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  INFLAČNÍ  OČEKÁVÁNÍ  FINANČNÍHO  TRHU  
  PROSINEC
  
  

 

 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
Posledního letošního průzkumu se zúčastnilo třináct domácích a tři zahraniční analytici. 
Z výsledků vyplývá, že obecný názor na budoucí vývoj inflace a nastavení úrokových 
sazeb se příliš nezměnil. Naproti tomu ekonomický růst by měl v letošním i příštím 
roce vykázat nepatrně nižší dynamiku, pomalejší je očekáván i růst swapových sazeb i 
posílení kurzu koruny. Naopak nominální mzdy by měly být příští rok navýšeny více, 
než vyplynulo z minulého šetření.  
 
   
 
 

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 19. 12. 2018 
 

                                                                          Česká národní banka / Inflační očekávání finančního trhu – PROSINEC 2018                                                                              



           
 

 

3     II. INFLACE      
 
 

ČNB

Prosinec v %

2018 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1.8 1.6 prosinec 2017 2.1 2.0 4Q: 2.2

průměr 2.2 2.0 leden 2018 2.1 1.9 1Q: 1.9

maximum 2.6 2.3 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

prosinec 2018 2.2 2.0 0.0

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

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

 
 
 
V listopadu index meziročního růstu spotřebitelských cen zpomalil z 2,2 % na 2,0 %, 
průměrná prognóza analytiků se však nemění a v ročním horizontu zůstává na 2,2 % a 
v tříletém na dvouprocentním inflačním cíli ČNB. Rozpětí individuálních roční odhadů se 
nezměnilo, zatímco v tříletém horizontu došlo vlivem poklesu minimální hodnoty k jeho 
rozšíření.  
 
Na zpomalení listopadové inflace se značně podílely ceny potravin. Nicméně kvůli slabší 
letošní úrodě by potraviny dlouho zlevňovat neměly a naopak by mohly záhy nabrat 
opačný trend. V následujících měsících se sice pravděpodobně začne se zpožděním do 
indexu spotřebitelských cen  projevovat nižší cena ropy, ovšem opačně bude působit 
zdražení energií a efekt nízké statistické základny z letošního roku. Relativně rychlý 
růst si (s ohledem na napjaté podmínky na trhu práce a rychle rostoucí mzdy) zachová 
i jádrová inflace. To by podle analytiků mohlo vést k další akceleraci celkové inflace a 
být v příštím roce důvod k opakovanému utažení měnové politiky ČNB. Jako 
potenciální protiinflační riziko byl zmíněn pomalejší než očekávaný hospodářský růst.     
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 

Prosinec        konec roku Horizont predikce

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

minimum 2.8 2.3 prosinec 2017 4.5 3.2

průměr 2.9 2.8 leden 2018 3.4 2.9

maximum 3.1 3.1 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

prosinec 2018 2.9 2.8

konec roku

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

 
 
Zpřesněný odhad růstu české ekonomiky v 3Q 2018 je sice o 0,1 p.b. vyšší než 
předběžný odhad a činí 2,4 %, nicmé mezi analytiky panuje nyní méně optimismu než 
v listopadu, v průměru totiž posunuli své prognózy na letošní i příští rok o 0,1 p.b. 
dolů. V roce 2018 by tak HDP v ČR mělo meziročně vzrůst o 2,9 % a příští rok 
o 2,8 %. Rozpětí individuálních prognóz na rok 2018 se zúžilo vlivem poklesu 
maximální hodnoty. U výhledů na rok 2019 sice došlo ke zřetelnému poklesu krajních 
hodnot, ovšem  ve stejném rozsahu, tudíž jejich rozpětí zůstalo zachováno.  
 
Růst české ekonomiky se opírá především o domácí spotřebu a investice, naopak český 
zahraniční obchod doplácí podle analytiků na zpomalení německé ekonomiky, když při 
silných dovozech vykazuje pouze mírný nárůst vývozů. Větší citlivost na zahraniční 
ekonomický vývoj, ale i vyšší základní úrokové sazby, méně uvolněná fiskální politika 
či rezervy v čerpání evropských fondů mohou být podle analytiků důvody, které 
zapřičiňují, že dynamika hospodářského růstu v ČR zaostává za ostatními zeměni CEE 
regionu. V příštím roce česká ekonomika pravděpodobně nepatrně zpomalí, ovšem růst 
by měl být vyrovnanější a dosavadní prorůstové složky by měl doplnit i pozitivní 
přísvěvek zahraničního obchodu. Za potenciální rizika, která by mohla vést 
k pomalejšímu růstu HDP v ČR, jsou považována: eskalace napětí v mezinárodních 
obchodních vztazích, brexit či zpomalení čínské ekonomiky.  
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 

Horizont predikce

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

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

prosinec 2018 1.75 2.30 2.20 2.65 2.43 2.79 2.42 2.78

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 (%)

Prosinec

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

minimum 1.75 2.00 2.10 2.30 2.30 2.50 2.20 2.35

průměr 1.75 2.30 2.20 2.65 2.43 2.79 2.42 2.78

maximum 1.75 2.50 2.25 2.93 2.60 3.40 2.60 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

14.12. 1.75 2.21 2.35 2.28  
 
Kombinace slabší zahraniční poptávky, nízké ceny ropy a zejména pomalejšího růstu 
indexu spotřebitelských cen podle analytiků vedla k oslabení potřeby utahovat 
měnovou politiku České národní banky. Žádný z dotázaných respondentů tak v souladu 
s komunikací guvernéra J. Rusnoka nevyjádřil v prosincovém šetření očekávání změny 
úrokových sazeb na posledním letošním zasedání BR ČNB. V průběhu příštího roku by 
však mělo zvyšování základních sazeb pokračovat. Důvodem bude nárůst celkové 
inflace a relativně vysoká úroveň jádrové inflace. Nejvíce analytiků předpokládá, že na 
konci roku 2019 bude 2T repo sazba nastavena na 2,5 %, což odpovídá výsledku 
z listopadového šetření. Hlavními riziky tohoto scénáře jsou pomalejší hospodářský 
růst v ČR, slabší zahraniční poptávka, pomalejší nárůst cen energií v důsledku nižších 
cen ropy nebo v opačném směru slabší kurz koruny či rychlejší růst nominálních mezd. 
 

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

1.75 2.00 2.25 2.50 2.75

0 4 5 7 0

                                  -minulé šetření 0 4 6 7 0

uroveň 2T repo sazby za 1Y (%)

počet analytiků - aktuální šetření

 
Názor na vývoj referenčních mezibankovních sazeb PRIBOR se stejně jako v případě 2T 
repo sazby příliš nezměnil, v průměru tak došlo spíše pouze ke kosmetickým úpravám 
v rozsahu 1 bp. Ovšem v případě swapových sazeb je posun výraznější. V souladu 
s poklesem aktuálních IRS sazeb (zejména u delších splatností) a obratem swapové 
křivky se do inverzního tvaru se posunuly i prognózy analytiků v rozsahu 7 až 21 bp.    
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 

Horizot predikce Prosinec  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2018 1M 1Y

prosinec 2017 25.51 24.85 minimum 25.60 24.00

leden 2018 25.43 24.80 průměr 25.78 25.09

duben 2018 25.29 24.59 maximum 26.10 25.60

červen 2018 25.51 24.64

září 2018 25.53 24.82

říjen 2018 25.62 24.89

listopad 2018 25.86 25.07 14.12. 25.80

prosinec 2018 25.78 25.09

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 z 25,99 CZK za EUR na 25,80 CZK za 
EUR, což představuje návrat na hodnotu z října. Tradičně změny prognózy kurzu 
koruny u analytiků do značné míry závisí na posledním vývoji devizového kurzu, 
tentokrát to však platí pouze u velmi krátkého, tedy měsíčního, výhledu, který se 
posunul na silnější úrovně (25,78 CZK za EUR). U roční prognózy naopak došlo 
k nepatrnému posunu na slabší úroveň (na 25,09 CZK za EUR). Analytici nadále 
předpokládají, že postupem času převáží fundamentální faktory (například příznivý 
vývoj fiskální a platební bilance či pozitivní úrokový diferenciál) a kurz koruny se vrátí 
k apreciačnímu trendu.  
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PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

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

minimum 8.0 5.3 prosinec 2017 6.7 7.0
průměr 8.3 6.7 leden 2018 7.2 5.0

maximum 8.6 8.3 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
prosinec 2018 8.3 6.7

konec roku               konec roku

 
 
 
 
Průměrná mzda ve 3Q 2018 vzrostla o 8,5 %, což představuje mírné zpomalení (o 0,1 
p.b.) meziroční dynamiky v porovnání s 2Q 2018. Také analytici v průměru snížili svou 
prognózu letošního růstu nominálních mezd o 0,1 p.b. na 8,3 %. To však nemění nic 
na skutečnosti, že trh práce v ČR se nadále přehřívá, dostupné pracovní síly je 
nedostatek a poptávka po práci vysoká.  Zvyšování mezd by mělo pokračovat vysokým 
tempem i v příštím roce. Značně se na tom bude podílet také veřejný sektor, jelikož 
dojde k navýšení minimální mzdy i k výraznému nárůstu platových tarifů. Výhled na 
příští rok tak vidí analytici optimističtěji než v listopadu a navýšili průměrnou prognózu 
o 0,2 p. b. na 6,7 %. S ohledem na nízkou inflaci dosahuje vysoké dynamiky mzdový 
růst i v reálném vyjádření, což by mělo udržovat spotřebitelskou poptávku a její podíl 
na růstu HDP na vysoké úrovni. 
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