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Prijate meénoveé-politicke rozhodnuti

Bankovni rada CNB se na dneSnim jednani rozhodla
ponechat limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici urovni 2,25%.



Vnéjsi prostredi

SROVNANI PREDPOKLADU PROGNOZ

2004 2005

Rust spotrebitelskych cen v SRN duben 1,20 1,20
(prumeér) cervenec 1,50 1,30
Ruast cen prum. wrobcl v SRN (prumér)  duben 0,50 1,20
cervenec 1,10 1,30

HDP v SRN (celorok) duben 1,60 1,70
cervenec 1,70 1,70

Cena ropy uralské (prumér) duben 27,95 26,10
cervenec 30,58 27,90

Kurz USD/EUR (prumeér) duben 1,24 1,23
cervenec 1,22 1,22




Cervencova prognoza inflace

skutecnost
'1 rrrr+o 1o 1r 1+ o+ r+ 1+t rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 1ttt 111 1T 1 1T 1T T 1T 1T I T 1T TT"

102 402 7/02 1002 1/03 403 7/03 1003 1/04 404 704 1004 1/05 405 705 1005

S prognozou je konzistentni mirny rust trokovych sazeb ve
zbytku roku 2004 a dalsi rust v nasledujicim obdobi

CNB



Srovnani s dubnovou prognozou

e Cervencova prognoza inflace je oproti dubnové prognoze
ni1zs8i v horizontu do 1 roku
v horizontu nejacinng;si transmise se vSak inflace, stejné

jako v dubnove prognoze, nadale pohybuje pobliz stfedu
cilového pasma

« trajektorie urokovych sazeb konzistentni s progndzou lezi
oproti dubnové progndze mirné nize, zustava nicmeéné

rostouci



Cervencova prognoza

Prognoza inflace (CPI) v:
cervinu 2005 (+4 Ctvrtleti) 2.2-3.6%
prosinci 2005 (+6 Ctvrtleti) 23-3.7%

Prognoza rustu HDP v roce:
2004 3.6 -4.0 %
2005 3.5-4.9%



CNB bude reagovat pouze na sekundarni

dopady danovych uprav
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Hlavni nejistoty prognozy

 rizika prognozy jsou celkové vyvazena
« smérem nahoru plisobi:

— nejistoty spojene s promitanim nakladovych tlakii do CPI (CZV a
dovoznich cen)

— ceny ropy - aktualné vyssi nez predpoklad prognozy + neustale
piehodnocovani CF smérem nahoru

« smérem dolu plisobi:

— nejistota spojena s casovanim a vysi sekundarniho vlivu zvyseni spotiebni
dan€ na cigarety

— nejistoty promitani mezery vystupu do inflace



