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 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
Zářijového šetření se zúčastnilo čtrnáct domácích a dva zahraniční analytici. Predikce 
inflace v horizontu 1R se jen velice mírně snížila, v 3R horizontu zůstala stabilní. 
Naproti tomu předpokládané tempo růstu české ekonomiky zůstalo shodné se 
srpnovými prognózami. Výhled vývoje 2T repo sazby se opět posunul vzhůru, a to 
v obou časových horizontech. Krátkodobá prognóza kurzu koruny reflektuje jeho 
nedávné posílení, v delším časovém horizontu analytici zachovávají apreciační scénář. 
Utažený trh práce a nedávná vládní opatření vedla k dalšímu 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 Intell igence Unit + + + + + + + + +
Jose A. Cerveira, JP Morgan + + + + + + + +  

 
 
  
Za příspěvky do průzkumu Inflačních očekávání finančního trhu všem velmi děkujeme.  
 
 
 
 
 
 
V Praze, dne 21. 9. 2018 
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3     II. INFLACE      
 
 

ČNB

Září v %

2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1,7 1,3 září 2017 2,2 2,0 3Q: 1.9

průměr 2,1 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

srpen 2018 2,2 2,0 0,0

září 2018 2,1 2,0 3Q: 2,1

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
 
Inflace v srpnu zrychlila, a to zejména kvůli zvýšení cen bydlení, rekreace, výrobků 
osobní péče a služeb, a také cen nealkoholických nápojů i některých potravin. Index 
spotřebitelských cen v srpnu meziročně vzrostl o 2,5 %, zatímco v červenci dosáhl jen 
2,3 %. Průměrná roční prognóza analytiků se ale proti srpnu nepatrně snížila. 
V tříletém horiznotu se průměrná prognóza nemění a nádále se drží na úrovni 2% 
inflačního cíle ČNB. Rozpětí individuálních prognóz pro horizont jednoho roku se 
rozšířilo vlivem poklesu minimální hodnoty, rozpětí u tříletých prognóz zůstalo 
zachováno.  
 
Analytici zůstávají přesvědčeni, že současná situace na trhu práce vytváří inflační tlaky 
prostřednictvím růstu mzdových nákladů firem. Podle nich je spíše jen otázkou času, 
kdy pokles ziskových marží donutí výrobce zvyšovat ceny. Současné i budoucí tempo 
zvyšování mezd i důchodů podle analytiků hovoří pro další silný růst spotřeby 
domácností. Na základě posledního vývoje analytici také upozorňují, že končí období 
levných energií. Navíc očekávají zrychlování růstu cen potravin z titulu slabší sklizně 
v souvislosti s letošními suchy. 
 
 

-0,1

0,3

0,7

1,1

1,5

1,9

2,3

2,7

3,1

3,5

10-16 4-17 10-17 4-18 10-18 4-19

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 – ZÁŘÍ 2018                                                                               



 
    
 

                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Září        konec roku Horizont predikce
2018 běžného  +1Y Predikce za měsíc běžného běžného+1Y

minimum 2,9 2,6 září 2017 4,1 3,1
průměr 3,1 2,9 listopad 2017 4,4 3,2

maximum 3,4 3,3 prosinec 2017 4,5 3,2
leden 2018 3,4 2,9
duben 2018 3,5 2,9
červen 2018 3,4 3,0
srpen 2018 3,1 3,0

září 2018 3,1 2,9

konec roku

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

 
 
Zpomalení dynamiky růstu české ekonomiky ve 2Q letošního roku vedlo již v srpnu ke 
snížení očekávaného růstu HDP a tento názor si analytici zachovali i v září. Průměrná 
prognóza letošního růstu zůstala na 3,1 %, pro příští rok se mírně snížila na 2,9 %. 
Rozpětí prognóz se od minulého šetření zúžilo, v případě letošního roku je to z titulu 
poklesu maximální hodnoty. U prognóz na příští rok se snížila minimální i maximální 
hodnota odhadů, pokles maximální hodnoty byl přitom výraznější.  
 
Očekávané zmírnění tempa růstu domácí ekonomiky v letošním i příštím roce analytici 
odůvodňují především kapacitními omezeními. Česká ekonomika podle nich již delší 
dobu operuje nad svým potenciálem a bez dalších výraznějších investic se kvůli 
nedostatku zaměstnanců nemá příliš kam posunout. Analytici zmiňují zvláště evidentní 
nedostatek kvalifikované pracovní síly, což se projevuje především v průmyslu. Proto 
očekávají, že za zpomalením růstu v letošním roce bude stát především vývoj čistých 
exportů a zásob. V tomto ohledu je pro českou ekonomiku nadále klíčová kondice 
německé ekonomiky. Rizikem pro exportní aktivitu ČR je možnost eskalace obchodních 
sporů mezi USA a EU, která by vedla k poklesu zahraniční poptávky. Růst domácí 
ekonomiky by se měl nadále opírat o silnou spotřebu domácností a investice, investiční 
výdaje budou podporovány přílivem prostředků z evropských fondů.  
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 

Horizont predikce
Predikce za měsíc 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

září 2017 0,32 0,87 0,71 1,25 1,25 1,68 1,49 1,94
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
srpen 2018 1,36 2,00 1,68 2,28 2,14 2,48 2,24 2,70

září 2018 1,45 2,16 1,89 2,53 2,34 2,68 2,40 2,86

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 (%)

Září
2018 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

minimum 1,25 1,75 1,70 2,10 2,03 1,99 2,23 2,36
průměr 1,45 2,16 1,89 2,53 2,34 2,68 2,40 2,86

maximum 1,50 2,50 2,03 3,00 2,63 3,40 2,68 3,50

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

 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

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

14.9. 1,25 1,79 2,39 2,44  
 
 
Analytici posunuli své odhady směrem k razantnějšímu utažení měnové politiky ČNB. 
Třináct respondentů průzkumu očekává na zářijovém zasedání banky zvýšení 2T repo 
sazby o 25 bp na 1,50 %, zatímco tři předpokládají ponechání sazeb na stávající úrovni 
(v srpnu očekávalo zářijové zvýšení sazeb sedm analytiků, devět pak stabilitu). Změna 
v očekávání byla způsobena rétorikou ČNB, zejména vyjádřením guvernéra Rusnoka ve 
prospěch tohoto kroku. Část analytiků uvádí, že považují za pravděpodobné celkem 
dvoje zvýšení sazeb do konce letošního roku. Výraznější změnu doznaly i predikce 
nastavení 2T repo sazby v ročním horizontu (viz tabulka níže). Podle zářijového šetření 
by se 2T repo sazba měla za rok pohybovat v rozmezí 1,75 % až 2,50 %. 
 
PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

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

0 3 3 7 3
                                  -minulé šetření 0 5 6 5 0

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

 
 
Prognózy budoucího vývoje referenčních sazeb PRIBOR i swapových sazeb zohledňují 
očekávanou změnu nastavení 2T repo sazby na zářijovém zasedání ČNB. Průměrná 
prognóza 12M referenční sazby PRIBOR se posunula nahoru o 21 bp u měsíční a o 25 
bp u roční prognózy. U 5Y a 10Y swapových sazeb byl pohyb menší (20 bp, resp. 16 
bp).   
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Září  kurz EUR/CZK
Predikce za měsíc 1M 1Y 2018 1M 1Y

září 2017 26,03 25,43 minimum 25,45 24,00
listopad 2017 25,50 24,93 průměr 25,53 24,82
prosinec 2017 25,51 24,85 maximum 25,60 25,40

leden 2018 25,43 24,80
duben 2018 25,29 24,59

červen 2018 25,51 24,64

srpen 2018 25,63 24,87 14.9. 25,48
září 2018 25,53 24,82

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
Koruna vůči euru od minulého šetření posílila, což se logicky promítlo v krátkodobých 
předpovědích analytiků. Podle průměru odhadů by se koruna měla v polovině října 
nacházet na 25,53 CZK za EUR, což představuje oproti srpnovému šetření posílení o 10 
haléřů. Směrem k apreciaci se posunul i průměrný odhad v horizontu 1R, a to o 5 
haléřů. V září 2019 by se tak měl kurz koruny nacházet těsně nad hranicí 24,80 CZK 
za EUR. Zatímco rozpětí odhadů se v krátkodobém horizontu výrazně zúžilo (z 35 na 
15 hal), v delším horizontu (1R) došlo naopak k rozšíření o 17 haléřů kvůli 
protisměrnému posunu minima i maxima. 
 
Zklidnění nálady vůči měnám rozvíjejících se trhů (zejména po zvýšení klíčové sazby 
v Turecku) a vyjádření guvernéra Rusnoka i některých dalších členů BR ve prospěch 
zářijového a do konce roku ještě jednoho zvýšení sazeb poslalo korunu k silnějším než 
centrální bankou pro 3Q/18 prognózovaným úrovním. Analytici očekávají, že ve 
střednědobém horizontu bude apreciační trend na koruně pokračovat díky relativně 
nízkému zadlužení ČR a pozitivnímu vývoji platební bilance. Ve prospěch koruny by 
měl působit i rostoucí úrokový diferenciál. Analytici tak předpokládají solidní odolnost 
koruny vůči případným epizodám politické nestability či změnám sentimentu na trzích. 
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                                                                                                          VI. MZDY    8 
 
 
 
 
 
PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

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

minimum 7,5 5,5 září 2017 6,5 5,9
průměr 8,2 6,3 listopad 2017 6,7 6,7

maximum 8,5 7,8 prosinec 2017 6,7 7,0
leden 2018 7,2 5,0
duben 2018 7,2 5,2
červen 2018 7,8 5,6
srpen 2018 7,9 5,8

září 2018 8,2 6,3

konec roku               konec roku

 
 
 
Navzdory zpomalení ekonomického růstu zůstává domácí pracovní trh velmi napjatý. 
Míra nezaměstnanosti zůstala v srpnu na 3,1 %, ale opět se navýšil počet volných 
pracovních míst. Požadavky zaměstnavatelů přesahují počet lidí bez práce o cca 83 
tis.. Velmi napjatá situace na trhu práce v kombinaci s dynamickým růstem platů ve 
veřejném sektoru (vláda navrhuje růst platů ve veřejné sféře v průměru o 8 %) podle 
analytiků nutí firmy k rychlejšímu zvyšování mezd, což je již patrné na dohodách 
v některých klíčových průmyslových firmách. Zmiňují i skutečnost, že restrikce 
v oblasti najímání pracovníků z oblastí mimo EU budou uvolněny jen minimálně. 
Kombinace těchto faktorů vedla analytiky k navýšení očekávaného tempa mzdového 
růstu v obou sledovaných letech o 0,3 až 0,5 procentního bodu proti srpnu, konkrétně 
na 8,2 % v letošním a na 6,2 % v příštím roce.    
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