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CESKA NARODNI BANKA



Prijate ménove-politicke rozhodnuti

« Bankovni rada CNB se na dnes$nim jednani rozhodla ponechat
limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na
stavajici urovni (2 p.b.).



Prognoéza inflace ze 7. SZ
(Cervenec 2003)
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Podrobn¢jsi pohled na inflaci
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DalSi nove udaje od posledniho
meénoveho zasedani BR

mzr. rust cen prumyslovych vyrobeu v Cervenci (-0,6%) pod predikci
(-0,5%) a cen zemédélskych vyrobci (1,5%) nad predikci (-2,6%)
mzr. rust prumérnych mezd 2.¢tvrtleti 2003 6,8% v souladu s
predikci (6,7%)

indikdtory rustu: mzr. rust maloobchodniho obratu v Cervnu
7,5%, mzr. rust prumyslové produkce v Cervnu 6,2%

vnejsi rovnovaha: obchodni bilance: deficit v ¢ervenci (-11,9 mld.
K<) vyssi nez prognoza (-7 mld. K¢)



Vyvoj od posledniho ménoveho
zasedani BR

e urokové sazby

— pokles nominalnich ro¢nich sazeb na penéznim trhu 0 0,2 p.b. na
2,1%

— realné sazby (v ex ante pohledu) vicemené stagnovaly

e kurz koruny

— oslabeni kurzu koruny k euru o cca 50 halei na troven cca 32,5
CZK za 1 EUR

— oslabeni kurzu koruny k dolaru o cca 1,7 koruny na Groven cca 29,7
CZK za 1 USD



VnéjSi prostredi

SROVNANI PREDIKCI CONSENSUS FORECASTS

2003 2004

Rust spotrebitelskych cen v SRN (prumér) cervenec 0,90 0,80
srpen 0,90 0,80

RuUst cen prum. vyrobct v SRN (prumér)  Cervenec 1,20 0,70
srpen 1,30 0,60

HDP v SRN (celorok) cervenec 0,10 1,50
srpen 0,10 1,50

Cena ropy uralské (prumer) Cervenec 25,21 22,31
srpen 26,65 23,53

Kurz USD/EUR (primeér) Cervenec 1,14 1,17

srpen 1,13 1,16




Hlavni rizika prognozy

« vySSi cena ropy, rychlejsi obrat cen v zemedélstvi, nejistota
ohledné vlivu sucha

 realizace, Casovani a struktura fiskalni reformy

 1implikace rychlého ristu mezd, zeyjména ve verejném
sektoru (mozn¢ prenosy do podnikatelského sektoru)

* slabsi kurz koruny proti EUR 1 USD nezZ predpoklada
cervencova prognoza

* neprizniva data o vyvoji v EU (vs. vzrlstajici optimismus
ohledné¢ USA a Japonska)

= Potvrzuje se smér prognozy, rizika jejiho naplnéni nyni
mirné na proinflacni stran¢.



