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  INFLAČNÍ  OČEKÁVÁNÍ  FINANČNÍHO  TRHU  
  LEDEN
  
  

 

 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
Letošního prvního šetření se zúčastnilo čtrnáct domácích a tři zahraniční analytici. 
Z jejích příspěvků vyplývá, že průměrná prognóza inflace se nachází v těsně blízkosti 
2% inflačního cíle, zatímco roční lehce nad, tříletá nepatrně pod. Názor na tempo růstu 
HDP i nominálních mezd v roce 2018 je v porovnání s prosincovými výsledky nepatrně 
optimističtější. Očekávání přísnějších měnových podmínek, a to jak v podobě vyšších 
úrokových sazeb, tak prostřednictvím silnějšího kurzu koruny, by mělo v roce 2019 
vést k ochlazení domácí ekonomické aktivity i zpomalení mzdového růstu. 
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Za příspěvky do průzkumu Inflačních očekávání finančního trhu všem velmi děkujeme.  
 
 
 
 
 
 
V Praze, dne 23. 1. 2018 
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3     II. INFLACE      
 
 

ČNB

Leden v %

2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1,8 0,3 leden 2017 2,0 2,0 0,0

průměr 2,1 1,9 březen 2017 2,0 2,0 1Q: 2,5

maximum 2,5 2,2 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

listopad 2017 2,1 1,9 0,0

prosinec 2017 2,1 2,0 4Q: 2,2

leden 2018 2,1 1,9 1Q: 1,9

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
Inflace v ČR v závěru loňského roku dále zpomalila, tempo růstu indexu 
spotřebitelských cen se snížilo z 2,6 % na 2,4 %. Nicméně průměrný názor analytiků 
na vývoj indexu spotřebitelských cen v ročním horizontu zůstává nadále stabilní na 
2,1 %. V tříletém horizontu došlo k mírnému poklesu, a tedy návratu prognózy na 
listopadovou úroveň (1,9 %). Tlak na pokles očekávané inflace pod inflační cíl 
u tříletých prognóz do značné míry pramení z názoru jednoho z respondentů, že 
přibližně v tomto období ekonomika sklouzne do recese. Rozpětí individuálních ročních 
prognóz se vlivem nárůstu minimální hodnoty zúžilo, naopak u tříletých prognóz došlo 
k jeho rozšíření z důvodů rychlejšího poklesu minima.  
 
Inflace v současné době zpomaluje s ohledem na vysokou srovnávací základnu ze 
závěru roku 2016, tento efekt by měl podle analytiků se měl projevit v cenovém vývoji 
i na začátku letošního roku. Vedle toho by k deceleraci inflace mohly přišpět ceny 
potravin, zatímco regulované ceny a vysoké ceny ropy by měly mít opačný efekt. 
Nádále však platí, že zásadní podíl na inflaci v ČR má silná domácí poptávka a vysoký 
růst mezd, a to jak z pohledu posílení agregátní poptávky prostřednictvím robustní 
spotřeby domácností, tak skrz rychlý růst mzdových nákladů firem. Efekt vyšších 
nákladů však bude zmírňován nárůstem produktivity, který bude pramenit z vyšších 
investic. Někteří analytici zároveň odhadují, že inflace by v průběhu letošního roku 
neměla poklesnout pod 2% inflační cíl.  
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Leden        konec roku Horizont predikce

2018 běžného  +1Y Predikce za měsíc běžného běžného+1Y

minimum 2,8 2,2 leden 2017 2,5 2,6

průměr 3,4 2,9 březen 2017 2,6 2,6

maximum 4,4 3,3 duben 2017 2,6 2,7

červen 2017 2,8 2,7

srpen 2017 3,3 2,9

listopad 2017 4,4 3,2

prosinec 2017 4,5 3,2

leden 2018 3,4 2,9

konec roku

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

 
 
 
Názor na růst HDP v roce 2018 je nyní optimističtější a analytici očekávají, že letos 
česká ekonomika vzroste o 3,4 %, což je o 0,2 p.b. více než v prosinci. V roce 2019 
potom v průměru předpokládají zpomalení ekonomické aktivity na 2,9 %. Rozpětí 
individuální prognóz na letošní rok se vlivem rychlejšího nárůstu maximálního odhadu 
zřetelně rozšířilo.  
 
Růst HDP v ČR by měl být nadále tažen investicemi (podpořenými i finančními 
prostředky z evropských fondů) a spotřebou domácností, která se opírá o napjaté 
podmínky na trhu práce a související dynamický nárůst mezd. Pozitivní dopad do 
kondice české ekonomiky (prostřednictvím vývozů) bude i mít pokračující hospodářské 
oživení v zahraničí, zejména pak v Německu. Nicméně v porovnání s loňským rokem 
bude tempo růstu české ekonomiky postupně tlumeno zpřísňujícími se měnovými 
podmínkami, a to jak v podobě vyšších úrokových sazeb, tak silnějšího kurzu koruny. 
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

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

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

listopad 2017 0,53 1,19 0,96 1,64 1,54 2,01 1,80 2,29

prosinec 2017 0,50 1,27 1,01 1,73 1,62 2,05 1,86 2,31

leden 2018 0,71 1,32 1,16 1,79 1,67 2,05 1,88 2,31

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 (%)

Leden

2018 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

minimum 0,50 1,00 1,00 1,40 1,42 1,52 1,68 1,93

průměr 0,71 1,32 1,16 1,79 1,67 2,05 1,88 2,31

maximum 0,75 1,75 1,36 2,06 1,80 2,40 2,00 2,55

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

 
 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.1. 0,50 0,97 1,65 1,84  
 
Pouze tři respondenti ze sedmnácti předpokládají, že na únorovém zasedání BR ČNB 
zůstanou základní úrokové sazby na původní úrovni, zbytek očekává nárůst 2T repo 
sazby o 0,25 p.b. na 0,75 %. Utahování měnové politiky by tím však podle názoru 
analytiků končit nemělo. Jak naznačuje níže uvedená tabulka, většina respondentů 
totiž předpokládá, že 2T repo sazba vzroste v ročním horizontu na 1,00 až 1,75 %, 
přičemž nejvíce z nich (nadpoloviční většina) se domnívá, že v lednu příštího roku se 
bude 2T repo sazba nacházet na úrovni 1,25 %. 
 
 
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

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

2 9 5 1

                                  -minulé šetření 3 8 4 0

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

 
 
Prognóza referenčních mezibankovních sazeb PRIBOR pokračuje v růstu, 
pravděpodobně s ohledem na očekávané zvýšení základních sazeb byl zřetelně větší 
posun zaznamenán u měsíční prognózy. V případě IRS sazeb došlo u měsíčních 
prognóz také k nárůstu, a to navzdory skutečnosti, že odpovídající aktuální sazby na 
trhu od minulého šetření nepatrně poklesly. V ročním horizontu se ani 5Y ani 10Y IRS 
prognóza sazeb nezměnila.   
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Leden  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2018 1M 1Y

leden 2017 27,01 26,17 minimum 25,30 24,00

březen 2017 26,89 26,03 průměr 25,43 24,80

duben 2017 26,59 25,93 maximum 25,50 25,30

červen 2017 26,23 25,75

srpen 2017 26,06 25,52

listopad 2017 25,50 24,93

prosinec 2017 25,51 24,85 15.1. 25,53

leden 2017 25,43 24,80

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
Kurz koruny od prosincového šetření, kdy se v okamžiku uzávěrky pohyboval okolo 
25,68 CZK za EUR, mírně posílil. V nepatrně menším rozsahu se posunuly na silnější 
hodnoty i průměrné prognózy analytiků; v měsíčním horizontu na 25,4 CZK za EUR. 
Podle některých názorů je v kurzu koruny započítáno zvýšení základních úrokových 
sazeb na únorovém zasedání. Jestli k němu opravdu dojde, nemělo by tedy mít za 
následek výraznější apreciaci, pokud tedy ČNB zároveň nenaznačí nutnost dalšího 
rychlého utažení měnové politiky. Naopak ponechání sazeb na současné úrovni by 
mohlo vést k mírné depreciaci.  
 
Ve zbytku letošního roku by pak měl kurz koruny postupně posilovat a na začátku 
příštího roku se přiblížit k úrovni 24,8 CZK za EUR. Analytici však nadále upozorňují, že 
je koruna stále překoupená a případné uzavíraní spekulativních pozic by tak mohlo 
vést ke zpomalování apreciačního trendu. Nicméně uvolněná měnová politika ECB 
v kontrastu s postupným zpřísňováním měnové politiky ČNB riziko odchodu 
zahraničních investorů výrazně snižuje. 
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PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

Leden Horizont predikce
2018 běžného  +1Y Predikce za měsíc běžného běžného+1Y

minimum 6,2 3,5 leden 2017 4,4 4,1
průměr 7,2 5,0 březen 2017 4,7 4,4

maximum 8,2 7,0 duben 2017 4,6 4,5
červen 2017 4,9 4,6
srpen 2017 5,7 5,1

listopad 2017 6,7 6,7
prosinec 2017 6,7 7,0

leden 2018 7,2 5,0

konec roku               konec roku

 
 
 
 
Analytici předpokládají, že trh práce zůstane i v letošním roce silný, resp. nedostatek 
pracovní síly v mnohých odvětvích přetrvá a míra nezaměstnanosti se bude nadále 
pohybovat kolem 3 %. To by mělo vést k ještě většímu růstu nominální mzdy. 
Průměrná prognóza na letošní rok tak byla opět navýšena, tentokrát na 7,2 %, 
u nejoptimističtějšího odhadu na 8,2 %. Analytici zároveň uvádí, že nemalou měrou se 
bude na tomto vývoji podílet i nárůst platů ve veřejném sektoru. V roce 2019 by pak 
mělo dojít ke zřetelnému zpomalení dynamiky mzdového růstu, a to na 5,0 %. 
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