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                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 

Do únorového šetření zaslalo svůj příspěvek třináct domácích a tři zahraniční analytici. 
Z výsledků vyplývá, že průměrná prognóza inflace se v ročním horizontu nezměnila, 

zatímco v tříletém se vrátila na úroveň 2% inflačního cíle ČNB. Odhad růstu domácí 
ekonomiky je na letošní rok nepatrně optimističtější a na rok 2019 mírně 
pesimističtější. Nahoru se posunuly prognózy růstu mezibankovních referenčních sazeb 

i swapových sazeb, přičemž v případě PRIBORu jde o zanedbatelný pohyb. Očekávaný 
vývoj kurzu koruny reflektuje její nedávné posílení na devizovém trhu, konvergenční 

scénář a předpokládaný nárůst úrokového diferenciálu. Prognóza růstu nominálních 
mezd navzdory přetrvávajícímu napětí na trhu práce od ledna poklesla. 
 

   
 

 
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 +

Martin Janíčko, 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 27. 2. 2018 
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3     II. INFLACE      
 

 

ČNB

Únor v %

2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1,9 1,7 únor 2017 2,1 2,0 0,0

průměr 2,1 2,0 březen 2017 2,0 2,0 1Q: 2.5

maximum 2,3 2,2 červen 2017 2,1 2,0 2Q: 2.1

srpen 2017 2,1 2,0 3Q: 1.9

listopad 2017 2,1 1,9 4Q: 2.2

prosinec 2017 2,1 2,0 0,0

leden 2018 2,1 1,9 1Q: 1.9

únor 2018 2,1 2,0 0,0

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
Tempo růstu indexu spotřebitelských cen v ČR se v lednu snížilo z 2,4 % na 2,2 %. Na 
názor analytiků však tento vývoj neměl prakticky žádný dopad a jejich průměrná 

prognóza inflace zůstává v ročním horizontu na 2,1 %. Tříletá prognóza se 
v posledních měsících proměnlivě pohybuje mezi 1,9 a 2,0 % a tentokrát se opět 

nachází na úrovni 2% inflačního cíle ČNB. Rozpětí individuálních prognóz se v obou 
sledovaných časových horizontech zúžilo, zatímco u ročních prognóz vlivem většího 
poklesu maximální hodnoty, v tříletem díky výraznému nárůstu minima.  

 
Inflace zpomaluje s ohledem efekt vysoké srovnávací základny ze závěru roku 2016. 

Ke zmírňování inflace budou dále přispívat zpřísňující měnové podmínky (jak 
v úrokové, tak v kurzové složce), stále realtivně nízké inflační tlaky v eurozóně, vysoký 
růst investic zvyšující produktivitu (a tím vytvářející pozitivní nabídkový šok),  

očekávaný pokles cen ropy, případně korekce některých cen potravin. Naproti tomu ve 
prospěch rychlejšího cenového růstu bude nadále působit silná domácí poptávka 

a vysoký růst mezd, resp. mzdových nákladů firem.  
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 

 
 

 

 

Únor        konec roku Horizont predikce

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

minimum 3,0 2,2 únor 2017 2,6 2,7

průměr 3,5 2,8 březen 2017 2,6 2,6

maximum 4,4 3,3 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

únor 2018 3,5 2,8

konec roku

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

 
 
Podle předběžného odhadu ČSÚ HDP v ČR v roce 2017 meziročně vzrostl o 4,5 %, 

přičemž ve 4. čtvrtletí dosáhlo tempo růstu 5,1 %. Názor analytiků na růst ekonomiky 
v roce 2018 je opět nepatrně optimističtější. V průměru předpokládají, že české 

hospodářství letos vzrostle o 3,5 %, tedy o 0,1 p.b. více, než kolik očekávali v minulém 
šetření. V příštím roce má naopak dojít k ochlazení ekonomického růstu, tedy na 

2,8 %, což je o 0,1 p.b. méně než v lednu. Vlivem nárůstu minimálních hodnot se 
rozpětí individuální prognóz v obou sledovaných časových horizontech zúžila.  
 

Aktuální přehřívání české ekonomiky, jak současnou ekonomickou situaci v ČR někteří 
analytici hodnotí, by mělo být zmírňováno utažením měnových podmínek. K uzavírání 

inflační mezery by mělo docházet jak zchlazením hospodářského růstu, tak i díky 
zvýšením investiční aktivity, a tedy nárůstem produktivity, resp. potenciálního 
produktu. Navzdory předpokládanému zpomalení hospodářského růstu by měla česká 

ekonomika nadále zůstat v relativně dobré kondici a profitovat ze všech hlavních 
výdajových složek HDP. Dominatní položkou zůstane spotřeba domácností, která 

pramení z nedostatku volné pracovní síly na trhu práce a souvisejícího dynamického 
růstu mezd. Oživení v eurozóně, zejména pak v Německu, zvýší podle zahraničních 
analytiků zahraniční poptávku a bude udržovat velký zájem podniků o pracovní sílu. 

Její nedostatek napomůže k nárůstu investic, které budou navíc podporovány 
finančními prostředky z evropských fondů.  
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

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

únor 2017 0,05 0,11 0,43 0,55 0,72 0,99 1,11 1,44

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

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

únor 2018 0,77 1,38 1,17 1,81 1,79 2,17 1,98 2,42

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

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

minimum 0,75 1,25 1,10 1,50 1,70 1,95 1,80 2,20

průměr 0,77 1,38 1,17 1,81 1,79 2,17 1,98 2,42

maximum 1,00 1,75 1,30 2,20 1,90 2,40 2,10 2,60

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

 
 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.2. 0,75 1,11 1,76 1,98  
 
Další nárůst 2T repo sazby o 25 bps na následujícím zasedání BR ČNB předpokládá 

pouze jeden z šestnácti dotázaných respondentů, všichni ostatní předpokládají, že 
v březnu BR ČNB ponechá základní sazby nezměněny. V ročním horizontu analytici 
nadále očekávají postupné utahování měnové politiky. Jak naznačuje níže uvedená 

tabulka, nyní již všichni respondenti předpokládají, že 2T repo sazba se bude za 
dvanáct měsíců nacházet minimálně na 1,25 %, přičemž nejvíce z nich se přiklání 

právě k této hodnotě.  
 
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

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

0 10 4 2

                                  -minulé šetření 2 9 5 1

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

 
 

Navzdory nárůstu 12M referenční mezibankovní sazby PRIBOR o 14 bps jejich měsíční 
a roční prognózy se od minulého šetření posunuly nahoru jen minimálně (v rozsahu 1-

2 bps). Naproti tomu prognózy swapových sazeb více reflektovaly aktuální vývoj na 
trhu a s ohledem na perspektivu pokračujícího utahování měnové politiky, silné 
makroekonomické fundamenty a očekávaný nárůst eurových swapů vzrostly v rozsahu 

10 až 12 bps.   
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 

 

 

 

Horizot predikce Únor  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2018 1M 1Y

únor 2017 27,02 26,15 minimum 25,10 24,00

březen 2017 26,89 26,03 průměr 25,28 24,68

červen 2017 26,23 25,75 maximum 25,40 25,20

srpen 2017 26,06 25,52

listopad 2017 25,50 24,93

prosinec 2017 25,51 24,85

leden 2018 25,43 24,80 15.2. 25,37

únor 2018 25,28 24,68

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 

 
Kurz koruny od uzávěrky lednového šetření, kdy se pohyboval okolo 25,53 CZK za 

EUR, opět dále mírně posílil. V podobném rozsahu se posunula na silnější úrovně 
i měsíční prognóza analytiků, tedy na 25,28. Tato hodnota jasně signalizuje, že 
analytici očekávají pokračující pozvolné posilování kurzu. Tento scénář potvrzuje i roční 

prognóza, která se nachází těsně pod úrovní 24,7 CZK za EUR.  
 

Někteří analytici předpokládají, že by koruna letos měla posílit pod hladinu 25 CZK za 
EUR. K tomu by jí měla napomoci přebytek běžného účtu platební bilance, reálná 
konvergence české ekonomiky k evropské a zvyšující úrokový diferenciál. Analytici 

však nadále upozorňují, že je koruna stále překoupená a stále je počítat s rizikem 
prudšího oslabení v případě většího negativního šoku.   
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PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

Únor Horizont predikce

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

minimum 5,1 4,0 únor 2017 4,7 4,4

průměr 6,9 5,0 březen 2017 4,7 4,4

maximum 8,2 7,0 červen 2017 4,9 4,6

srpen 2017 5,7 5,1

l istopad 2017 6,7 6,7

prosinec 2017 6,7 7,0

leden 2018 7,2 5,0

únor 2018 6,9 5,0

konec roku               konec roku

 
 
 

 
Analytici se domnívají, že český trh práce se aktuálně nachází v extrémním napětí a že 

naráží na své limity. Prostor pro růst zaměstnanosti a pokles nezaměstnanosti je podle 
nich minimální a z informací o kolektivním vyjednávání jsou na straně odborů a 

zaměstnanců patrné sebevědomé požadavky. Také ve veřejném sektoru má dojít 
k výraznému navyšování mezd. Přesto, trochu překvapivě, byla průměrná prognóza 
růstu nominálních mezd na letošní rok korigována dolů o 0,3 p.b. na 6,9 %. Prognóza 

na příští rok pak zůstává na 5,0 %.    
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