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  INFLAČNÍ  OČEKÁVÁNÍ  FINANČNÍHO  TRHU  
  KVĚTEN
  
  

 

 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
Květnového šetření se zúčastnili všichni dotázaní analytici, tedy čtrnáct domácích a tři 
zahraniční. Podle výsledků šetření zůstala očekávaná inflace nezměněna na dubnové 
úrovni, přestože odhad růstu HDP na letošní i příští rok je opět nepatrně optimističtější. 
Zároveň žádný z dotázaných respondentů nepředpokládá, že by na červnovém 
zasedání BR ČNB mělo dojít ke změně nastavení 2T repo sazby. Prognóza kurzu koruny 
zaznamenala nepatrný posun na slabší úrovně. Pokračující přehřívání trhu práce vedlo 
analytiky k dalšímu zvýšení výhledu růstu nominálních mezd.  
 
   
 
 
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, Kamil Kovář, 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 23. 5. 2018 
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3     II. INFLACE      
 
 

ČNB

Květen v %

2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1,8 1,6 květen 2017 2,0 1,9 0,0

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

maximum 2,4 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

duben 2018 2,1 2,0 0,0

květen 2018 2,1 2,0 2Q: 1,7

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
 
Tempo meziroční inflace se podle ČSÚ v dubnu zvýšilo z 1,7 % na 1,9 %. Na 
průměrnou prognózu analytiků to však nemělo žádný dopad a ta zůstává nezměněna. 
V ročním horizontu se tedy předpokládá, že inflace dosáhne meziročního tempa 2,1 % 
a v tříletém 2,0 %. Rozpětí individuálních prognóz se v ročním horizontu vlivem 
poklesu maximální hodnoty zúžilo, zatímco v tříletém horizontu došlo k jeho rozšíření 
z důvodu poklesu minimální hodnoty.  
 
Analytici přepokládají, že inflace nebude v průběhu letošního roku výrazně překonávat 
hladinu 2%. K pomalejšímu tempu růstu cenové hladiny by mohla přispět nižší 
dynamika růstu cen potravin, případně posílení kurzu koruny, nicméně opačným 
směrem budou jednoznačně působit mzdy. Jedno z hlavních rizik budoucího vývoje 
cenové hladiny je spatřováno právě v rychlosti a intenzitě, kterou se dynamický růst 
mezd promítne do celkové inflace. Někteří respondenti totiž vyjádřili překvapení, že při 
tak vysokém mzdovém růstu inflace stále vykazuje relativně nízkou dynamiku.  
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Květen        konec roku Horizont predikce

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

minimum 3,2 2,7 květen 2017 2,7 2,6

průměr 3,6 3,0 červen 2017 2,8 2,7

maximum 3,8 3,5 srpen 2017 3,3 2,9

listopad 2017 4,4 3,2

prosinec 2017 4,5 3,2

leden 2018 3,4 2,9

duben 2018 3,5 2,9

květen 2018 3,6 3,0

konec roku

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

 
 
Podle předběžného odhadu ČSÚ česká ekonomika v 1Q 2018 zpomalila tempo svého 
meziročního růstu na 4,5 %, což je o 1 p. b. méně než ve 4Q 2017. Názor analytiků na  
budoucí vývoj HDP zveřejněním tohoto údaje zatím negativně ovlivněn nebyl a naopak 
došlo ke zvýšení odhadu ekonomického růstu o 0,1 p.b. pro letošní i příští rok.  V roce 
2018 by tak český HDP měl vzrůst o 3,6 % a v roce 2019 o 3,0 %. Nicméně vzhledem 
k tomu, že údaje o růstu ekonomiky byly publikovány v den uzávěrky šetření, je 
možné, že všichni analytici ještě nestačili nové údaje o HDP v 1Q 2018 do svých 
prognóz zakomponovat a promítnou je až v červnovém šetření. Rozpětí prognóz se 
v obou sledovaných časových horizontech zúžilo, a to z důvodu nárůstu minimálních 
hodnot. 
 
Analytici předpokládají, že růst české ekonomiky v letošním roce zpomalí a bude tažen 
především spotřebou domácností opírající se o vysoké tempo růstu mezd a dále 
investicemi, které se jsou z velké části dotovány finanančními prostředky z evropských 
fondů nebo pramení z nedostatku dostupné pracovní síly. Naproti tomu zahraniční 
obchod bude dynamiku ekonomického růstu v ČR spíše brzdit. Tento trend nakonec 
potvrzuje také ČSÚ, který uvádí, že růst HDP v 1Q 2018 byl tažen výhradně rostoucí 
domácí poptávkou, resp. významným růstem výdajů domácností, a investičních výdajů 
firem.     
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

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

květen 2017 0,05 0,34 0,47 0,83 0,93 1,28 1,27 1,68

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

březen 2018 0,75 1,34 1,14 1,76 1,67 2,04 1,88 2,32

květen 2018 0,75 1,34 1,14 1,76 1,75 2,09 1,93 2,37

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 (%)

Květen

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

minimum 0,75 1,00 1,10 1,60 1,57 1,48 1,75 2,04

průměr 0,75 1,34 1,14 1,76 1,75 2,09 1,93 2,37

maximum 0,75 1,50 1,28 2,00 1,92 2,30 2,10 2,80

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

 
 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.5. 0,75 1,12 1,82 2,01  
 
Všichni dotázaní analytici předpokládají, že ani v červnu BR ČNB nepřistoupí ke změně 
2T repo sazby a ta zůstane nastavena na své současné úrovni, tedy na 0,75 %. 
V ročním horizontu však již není o utažení měnové politiky pochyb. Více než polovina 
analytiků předpokládá, že 2T repo sazba bude zvýšena o 50 bp na 1,25 %, ovšem 
významná část respondentů odhaduje nárůst o 75 bp na 1,50 %. Jak naznačuje níže 
uvedená tabulka, přestože se průměrná roční prognóza 2T repo sazby od minulého 
šetření nezměnila, jednotlivé odhady se v porovnání s minulým šetřením ještě více 
koncentrují do těchto dvou hodnot.  
 
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

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

1 9 7 0

                                  -minulé šetření 2 7 6 1

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

 
 
Roční mezibankovní referenční sazby PRIBOR jsou velmi strnulé a od února letošního 
roku se výrazněji nezměnily. Stejně tak průměrná prognóza 12M PRIBORu, která 
vyplynula z jednotlivých odhadů analytiků, zůstala v měsíčním i ročním horizontu na 
úrovni z dubnového šetření. Naproti tomu swapové sazby na trhu od dubna vzrostly o 
18 bp v případě 5Y kontraktu a o 19 bp u 10Y. Na to reagovaly i odpovídající prognózy 
analytiků, které se také posunuly nahoru, ovšem v podstatně menším rozsahu (4-8 
bp). Analytici očekávají, že domácí IRS sazby budou tlačeny nahoru v důsledku silných 
fundamentů a vlivem růstu evropských swapových sazeb. 
 
 
  

Česká národní banka / Inflační očekávání finančního trhu – KVĚTEN 2018                                                                               



 
 
 

                                                                                          IV. ÚROKOVÉ SAZBY    6 
 
  
 
 

0,0

0,4

0,8

1,2

1,6

2,0

2,4

6-16 12-16 6-17 12-17 6-18 12-18

rozpětí průměr skutečnost

12M PRIBOR ZA 1Y : SKUTEČNOST, PRŮMĚR A ROZPĚTÍ 
PROGNÓZ

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

1,8

2,0

2,2
%

ANALYTICI

12M PRIBOR

2W REPO

2W REPO A 12M PRIBOR ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVÝCH 
ANALYTIKŮ

 
 
 

0,0

0,4

0,8

1,2

1,6

2,0

2,4

2,8

6-yy 12-yy 6-yy 12-yy 6-yy 12-yy

rozpětí průměr skutečnost

5R IRS ZA 1Y: PRŮMĚR A ROZPĚTÍ PROGNÓZ

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

6-yy 12-yy 6-yy 12-yy 6-yy 12-yy

rozpětí průměr skutečnost

10R IRS ZA 1Y: PRŮMĚR A ROZPĚTÍ PROGNÓZ

 
 
 

  

                                                                          Česká národní banka / Inflační očekávání finančního trhu – KVĚTEN 2018                                                                              



  
 

 

7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Květen  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2018 1M 1Y

květen 2017 26,55 25,91 minimum 25,15 24,25

červen 2017 26,23 25,75 průměr 25,35 24,61

srpen 2017 26,06 25,52 maximum 25,50 25,00

listopad 2017 25,50 24,93

prosinec 2017 25,51 24,85

leden 2018 25,43 24,80

duben 2018 25,29 24,59 15.5. 25,55

květen 2018 25,35 24,61

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
Měnový kurz koruny od minulého šetření oslabil z 25,31 CZK za EUR na 25,55 CZK za 
EUR. Prognózy analytiků se posunuly stejným směrem, ovšem opět ve výrazně 
menším rozsahu. V polovině června by se měla koruna nacházet nedaleko 25,35 CZK 
za EUR a v květnu příštího roku poblíž 24,61 CZK za EUR, což v podstatě představuje 
jen kosmetické úpravy dubnové prognózy.  
 
Tendence k přehodnocení očekávaného vývoje kurzu koruny směrem ke slabším 
úrovním pramení nejen z aktuální hodnoty koruny na devizovém trhu, ale i ze zklamání 
z pomalejší než očekávané inflace v dosavadní části letošního roku, což zvyšuje 
pravděpodobnost odkladu dalšího růstu základních úrokových sazeb ČNB. Krátkodobě 
by se ve vývoji kurzu koruny mohl projevit například odliv dividend, nicméně 
z dlouhodobějšího pohledu by měl kurz koruny podle analytiků nadále následovat 
pozvolný apreciační trend, který bude podpořen utahováním měnové politiky ČNB.     
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PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

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

minimum 6,9 4,7 květen 2017 4,6 4,4
průměr 7,5 5,5 červen 2017 4,9 4,6

maximum 8,2 6,3 srpen 2017 5,7 5,1
listopad 2017 6,7 6,7
prosinec 2017 6,7 7,0

leden 2018 7,2 5,0
duben 2018 7,2 5,2
květen 2018 7,5 5,5

konec roku               konec roku

 
 
 
 
 
Přehřívání trhu práce nadále pokračuje a nedostatek pracovní síly omezuje další 
hospodářský růst. Ten nebude moci déle stavět na zvyšování zaměstnanosti (tato 
forma extenzivního růstu se podle některých názorů prakticky vyčerpala), ale na 
zvyšování produktivity práce. Míra nezaměstnanosti, počet volných pracovních míst 
nebo míra participace jsou na nebývalých úrovních, přičemž hospodářská perspektiva 
zůstává nadále příznivá. Tlak na růst mezd je tedy obrovský a pozadu v navyšování 
mezd zaměstnanců nezůstává ani veřejný sektor. Analytici proto opět zvýšili odhad 
letošního růstu nominálních mezd v ČR o 0,3 p.b. na 7,5 % a ve stejném rozsahu 
zvedli i předpokládané tempo na příští rok, tedy na 5,5 %. 
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