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Ménova politika nyni nemusi fesit zadné velké
dilema. Modely i ekonomické statistiky naznacuji, ze
urokové sazby budou muset jit jesté vySe nez dnes.
Uplynuly mésic byl pFimo nabit dlleZitymi
informacemi.

Na misté prvnim je tempo rdstu ekonomiky. Hruby
domaci produkt neztratil ani desetinku procenta ze
své rychlosti a zvysil se 0 6,1 procenta. Z pohledu
mé&nové politiky je dileZité, Ze k tomu pFispéla
domaci poptavka, zejména spotfeba domacnosti.
Aby ne, dalsi dilezité a cerstvé &islo Fika proc:
Tempo rdstu mezd zrychlilo z 6,1 procenta na konci
loriského roku na 7,8 procenta v 1. Ctvrtleti letoSniho
roku. V soukromém sektoru se dokonce primérna
mzda zvysila o 8,3 procenta, nejvice za posledni tFi
roky. Bézné konjunkturdlni statistiky (pramysl,
stavebnictvi, maloobchod) potvrdily pokracovani
uvedenych tendenci i ve 2. Ctvrtleti.

Dale je tu rozpoctova reforma. Poslaneckd snémovna
ji v ¢ervnu v prvnim cteni schvdlila a dala Sanci
doufat, Ze se s rozpocty néco stane. Optikou ménové
politiky je dllezitd zamyslenad zména dani. Zavedeni
ekologickych dani a zvyseni nizsi sazby DPH by mélo
posunout vysSe inflaci. Primarné by sice neméla
centrdlni banka reagovat, ve hre jsou ale sekundarni
dopady a riziko negativniho vlivu na inflaéni
ocCekavani a mzdové negociace.

Karty jsou rozdany, na tahu je centralni banka. Podle
pravidel hry, rozuméj reak¢ni funkce ménové
politiky, by se mély ménové podminky zpfisnit. Kurz
koruny v souéasnosti plisobi opa¢né, a proto Ize
ocCekavat zvyseni Urokovych sazeb. Otazkou je pouze
nacasovani. Podle naseho nazoru Ize uvazovat o
Cervenci, kdy bude k dispozici vyhodnoceni revize i
novych dat o HDP a Cerstvé progndzy inflace i HDP.
Stacit to ale patrné nebude. Na to je doméaci
poptavka rozbéhnuta pfilis rychle. S dalSim utazenim
ménovych podminek pocitdme bud v zavéru
letosniho roku nebo na zacatku roku pristiho.

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

Kli¢ové sazby centralnich bank predpovéd’
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Ceska narodni banka v kvétnu zvysila Grokové sazby o
25 bazickych bod{. To byl oéekévany krok. Bankovni
rada hlasovala 3:3, o zvySeni sazeb rozhodla vétsi
vaha hlasu guvernéra.

ECB v ¢ervnu Urokové sazby zvysila o 25 bodd. Hlavni
sazba se tak dostala na 4,0 procenta. Vysledek je v
souladu s trznim ocekavanim. Zastupci ECB naznadili,
7e by dalsi zvyseni sazeb mohlo nasledovat opét s
tfimési¢nim odstupem.

Americky Fed ponechal v kvétnu sazby na stavajicich
Grovnich. Hlavni sazba z{stava na 5,25 procenta.
Pravdépodobnost poklesu sazeb béhem roku se sniZila,
kdyZ Fed upozornil, Ze jeho hlavni starosti z{istava
inflace.

I UROKOVE SAZBY CNB A SVET II

15 - Klicové sazby centrdlnich bank II.

CNB e Madarsko

Slovensko Polsko

10 4

2004 2005 2006 2007

Madarska centrdlni banka na svém kvétnovém jednani
Urokové sazby podle olekavani nezménila. zakladni
sazba z{stava na 8,0 procentech.

Rovnéz polskd centrdlni banka v kvétnu sazby
ponechala beze zmén a 2T repo nadale cini 4,25
procenta. Z rétoriky centralnich bankéri véak vyplyva,
ze zvySeni sazeb prijde brzy.

Ani slovenska centralni banka se sazbami nehybala a
hlavni sazba tak z{stéva na 4,25 procenta. Vyroky
centralnich bankérd naznacuji stabilitu sazeb a stejna
jsou i o¢ekdvani trhu pro ¢ervnové ménové jednani.

I POSLEDNI MAKROEKONOMICKA DATA V CR

Obdobi Konsensus Skutecnost
Hruby domaci produkt, y/y, % Q1/07 6,1 6,1
Prlimyslova vyroba, y/y, % 04/07 13,5 14,0
Maloobchodni trzby, y/y, % 04/07 10,0 8,1
Nezaméstnanost, % 05/07 6,5 6,4
Spotrebitelské ceny, m/m, % 05/07 0,5 0,4
Spotrebitelské ceny, y/y, % 05/07 2,5 2,4
Ceny prim. vyrobcl, m/m, % 05/07 0,4 0,6
Ceny prim. vyrobcd, y/y, % 05/07 3,8 4,1
Obchodni bilance, mld. K¢& 04/07 2,2 5,5
Bézny ucet, mld. K¢ 04/07 -9,0 -16,8

Zdroj: CSU, CNB, MPSV, konsensus Reuters

I KOMENTAR CNB K INFLACI

Komentéi* CNB ke zvefejnénym (dajdm o vyvoji inflace
v kvétnu 2007
8.6.2007

Inflace nad prognézou CNB: Podle dnes zvefejnénych
Udajt se meziroéni inflace v kvétnu 2007 sniZila na 2,4
% z 2,5 % v dubnu tohoto roku. Nachazi se tak v dolni
poloviné toleran¢niho pasma, které si kolem svého 3%
cile stanovila CNB.

Mezimési¢né vzrostla v kvétnu cenova hladina o0 0,4 %,
zejména vlivem zvyseni cen pohonnych hmot a
cenového dopadu zmén nepfimych dani na tabdkové
vyrobky z dubna lofiského a z bfezna letosniho roku.
Stejnym smérem plsobil na cenovou hladinu rlst
regulovaného najemného. Opaénym smérem se v
kvétnu vyvijely ceny potravin, kde doSlo k poklesu
zejména u cen zeleniny a brambor.
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Ve srovnani s dubnovou prognézou CNB byla meziroéni
inflace v kvétnu 2007 o cca 0,5 procentniho bodu
vy&si. Podle predbéznych propoctl doslo k
nejvyraznéjsi odchylce smérem nahoru od prognézy u
cen pohonnych hmot v disledku vyvoje cen na
svétovych trzich ropy a benzinu. Vyssi byl i dopad
zmén neprimych dani. Rovnéz mirné rychleji, nez
predpokladala prognéza, rostly regulované ceny, ceny
potravin a ceny v ramci korigované inflace bez
pohonnych hmot. Ta se vsak i nadale pohybuje na
nizkych hodnotach.

Tomas Holub, reditel sekce ménové a statistiky

I INTERPRETACE PATRIA

Za zvySenim cenové hladiny v kvétnu stoji dva
faktory: vyssi spotiebni dané u tabakovych vyrobkl a
drazsi pohonné hmoty. Zména spotrebnich dani u
tabaku se ovSéem promita do inflace pozvolna a

v dalSich mésicich tento faktor jesté bude tlacit na
vzestup inflace.

Ceny cigaret by mély po zvysSeni sazeb spotfebnich
dani letos zdrazit asi o 15 procent a dopad na index
spotrebitelskych cen by mél Cinit 0,6 procentniho
bodu. Situace se ale zkomplikovala. Po loriské
zkuSenosti byla omezena moznost vytvareni zasob
cigaret s plvodni spotfebni dani na 6 tydn{. Vysledek
je takovy, Ze se dopad vyssich dani na inflaci sniZil a
odlozil. V kvétnu tabdkové vyrobky zdrazily o 2,6
procenta.

Ropa hybe inflaci vSude na svété. Prdimérna cena
barelu Brentu se v kvétnu zvysila na 70,5 dolaru

z dubnového priméru 67,6 dolaru. A protoZe zaroven
koruna mirné oslabila k dolaru, zdrazeni benzinu a
nafty bylo prakticky jisté. Cena Naturalu 95 stoupla o
1,30 koruny a prehoupla se pres hranici 30 korun za
litr. Nafta zdrazila v kv&tnu asi o 60 halérd.

V nejblizsich mésicich by méla inflace kolisat kolem
urovné 2,5 procenta. V poslednim Ctvrtleti by ovsem
méla nabrat obratky a v prosinci by mohla dosdhnout
3,5 procenta. Vyvoj inflace a hospodarsky rdst patrné
povedou k dalSimu zvySovani Urokovych sazeb

v leto$nim roce. Dilezité ale bude nutné vyhodnotit
revize hrubého domaciho produktu a platebni bilance.

I DEVIZOVY TRH

Kurzy koruny
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Koruna se za posledni mésic propadla vi¢i euru i
dolaru. K euru oslabila az nad 28,70 CZK/EUR. Na
devizovy trh zfejmé doléha vyraznéjsi odliv prostfedkd
ve formé reinvestovanych ziskd a dividend. Negativné
zapUsobilo také zvySovani vynosl v USA, které tlacilo
dold mény emerging markets. O¢ekavani ohledné
Ceskych sazeb se prakticky nezménila, a proto pro
korunu neznamenala impuls k pohybu.

Dalsi oslabeni ¢eské mény znamena zvysovani jejiho
proinflaéniho plsobeni. Situace na devizovém trhu tak
zvysuje pravdépodobnost, Ze dalsi zvySeni sazeb je
blizko.

I PRIBOR
ON 1w iM 3M 6M 12M
21.5 2,19 2,32 2,60 2,77 2,93 3,17
21.6 2,75 2,77 2,82 2,97 3,14 3,45
Odhad Patria Finance k
21.7 2,75 2,79 2,82 3,01 3,07 3,20

I IRS

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

21.5 3,11 3,36 3,52 3,64 3,77 3,93 3,88 4,05 4,11 4,05 4,24 4,32
21.6 3,47 3,82 4,01 4,14 4,24 4,35 4,40 4,47 4,53 4,57 4,64 4,73
Odhad Patria Finance k

21.7 3,20 3,43 3,59 3,75 3,85 3,92 3,97 4,00 4,03 4,05 4,08 4,12
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Po kvétnovém zvysSeni sazeb trh zacal odhadovat
termin dalSiho utazeni ménové politiky. Vynosy na
penéznim trhu mirné vzrostly.

Trh terminovych kontraktd FRA je nyni naladén na
dalsi zvysovani sazeb. Zvyseni je zapocitano uz v
kontraktech 1x4, trh tak pocitd s rlistem sazeb v
cervenci a s dalsim po dalSich dvou mésicich.

I DLUHOPISY - CR

% Vynosové kfivka CZK dluhopis@
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Pozn: Kfivka upravena o vysi kupénu (zero-coupon), zdroj: Reuters

Vynosova kfivka na dluhopisovém trhu se posunula
vzhlru zhruba o 30 bazickych bod{ po celé délce. Na
geskych dluhopisech se odrazil rist vynost dluhopist v
eurozoné a ¢astecné i ocekavani o vyssich ceskych
sazbach.

V ¢ervnu probéhly tFi aukce statnich dluhopisl. V aukci
dluhopisu SD 4,0/17, ktera probéhla 6. ¢ervna, Cinil

nabizeny objem 7 miliard korun, poptavka byla vice nez
trojndsobna a primérny vynos doséhl 4,47 procenta (v
minulé aukci 4,29 procenta).

O tyden pozdéji byla na trh uvedena zcela nova emise,
dluhopis s patnactiletou splatnosti. Pfi aukci prvni
transe dluhopisu SD 4,70/22 nabidka ¢inila 7 miliard
korun. Zajem Gé&astnikl primarnich aukci ale tentokrat
jen taktak stacil k upsani nabizeného mnozstvi.
Poptavka dosahla 8,3 miliardy korun a prdmérny vynos
¢inil 4,82 procenta.

V aukci 20. ¢ervna, kdy bylo nabizeno 6 miliard
dluhopisu SD 3,25/09, prevysila poptavka uUrover 12
miliard a primérny vynos &inil 3,84 procenta (v minulé
aukci 3,63 procenta).

I DLUHOPISY - EUROZONA

% Vynosova kfivka EUR dluhopis@
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Pozn: Kfivka upravena o vysi kupénu (zero-coupon), zdroj: Reuters

Ekonomika | Zaostfeno na CNB | 22. &erven 2007



PATRIA

I NEDAVNE VYROKY CLENU BANKOVNI RADY

I ZAPIS z JEDNANI BANKOVNI RADY €NB

Holman (Reuters, 12.6.)

V ekonomice nevidi vyznamnéjsi inlfacni tlaky. Rychly
rdst ekonomiky je nizkoinflaéni. Hlavni riziko inflaéniho
vyhledu je malo flexibilni a napjaty trh prace.

Tomsik (Bloomberg, 12.6.)

Urokové sazby jsou vzhledem k ekonomickému riistu
pomé&rné nizké a mohly by kvili nebezpedi inflace dale
rdst. ,Nemohu vyloudit" zvyseni sazeb, protoze se v
ekonomice nahromadila inflaéni rizika.

Rezabek (Dow Jones, 14.6.)

CNB by neméla spéchat se zvy$ovanim trokovych
sazeb, aby je nemusela zase brzy snizovat. ,Jsem proti
zbytecné striktni ménové politice." Centralni banka v
minulosti nékolikrat podstrelila svij inflacni cil

Singer (Reuters, 19.6.)

CNB by méla utdhnout ménovou politiku, aby zabrénila
vzlinani inflace. , Ten ptedpoklad rlistu (sazeb) je v této
situaci logicky: ekonomika jede na plné obratky,...
spotrebitelé jsou optimisticti, HDP a PPI jsou vysoké,
kurz koruny je slabsi.,"

ze dne 31. kvétna 2007

Bankovni rada projednala kvétnovou situacni zpravu,
ve které jsou vyhodnocena nova data o vyvoji
ekonomiky a rizika spojena s naplfiovanim dubnové
makroekonomické progndzy. Tato rizika byla

v situacni zpraveé celkové hodnocena jako
proinflaéni. Meziro&ni rlst spotiebitelskych cen

v dubnu vzrostl na 2,5 % a byl tak 0 0,4 p.b. vyssi, nez
predpoklédala prognéza. Tato odchylka je ddsledkem
oproti prognéze vyssiho ristu cen potravin, vyssich
dopadil zmé&n nepfimych dani, rychlejsiho rlstu
regulovanych cen a vyssi korigované inflace bez
pohonnych hmot. Udaje z redlné ekonomiky naznacuji
riziko vy$$iho neZ ocekavaného rlistu HDP v 1. Ctvrtleti
2007. Toto je potvrzovano i vyvojem na trhu prace, kde
doslo ke zrychleni rlistu zaméstnanosti a poklesu miry
nezameéstnanosti.

Po prezentaci situacni zpravy pfistoupila bankovni rada
k diskuzi rizik dubnové progndzy, se kterou je
konzistentni postupny rist Grokovych sazeb.
Vétsina ¢len bankovni rady se shodla na tom, Ze
pFestavaji plsobit protiinfla¢ni rizika z minulosti.
V této souvislosti bylo argumentovano, Ze tato
protiinflacni rizika umoznovala udrzet Grokové sazby
pod jejich rovnovaznou Grovni, konec jejich plsobeni
znamena konvergenci soucasnych Urokovych sazeb

k témto ménovépoliticky neutralnim sazbam.

Probéhla diskuze o tom, zda se jiZz zacinaji realizovat
proinflaéni rizika prognézy spojend s vyvojem domaci
ekonomiky. Néktefi ¢lenové bankovni rady byli toho
nazoru, ze predpokladany vyssi riist HDP spolu

s tlaky z trhu prace povedou k zesileni inflacnich
tlakd, které se jiz ¢astecné projevily ve vyssi inflaci

v dubnu. Oproti tomu zaznél ndzor, ze vysoky rlst ve
stavebnictvi i v primyslu mize byt disledkem
neobvykle dobrych klimatickych podminek v 1. Ctvrtleti,
které se nemusi opakovat. Oproti prognéze vy3$si rist
indexu spottebitelskych cen pak mdZe byt soub&hem
nékolika vliv{, které s m&novou politikou nesouviseji,
jako jsou posuny sezdnnosti cen potravin, posuny

v ¢asovani dopadl zvydeni nepFimych dani a riistu
regulovanych cen apod..

Bankovni rada diskutovala také Udaje z trhu prace.
Oproti prognéze pomérné vyrazny pokles obecné miry
nezaméstnanosti byl identifikovan jako proinflacni
faktor, nebot mize vést k vy$&imu rdstu mezd. Na
druhou stranu byl vSak uveden pretrvavajici
protiinflacéni vliv nadale klesajicich nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladd v primyslu a ve
stavebnictvi, k jejichz poklesu dochazi predevsim z
dlvodu rychlého rdstu produktivity prace. V této
souvislosti ovsem zaznél i nazor, Zze nékteré strukturaini
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zmény na trhu prace, napriklad vyssi zapojeni
pracovnich agentur, mohou vést k nahodnoceni tohoto
faktoru.

Ve svétle dopadl do ekonomického rdstu a inflace v CR
se bankovni rada zabyvala rovnéz zrychlenim
ekonomického rlistu v eurozéné a souvisejicim
prehodnocenim zahraniéniho rlstového vyhledu. Bylo
diskutovano rozloZzeni tohoto dodate&¢ného riistového
impulzu mezi rist potencionalniho produktu a cyklicky
vyvoj. V této souvislosti bylo konstatovano, ze zatim
nejsou zfejmé proinflaéni dopady vy$&iho rlstu HDP

v eurozéné do ostatnich ekonomickych ukazateld

v tomto regionu (jadrova inflace, mzdy, pfijmy
obyvatelstva). Oproti tomu zaznél argument, ze vyssi
rlst HDP v zahrani&i povede ke zvyZeni zahrani¢nich
urokovych sazeb a tedy ke zvyseni Urokového
diferencidlu, ktery pak mdze ovlivnit toky kapitalu a
vést ke znehodnoceni kurzu koruny ¢i jeho setrvani na
slabsi drovni oproti prognéze. Zarover ale zaznély
obavy, Ze by zvys$eni Grokovych sazeb CNB mohlo
znamenat opétovné nastartovani trendu
apreciace kurzu ¢eské koruny. Clenové bankovni
rady se nicméné shodli na tom, Ze posun rizik prognézy
souvisi spiSe s domacimi, nez se zahrani¢nimi
ekonomickymi faktory.

. INFLACE A INFLACNI ciL

Bankovni rada diskutovala rovnéz nejistoty souvisejici
s nastavenim fiskalni politiky. Bylo uvedeno, ze
planovana reforma verejnych financi by zfejmé vedle
dopad{ zvy$ovani nepiimych dani vedla také ke
zpomaleni poptavkovych inflaénich impulzd. Diskuze
byla vénovéana rovnéz nakladovym faktorlm inflace,
které souviseji se zvySenym vyhledem cen ropy a s
vy$&im neZ olekavanym indexem cen primyslovych
vyrobcl. Dle n&kterych &lend bankovni rady je
soucasny vyvoj cen ropy dan jednorazovymi vlivy,
které neni vhodné preceriovat. Na druhou stranu se
vsak jiz projevuji nakladové tlaky i u dalsich
nékladovych cen v indexu cen vyrobcl.

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada
CNB zvysit limitni Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace o 0,25 procentniho bodu na Uroven 2,75 %

s ucinnosti od 1.Cervna 2007. Zarover rozhodla ve
stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na
1,75 %, respektive 3,75 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali tfi ¢clenové bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali
pro ponechani Urokovych sazeb beze zmény. V souladu
s Jednacim Fadem bankovni rady v pfipadé rovnosti
hlas@ rozhoduje hlas predsedajiciho.

Zapsal Michal Hlavacek, poradce bankovni rady
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CESKA EKONOMIKA: ZAKLADNI DATA

Ceska republika: Zakladni makroekonomicka data

Obyvatelstvo: 10,2 mil.
meziroéni rist,

pokud neni uvedeno jinak 2001
HDP, mid. CZK, bézné ceny 2352
HDP, mld. USD, bézné ceny 61,8
HDP, reélny rlst, % 2,5
Prlimyslové vyroba, realny rlst, % 6,7
Stavebni vyroba, rediny rlst, % 9,6
Maloobchodni trzby, redlny rlst, % 4,5
Mira nezaméstnanosti, konec obd., % * 8,9
Spotiebitelské ceny, prim. rdst, % 4,7
Spotrebitelské ceny, konec obd., % 4,1
Ceny priim. vyrobcd, prim. rlist, % 2,9
Ceny prdim. vyrobcd, konec obd., % 0,8
Rést primérné mzdy, % 8,5
Bézny ucet, mld. K¢ -124

v % HDP -5,3
Obchodni bilance, mld. K¢, cel. stat. -117
Bilance sluzeb, mld. K¢, plat.bil. 58,0
Financni Gcet, mld. K¢, plat. bil. 173

v % HDP 7,3
PFimé zahr. investice v CR, mld. K¢& 215

v % HDP 9,1
Hrubd vnéjsi zadluzenost, mld. USD 22,4

VvV % vyvozu zbozi a sluZzeb 55

v % HDP 35
Oficialni devizové rezervy, mld. USD 14,5

v mésicich dovozu zbozi a sluzeb 4,1
Statni rozpodet, mild. CZK, v&. dlch. 4¢  -64,3
Deficit vefejného sektoru*, v % HDP -5,7
Statni dluh, mld. CZK 345

v % HDP 14,7
Rést penézni zasoby, konec obd., % 13,0
2-tydenni repo sazba, konec obd., % 4,75
3M PRIBOR, prim. za obd., % 5,18
3M PRIBOR, konec obd., % 4,62
CZK/EUR, priim. za obd. 34,1
CZK/EUR, konec obd. 32,0
CZK/USD, primér za obd. 38,0
CZK/USD, konec obd. 36,3

2002
2464
75,3
1,9
1,9
2,5
3,0
9,8
1,8
0,6
-0,5
-0,7
7,3
-136
-5,5
-71
21,9
348
14,1
278
11,3
27,0
59
33
23,7
6,1
-45,5
-6,8
396
16,1
3,5
2,75
3,55
2,59
30,8
31,6
32,7
30,1

2003
2577
91,3
3,6
5,5
8,9
4,9
10,3
0,1
1,0
-0,3
0,9
6,6
-161
-6,2
-70
13,2
157
6,1
59
2,3
34,9
62
35
27,0
5,5
-106,5
-6,6
493
19,1
6,9
2,00
2,28
2,09
31,8
32,4
28,2
25,7

2004
2817
123,2
4,6
9,6
9,7
2,5
9,5
2,8
2,8
5,7
7,7
6,6
-147
-5,2
-13
16,6
177
6,3
128
4,5
45,2
53
36
28,4
4,4
-69,0
-2,9
593
21,0
4,4
2,50
2,36
2,56
30,7
30,5
22,9
22,4

HDP na osobu (2006): 13 804 USD

2005
2994
125,0
6,5
6,7
4,2
4,0
8,9
1,9
2,2
3,1
-0,3
5,3
-49
-1,6
59
36,5
155
5,2
279
9,3
46,5
52
38
29,5
4,1
-61,1
-3,5
691
23,1
8,0
2,00
2,01
2,17
29,8
29,0
24,0
24,6

2006
3220
142,4
6,4
11,2
6,6
6,4
7,7
2,5
1,7
1,6
2,6
6,4
-100
-3,1
68
34,6
112
3,5
135
4,2
58,3
54
38
32,0
3,7
-97,3
-2,9
803
24,9
8,1
2,50
2,30
2,55
28,3
28,0
22,6
21,7

posledni obdobi

816
37,5
6,1
14,0
17,6
8,1
6,4
2,2
2,4
2,8
4,1
7,8
13
-3,2
3,0
5,3
-14
3,3
30
4,5
58,3
52
38
31,4
4,3
-26,0
-2,9
812
24,9
11,4
2,75
2,76
2,84
28,23
28,34
20,89
21,12

I.-III1.
I.-II1I1.
I.-III.
IV.
IV.
1V.

V.

'07
'07
'07
'07
'07
'07
'07

posl. 12 més.

V.

'07

posl. 12 més.

V.
I.-III.
I.-III.

'07
'07
'07

posl. 12 més.

1V.
I.-III.
I.-III.

'07
'07
'07

posl. 12 més.

I.-III1.

'07

posl. 12 més.

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

<

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

V. '07

<<<<«<

'07
'07
'07
'07
'07

2007F
3534
168,9
5,6
9,9
7,6
7,4
6,6
2,4
3,2
4,0
4,7
8,6
-126
-3,6
59
34,0
100
2,8
183
5,2
64,0
47
38
33,0
3,0
-91,3
-4,1
903
25,5
8,8
3,00
2,92
3,33
28,0
27,7
20,9
20,7
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KBC Securities NV KBC Securities

Havenlaan 12 French Branch

Avenue du Port Le Centorial

1080 Brussels 18, rue du Quatre Septembre
Belgium 75002 Paris

regulovana CBFA France

regulovana AMF

KBC Financial Products KBC Financial Products
USA Inc. UK Limited

140 East 45th Street 111 Old Broad Street

2 Grand Central Tower Londyn

NY 10017-3144 New York, USA UK

regulovana NASD regulovana FSA

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
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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.

Patria Finance, a.s., Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, Ceska republika, Telefon: +420 221 424 111, Fax:+420 221 424 222, www.patria.cz

Reuters: PTRR-Z; Bloomberg: PATR
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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, finan¢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 o¢ekava, ze budou Cinit
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.

KBC Securities NV
Polish Branch
Kredyt Bank SA

ul. Chmielna 85/87
00-805 Warsaw
Poland

regulovana CBFA

Patria Finance, a.s.
Jungmannova 24
110 00 Praha 1
Czech Republic
regulovana CNB

KBC Securities
Hungarian Branch

Swiss Capital SA
Clucerului Street 55, apt. 12

Vigadé tér 1 Bukurest - Sektor 1
1051 Budapest Rumunsko
Hungary

regulovana HFSA

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.

Patria Finance, a.s., Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, Ceska repu
Reuters: PTRR-Z; Bloomberg: PATR

blika, Telefon: +420 221 424 111, Fax:+420 221 424 222, www.patria.cz
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