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Prijate ménove-politicke rozhodnuti

« Bankovni rada CNB se na dnesnim jednani rozhodla ponechat
limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na
urovni 2,5 %.



Prognoéza inflace ze 4. SZ
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Nove udaje od posledniho
meénoveho zasedani BR

e dubnova inflace (-0,1%) v souladu s prognozou (0%), v
horizontu nejucinné;si transmise se ocekava navrat inflace do
ciloveho pasma

* rust cen prumyslovych vyrobcu v dubnu (-0,7%) pod
prognozou (-0,2%)

* obchodni bilance: 1. ¢tvrtleti roku 2003 deficit -7,1 mld. K¢
pod progndzou (-12 mld. K¢), duben -8,8 mld. K¢ nad
prognozou (-5 mld. K<)



Vyvoj od posledniho ménoveho
zasedani BR

e urokové sazby
— mirny pokles ro€nich sazeb na penéZznim trhu o 0,1 p.b. na 2,4%
— zaroven skokovy rust infla¢nich o¢ekavani (o 1,1 p.b. na 3,7%) =
realné sazby poklesly o cca 1,2 p.b.
e kurz koruny
— stabilizace kurzu koruny k euru v pasmu 31,7 - 31,4 CZK/EUR

— mezirocni posileni koruny vuci dolaru o zhruba 15% na 26,4
CZK/USD



VnéjSi prostredi

SROVNANI PREDIKCI CONSENSUS FORECASTS

2003 2004

duben 1.20 1.20

Spotrebitelské ceny v SRN (ke konci roku) kveéten 1.20 1.20
duben 1.30 1.00

Ceny prum. wrobcu v SRN (ke konci roku) kveten 1.20 1.00
HDP v SRN (celorok) duben 0.50 1.70
kvéten 0.60 1.80

Cena ropy uralské (prumér) duben 25.33 2217
kvéten 22.34 21.96

Kurz USD/EUR (prumér) duben 1.08 1.09

kKveten 1.12 1.13




Hlavni nejistoty prognozy

upravy nepiimych dani a jejich asovani

cena ropy a zemniho plynu

kurz USD/EURO

reforma verejnych financi a jeji dopad na ekonomiku

vyvo] cen zemeédelskych vyrobet



Upravy neprimych dani a jejich Casovani

» predpoklad dubnove progndzy - upravy neprimych dani k
1.7.2003, 1.1. 2004 a 1.5. 2004

 aktualni informace - Upravy neprimych dani k 1.1.2004 v
mensSim rozsahu nez byly predpoklady 4. SZ a 1.5. 2004

* meénova politika na primarni dopady nepfimych dani
nereaguje

* jednoduchy technicky propocet dopadu Uprav viz
nésledujici obrazek - nova prognéza CNB bude v Eervenci
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Technicky propocet dopadu zmén
nepiimych dani do prognozy inflace
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