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Prijate ménove-politicke rozhodnuti

Bankovni rada CNB se na dneSnim jednani rozhodla zvysit
limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na 2,5 %.
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Podrobn¢jsi pohled na inflaci
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VnéjSi prostredi

Srovnani predpokladii Cervencové prognozy a srpnového Consensus Forecasts

2004 2005
Rust spotrebitelskych cenv SRN cervenec 1,90 1,30
(prumer) srpen 1,60 1,30

Rust cen prum. vyrobct v SRN (prumér)  cGervenec 1,10 1,30
srmpen 1,10 1,30

HDP v SRN (celorok) cervenec 1,70 1,70
srpen 1,80 1,60
Cenaropy uralske (prumer) cervenec 30,58 27,90
spen 33,10 30,20
Kurz USDYEUR (primér) Cervenec 1,2 1,22

smen 1,23 1,23




Dalsi nove udaje od posledniho
menoveho zasedani BR

cenové indikdtory:
- ¢ervencovy mazr. rist cen prumyslovych vyrobci (7,3%) zatim vyS$si nez
predikce na 3Q2004

- cervencovy mazr. rist cen zemédélskych vyrobcei (13,5%) zatim vySsi nez
predikce na 3Q2004

indikatory budouctho rustu.

- cervnovy mzr. rust maloobchodniho obratu (3,7%)
- cervnovy mzr. rist primyslové vyroby (15,1%)
- cervnovy mzr. rist stavebni vyroby (-2,9%)

vnéjsi rovnovaha.

- cervnove aktivum salda obchodni bilance (0,9 mld K¢) oproti
predikovanému schodku (-2 mld)



Vyvo] ménovych podminek od
posledniho ménoveho zasedani BR

e urokové sazby

— nomindlni 1 realné (v ex ante pohledu) ro¢ni Grokove sazby na

penéZnim trhu ziistaly zhruba stabilni

* Kkurz koruny

— prumeérny kurz CZK k EUR 1 USD za dosavadni pribéh 3. Ctvrtleti je

oproti piedpokladu Cervencoveé progndzy mirné pevnéjsi



Hlavni nejistoty prognozy

* rizika prognozy jsou relativn€ nizka a celkové vyrovnana

e smérem nahoru plisobi:
— mozne¢ vysSi promitani nakladovych tlaki do CPI (CZV, PPI)

— cena ropy, ackoliv mozn¢ negativni dopady na svétové ekonomicke
oziveni => celkov¢ spiSe neutralni pisobeni

— moznost voln¢jSiho nastaveni fiskalni politiky

« smérem dolu plisobi:

— moZn¢ zpomaleni svétového ekonomickeého oziveni (viz vyse)
— nejistota spojena s Casovanim zvysSeni spotfebni dané na cigarety a vysi
jeho sekundarniho vlivu a nejistota spojena s riistem regulovanych cen

— efekt investic a rustu vyrobnich kapacit zvysujici produktivitu a tlumici
potencialni poptavkove tlaky



