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 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
I do červnového šetření zaslali svůj příspěvek všichni dotázaní analytici, tedy čtrnáct 
domácích a tři zahraniční. Z výsledků vyplývá, že navzdory očekávání rychlejšího růstu 
nominálních mezd se průměrný názor na výhled vývoje inflace prozatím nemění; 
ovšem za předpokladu rychlejšího utahování měnové politiky v ročním horizontu, než 
naznačovalo květnové šetření. Odhadované tempo růstu domácí ekonomiky v letošním 
roce se snížilo, příčinou je s vysokou pravděpodobností revidovaný údaj o HDP v 1Q 
2018. Změna výchozích podmínek se bezpochyby promítla i do krátkodobé prognózy 
kurzu koruny, která se posunula na slabší úrovně, nicméně v delším časovém 
horizontu zůstává nadále zachován apreciační scénář.  
 
   
 
 
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 28. 6. 2018 
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3     II. INFLACE      
 
 

ČNB

Červen v %

2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1.9 1.7 červen 2017 2.1 2.0 2Q: 2.1

průměr 2.1 2.0 srpen 2017 2.1 2.0 3Q: 1.9

maximum 2.4 2.3 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

červen 2018 2.1 2.0 0.0

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
 
Podle posledních údajů ČSÚ tempo meziroční inflace v ČR se opět zvýšilo, a to  z 1,9 % 
v dubnu na 2,2 % v květnu. Prognózy analytiků však na akcelerující růst domácí 
cenové hladiny zatím výrazněji nereagují a zůstávají na stejných úrovních jako 
v minulém šetření. V ročním horizontu by tedy podle názoru analytiků měla meziroční 
inflace dosahovat  2,1 %. V tříletém horizontu jsou inflační očekávání ukotvena na 
2,0% inflačním cíli ČNB. Rozpětí individuálních ročníh prognóz se vlivem růstu nejnižší 
hodnoty mírně zúžilo, zatímco v tříletém horizontu obě krajní hodnoty nepatrně 
vzrostly, takže jejich rozpětí se nemění.  
 
S ohledem na relativně silné inflační tlaky někteří analytici připouští, že inflace by 
mohla v nasledujících měsících nadále mírně zrychlit. Proinflačně působí zejména 
napjatá situace na trhu práce, což má za následek nejen růst spotřeby domácností díky 
dynamickému růstu mezd, nicméně dochází tak zároveň k nárůstu mzdových nákladů 
podniků. Pokud produktivita práce neudrží tempo s vysokým mzdovým růstem, 
nebudou podniky ochotny či schopny tyto mzdové náklady dlouho krýt ze svých marží 
a naopak budou mít tendence je přenášet do cen svých výrobků.  
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Červen        konec roku Horizont predikce

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

minimum 3.0 2.5 červen 2017 2.8 2.7

průměr 3.4 3.0 srpen 2017 3.3 2.9

maximum 3.8 3.5 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

červen 2018 3.4 3.0

konec roku

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

 
 
ČSÚ na začátku června zpřesnil odhad růstu HDP, podle kterého česká ekonomika v 1Q 
2018 zpomalila tempo svého meziročního růstu na 4,4 %. To je o 1,1 p.b. méně než ve 
4Q 2018 a o 0,1 p.b. než předběžný odhad publikovaný v polovině května. Analytici 
tak již zohlednili tyto nové údaje do svých prognóz a v průměru snížili očekávané 
tempo růstu HDP na letošní rok o 0,2 p.b. na 3,4 %. Názor na dynamiku domácího 
hospodářského růstu v příštím roce se nemění a zůstává na 3,0 %. S ohledem na 
pokles minimálních hodnot došlo k v obou sledovaných časových horizontech ke zúžení 
rozpětí individuálních prognóz. 
 
Analytici předpokládají, že růst české ekonomiky v letošním roce zpomalí a bude se 
přibližovat k potenciálu, nadále se však bude opírat o spotřebu domácností a tvrobu 
fixního kapitálu. Přehřívání domácí ekonomiky je patrné především na trhu práce a 
analytici očekávají, že postupné utahování měnových podmínek (a to jak v případě 
kurzové, tak i úrokové složky) přispěje k jejímu zchlazení. Pokračování siné investiční 
aktivity by však mohlo napomoci ke zvýšení růstu potenciálního produktu a tím i 
k rychlejší konvergenci naší ekonomiky k zapadoevropským zemím. Riziko, které by 
mohlo zapříčinit zpomalení růstu českého HDP, spočívá v potenciálním zavedení celních 
tarifů do mezinárodního obchodu, které by negativně dopadaly zejména na exportně 
orientovaný a v České republice velmi významný automobilový průmysl. 
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

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

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

červen 2018 0.81 1.40 1.22 1.83 1.86 2.19 2.05 2.46

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 (%)

Červen

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

minimum 0.75 1.00 1.12 1.63 1.52 1.64 1.78 2.07

průměr 0.81 1.40 1.22 1.83 1.86 2.19 2.05 2.46

maximum 1.00 1.75 1.35 2.00 2.00 2.40 2.20 2.85

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

 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.6. 0.75 1.12 1.82 2.01  
 
Jak již bylo zmíněno s ohledem na skutečnost, že se domácí ekonomika přehřívá, 
současná inflace pohybuje v horní polovině inflačního pásma a i samotná ČNB indikuje 
budoucí utahování měnové politiky, očekávají analytici postupný nárůst úrokových 
sazeb. Zatímco v květnu nepředpokládal růst úrokových sazeb na červnovém zasedání 
BR ČNB žádný respondent, v polovině června očekávali zvýšení 2T repo sazby 
o 25 bazických bodů čtyři analytici. A jak naznačuje níže uvedená tabulka, i v ročním 
horizontu je očekáváno přísnější nastavení úrokové složky měnových podmínek, než 
vyplývalo z květnových výsledků. Nyní si již dva respondenti myslí, že v polovině 
příštího roku bude 2T repo sazba nastavena na 1,75 %, zatímco v květnu nikdo 
nepředpokládal vyšší hodnotu než 1,50 %.  
 
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

1.00 1.25 1.50 1.75

1 7 7 2

                                  -minulé šetření 1 9 7 0

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

 
 
V souladu s předpokladem postupného utahování měnové politiky, a to nejen v ČR, ale 
i v zahraničí, a s ohledem na růst aktuálních odpovídajících tržních sazeb, došlo 
k navýšení prognóz referenčních mezibankovních sazeb PRIBOR i swapových sazeb 
IRS. Nárůst se pohybuje v rozsahu 7 až 12 bazických bodů, přičemž v případě sazeb 
IRS změna prognózy prakticky kopíruje nárůst tržních sazeb, ke kterému došlo od 
poloviny května, pouze u sazeb PRIBOR jej mírně překonává. Pokud bude vývoj tržních 
sazeb mít i nadále výrazný dopad na formování prognóz analytiků, lze předpokládat, že 
v červenci dojde s ohledem na výsledky posledního zasedání BR ČNB k další revizi 
směrem nahoru. 
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Červen  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2018 1M 1Y

červen 2017 26.23 25.75 minimum 25.30 24.00

srpen 2017 26.06 25.52 průměr 25.51 24.64

listopad 2017 25.50 24.93 maximum 25.70 25.00

prosinec 2017 25.51 24.85

leden 2018 25.43 24.80

duben 2018 25.29 24.59

květen 2018 25.35 24.61 15.6. 25.55

červen 2018 25.51 24.64

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
Měsíční prognóza nominálního kurzu do značné míry také odráží aktuální vývoj na 
devizovém trhu, kde dochází k depreciaci koruny. V polovině černa se kurz pohyboval 
okolo 25,55 CZK za EUR a krátkodobý odhad se této hodnotě přibližoval, když 
v průměru činil 25,51 CZK za EUR. V ročním horizontu sice také došlo k přehodnocení 
výhledu směrem k slabším hodnotám, ovšem v podstatně menším rozsahu. Hodnota 
24,64 CZK za EUR vyplývající z červnového šetření tak představuje v porovnání 
s květnovou hodnotou 26,61 CZK za EUR opět jen kosmetickou změnu.  
 
Aktuální oslabení, které se projevilo i u dalších měn v regionu CEE, analytici přičítají 
odlivu kapitálu z EU do USA v souvislosti s vyššími riziky v eurozóně, zejména pak 
s ohledem na politickou situaci v Itálii, dále se zklamáním z pomalejšího než 
očekávaného růstu HDP v eurozóně a v neposlední řadě i z důvodu pozitivního vývoje 
v USA. Depreciace koruny je sice vnímána jako přechodná, která pramení výhradně 
z externích faktorů a neodpovídá příznivému vývoji domácí ekonomiky, ovšem 
s ohledem na výše uvedené důvody může koruna na současných slabých úrovních 
v nejbližších týdnech setrvávat. Nicméně v delším časovém horizontu by se měl 
devizový kurz koruny opět vrátit k apreciačnímu trendu.   
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                                                                                                          VI. MZDY    8 
 
 
 
 
 
PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

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

minimum 7.0 4.9 červen 2017 4.9 4.6
průměr 7.8 5.6 srpen 2017 5.7 5.1

maximum 8.4 6.8 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
červen 2018 7.8 5.6

konec roku               konec roku

 
 
 
Pokračující přehřívání na trhu práce potvrzují i poslední údaje ČSÚ, podle kterých 
hrubá měsíční nominální mzda na přepočtené počty zaměstnanců v národním 
hospodářství proti stejnému období předchozího roku v 1Q 2018 vzrostla o 8,6 %. 
Tempo růstu zaměstnanosti neochabuje, trh práce poskytuje mimořádně příznivé 
podmínky pro zaměstnance i lidi hledající práci a podniky naráží na omezenou zásobu 
pracovní síly. To vše musí analytici zohledňovat ve svých prognózách budoucího vývoje 
nominálních mezd, které od minulého šetření zaznamenaly další nárůst. Očekávaná 
mzdová dynamika pro letošní rok se tedy v porovnání s minulým šetřením zvýšila 
o 0,3 p. b. na 7,8 %, v případě roku 2019 došlo k navýšení o 0,1 p. b. na 5,6 %.  
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