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Prijate meénoveé-politicke rozhodnuti

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



Vnéjsi prostredi

SROVNANI PREDPOKLADU PROGNOZ

004 | 2006

Rt spotehitelskych cenv SRN leden 120 | 140
(primé) olben 120 | 120
Rst cen pm wrabaiv SRN leden 080 [ 130
(prumer) duben 050 | 120
HDP v SRN (cglorok) leden 180 | 170
alben 160 | 170

Cerarqpy uraské (prime) lecen 2415 | 2340
aloen 7% | 2610

Kurz USDELR (prémé) lecen 1.21 121
alben 124 | 123




Dubnova prognoza inflace
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S progndzou je konzistentni postupny nartist irokovych sazeb
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Dubnova prognoza inflace

Hlavni diivody zvySeni prognozy:

* v¢&tsi poptavkove inflacni tlaky
— silné&;si ,,nefiskalni* poptavka v roce 2003 1 v budoucnu: nova data
o menSim prispévku fiskalni politiky k ristu v r. 2003
— voln¢jsi kurzova slozka ménovych podminek v IQ04 nez
predpokladala lednova prognoza

e danové zmény
— veEtsi celkovy prispévek (0,9 vs. 1,2 p.b.)
— VveEtsi Cast prispévku u sekundarnich viivl prav



CNB se nechysta reagovat na
primarni dopady danovych uprav
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Dubnova prognoza

Prognoza inflace (CPI) v:
bieznu 2005 (+4 Ctvrtleti) 2.8-42%
zati 2005 (+6 Ctvrtleti) 23-37%

Prognoza rustu HDP v roce:
2004 3.8-4.2%
2005 3.2-4.6%



Hlavni nejistoty prognozy

« Hlavni rizika a nejistoty zapracované do alternativnich scénar:
— nejistota spojena s vysi sekundarnich vlivll aprav neptimych dani na ceny
(postupné prolinani primarnich dopadu pres infla¢ni o¢ekavani a mzdy)

— robustnost predpokladu oZiveni zahrani¢ni poptavky



