, přičemž výrazně větší změna minima byla 
zaznamenána v případě tříletých prognóz.  
 
Inflaci i nadále táhne domácí poptávka, napjatá situace na trhu práce, ceny potravin 
a spolu se zlepšením ekonomického vývoje v eurozóně a vyšší cenou ropy i zahraniční 
faktory. Podle analytiků se začíná česká ekonomika přehřívat, což v průběhu příštího 
roku projeví v podobě inflace setrvávající nad inflačním cílem, a to  při postupném 
utahování měnové politiky a posilujícím kurzu koruny. Objevil se názor, že pokud by 
k utažení měnové politiky nedošlo, mohla by inflace v průběhu roku 2018 atakovat 
horní hranici tolerenčního pásma inflačního cíle. 
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Říjen        konec roku Horizont predikce

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

minimum 3,8 2,6 říjen 2016 2,5 2,6

průměr 4,2 3,1 leden 2017 2,5 2,6

maximum 4,8 3,8 březen 2017 2,6 2,6

duben 2017 2,6 2,7

červen 2017 2,8 2,7

srpen 2017 3,3 2,9

září 2017 4,1 3,1

říjen 2017 4,2 3,1

konec roku

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

 
 
 
Finální odhad ČSÚ potvrdil, že česká ekonomika je v mimořádně silném rozkvětu a 
v 2Q 2017 vzrostla o 4,7 %, což odpovídá hodnotě předchozího zpřesněného odhadu. 
Názory analytiků od září nezaznamenaly výraznou změnu. Podle průměrné prognózy 
HDP v letošním roce vzroste o 4,2 %, což je o 0,1 p. b. více než před měsímcem, 
naproti tomu v příštím roce má ekonomika zpomalit na 3,1 %, tedy stejnou hodnotu, 
která byla očekávána v minulém šetření. Rozpětí individuální prognóz se pro rok 2017 
zúžilo vlivem nárůstu minimální hodnoty, zatímco extrémní hodnoty u výhledu na příští 
rok se shodně zvýšily a jejich rozpětí tedy zůstalo stejné.  
 
Zásadním tahounem růstu české ekonomiky je domácí poptávka, která se v současné 
době značně opírá o spotřebu domácností a vysoký růst nominálních mezd, nicméně i 
příspěvek zahraniční poptávky k letošní výkonnosti české ekonomiky je podle analytiků 
potěšující. Z pohledu nabídkové strany byly pro analytiky příjemným překvapením 
srpnová statistika českého průmyslu, která je podle jejich názoru příslibem jednoho 
z nejvyšších celoročních temp posledních let. 
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

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

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

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

září 2017 0,32 0,87 0,71 1,25 1,25 1,68 1,49 1,94

říjen 2017 0,50 1,08 0,82 1,44 1,39 1,87 1,64 2,15

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 (%)

Říjen

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

minimum 0,50 0,75 0,70 1,15 1,21 1,60 1,50 1,80

průměr 0,50 1,08 0,82 1,44 1,39 1,87 1,64 2,15

maximum 0,50 1,50 0,95 1,80 1,50 2,20 1,75 2,50

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

 
 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

13.10. 0,25 0,67 1,35 1,61  
 
 
Velmi příznivý hospodářský vývoj a komunikace ČNB utvrzují analytiky o dalším 
brzkém utažení měnové politiky v ČR. Všichni dotázaní respondenti předpokládají, že 
na listopadovém zasedání BR ČNB dojde ke zvýšení 2T repo sazby o 25 bps na 0,50 %. 
Výrazně vyšší je také roční prognóza, která se posunula nahoru o 21 bps na 1,08 %. 
Jak naznačuje níže uvedená tabulka, většina odhadů na listopad příštího roku se nyní 
koncentruje v pásmu 1% - 1,25%. Jeden respondent dokonce připouští nárůst až na 
1,50 %.  
 
  
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

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

2 8 5 1

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků  
 
 
Perspektiva vyšších základních úrokových sazeb se promítá i do očekávaného vývoje 
referenční a tržních úrokových sazeb. Průměrné prognózy sazeb PRIBOR a IRS tak 
vzrostly v rozsahu 11 až 22 bps, přičemž větší posun byl zaznamenán v ročním 
časovém horizontu.   
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                                                                                          IV. ÚROKOVÉ SAZBY    6 
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Říjen  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2017 1M 1Y

říjen 2016 27,02 26,71 minimum 25,65 24,50

leden 2017 27,01 26,17 průměr 25,81 25,24

březen 2017 26,89 26,03 maximum 25,90 25,70

duben 2017 26,59 25,93

červen 2017 26,23 25,75

srpen 2017 26,06 25,52

září 2017 26,03 25,43 13.10. 25,81

říjen 2017 25,81 25,24

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
Kurz koruny od minulého šetření značně posílil a v době uzávěrky šetření (13. 10. 
2017) atakoval hranici 25,8 korun za euro. Na apreciaci koruny na devizovém trhu 
reagovaly i prognózy analytiků, které předpokládají, že za měsíc se bude koruna 
pohybovat okolo 25,8 korun za euro a v ročním horizontu poblíž 25,2 korun za euro.   
 
Apreciující kurz koruny je podle analytiků projevem sílící důvěry trhu v brzké zvyšování 
základních úrokových sazeb, které se do značné míry opírá o prohlášení jednotlivých 
reprezentantů ČNB. Koruna by měla nadále i dlouhodobě posilovat s ohledem na 
apreciační scénář, což nic nemění na faktu, že česká měna zůstává nadále kvůli 
naakumulované spekulativní pozici zranitelná. 
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                                                                                                          VI. MZDY    8 
 
 
 
 
PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

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

minimum 5,9 5,0 říjen 2016 4,1 4,2
průměr 6,6 6,2 leden 2017 4,4 4,1

maximum 7,3 8,2 březen 2017 4,7 4,4
duben 2017 4,6 4,5
červen 2017 4,9 4,6
srpen 2017 5,7 5,1

září 2017 6,5 5,9
říjen 2017 6,6 6,2

konec roku               konec roku

 
 
 
 
Nedostatek nabídky na trhu práce se projevuje rychlým růstem mezd. O tom svědčí i 
poslední údaje z průmyslu, kde průměrná srpnová hrubá měsíční nominální mzda 
meziročně vzrostla o 7,5 %. Někteří analytici jsou přesvědčeni, že podobným tempem 
rostla ve 3Q 2017 i mzda v celém narodním hospodářství. Průměrná prognóza na 
letošní rok vyplývající z našeho říjnového šetření oproti minulému šetření vzrostla 
o 0,1 p. b. na 6,6 %.  
 
Míra nezaměstnanosti se nyní pohybuje na extrémně nízké úrovni, což dává značnou 
sílu zaměstnancům při mzdových vyjednáváních, proto analytici ani nepředpokládají 
velké zpomalení mzdového růstu. Navíc rozsáhlým nárůstem mezd prochází i státní 
sektor. Prognóza na příští rok tak zaznamenala ještě výraznější posun nahoru, když se 
zvýšila o 0,3 p.b. na 6,2 %.  
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