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                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 

V březnu se pravidelného šetření zúčastnilo čtrnáct domácích a tři zahraniční analytici. 
Výsledky naznačují, že navzdory vyššímu očekávanému růstu nominálních mezd se 

prognóza inflace vůbec nezměnila a všichni respondenti předpokládají, že na 
březnovém zasedání BR ČNB zůstane 2T repo sazba na současné úrovni. Odhad růstu 
HDP zaznamenal jen kosmetické změny a vrátil se na hodnoty z lednového šetření. 

Prakticky nezměněn zůstává také výhled vývoje nominálního kurzu koruny vůči euru.  
 

   
 
 
DOMÁCÍ ANALYTICI I. II. III. IV. V. VI. VII. VIII. IX. X. XI. XII.

J. Polanský, Česká spořitelna + + +

David Marek, Deloitte Czech Republic + + +

Viktor Zeisel, Marek Dřímal, 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 22. 3. 2018 
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3     II. INFLACE      
 

 
 

ČNB

Březen v %

2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1,8 1,8 březen 2017 2,0 2,0 1Q: 2.5

průměr 2,1 2,0 červen 2017 2,1 2,0 2Q: 2.1

maximum 2,3 2,2 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

březen 2018 2,1 2,0 0,0

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
 

 
Podle ČSÚ v únoru meziroční tempo růstu spotřebitelských cen překvapivě zpomalilo 

na 1,8 %, což je o 0,4 p.b. méně než o měsíc dříve.  To však nemělo prakticky žádný 
dopad do průměrné prognózy v našem šetření, která v ročním horizontu nadále 
zůstavá na 2,1% a v tříletém na úrovni 2% inflačního cíle ČNB. Rozpětí individuálních 

prognóz se v ročním horizontu vlivem poklesu minimální hodnoty mírně rozšířilo, 
zatímco v tříletém se naopak nárůstem minima nepatrně zúžilo.  

 
Zpomalovaní inflace podle některých názorů dosáhlo na své dno a v následujících 
měsících by tempo růstu spotřebitelských cen mohlo opět mírně akcelerovat. Za hlavní 

proinflační riziko je považováno přetrvávající přehřívání trhu práce a z toho praměnící 
dynamický nárůst mezd. Inflační tlaky jsou však zmírňovány přetrvávajícím efektem 

vysoké srovnávací základny a velkým objemem investic, které zvyšují produktivitu 
práce.   
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 

 
 

 

 

Březen        konec roku Horizont predikce

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

minimum 3,0 2,4 březen 2017 2,6 2,6

průměr 3,4 2,9 červen 2017 2,8 2,7

maximum 3,8 3,4 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

březen 2018 3,4 2,9

konec roku

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

 
 
 

 
Názor analytiků na růst ekonomiky v roce 2018 a 2019 zaznamenal jen nepatrné 

změny, prognóza se vrátila na hodnoty z lednového šetření. V letošním roce by se tak 
mělo české HDP meziročně zvýšit o 3,4 % a v příštím roce pak o 2,9 %. Vlivem 

poklesu maximální hodnoty se rozpětí individuální prognóz pro letošní rok zúžilo, 
zatímco v případě prognóz na příští rok došlo k jeho rozšíření z důvodů pohybu obou 
krajních hodnot.  

 
S ohledem na utahování měnových podmínek, a to jak u kurzové, tak i úrokové složky, 

by měla česká ekonomika podle analytiků v průběhu letošního roku zpomalit tempo 
svého růstu. Toto zpomalení je však do značné vnímáno pozitivně, jelikož ekonomika 
v současné době náráží na hranice svých produkčních kapacit. Hospodářský růst by se 

tak měl vracet ke svému potenciálu. Vyšší investice by však mohly v budoucnu díky 
nárůstu produktivity zvyšovat úroveň potenciálního produktu, což by podpořilo 

i konvergenci české ekonomiky k západoevropským zemím.  
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

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

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

březen 2018 0,75 1,35 1,17 1,77 1,69 2,08 1,93 2,36

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 (%)

Březen

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

minimum 0,75 1,25 1,10 1,55 1,32 1,60 1,79 2,11

průměr 0,75 1,35 1,17 1,77 1,69 2,08 1,93 2,36

maximum 0,75 1,75 1,32 2,20 1,85 2,35 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

15.3. 0,75 1,12 1,70 1,91  
 
 

Na rozdíl od minulého šetření, kdy jeden z respondentů připouštěl zvýšení sazeb na 
březnovém zasedání BR ČNB, tentokrát všichni dotázaní analytici očekávají, že 
minimálně do května zůstane 2T repo sazba na své současné úrovni, tedy na 0,75 %. 

V ročním horizontu by však již k utažením měnové politiky dojít mělo. Jak naznačuje 
níže uvedená tabulka, nejvíce analytiků předpokládá, že v průběhu následujících 12 

měsíců dojde ke zvýšení 2T repo sazby o 50 bp. Nárůst o 100 bp nyní předpokládá 
pouze jeden analytik (v porovnání se dvěma v minulém šetření), což v souhrnu 

naznačuje očekávání nepatrně pomalejšího tempa utahování měnové politiky ČNB. 
 
 
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

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

0 11 5 1

                                  -minulé šetření 0 10 4 2

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

 
 
 
Průměrná prognóza mezibankovní referenční sazby PRIBOR (12M) se v měsíčním 

horizontu příliš nezměnila, zatímco v ročním horizontu mírně poklesla, což je v souladu 
s výše uvedeným očekáváním nepatrně pomalejšího utahování měnové politiky ČNB. 

Pokles prognóz swapových sazeb do značné míry reflektuje změny odpovídajících 
sazeb na derivátovém trhu, ke kterým od únorového šetření došlo.   
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 

 

 

Horizot predikce Březen  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2018 1M 1Y

březen 2017 26,89 26,03 minimum 25,20 24,00

červen 2017 26,23 25,75 průměr 25,33 24,65

srpen 2017 26,06 25,52 maximum 25,50 25,20

listopad 2017 25,50 24,93

prosinec 2017 25,51 24,85

leden 2018 25,43 24,80

únor 2018 25,28 24,68 15.3. 25,415

březen 2018 25,33 24,65

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 

 
Měnový kurz koruny opět mírně oslabil, ovšem jen zanedbatelně. Také průměrná 

prognóza analytiků zaznamenal pouze minimální změny, které při zaokrouhlení na 
jedno desetinné místo nejsou vůbec patrné. V polovině dubna by se tedy koruna měla 
podle analytiků pohybovat okolo 25,3 CZK za EUR a v březnu příštího roku poblíž 24,7 

CZK za EUR.  
 

Analytici se shodují na tom, že by kurz koruny měl nadále následovat pozvolný 
posilující trend. Důvody jsou stále stejné, a to příznivý ekonomický vývoj a zvyšování 

sazeb ČNB. Opačným směrem by podle některých názorů mohli působit zahraniční 
investoři, kteří budou postupně uzavírat své korunové pozice, které vybudovali 
v průběhu kurzového závazku ČNB. Nicméně chování zahraničních investorů je 

považováno za značně nevyzpytatelné.    
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PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

Březen Horizont predikce

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

minimum 5,8 4,0 březen 2017 4,7 4,4

průměr 7,1 5,2 červen 2017 4,9 4,6

maximum 8,2 6,3 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

březen 2018 7,1 5,2

konec roku               konec roku

 
 
 

 
Podle údajů ČSÚ průměrná nominální mzda ve 4Q 2017 meziročně vzrostla o 8,0 % a 
překonala hranici 30 000 Kč. Za celý rok 2017 pak dosáhl mzdový růst 7,0 %. 

Pravděpodobně s ohledem na zveřejnění těchto údajů zvýšili své odhady i analytici, 
kteří nyní očekávají, že nominální mzdy letos vzrostou o 7,1 %. To je o 0,2 p.b. více, 

než předpokládali před měsícem. V roce 2019 se očekávané tempo zvýšilo na 5,2 %, 
tedy také o 0,2 p.b. více než v únorovém šetření.  
 

Vysoký nárůst nominálních mezd potvrzuje přetrvávající napětí a nedostatek nabídky 
na trhu práce, přičemž najímání pracovníků ze zahraniční může tento převis poptávky 

na trhu práce zmírnit jen minimálně. Nedostatek pracovní síly následně představuje 
limit růstu české ekonomiky. Ovšem podle některých názorů i aktuální a relativně 
vysoký růst mezd nepředstavuje tak veliké inflační riziko, jak by se mohlo na první 

pohled zdát, jelikož je krytý růstem produktivity.    
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