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Prijate ménove-politicke rozhodnuti

« Bankovni rada CNB se na dneSnim jednani rozhodla ponechat
limitni arokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na
urovni 2,50 %.



Prognoéza inflace z 1. SZ
(leden 2003)
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Vyvoj od posledniho ménoveho
zasedani BR

e urokové sazby

— mirny rust sazeb na pené¢znim trhu (1R PRIBOR 0 0,1 p.b. na
2,4%)

— zaroven mirny rust inflacnich o¢ekavani (o 0,1 p.b. na 2,5%) =
realné sazby se nezménily

e kurz koruny

— stabilizace kurzu koruny v pasmu 31,60 - 31,90 CZK/EUR
— oslabeni koruny vii¢i dolaru o zhruba 40h na 29,80 CZK/USD

—> stabilita ménovych podminek od posledniho zasedani BR,
oproti lednove progndze jsou meénove podminky uvolnéné



VnéjSi prostredi

SROVNANI PREDIKCI CONSENSUS FORECASTS

2003 2004

Spotrebitelské ceny vSRN leden 1.2 1.4
(ke konci roku) brezen 1.2 1.3
Ceny prum. wrobcu v SRN leden 0.8 1.3
(ke konci roku) brezen 1.1 1.1
HDP v SRN (celorok) leden 0.9 1.9
brezen 0.7 1.8

Cena ropy uralské (prumér) leden 24.5 22.1
brezen 28.3 23.1

Kurz USD/EUR (prumeér) leden 1.04 1.06
brezen 1.09 1.09




Nove udaje od posledniho
meénoveho zasedani BR

unorova inflace (-0,4%) pod prognozou (-0,2%), v horizontu

nejucinné)si transmise se o¢ekava navrat inflace do spodni

poloviny cilového pdsma

rast cen primyslovych vyrobci v unoru (-0,7%) pod

prognoézou (-0,5%)

rust ekonomiky v roce 2002 (2,0%) odpovidal prognoze (1,8 -

2,3%), ve 4Q oproti progndze vyssi spotieba vlady a nizsi

spotifeba domacnosti

schodek zahrani¢niho obchodu v Unoru (-4,3 mld. K¢)
odpovidal prognoze (-4,0 mld. K¢), schodek bézné¢ho uctu v
roce 2002 (5,3% HDP) oproti prognoze (4,6% HDP) mirné
vysSi (avSak velky podil reinvestic bez dopadu na FX trh).



Hlavni nejistoty prognozy

Zvetenéna data nebyla ptiliS optimistickd, nicmeéné z
pohledu progndzy neprekvapila. Rizika zustavaji stejna
jako v Unoru, ovSem narusta mira nejistoty:

casovani a intenzita predpokladaného oziveni svétove
ckonomiky

zdroje a struktura ekonomického riistu v CR, véetné vlivu
fiskalu, moznych rigidit na stran¢ nabidky atd.

upravy nékterych regulovanych cen a nepiimych dani
vyvo] ceny ropy (spojeno s valkou v Iraku)

ceny zemedélskych vyrobeu apod. (Casovani bodu obratu v
pusobeni desinfla¢nich faktort)

budouci vyvoj kurzu koruny (obecné riziko)



