
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

 
 

 
 

 
 
20

17
 

  INFLAČNÍ  OČEKÁVÁNÍ  FINANČNÍHO  TRHU  
  LISTOPAD
   

 

 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
Do listopadového šetření zaslalo svůj příspěvek čtrnáct domácích a tři zahraniční 
analytici. Z výsledků šetření vyplývá, že navzdory navýšení prognózy hospodářského 
růstu a nominálních mezd prognóza inflace v průměru mírně poklesla. Očekávaný 
výhled vývoje kurzu koruny se posunul na silnější úrovně a predikce referenčních 
mezibankovních sazeb a swapových sazeb vzrostly.    
 
 
 

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
Kevin Daly, Yanrong Tan, 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 24. 11. 2017 
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3     II. INFLACE      
 
 
 
 

ČNB

Listopad v %

2017 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1.7 0.1 listopad 2016 2.0 2.0 4Q: 2,3

průměr 2.1 1.9 leden 2017 2.0 2.0 0.0

maximum 2.4 2.6 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 3Q: 1,9

říjen 2017 2.2 2.0 0.0

listopad 2017 2.1 1.9 4Q: 2,2

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
 
Navzdory další akceleraci meziročního růstu indexu spotřebitelských cen (v říjnu na 
2,9 %) průměrná prognóza analytiků byla mírně korigována dolů. V ročním horizontu 
se tak nyní nachází na úrovni 2,1 % a v tříletém horizontu na 1,9 %. V obou případech 
jde o pokles v rozsahu 0,1 p.b. Rozpětí individuálních odhadů se vlivem poklesu 
minimálních hodnot rozšířilo, přičemž v případě tříletých prognóz byla změna 
výraznější.  
 
Inflace bude podle analytiků na přelomu letošního a příštího roku zpomalovat 
s ohledem na vymizení efektu zvýšené statistické základny po rychlém nárůstu cen 
potravin a restauratérských služeb ze závěru loňského roku, který byl odstartován 
zavedením EET. Nicméně opačným směrem bude působit robustní ekonomický a 
mzdový růst.  Podle jednoho z dotázaných analytiků by však v tříletém časovém 
horizontu inflace měla v důsledku hospodářské recese rapidně zpomalit a opět se těsně 
přiblížit k nulové hladině. To je také důvod výše uvedeného poklesu minimálního 
odhadu a nepatrného odklonu průměrné prognózy od 2% inflačního cíle ČNB. 
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Listopad        konec roku Horizont predikce

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

minimum 4.0 2.5 listopad 2016 2.5 2.6

průměr 4.4 3.2 leden 2017 2.5 2.6

maximum 4.9 3.7 březen 2017 2.6 2.6

duben 2017 2.6 2.7

červen 2017 2.8 2.7

srpen 2017 3.3 2.9

říjen 2017 4.2 3.1

listopad 2017 4.4 3.2

konec roku

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

 
 
 
Předběžný odhad růstu HDP (o 5,0 % y/y) potvrdil pokračující silné oživení domácí 
ekonomiky, což zohlednili i analytici ve svých prognózách. Odhad na letošní rok se 
v průměru posunul nahoru o 0,2 p.b. na 4,4 % a prognóza na příští rok vzrostla o 0,1 
p.b. na 3,2 %. Rozpětí individuální prognóz se pro rok 2017 zúžilo vlivem nárůstu 
minimální hodnoty, zatímco extrémní hodnoty u výhledu na příští rok se shodně snížily 
a jejich rozpětí tedy zůstalo stejné.  
 
Českou ekonomiku bude i ve zbytku roku pohánět zejména spotřeba domácností a 
zahraniční obchod, který bude povzbuzen hospodářským oživením v zahraničí. Příští 
rok by se však mělo začít projevovat utahování měnových podmínek, a to jak 
prostřednictvím růstu sazeb, tak i formou posilujícího kurzu koruny.   
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

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

l istopad 2016 0.05 0.05 0.44 0.51 0.55 0.78 0.85 1.24

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

říjen 2017 0.50 1.08 0.82 1.44 1.39 1.87 1.64 2.15

listopad 2017 0.53 1.19 0.96 1.64 1.54 2.01 1.80 2.29

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 (%)

Listopad

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

minimum 0.50 1.00 0.80 1.30 1.40 1.70 1.70 1.90

průměr 0.53 1.19 0.96 1.64 1.54 2.01 1.80 2.29

maximum 0.75 1.75 1.22 2.00 1.65 2.30 1.90 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

15.11. 0.50 0.92 1.55 1.79  
 
 
Dva z dotázaných analytiků předpokládají, že BR ČNB přistoupí v prosinci k dalšímu 
zvýšení 2T repo sazby o 25 bps. Všichni ostatní očekávají, že se letos už základní 
sazby měnit nebudou. V komentářích se ale objevují silné úvahy o nárůstu sazeb na 
následujícím, tedy únorovém zasedání BR ČNB.  
 
V ročním horizontu naprostá většina respondentů předpokládá, že 2T repo sazba 
vzroste na 1,00-1,25 %, pouze tři analytici odhadují rychlejší utahování měnové 
politiky a nárůst 2T repo sazby na 1,50-1,75 %. 
 
  
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

1.00 1.25 1.50 1.75

8 6 2 1

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků  
 
 
Listopadové zvýšení základních úrokových sazeb v kombinaci s perspektivou dalšího 
utahování měnové politiky v ČR se promítlo do růstu referenčních mezibankovních 
sazeb i do swapových sazeb na trhu. V souvislosti s tím vzrostly i predikce analytiků, 
v případě PRIBORu o 15-20 bps a u IRS sazeb o 13-16 bps.   
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Listopad  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2017 1M 1Y

l istopad 2016 27.02 26.38 minimum 25.20 24.00

leden 2017 27.01 26.17 průměr 25.50 24.93

březen 2017 26.89 26.03 maximum 25.60 25.40

duben 2017 26.59 25.93

červen 2017 26.23 25.75

srpen 2017 26.06 25.52

říjen 2017 25.81 25.24 15.11. 25.67

listopad 2017 25.50 24.93

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
Kurz koruny pokračuje v apreciaci a od říjnového šetření posílil o 0,14 CZK. Na silnější 
úrovně se opět posunuly i průměrné prognózy analytiků. V době závěrky šetření 
(15.11.) analytici předpokládali, že do poloviny prosince letošního roku koruna posílí na 
úroveň 25,5 korun za euro a v listopadu příštího roku k hladině 24,9 korun za euro.      
 
Pro mnohé analytiky je aktuální posílení koruny pod 25,50 překvapující, jelikož 
spatřovali značné riziko ve směru slabší koruny z důvodu uzavírání spekulativních pozic 
přetrvávajících z období kurzového závazku. A navíc utažení měnové politiky ČNB bylo 
dopředu avizováno a v kurzu koruny mělo být již dávno oceněno.  
 
V horizontu jednoho roku má apreciační trend s ohledem na posilující kurz koruny a 
růst základních úrokových sazeb pokračovat, ovšem s nižší dynamikou.  
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PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

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

minimum 6.0 5.1 listopad 2016 4.1 4.2
průměr 6.7 6.7 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
říjen 2017 6.6 6.2

listopad 2017 6.7 6.7

konec roku               konec roku

 
 
 
Zesilující napětí na trhu práce (pokračující růst zaměstnanosti a extrémně nízká míra 
nezaměstnanosti) zvyšují tlaky na růst mezd. Analytici považují pozici zaměstnanců při 
vyjednávání o mzdovém navyšování za velice silnou a to by mělo přetrvat až do roku 
2019. Navíc k rychlému tempu růstu mezd bude přispívat veřejný sektor, a to nejen 
v podobě nestandardního navýšení platů učitelů, ozbrojených složek a ostatních 
pracovníků veřejné sféry, ale i v podobě nárůstu minimální mzdy (s dopadem do tzv. 
zaručených mezd), což se přirozeně nepřímo promítne i do mzdových vyjednávání 
v soukromém sektoru.  
 
Průměrná prognóza analytiků tak opět zaznamenala posun směrem nahoru, přičemž 
k výraznější změně došlo u mezd na příští rok, kdy očekávané tempo dorovnalo odhad 
na letošní rok. V průměru je tak pro rok 2017 i 2018 očekáván nárůst hrubých 
nominálních mezd o 6,7 %.  
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