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Zaostieno na CNB
Unce prevence

25.5.2007

Ménova politika hraje v ekonomice i na financnich
trzich klicovou roli. Na slovech centralnich bankérd
Ipi o&i obchodnikl s dluhopisy i expertd na vyvoj
koruny. Proto jsme se rozhodli pfipravovat pro vas
pravidelnou zpravu o faktorech, které bude zvazovat
CNB, Uvahach ¢lenl bankovni rady, jez se objevily v
meédiich, a nasem odhadu vyvoje Urokovych sazeb.
PFejeme prijemné Cteni prvniho Cisla.

Zda se, ze ptisel ¢as. Cas pritazeni oprati ménové
politiky. Na trzich se jiz nefesi otazka, zda ano ¢i ne,
ale kdy. Konkrétné: kvéten, cerven, Cervenec?
Zatimco rozlozeni sil jestrabl a hrdlicek se zda byt
vyrovnané, ekonomické statistiky z poslednich dnl a
tydn{ mluvi jednohlasné.

Predevsim tu mame vyssi inflaci. A v dalSich
meésicich tomu bude asi podobné, jak naznacuji data
o produk¢nich cenach. Nic dobrého nevésti ani ceny
surovin na svétovych trzich. Inflacni plaminek by
mohla prizivit domaci poptavka. Dil¢i indikatory

z prlmyslu, stavebnictvi a maloobchodu naznaduiji,
ze hruby domaci produkt v Gvodu letosniho roku
patrné rostl rychleji, nez se oCekavalo. V pozadi stoji
predevsim silici domaci poptavka. Progn6zam na
letosni rok ovéem pomahaji i dobré zpravy ze
zahranic¢i. Némeckd ekonomika v 1. Ctvrtleti predcila
ocekavani a optimismem hyf¥i aktualni prizkumy
mezi manazery a investory (Ifo, ZEW).

Reakcni funkce, kde na jedné strané stoji inflace a
rdst ekonomiky a na druhé strané rovnitka jsou
vyvazovany ménovymi podminkami, tentokrat hovori
velmi jasné. Nejde jen o soucasné zvysSeni cen. Ve
hie je vyvoj inflace v pFiStim roce. Pokud ma byt
ménova politika CNB skute¢né preventivni (forward-
looking), mélo by se jeji soukoli rozhybat. Unce
prevence se vyrovna libfe léku. Ekonomika si zada
pfisnéjsi ménové podminky, kurz koruny odpocivé a
praci tak musi odvézt Urokové sazby.

Prectéte si prosim dilezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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I UROKOVE SAZBY CNB A SVET

Klicové sazby centralnich bank predpovéd
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Ceska narodni banka v dubnu ponechala tirokové
sazby podle ocekavani beze zmény a dvoutydenni repo
sazba zlstala na 2,5 procenta. Dva z €lenll bankovni
rady vSak hlasovali pro zvySeni sazeb o 25 bazickych
bodd.

ECB v kv&tnu sazby nemé&nila. Hlavni sazba z{stava na
3,75 procenta. Z komentard zastupct banky vyplynulo
utvrzeni trhu v nazoru, Ze se sazby budou zvysovat na
¢ervnovém jednani.

Americky Fed ponechal v kvétnu sazby na stavajicich
Grovnich. Hlavni sazba z{stava na 5,25 procenta.
Nékteré horsi statistiky z americké ekonomiky nadale
udrzuji na trhu nazor, ze béhem roku mdze dojit ke
snizeni sazeb.

I UROKOVE SAZBY CNB A SVET II

Kli¢ové sazby centralnich bank II.
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Madarska centrdlni banka na svém kvétnovém jednani
urokové sazby podle olekavani nezménila. zakladni
sazba z{stava na 8,0 procenta.

Polsk& centrdlni banka v dubnu sazby zvysila o 25
bodd. 2T repo tak aktudlné &ini 4,25 procenta. NBP
upozornila, Ze by vysoka poptavka mohla zvysit inflaci
a tlak na rlist mezd.

Slovenska centralni banka naopak sazby na konci
dubna snizila na 4,25 %. Guvernér NBS uvedl, ze nevidi
zadné inflacni tlaky vyvstavajici z rychlého
ekonomického rlistu zemé&, prostor pro uvolnéni
ménové politiky vytvorily ménové podminky v prvnim
Ctvrtleti a pFizniva inflacni progndza.

I POSLEDNI MAKROEKONOMICKA DATA V CR

Obdobi Konsensus Skutecnost
Priimyslova vyroba, y/y, % 03/07 9,0 12,7
Maloobchodni trzby, y/y, % 03/07 6,8 10,5
Nezaméstnanost, % 04/07 6,9 6,8
Spottebitelské ceny, m/m, % 04/07 0,4 0,7
Spotrebitelské ceny, y/y, % 04/07 2,2 2,5
Ceny prim. vyrobcl, m/m, % 04/07 0,4 0,6
Ceny prim. vyrobcl, y/y, % 04/07 3,6 3,7
Obchodni bilance, mid. K& 03/07 11,1 12,4
B&zny G&et, mid. K& 03/07 1,6 8,3

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, konsensus Reuters

I KOMENTAR CNB K INFLACI

,Podle dnes zveiejnénych Gdajli se meziro¢ni inflace v
dubnu 2007 zvysila na 2,5 % z 1,9 % v bfeznu tohoto
roku. Nachazi se tak v dolni poloviné tolerancniho
pasma, které si kolem svého 3% cile stanovila CNB.

Mezimési¢né vzrostla v dubnu cenova hladina 0 0,7 %,
zejména vlivem zvysSeni cen potravin, cen pohonnych
hmot a zpozdéného cenového dopadu zmén nepfimych
dani na tabakové vyrobky z dubna lonského a z bfezna
letodniho roku. Stejnym smérem pdsobil na cenovou
hladinu rdst regulovanych cen 1ékd, zemniho plynu,
tepla a ndjemného. Rostly také ceny v oblasti odivani a
obuvi ovlivnéné zvysenim cen novych sezénnich
model{. Opaénym smérem se v dubnu vyvijely ceny

v segmentu dovolenych, kde doslo, stejné jako

v minulych letech, k sezédnnimu cenovému poklesu.
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Ve srovnani s dubnovou prognézou CNB byla meziro&ni
inflace v dubnu 2007 o cca 0,4 procentniho bodu vyssi.
Podle pfedb&Znych propoctl doslo k nejvyraznéjsi
odchylce smérem nahoru od prognoézy u cen potravin.
Rovnéz rychleji, nez predpokladala prognoza, rostly
regulované ceny a v mensi mife i ceny v rdmci
korigované inflace bez pohonnych hmot. Ta se vsak i
nadale pohybuje na nizkych hodnotach, coz naznacuje,
Ye aktualni inflagni tlaky z redIné ekonomiky z{stavaji
mirné."

Tomas Holub, reditel sekce ménové a statistiky

I INTERPRETACE PATRIA

O inflacni prekvapeni se v dubnu postaraly ceny
potravin. Zcela ocekavané naopak bylo zdrazeni
pohonnych hmot. Dale pokracovalo zpozdéné
promiténi zmény spotiebni dané do tabakovych
vyrobk{, letodni zvySeni dani ale na své slovo v inflaci
teprve Ceka. O proménlivost inflace se staraji
predevsim ceny benzinu a nafty. V dubnu pohonné
hmoty v priméru zdraZily o 4,3 procenta. DGvod je
nasnadé: primérna ceny ropy (Brent) byla v dubnu o
8,7 procenta vy$&i ne? jeji primérna cena v bfeznu.
Alesponi ¢astecné korigovala vyssi ceny ropy silnéjsi
koruna.

Bez ohledu na vliv spotfebnich dani a regulované ceny
byla dubnova inflace pomérné vysoka a podpofila
ocekavani brzkého rlstu Grokovych sazeb na
kvétnovém ¢i cervnovém jednani.

I DEVIZOVY TRH

Kurzy koruny
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PFes postupné se zlepsujici vyhled ¢eskych Urokovych
sazeb koruna za posledni mésic oslabila cca o 15 halitd.
Vyznamnym faktorem je stale vztah mezinarodnich
investord k riziku. Vy3&i averze k riziku plsobi proti
akciovym trhlm & vice troéenym ménam a koruné
naopak prospiva (a naopak).

Koruna, kterd se odklonila od své dlouhodobé
apreciaéni dréhy nyni plsobi mirn& proinflaéné. Situace
je tedy opacna ve srovnani s minulym rokem, kdy
centralni banka mohla poditat se silnou korunou
zpFisnujici ménové podminky.

l PRIBOR
ON 1w iM 3M 6M 12M
24.4 2,32 2,51 2,55 2,63 2,74 2,95
24.5 1,63 2,10 2,63 2,79 2,94 3,20

Odhad Patria Finance k 25.6.

2,50 2,68 2,78 2,93 3,03 3,10
Zdroj: Reuters, odhad Patria Finance

I IRS

1y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 12Y 15Y

24.4. 2,97 3,22 3,38 3,51 3,61 3,74 3,78 3,87 3,93 3,98 4,07 4,19
24.5. 3,23 3,50 3,68 3,81 3,89 3,95 4,01 4,07 4,12 4,18 4,26 4,35
Odhad Patria Finance k 24.6.

3,11 3,34 3,53 3,70 3,81 3,89 3,94 3,98 4,01 4,03 4,07 4,10

Zdroj: Reuters, odhad Patria Finance
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Zdroj: Reuters, odhad Patria Finance
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Po zvefejnéni dajl o spotFebitelskych cenach v dubnu
doslo k posunu k pfrehodnoceni terminu oc¢ekavaného
zvySovani sazeb centrdlni bankou. V cenach
terminovych kontraktd FRA je nyni zapoditano zvyseni
Urokovych sazeb o 25 bodl v kvétnu. Utazeni mé&nové
politiky o daldich 25 bazickych bodl je trhem
olekavano v horizontu 3 mésicl.

I DLUHOPISY - CR
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Inflace se stala také impulsem k pohybu na trhu

s dluhopisy. Vynosova kfivka &eskych dluhopisl se za
posledni mésic posunula vzhlru zhruba o 25 bazickych
bodd. O néco vice vzrostly vynosy na krat$im konci
vzhledem k ocekavani zvyseni sazeb centralni bankou.
Rdstu ¢eskych vynost pomohl také obdobny pohyb
dluhopist v eurozéné.

I DLUHOPISY - EUROZONA
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Pozn: Kfivka upravena o vysi kupénu (zero-coupon), zdroj: Reuters
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I NEDAVNE VYROKY CLENU BANKOVNI RADY

I ZAPIS z JEDNANI BANKOVNI RADY €NB

Hampl (Reuters, 14.5.)

»Je jasné, Ze jsme bliz k tomu okamziku, kdy sazby
pljdou nahoru, kdy ménova politika za¢ne utahovat
Srouby, ale presto si pofdd myslim, ze nejsme tak
blizko, jak by se podle vyvoje v poslednich tydnech
mohlo zdat." ... ,Celkové mé situace vyzniva tak, ze
bych strizlivé Cekal jesté na to, co pfinesou dalsi data a
co prinese néjaka aktualizace progndzy." ... ,Je potieba
stfizlivost, nadhled, klid a rozhodné ne Zadna panicka
reakce na aktualni ¢isla. Ménova politika je prece z
definice vpred hledici, nikoli zpét hledici."

Singer a Tomsik (HN, 17.5.)

»~Zfejmé dnes nastava cas, kdy CNB bude zvySovat
sazby. Bude u toho vsak stale primarné sledovat
naplnéni inflacniho cile a moznost odtrzeni bubliny na
individualnim trhu bude vzdy jen jednou z mnoha
dalsich informaci, kterou ve svych avahach o sazbach
bude CNB brat v potaz. *

Tomsik (Reuters, 18.5.)

Cekédme potvrzeni infla¢nich signald... a analyzu
aparatu o vyvoji jadrové inflace a inflagnich tlak( a
toho, zda hrozi riziko z prodleni." ... Ke koruné:
»~Vyznamny byl neddvny posun v o¢ekavani trhu, takze
pfipadné zvyseni sazeb uz nemusi byt pro kurs Sok."

Singer (Bloomberg, 18.5.)

,Signaly se zacaly akumulovat na jedné strané: k rlstu
(sazeb)." ... ,Jsou tu dilky skladacky, které naznacuiji,
ze protiinflaéni rizika je tézké identifikovat."

Niedermayer (Reuters, 21.5.)

»Data od zacatku roku ukazuji, ze ménové podminky by
meély byt pfisnéjsi." ... ,Kdyz se podivam na vyvoj od
pocatku roku, tak ty signaly jdou stéle jednim smérem,
a zaroven Fikam, Ze je Spatné reagovat na inflaci, az ji
uvidim v &slech," ... ,Cekam vy&8i ekonomicky rist a
ocCekaval bych vyssi infla¢ni tlaky."

Holman (Bloomberg, 22.5.)

~Nespéchal bych," dokud ,si nebudeme jisti, Ze inflacni
tlaky jsou fundamentalni." ... ,Nevidél bych situaci tak
dramaticky."

ze dne 26. dubna 2007

PFitomni: Guvernér Z. Tima, viceguvernér L.
Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel R.
Holman, vrchni feditel P. Rezabek, vrchni Feditel V.
Tomsik.

Jednani bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci
dubnové situacni zpravy a nové prognozy inflace a
ekonomického vyvoje. Prognéza zohledriuje zmény v
mezinarodnim prostredi, predevsim zlepsSujici se vyhled
hospodarského rlistu eurozény, ocekdvani mirné
vyssich sazeb v eurozoné, nizsi vyhled cen ropy a
zahraniéni inflace. Ceska ekonomika se dle progndzy
pohybuje 6 Ctvrtleti nad hranici inflaci nezrychlujiciho
produktu. Zménila se struktura rlstu, ten je tazen
spotfebou a investicemi. Rast vyvozu a dovozu se
sbliZil. Vyvoj mezd ptestal plsobit protiinflaéné. Inflace
CPI se v prvnim ctvrtleti udrzela na nizkych hodnotach,
byla mirné pod hodnotami prognézovanymi v lednu,
také korigovana inflace zlistava nizka. Kurzova slozka
ménovych podminek je neutrdini az mirné uvolnéna,
Urokova slozka je mirné restriktivni vzhledem k nizkym
inflacnim ocekavanim. Ménové podminky jsou
celkové zhruba neutralni.

Rdstovy vyhled je i nadale velmi dobry, ve srovnani s
lednem se progndza ristu HDP pro roky 2007-2008
zvySuje o 0,4-0,5 procentniho bodu. Tlaky z redlné
ekonomiky budou na horizontu prognézy mirné
proinflacni. Mirné proinflac¢ni ve srovnani s lednovou
progndzou bude také rlst cen potravin a dovoznich
cen. Prognéza inflace se ve srovnani s lednem pro
nejblizsi obdobi mirné zvysuje, na horizontu ménové
politiky lezi obdobné jako lednova prognéza v horni
poloviné toleran¢niho pasma inflacniho cile. Predikce
inflace ociSténé o primarni dopady zmén dani, ktera je
pro ménoveépoliticka rozhodnuti podstatna, se rovnéz
pro nejblizsi obdobi mirné zvysuje. S
makroekonomickou prognézou a jejimi
predpoklady je konzistentni postupny rist
nominalnich Grokovych sazeb na celém horizontu
prognozy.

Bankovni rada navazala na prezentaci dubnové situacni
zpravy diskusi nové progndzy. Opakované bylo feceno,
ze ve srovnani s lednem ukazuje dubnova
prognéza kumulaci fady mirnych proinflacnich
faktord, z nichZ Zadny sam o sobé neni zavaznym
inflacnim rizikem, ale jejich kumulace se stava
dlleZitym faktorem rozhodovani o sazbach. Zaroven ale
opakované zaznélo, ze ekonomicky vyvoj v prvnim
Ctvrtleti roku 2007, které bylo charakterizovano
netypickymi klimatickymi podminkami, nemusi mit
dostate¢nou vypovidaci schopnost k tomu, aby bylo
mozné rozliit kratkodobé vykyvy od trendd, a ze je
tedy pFili§ brzy hovoFit o kumulaci proinflanich faktordQ.
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V této souvislosti byl také vysloven nazor, Ze lednovy a
dubnovy ekonomicky vyhled se od sebe vyrazné nelisi.
Zaznélo také, ze stavajici inflace je pod inflacnim cilem
a ze skutecnost, Ze jde v porovnani s lednem o inflaci
méfenou novym indexem, neni rozhodujici, protoze
novy index pfiblizuje strukturu spotrebitelského kose
realité. Bylo také konstatovano, Ze korigovana inflace,
kterad predevsim odrazi poptavkové tlaky v ekonomice,
zOstdva nizka.

Bankovni rada se dale vénovala diskusi vySe zminénych
faktord a hodnoceni, do jaké miry je Ize oznalit za
proinflacni. Bylo Feceno, Ze externi prostiedi - napriklad
zvydeni odhadu rlistu v eurozéné, ale také posledni
udaje o vyssich nez v prognéze ocekavanych cenéach
ropy - se mdze proinfla¢nim faktorem stat. Zaznélo ale
také, Ze udaje o vyssich cenach ropy neodpovidaji
odhaddm nékterych analytikl, ktefi naopak poukazuji
na zvyseni produkénich kapacit. Bylo také uvedeno, ze
inflani vyhled pro eurozonu je pfiznivéjsi nez v lednu.
Bankovni rada dale diskutovala, do jaké miry budou
probihajici deregulace najemného a dalsi
administrativni opatfeni, véetné moznych budoucich
opatreni spojenych s pfipravovanou fiskalni reformou,
promitnuty do cen. Opakované bylo feceno, ze tyto
faktory mohou ovlivnit inflaéni ocekavani a nasledné se
promitnout do mzdového a cenového vyvoje. Bylo ale
také opakované poukazano na to, Ze toto promitnuti
nemusi byt vyznamné a e proti tomuto efektu mize
pres zpomaleni spotieby plsobit dichodovy efekt a
také efekt substitu¢ni. Bankovni rada se shodovala, ze
pFipravovana reforma se miize stat dilezitym
faktorem pro rozhodovani.

Bankovni rada se dale vénovala tempu ekonomického
rdstu a souvislostem silného rlstu s trhem préce.
Bankovni rada se shodovala, e ekonomicky rlst ¢eské
ekonomiky bude i nadéle robustni. Zaznél nazor, ze
odhad ristu prezentovany v prognéze mize byt pFilis
konzervativni vzhledem k tomu, Ze fada doplfkovych

. INFLACE A INFLACNI ciL

indikatord - jako jsou napfiklad trzby v maloobchodé
nebo nabidkové indikatory - signalizuje spiSe zrychleni
rlstu v roce 2008 nez jeho zpomaleni, které signalizuje
progndza. Bylo také receno, ze dochazi k vyssimu
vyuzivani vyrobnich kapacit nez v minulych letech. V
souvislosti s vysokym tempem rlstu bylo opakované
feCeno, ze podstatny pro budouci inflacni vyvoj bude
nyni vyvoj na trhu prace. Nékolikrat zaznélo, ze pokles
nezaméstnanosti byl pomérné rychly a Ze miize
signalizovat poéatek mzdové-inflaénich tlaka.
Né&kolikrat ale také zaznélo, Ze brzdou t&chto tlakd je
silnd konkurence, pfiliv pracovni sily ze zahranici,
kapitalizace pracovni sily a rostouci mobilita na trhu
prace. Bylo také receno, Ze pokles miry
nezaméstnanosti neni p¥i stavajicim tempu ristu ni¢im
prekvapivym.

Bankovni rada diskutovala také souvislosti spotfeby
domacnosti s ostatnimi ekonomickymi veli¢inami.
Nékteri ¢lenové bankovni rady poukazovali na to, ze
dochéazi ke zméné struktury rlstu a Ze se zvysuje role
soukromé spotreby. Byla diskutovana vazba zmény
urokovych sazeb na financni bilanci domacnosti a také
vazba mezi vys$simi nominalnimi pfijmy a trhem s
nemovitostmi. Zaznélo také, ze priznivé klimatické
podminky v prvnim ctvrtleti tohoto roku mohly prispét
ke zvy&eni spotieby, coz bylo chdpéno jako podplrny
argument pro nutnost vyhodnotit proinflacni faktory za
delsi nez tfimési¢ni obdobi.

Na zavér svého jednani rozhodla bankovni rada CNB
vétsinou hlasd ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici
Urovni 2,5%. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové
bankovni rady, dva ¢lenové hlasovali pro zvySeni sazeb
0 0,25 procentniho bodu.

Zapsala: Katefina Smidkové, poradce bankovni rady
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. CESKA EKONOMIKA: ZAKLADNI DATA

Obyvatelstvo: 10,2 mil.
meziroéni rist,

pokud neni uvedeno jinak

HDP, mld. CZK, bézné ceny

HDP, mld. USD, bézné ceny

HDP, realny rlst, %

Prlimyslové vyroba, realny rlst, %
Stavebni vyroba, rediny rlst, %
Maloobchodni trzby, redlny rlst, %

Mira nezaméstnanosti, konec obd., % *

Spotiebitelské ceny, prim. rdst, %
Spotrebitelské ceny, konec obd., %
Ceny priim. vyrobcd, prim. rlist, %
Ceny priim. vyrobcd, konec obd., %
Rést primérné mzdy, %
Bézny ucet, mld. K¢
v % HDP
Obchodni bilance, mld. K¢, cel. stat.
Bilance sluzeb, mld. K¢, plat.bil.
Financni Gcet, mld. K¢, plat. bil.
v % HDP
Pfimé zahr. investice v CR, mld. K¢
v % HDP
Hrubd vnéjsi zadluzenost, mld. USD
VvV % vyvozu zbozi a sluZzeb
v % HDP
Oficialni devizové rezervy, mld. USD
v mésicich dovozu zbozi a sluzeb

Statni rozpodet, mld. CZK, vé&. dich. G¢

Deficit vefejného sektoru*, v % HDP
Statni dluh, mld. CzK

v % HDP
Rést penézni zasoby, konec obd., %
2-tydenni repo sazba, konec obd., %
3M PRIBOR, priim. za obd., %
3M PRIBOR, konec obd., %
CZK/EUR, prdm. za obd.
CZK/EUR, konec obd.
CZK/USD, primér za obd.
CZK/USD, konec obd.

HDP na osobu (2006): 13 804 USD

2001 2002 2003 2004 2005
2352 2464 2577 2781 2970
61,8 753 91,3 121,6 124,0
2,5 1,9 3,6 4,2 6,1
6,7 1,9 5,5 9,6 6,7
9,6 2,5 8,9 9,7 4,2
4,5 30 4,9 2,5 4,0
89 98 10,3 9,5 89
4,7 1,8 0,1 2,8 1,9
4,1 0,6 1,0 2,8 2,2
29 -0,5 -0,3 5,7 3,1
0,8 -0,7 0,9 7,7 -0,3
8,5 73 66 66 5,3
-124  -136  -161 -167  -77
.53 -55 -62 -60 -2,6
-117 =71 -70  -26 39
58,0 21,9 13,2 12,5 20,3
173 348 157 184 155
7,3 14,1 6,1 6,6 5,2
215 278 59 128 279
9,1 11,3 23 46 94
22,4 27,0 34,9 452 46,5

55 59 62 52 52
35 33 35 36 38

14,5 23,7 27,0 284 29,5

4,1 6,1 5,5 4,4 4,1
-64,3 -45,5 -106,5 -69,0 -61,1
-5,7 -68 -66 -2,9 -3,5
345 396 493 593 691
14,7 16,1 19,1 21,3 23,3
13,0 3,5 6,9 4,4 8,0
4,75 2,75 2,00 2,50 2,00
5,18 3,55 2,28 2,36 2,01
462 2,59 2,09 2,56 2,17
34,1 30,8 31,8 30,7 29,8
32,0 31,6 32,4 30,5 29,0
38,0 32,7 282 22,9 24,0
36,3 30,1 257 22,4 24,6

2006
3204
141,7
6,1
9,7
6,6
6,4
7,7
2,5
1,7
1,6
2,6
6,5
-134
-4,2
a4
12,5
112
3,5
135
4,2
58,3
55
38
32,0
3,7
-97,3
-2,9
803
25,0
7,8
2,50
2,30
2,55
28,3
28,0
22,6
21,7

posledni obdobi

839
38,6
5,8
12,7
26,4
10,5
6,8
2,2
2,5
2,6
3,7
6,2
-50
-4,2
12,4
1,2
45
3,5
37
4,2
58,3
51
38
32,1
4,3
11,3
-2,9
812
25,0
10,6
2,50
2,60
2,67
28,01
28,13
20,73
20,67

X.-XII.
X.-XII.
X.-XII.
III.
III.
III.
IV.

'06
'06
'06
'07
'07
'07
'07

posl. 12 més.

1V.

'07

posl. 12 més.

IV.
X.-XII.
X.-XII.

'07
'06
'06

posl. 12 més.

III.
X.-XII.
X.-XII.

'07
'06
'06

posl. 12 més.

X.-XII.

'06

posl. 12 més.

XII.
XII.
XII.
1V.
IV.
III.
XII.
III.
III.
III.
1V.
IV.
1V.
1V.
IV.
1V.
IV.

'06
'06
'06
'07
'07
'07
'06
'07
'07
'07
'07
'07
'07
'07
'07
'07
'07

2007F
3522
168,6
5,5
10,2
7,5
7,5
6,4
2,6
3,6
3,5
4,1
6,8
-125
-3,6
57
15,9
105
3,0
175
5,0
64,0
48
38
33,0
3,0
-91,3
-4,2
903
25,6
9,1
3,00
2,84
3,13
27,9
27,7
20,9
20,7
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Pravnické osoby: Tento dokument je vydéan v Ceské republice
spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry, regulovanym Ceskou narodni
bankou a ¢lenem Burzy cennych papird Praha a.s., nicméné mize
byt uvefejnén téZ jinymi pravnickymi osobami mimo Gzemi Ceské
republiky tvofici s Patrii koncern ve smyslu ustanoveni § 66a zakona
¢. 519/1991 Sb., obchodni zakonik (dale jen ,propojené osoby”).
Patria vykonava integrované investi¢ni bankovnictvi a poskytuje
investi¢ni sluzby.

Kompenzace analytik(i: Analytici, ktefi pfipravuji akciové

analyzy jsou zaméstnanci Patrie nebo zameéstnanci s ni propojenych
osob. Analytici pfipravujici akciové analyzy, jsou odpovédni za
pfipravu této zpravy a jsou odmémovani dle rliznych kritérii, véetné
kvality a presnosti rozbord, spokojenosti klienttl, konkurenénich
faktorll a celkové ziskovosti Patrie, co? zahrnuje i zisky odvozené
od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto
analytikl nebyla a nebude, pfimo & nepfimo, spojena s konkrétnimi
doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach.

Vysvétleni uvedenych doporuceni: Patria nebo s ni propojené
osoby pouzivaji nasledujici formu doporuceni: Koupit - pfedpoklada
se zhodnoceni o 10 a vice procent; Drzet - celkova navratnost se
predpoklada mezi +10 % a -10 %; Prodat - pfedpoklada se, ze
celkova navratnost klesne o 10 % nebo vice.

Metoda ocenovani: PFi pfipravé publikace a vydavani doporuceni
pouziva Patria a/nebo s ni propojené osoby nasledujici metodu
oceriovani: Discounted Cash Flow (DCF) a porovnani ve skupiné
srovnatelnych spolecnosti. Vyhodou metody DCF je, Ze jsou
propoditany budouci finanéni vysledky, naopak nevyhodou tohoto
modelu je, e prognéza budoucich finanénich vysledkd je ovlivnéna
vlastnim Usudkem analytika. Porovnani ve skupiné srovnatelnych
spolecnosti je vice nezdavislé na Usudku analytika, ale je obvykle
zalozeno na soucasnych finan¢nich vysledcich, které se mohou

od vysledk@ budoucich lisit.

Pfehled zmén stupné investi¢niho doporuceni a cenového cile
béhem poslednich 12 mésicl tykajici se predmétného finanéniho
nastroje je uvefejnén zplsobem umozfiujicim dalkovy pfistup na
internetové adrese http://www.patria.cz/akcie_cr/analyzy.asp.

Konflikt zajm: Patria a/nebo s ni propojené osoby uskutecriuji

a vyhledavaji moznosti k realizaci obchodl se spole¢nostmi, které
jsou zmiflovany v analytickych rozborech. Investofi by tedy méli
brat na zfetel fakt, ze Patria a/nebo s ni propojené osoby mohou
mit konflikt z&jm{, ktery mdze ovlivnit objektivitu této analyzy.
Nase vlastni obchodni a investi¢ni oddéleni mohou realizovat
investi¢ni rozhodnuti, ktera jsou nekonsistentni s doporuc¢enimi
nebo nazory vyjadifenymi v tomto rozboru. Patria a/nebo propojené
osoby, pridruzené organizace, ¢lenové statutarnich organd, reditelé

Banking & Insurance
PMMA Clen skupiny KBC Banking & Insurance Group

KBC Securities NV Patria Finance, a.s.
Polish Branch Jungmannova 24
Kredyt Bank SA 110 00 Praha 1

ul. Chmielna 85/87 Czech RequIic
00-805 Warsaw regulovana CNB
Poland

regulovana CBFA

KBC Securities Swiss Capital SA
Hungarian Branch Clucerului Street 55, apt. 12
Vigadé tér 1 Bukurest - Sektor 1

1051 Budapest Rumunsko

Hungary

regulovana HFSA

a zaméstnanci mohou, mimo akciovych analytikd, ¢as od ¢asu
projevit zajem o investi¢ni nastroje jakékoliv spole¢nosti nebo
jakéhokoliv emitenta, jehoz se informace uverejnéné v tomto
dokumentu tykaji a/nebo nezarucuji, ze na zakladé zde uvedenych
informaci s témito investiénimi nastroji neobchodovali na svij viastni
ucet, a/nebo dale nezarucuji, Ze na zakladé zde uvedenych informaci
s témito investi¢nimi nastroji neobchodovali na svij viastni Gcet
jesté pred zverejnénim tohoto dokumentu. Patria, stejné jako

s ni propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni nebo fakticky
vztah, véetné ¢lend statutarnich organd, vedoucich zaméstnancl
anebo jinych zaméstnancl, mohou obchodovat s investi¢nimi
nastroji ¢i uskutecnovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici

a mohou je v rozhodné dobé nakupovat anebo prodavat, nebo

k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionar,
zprostfedkovatel ¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu

¢i jinde. Nasi makléfi a ostatni zaméstnanci mohou poskytovat Ustni
nebo pisemny komentaF k trhu nebo obchodni strategie nasim
klientdm a nasemu vlastnimu oddéleni obchodovéni, které odrazi
nazory jez jsou v rozporu snazory vyjadfenymi v tomto rozboru.
Investofi by méli tuto zpravu povazovat pouze za jeden z nékolika
faktor(l pi svém investi¢nim rozhodovani. Investi¢ni analyzy

a doporuceni vydavané Patrii a/nebos ni propojenymi osobami byly
pfipraveny v souladu s pravidly chovani a internimi predpisy pro
zvladani konfliktd zajmd ve spojeni s investi¢nimi rozbory. Pravidla
Patrie zakazuji jejim analytikiim a ¢lenlim jejich domacnosti viastnit
cenné papiry jakékoliv spole¢nosti, které spada do oblasti plisobeni
daného analytika. Analytici maji dale zakazano Gcastnit se ziskavani
klientd pro oblast investi¢niho bankovnictvi.

Zvlastni regulaéni prohlaseni vzhledem ke spolec¢nosti v této zpravé
zminované (,emitent”) jsou nasledujici:

Patria a/nebo s ni propojené osoby:

« plisobi jako tvirce trhu ve vztahu k finan¢nim nastrojim emitenta;
o obvykle zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim
emitenta;

e predpokladaji, Ze obdrzi nebo maji v iUmyslu obdrZet od emitenta
kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

e nemaji pfimy ani nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta
presahujici pét procent?;

e v poslednich dvanacti mésicich nebyli vedoucim manazerem nebo
spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich nastrojd
vydanych emitentem;

e nema s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifova-
ni investi¢nich doporuceni;

e neumoznili emitentovi pfistup k tomuto rozboru pfed jeho
rozsifenim.

Seznam smluv o poskytovani investi¢nich sluzeb uzavienych

s emitentem b&hem poslednich 12 mésicl je uverejnén zplisobem
umoznujicim dalkovy pfistup na internetové adrese
http://www.patria.cz/akcie_cr/analyzy.asp.
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Vseobecné informace: Informace zde uverejnéné jsou ziskavany
z n&kolika dlivéryhodnych zdrojd. Pfesto, Ze byl tento dokument
pripravovan v dobré vite, nemtize Patria a s ni propojené osoby
prijmout odpovédnost a zarucit Uplnost nebo pfesnost informaci

zde uvedenych s vyjimkou udajl vztahujicich se k Patrii a pfi-
druzenym spolecnostem. Tento dokument sdéluje nazor Patrie

nebo s ni propojenych osob ke dni zvefejnéni a mize byt zménén
bez predchoziho upozornéni. Usp&éné investice v minulosti neindi-
kuji pFiznivé vysledky do budoucna. Tento analyticky rozbor
poskytuje pouze obecné informace. Tento dokument nepredstavuje
v z4dném pFipadé nabidku k nakupu & prodeji investi¢nich nastrojd.
Cenné papiry, financ¢ni nastroje nebo strategie zde zminéné nemusi
byt vhodné pro kazdého investora. Nazory a doporuceni zde
uvedené neberou v Gvahu situaci jednotlivych klientd, jejich finanéni
situaci, cile nebo potfeby a jejich zdmérem neni doporudit konkrétni
cenné papiry, finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim klient&m.
Tento dokument ma slouzit profesionalnim &i sofistikovanym

a odborné zdatnym investorim, u nichZ se ocekava, ze budou &init
vlastni investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméreného spoléhani na zde
uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic
do jakychkoli investi¢nich néstrojd zde uvedenych rozhodovat samo-
statné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebez-
pedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, dariové
a finanéni situace. Investor by mél vyhledat odborné posouzeni,
véetné danového poradenstvi o vhodnosti investic do jakychkoliv
cennych papirll, jinych investic nebo investi¢nich strategii zmin&nych
nebo doporucenych v této zpravé a mél by byt srozumén s tim, ze
budouci vyhlidky nemusi byt realizovany. Hodnota ¢i cena jakych-
koliv zde uvedenych investic se mize ménit. V souladu s tim mohou
investori ziskat prostfedky mensi nez byla jejich plvodni investice.
Uspé&sné investice v minulosti nezaruéuji pfiznivé vysledky do
budoucna. Hodnota ¢i pfijem z jakychkoli zde uvedenych investic

se miZe ménit anebo byt ovlivnéna zmé&nami sménnych kurzd.

Planovana frekvence aktualizaci: Patria a/nebo s ni propojené
osoby zajistuji pravidelnou aktualizaci informaci o spole¢nostech/
odvétvich zaloZzenou na specifickém vyvoji nebo oznameni,
podminkach na trhu nebo jakékoliv verejné dostupné informaci.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku: Distribuce tohoto dokumentu
vetejnosti na tizemi mimo Ceskou republiku mize byt omezena
pravnimi pfedpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichZ dispozice se
tento dokument dostane, by se tedy mély Fadné informovat

o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového
omezeni mize dojit k porudeni zakonl Ceské republiky & pfislugné
zemé. Tato publikace nesmi byt zasilana nebo distribuovana, pfimo
¢i nepfimo, do Japonska nebo osobam v Japonsku zijicim. Ve
Spojenych statech je tato publikace distribuovana americkym
obcanlim spole¢nosti KBC Financial Products USA Inc., kterd zaroven
prebird odpovédnost za jeji obsah. Objednavky jakychkoliv cennych
papirll zmifiovanych na tomto misté kterymkoliv americkym
investorem by mély byt podany u KBC Financial Products USA Inc.
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a nikoliv u nékteré ze zahrani¢nich pobocek. Tato publikace je
distribuovana ve Spojeném kralovstvi Velké Britéanie a Severniho
Irska nebo ze Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
pouze osobam, které jsou osobami autorizovanymi nebo osobami
vyfatymi ve znéni zdkona Financial Services and Markets Act 2000
nebo jakakoliv podana objednavka ve smyslu tohoto zédkona nebo
investi¢nim profesionaldm podle definice v odst. 19 zdkona Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005

a neni urcena nebo distribuovana nebo pfedana, pfimo ¢&i nepfimo,
jakékoliv jiné skupiné osob. Tato publikace je v Kanadé urcena
pouze pro distribuci penzijnim fond&m, vzajemnym fonddm,
bankdm, manazerlim spravy aktiv a pojistovacim spole¢nostem.

© Copyright 2007 Patria Finance, a.s.: VSechna prava
vyhrazena. Tato zprava slouzi vyhradné klientdm Patrie a bez
predchoziho pisemného souhlasu nemiiZe byt cela nebo jeji ¢ast
v jakékoliv podobé a jakymkoliv zplsobem reprodukovana,
distribuovana nebo publikovana. Jakékoliv neautorizované pouZziti
nebo zverejnéni je zakazano. Obdrzeni a precteni této zpravy
znamena Vas souhlas nedistribuovat, nepfedavat nebo
nezverejfiovat jinym osobam obsah, nazory, zavéry nebo informace
v této zpravé obsazené (vcéetné vsech investi¢nich doporudeni,
odhadt nebo cilovych cen) bez toho, aby predtim Patria tyto
informace sama zverejnila.

1y Pokud byla tato zprava vydana k nebo po patnactém dnu

v mésici, odrazi vlastnicky stav k poslednimu dni pfedchoziho
meésice. Zpravy vydané pred patnactym dnem v mésici odrazi
vlastnicky stav ke konci druhého mésice pfedchazejiciho dni vydani
Zpravy.
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