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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 2,5 %.



Vnéjsi prostredi

Srovnani predpokladu ¢ervencové a rijnové prognozy

2004 2005

Rist spatfebitelskychoenv SRN (prumér) |Cerverec | 1,90 1,30
fijen 1,60 1,40

Rist cenprim wrabcddvSRN (pringr) [Gerverec | 1,10 1,30
fijen 1,30 1,90

HDOPv SRN (odorok) derverec | 1,70 1,70
fijen 1,80 1,60

Cemaropy udské (pringr) derverec | 0B | 27D
fijen BB | 313

KuzUDBER (pring) derverec | 12 1,22
fijen 1,23 1,23




Rijnova prognoza inflace
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S prognozou je konzistentni mirny nartst urokovych sazeb v delsim obdobi.
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Srovnani s ¢ervencovou prognozou

* pohled na prubéh hospodarskeho cyklu se neméni:
ekonomika proSla bodem obratu a nachazi se ve fazi pomérné
rychlého rustu (uzavirani mezery vystupu);

« odhad ,,dovezen¢ inflace* se posouva mirné nahoru,
piedpokladané danové zmény se odsouvaji v Case;

e Tijnova progndza inflace je vsSak oproti ervencove progndze
ni1z8i v horizontu do 1 roku, zejména vlivem cen potravin;

* v horizontu nejuacinn€jsi transmise se prognoza inflace nadale
pohybuje v tésné blizkosti stfedu cilového pasma, resp.

bodového cile od pocatku roku 2006 (odeznéni vlivu cen
potravin, narust poptavkovych tlaki).



Rijnova prognoza

Prognoza inflace (CPI) v:
zaii 2005 (+4 cCtvrtleti) 2.1-35%
bfeznu 2006 (+6 Ctvrtleti) 2.5-39%

Prognoza rustu HDP v roce:
2004 3.9-43%
2005 3.8-5.2%



Hlavni nejistoty prognozy

o« smérem nahoru pusobi:

— nejistoty spojene s promitanim nakladovych tlakti do CPI (CZV, dovozni
ceny)

— vyvoj ceny ropy (aktualni cena vyssi neZ predpoklad prognozy, CF stale
zvysuje sveé predikce, forwardové ceny indikuji jeji rlist), alternativni
predikce s forwardovymi cenami indikuje v horizontu ménove politiky
inflaci vy$s§i 0 0,2 -0,3 p.b. ve srovnani se zakladnim scénafem

— vySSi rast mezd

e smerem dolit piisobi:

— mirn¢ prisngSi aktudlni vyvoj ménovych podminek

— zahrani¢ni poptavka



