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                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
V listopadu zaslali své příspěvky do šetření Inflačních očekávání finančního trhu opět 
všichni oslovení analytici, tedy čtrnáct domácích a tři zahraniční. Výsledné údaje 
naznačují, že navzdory předpokládanému zpomalení domácího hospodářského růstu by 
měla inflace podle analytiků za rok dosahovat nepatrně vyšší úrovně. V tříletém 
horizontu však inflační očekávání zůstávají nadále ukotvena na 2% inflačním cíli. 
Žádný z dotázaných respondentů nepředpokládá další utažení měnové politiky na 
prosincovém jednání BR a více se spekuluje o únoru. Prognóza kurzu koruny byla 
přizpůsobena aktuálnímu vývoji na devizovém trhu a byla tedy posunuta na slabší 
úroveň. Názor na vývoj nominálních mezd nadále reflektuje přetrvávající napětí na trhu 
práce, což opět vedlo k mírnému navýšení prognózy mzdového růstu. 
 
   
 
 

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, Czech Fund + + + + + + + + + + +
Michal Šoltés, RoklenFin + + + + + + + + + + +
ZAHRANIČNÍ ANALYTICI
Timon Dreyer, Kevin Daly, 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. 11. 2018 
 

                                                                          Česká národní banka / Inflační očekávání finančního trhu – LISTOPAD 2018                                                                              



           
 

 

3     II. INFLACE      
 
 

ČNB

Listopad v %

2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1.8 1.8 listopad 2017 2.1 1.9 4Q: 2.2

průměr 2.2 2.0 prosinec 2017 2.1 2.0 0.0

maximum 2.6 2.3 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

září 2018 2.1 2.0 3Q: 2,1

říjen 2018 2.1 2.0 0.0

listopad 2018 2.2 2.0 4Q: 2.2

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
 
Podle posledních informací ČSÚ index meziročního růstu spotřebitelských cen v říjnu 
zpomalil z 2,3 % na 2,2 %, naproti tomu průměrná roční prognóza analytiků o 0,1 p.b. 
vzrostla. V tříletém horizontu se názor analytiků v průměru nemění a prognóza tak 
zůstává nadále ukotvena na úrovni 2% inflačním cíle ČNB. Rozpětí individuálních 
ročních odhadů se nezměnilo, zatímco v tříletém horizontu došlo především díky 
narůstu minimální hodnoty k jeho zúžení.  
 
Na přelomu roku by měla inflace podle analytiků zrychlit kvůli nárůstu cen energií (plyn 
s elektřinou) a z důvodu nízké statistické základny na začátku letošního roku. 
Přetrvávající napětí na trhu práce by mohlo nadále tlačit nahoru jádrovou inflaci, stejně 
jako slabší letošní úroda i ceny potravin. Někteří předpokládají, že by se tempo 
meziročního růstu spotřebitelských cen mohlo přiblížit na dosah 3 %. Naproti tomu jiní 
respondenti se domnívají, že  cenový růst bude brzdit zvyšující se produktivita práce a 
inflace tak vysokého tempa s největší pravděpodobností nedosáhne. Firmy nebudou 
nuceny zvyšovat své ceny, jelikož část mzdového navýšení jim pokryje právě vyšší 
produktivita. Navíc vyprchá současný efekt vyšších cen ropy a v postupně se začně 
projevovat dopad vyšších základních úrokových sazeb.  
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 

Listopad        konec roku Horizont predikce

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

minimum 2.8 2.6 listopad 2017 4.4 3.2

průměr 3.0 2.9 prosinec 2017 4.5 3.2

maximum 3.2 3.4 leden 2018 3.4 2.9

duben 2018 3.5 2.9

červen 2018 3.4 3.0

září 2018 3.1 2.9

říjen 2018 3.1 3.0

listopad 2018 3.0 2.9

konec roku

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

 
 
Podle předběžného odhadu meziroční růst české ekonomiky ve 3Q 2018 zpomalil na 
2,3 %, což pro mnohé přineslo zklamání. Nižší je také hodnota průměrné prognózy 
vyplývající z listopadového šetření. V obou sledovaných časových obdobích došlo 
k poklesu očekávaného tempa o 0,1 p.b. V letošním roce má podle analytiků 
ekonomika vzrůst o 3,0 %, nicméně i tento údaj je opředen značnou mírou nejistoty, 
jelikož mezi respondenty nepanuje jednoznačný názor na vývoj HDP ve 4Q 2018. Na 
jedné straně se objevují spekulace, že ekonomický růst v závěrečném čtvrtletí 
letošního roku minimálně přechodně otočí dosavadní vývoj a  akceleruje, zatímco jiní 
respondenti předpokládají pokračující zpomalení ekonomické aktivity, což by mohlo mít 
dopad i na výhled na příští rok, který nyní v průměru dosahuje 2,9 %. Rozpětí 
individuálních prognóz se na rok 2018 zúžilo vlivem většího poklesu maximální 
hodnoty, zatímco v případě výhledu na rok 2019 došlo k jeho rozšíření z důvodů 
poklesu minimální hodnoty. 
 
Česka ekonomika by měla podle analytiků dále pokračovat v pozitivním vývoji, 
nicméně hospodářský růst trendově zpomalí. Příčinou budou především přísnější 
měnové podmínky, tedy růst úrokových sazeb a apreciace kurzu koruny, ale i 
nedostatek volné pracovní síly a produkčních kapacit, případně i slábnoucí poptávka ze 
zahraničí, zejména ze strany zásadního exportního partnera, tedy Německa. Aktuálně 
silná investiční aktivita firem by však měla vést k navýšení hodnoty potenciálního 
produktu a vytvářet příznivé podmínky pro rychlejší růst domácího hospodářství 
v nadcházejících letech, a tím i k rychlejší ekonomické konvergenci k zemím západní 
Evropy.  
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 

Horizont predikce

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

l istopad 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

září 2018 1.45 2.16 1.89 2.53 2.34 2.68 2.40 2.86

říjen 2018 1.71 2.25 2.05 2.57 2.63 2.89 2.65 3.00

listopad 2018 1.75 2.29 2.20 2.66 2.59 2.87 2.63 2.94

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 (%)

Listopad

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

minimum 1.75 2.00 2.14 2.30 2.30 2.50 2.50 2.50

průměr 1.75 2.29 2.20 2.66 2.59 2.87 2.63 2.94

maximum 1.75 2.50 2.30 2.93 2.80 3.40 2.80 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

15.11. 1.75 2.20 2.56 2.53  
 
Žádný z dotázaných analytiků nepředpokládá, že na prosincovém zasedání BR ČNB 
dojde k dalšímu zvýšení základních úrokových sazeb. 2T repo sazba by tak měla 
nadále zůstat nastavena na úrovni 1,75 %. Podle některých analytiků je zaostávající 
růst indexu spotřebitelských cen za hodnotou nové prognózy ČNB jedním z hlavních 
argumentů, proč by ČNB měla v prosinci ponechat základní sazby na současné úrovni a 
po vyhodnocení nově příchozích makroekonomických dat případně přistoupit k utažení 
své měnové politiky až v únoru příštího roku. Důvodem pro dřívější zvýšení základních 
sazeb by ale mohl být rychlý růst jádrových cen nebo slabý kurz koruny. 
 
Naproti tomu v ročním horizontu došlo k posunu průměrné prognózy úrokových sazeb 
na mírně vyšší úroveň. Zatímco v říjnu očekávali nárůst na 2,50 % pouze čtyři 
analytici, nyní jich už je sedm. 
 

PROGNÓZA ANALYTIKŮ - NASTAVENÍ 2T REPO SAZBY ZA 1Y (%)

1.75 2.00 2.25 2.50 2.75

0 4 6 7 0

                                  -minulé šetření 0 4 9 4 0

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

 
 
Navzdory zvýšení základních úrokových sazeb a očekávání jejich vyšší hladiny v ročním 
horizontu se sledované swapové sazby posunuly nepatrně dolů. Na listopadové 
rozhodnutí BR ČNB tak zareagovala pouze 12M referenční mezibankovní sazba 
PRIBOR, která vzrostla o 16 bp v měsíčním a o 8 bp v ročním časovém horizontu.     
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Listopad  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2018 1M 1Y

l istopad 2017 25.50 24.93 minimum 25.50 24.00

prosinec 2017 25.51 24.85 průměr 25.86 25.07

leden 2018 25.43 24.80 maximum 26.15 25.70

duben 2018 25.29 24.59

červen 2018 25.51 24.64

září 2018 25.53 24.82

říjen 2018 25.62 24.89 15.11. 25.99

listopad 2018 25.86 25.07

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
Koruna vůči euru od minulého šetření oslabila z 25,80 CZK za EUR na 25,99 CZK za 
EUR, což se opět projevilo v prognózách analytiků. Za měsíc by se tak měla pohybovat 
okolo 25,86 Kč (tedy o 24 haléřů slabší úroveň) a za rok okolo 25,07 CZK za EUR (tedy 
o 18 haléřů slabší úroveň).  
 
Slabý kurz koruny je překvapující pro značnou část odborné ekonomické veřejnosti. 
K jejímu posílení prozatím nevedl ani rostoucí úrokový diferenciál vůči zemím 
v eurozóně ani přebytky běžného účtu. Analytici tak upravili své prognózy o nedávný 
skutečný vývoj a nadále počítají, že po odeznění výprodejního tlaku, který souvisí 
s globálními faktory (například nejistoty ohledně italského státního rozpočtu či 
brexitu), by se měl kurz koruny vrátit k pozvolnému apreciačnímu trendu. Tento trend 
však může být zpomalován oslabením ekonomické aktivity v zahraničí, efektem konce 
kalendářního roku nebo opětovným nárůstem globální averze vůči riziku.  
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                                                                                                          VI. MZDY    8 
 
 
 
 
 
PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

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

minimum 8.0 5.3 listopad 2017 6.7 6.7
průměr 8.4 6.5 prosinec 2017 6.7 7.0

maximum 9.6 7.8 leden 2018 7.2 5.0
duben 2018 7.2 5.2
červen 2018 7.8 5.6

září 2018 8.2 6.3
říjen 2018 8.3 6.4

listopad 2018 8.4 6.5

konec roku               konec roku

 
 
 
Podmínky na trhu práce zůstávají podle analytiků napjaté, převis volných pracovních 
míst nad množstvím uchazečů o práci se podle posledních údajů dokonce opět zvýšil a 
dosáhl nové, historicky nejvyšší úrovně. Tento stav by se neměl příliš měnit ani 
v průběhu příštího roku a Česká republika by tak nemusela přijít o nejnižší míru 
nezaměstnanosti v EU. Mzdy by tedy měly vykázat robustní růstové tempo, podle 
průměrné prognózy našich respondentů dokonce o 0,1 p.b. vyšší, než předpokládali 
v říjnovém šetření. To pro letošní rok znamená 8,4 % a pro příští rok 6,5 %. Na 
vysoké dynamice mzdového růstu se samozřejmě bude podílet i veřejný sektor, kde by 
podle analytiků mohlo dojít až k dvoucifernému navýšení platů.  
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