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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
stavajici urovni 2%.



Prognoéza inflace z 1. SZ
a skute¢nost za leden 2004
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Dalsi nove udaje od posledniho
menoveho zasedani BR

* lednovy mzr. rist cen prumyslovych vyrobeu (1,6%)
vySsi nez predikce na 1.Q (0,9%)

* lednovy mzr. riist cen zemédélskych vyrobcii (9,2%)
vySsi nez predikce na 1.Q (6,0%)

* indikatory rustu:
- prosincovy mzr. rust maloobchodniho obratu (6,3%)
- prosincovy mzr. rust prumyslové produkce (8,9%)

* Vvnejsi rovnovaha:
- lednovy deficit obchodni bilance (-0,2 mld K¢) mirné
mensi neZ predikce na leden (-1 mld K<)



Vyvo] ménovych podminek od
posledniho ménoveho zasedani BR

e urokové sazby

— nominalni ro¢ni urokové sazby na penéznim trhu vzrostly o 0,1 p.b.
(na 2,3%)

— realné ro¢ni urokove sazby na penéznim trhu (v ex ante pohledu)
poklesly 0 0,2 p.b.

* Kkurz koruny

— prumérny kurz CZK k EUR za dosavadni prub¢h 1.Ctvrtleti je

oproti predpokladu lednove prognozy (32 CZK za 1 EUR) slabsi
o cca 2,6%

— pramérny kurz CZK k USD za dosavadni pribéh 1.Ctvrtleti je

oproti predpokladu lednove prognozy (26,49 CZK za 1 USD)
pevngjsi o cca 2%



VnéjSi prostredi

Srovnani predpokladi lednové prognozy a unorového Consensus Forecasts

2004 2005
Rust spotrebitelskych  leden 1,20 1,40
cen v SRN (pramér) unor 1,10 1,20
Rust cen prim. wrobcl leden 0,80 1,30
v SRN (primeér) unor 0,80 1,30
HDP v SRN (celorok)  leden 1,80 1,70

unor 1,70 1,80

Cena ropy uralské leden 24,15 23,40
(prumér) unor 26,28 24,68
Kurz USD/EUR leden 1,21 1,21
(primér) unor 1,27 1,25




Hlavni nejistoty prognozy

nejistoty spojené s dopadem danovych uprav

— posledni politickd jednani vlady naznacuji mozné zmény danovych tprav, které
nejsou zahrnuté v prognoze

— v souladu s minulym chovanim bude ménova politika reagovat pouze na
sekundarni dopady (pfime dopady ,,skokovych* uprav neptimych dani spadaji do
institutu vyjimek z plnéni cile)

— celkové dopady do inflace by se m¢ly navzajem kompenzovat a byt velmi nizké

nejistota ohledné tempa a miry fiskalni konsolidace
— jak se vyuzije nizsi nez oCekavany deficit vetejnych rozpoctiu v roce 2003
riziko pokracujici apreciace EUR vuci USD

— vedlo by ke zpomaleni pfedpokladaného oziveni v eurozoné s dopadem na
zahrani¢ni inflaci

— pifimy 1 nepiimy vliv (pfes zpomaleni domaci ekonomiky) na inflaci v CR

ropa, kurz CZK/EUR, kurz USD/EUR

— tato rizika se v kratkodobém Casovém horizontu do zna¢né miry kompenzuji



