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  INFLAČNÍ  OČEKÁVÁNÍ  FINANČNÍHO  TRHU  
  SRPEN
  
  

 

 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
Srpnového šetření se zúčastnilo třináct domácích a tři zahraniční analytici. Výsledky 
šetření naznačují nepatrně rychlejší růst roční prognózy inflace. Naproti tomu 
předpokládané tempo růstu české ekonomiky bylo pro letošní rok sníženo. Výhled 
vývoje 2T repo sazby se posunul zřetelně nahoru, kromě přetrvávajících inflačních 
tlaků to analytici zdůvodňují i slabší úrovní kurzu koruny. Krátkodobá prognóza kurzu 
koruny reflektuje nedávnou korekci na devizovém v trhu, v delším časovém horizontu 
analytici nadále zastávají apreciační scénář. Pokračující přehřívání trhu práce vedlo 
k mírnému navýšení očekávaného tempa mzdového růstu v obou sledovaných 
časových horizontech.    
 
   
 
 
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. 8. 2018 
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3     II. INFLACE      
 
 

ČNB

Srpen v %

2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1,9 1,6 srpen 2017 2,1 2,0 3Q: 1.9

průměr 2,2 2,0 listopad 2017 2,1 1,9 4Q: 2.2

maximum 2,6 2,3 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

červen 2018 2,1 2,0 2Q: 1,7

červenec 2018 2,1 2,0 0,0

srpen 2018 2,2 2,0 0,0

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
 
Inflace v ČR po třech měsících akcelerace zpomalila, a to zejména z titulu poklesu cen 
potravin. Index spotřebitelských cen v červenci meziročně vzrostl o 2,3 %, zatímco 
v červnu se jeho tempo vyšplhalo na 2,6 %. Naproti tomu průměrná roční prognóza 
analytiků se posunula opačným směrem. Analytici pravděpodobně se zpoždením 
reflektují rychlejší červnový meziroční nárůst cenové hladiny. V tříletém horiznotu se 
průměrná prognóza nemění a nádále se drží na úrovni 2% inflačního cíle ČNB. Rozpětí 
individuálních prognóz se rozšířilo, v případě ročních prognóz z důvodu rychlejšího 
nárůstu maximální hodnoty a u tříletých prognóz vlivem poklesu minima.  
 
Navzdory červencovému zpomaletí tempa růstu cenové hladiny analytici zůstávají 
přesvědčeni, že současná situace na trhu práce vytváří inflační tlaky prostřednictvím 
růstu mzdových nákladů firem. Tento vliv je sice tlumen vyšší produktivitou práce 
(firmy jsou nuceny investovat do automatizace, což vede k růstu produktivity práce a 
vytváří pozitivní nabídkový šok), přesto budou zaměstnavatelé muset postupně 
přenášet vysoké mzdové náklady do cen svých výrobků. Jedním z nejvýznamnějších 
faktorů, který bude podle některých názorů v krátkodobém horizontu ovlivňovat vývoj 
inflace, je kurz koruny. Zvolňující inflaci však minimálně začátkem příštího roku opět 
zrychlí předpodpokládaný nárůst cen energií. 
 
 
 

-0,1

0,3

0,7

1,1

1,5

1,9

2,3

2,7

3,1

3,5

9-16 3-17 9-17 3-18 9-18 3-19

CPI ZA 1Y: PRŮMĚR A ROZPĚTÍ PROGNÓZ

rozpětí
skutečnost
průměr
ČNB

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0
%

ANALYTICI

CPI ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVÝCH ANALYTIKŮ

 
  

Česká národní banka / Inflační očekávání finančního trhu – SRPEN 2018                                                                               



 
    
 

                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Srpen        konec roku Horizont predikce

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

minimum 2,9 2,7 srpen 2017 3,3 2,9

průměr 3,1 3,0 listopad 2017 4,4 3,2

maximum 3,5 3,5 prosinec 2017 4,5 3,2

leden 2018 3,4 2,9

duben 2018 3,5 2,9

červen 2018 3,4 3,0

červenec 2018 3,4 3,0

srpen 2018 3,1 3,0

konec roku

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

 
 
Dynamika růstu české ekonomiky ještě více zpomalila, když HDP podle ČSÚ v 2Q 2018 
meziročně vzrostlo o 2,3 %. To se následně promítlo i do průměrné prognózy 
analytiků, která na letošní rok poklesla z 3,4 % v červnu na aktuální 3,1 %. Názor na 
vývoj domácí ekonomiky v příštím roce se nemění a prognóza tak zůstává na 3,0 %. 
Rozpětí prognóz se od minulého šetření zúžilo, v případě letošního roku je to z titulu 
většího poklesu maximální hodnoty a u prognóz na příští rok došlo k nárůstu minima.  
 
Analytici vnímají zpomalování domácí ekonomiky již od poloviny loňského roku, stejně 
tak zaostávání jejího tempa za ekonomikami regionu, tedy maďarské a polské. Příčinu 
do značné míry spatřují v nedostatku pracovní síly a v kapacitních omezeních, přičemž 
produktivita práce, jejíž růst je v tuto chvíli pro pokračující udržitelné ekonomické 
oživování nezbytný, vykazuje navzdory silné investiční aktivitě v soukromém sektoru 
relativně nízkou dynamiku. Z pohledu výdajových složek by se růst HDP měl stále 
nejvíce opírat především o spotřebu domácností a investiční aktivitu firem. 
Významným prorůstovým impulzem by pro českou ekonomiku mohlo být hospodářské 
oživení v Německu, naproti tomu opačně budou podle analytiků působit zpřísňující se 
měnové podmínky, a to jak v kurzové, tak úrokové složce. 
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce

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

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

červen 2018 0,81 1,40 1,22 1,83 1,86 2,19 2,05 2,46

červenec 2018 1,08 1,63 1,51 2,04 2,03 2,32 2,15 2,52

srpen 2018 1,36 2,00 1,68 2,28 2,14 2,48 2,24 2,70

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 (%)

Srpen

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

minimum 1,25 1,75 1,46 1,95 1,85 1,87 2,06 2,37

průměr 1,36 2,00 1,68 2,28 2,14 2,48 2,24 2,70

maximum 1,50 2,25 1,90 2,65 2,35 2,75 2,45 3,40

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

 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.8. 1,25 1,68 2,16 2,22  
 
 
Analytici se domnívají, že ČNB prostor pro zvyšování základních úrokových sazeb ještě 
plně nevyčerpala. Sedm z nich očekává na následujícím (tedy zářijovém) zasedání BR 
ČNB nárůst 2T repo sazby o 25 bp, zatímco ponechání základních sazeb na současné 
úrovni předpokládá devět respondentů. Utahování měnové politiky by tím ale zdaleka 
končit nemělo, v ročním horizontu by se totiž 2T repo sazba měla podle analytiků 
pohybovat v rozmezí 1,75 % až 2,25 % (viz tabulka níže), což je v porovnání 
s minulým šetřením o poznání výše. 
 
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

1,25 1,50 1,75 2,00 2,25

0 0 5 6 5

                                  -minulé šetření 1 7 5 2 0

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

 
 
Prognózy budoucího vývoje referenčních sazeb PRIBOR i swapových sazeb opět 
zohledňují změnu nastavení základních úrokových sazeb na srpnovém zasedání ČNB, 
kde došlo k nárůstu 2T repo sazby o 25 bp. 12M referenční sazby PRIBOR se tak 
posunuly nahoru o 17 bp u měsíční a o 24 bp v případě roční prognózy. U 5Y a 10Y 
swapových sazeb byl pohyb menší (11 až 19 bp).   
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Srpen  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2018 1M 1Y

srpen 2017 26,06 25,52 minimum 25,50 24,10

listopad 2017 25,50 24,93 průměr 25,63 24,87

prosinec 2017 25,51 24,85 maximum 25,85 25,33

leden 2018 25,43 24,80

duben 2018 25,29 24,59

červen 2018 25,51 24,64

červenec 2018 25,72 24,81 15.8. 25,71

srpen 2018 25,63 24,87

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
Koruna vůči euru od poloviny července posílila, což také analytici promítli do svých 
krátkodobých předpovědí a v průměru předpokládají, že v polovině září se bude 
pohybovat okolo úrovně 25,63 CZK za EUR. Naproti tomu v ročním horizontu se 
předpokládá nepatrně pomalejší apreciace a koruna by se tak měla v srpnu příštího 
roku nacházet poblíž hodnoty 24,87 CZK za EUR.  
 
Koruna sice od posledního šetření posílila, nicméně analytici ji nyní vnímají jako 
zranitelnější vůči vnějším šokům a méně citlivou na domácí fundamentální vývoj, když 
nepříznivé vnější podmínky převážily nad vlivem pozitivního úrokového diferenciálu. 
K této zranitelnosti koruny podle některých názorů přispívá i její přetrvávající 
překoupenost z doby existence kurzového závazku ČNB. Rostoucí úrokový diferenciál 
by však měl spolu s opadáváním globální nejistoty postupně podněcovat příliv 
portfoliových investic a koruna by podle názorů analytiků i nadále měla pokračovat 
v apreciačním trendu, nicméně na slabší úrovni, než se analytici domnívali na jaře 
letošního roku.  
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                                                                                                          VI. MZDY    8 
 
 
 
 
 
PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

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

minimum 7,4 5,1 srpen 2017 5,7 5,1
průměr 7,9 5,8 listopad 2017 6,7 6,7

maximum 8,4 6,8 prosinec 2017 6,7 7,0
leden 2018 7,2 5,0
duben 2018 7,2 5,2
červen 2018 7,8 5,6

červenec 2018 7,8 5,7
srpen 2018 7,9 5,8

konec roku               konec roku

 
 
 
I přes zpomalení ekonomického růstu napětí na pracovním trhu stále nepolevuje. Míra 
nezaměstnanosti se však navzdory přehřívajícímu trhu práce dále nesnižuje. Důvodem 
je podle některých názorů skutečnost, že se již nachází extrémně nízko a nemá tak 
mnoho prostoru k dalšímu poklesu. Navíc neustále dochází k navyšování počtu volných 
pracovních míst, což jednoznačně signalizuje, že poptávka po pracovní síle nepolevuje. 
Přehřívání trhu práce v kombinaci s rychlým nárůstem platů ve veřejném sektoru 
pravděpodobně vedlo analytiky k navýšení očekávaného tempa mzdového růstu v obou 
sledovaných letech o desetinu procentního bodu, na 7,9 % v letošním a na 5,8 % 
v příštím roce.    
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