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Trhy, data, vysledky
Porostou sazby v CR?

stfeda, 18. Unora 2009

CR:

Viceguvernér CNB Singer uved|, 7e p¥i sou¢asnych Grovnich
kurzu koruny je snizeni sazeb "mimo debatu". Otazkou podle
néj naopak je, o kolik sazby zvysit.

Protikrizovéd opatreni vlady podle premiéra Topoldnka vytvori
ekonomicky stimul za témér 180 mlid. K¢. Stat budou 74 mid.
Komercni banka reportovala za 4Q08 disty zisk 3,3 mld. K¢,
co? je ve shodé& s odhady. Negativn& se projevil rist rezerv na
1,3 mld. K¢ z 0,7 mid. K¢ v 3Q08. Management navrhuje
dividendu 180 K¢ na akcii.

EU:

Polsko oznamilo, Ze pfed par dny zacalo jednat s ECB o planu
zavedeni eura. Vstoupit do ERM-2 chce bez predchozi Gpravy
Ustavy. Ministr financi pak fekl, Ze vlada sménila ¢ast eur z
fondl EU (jak vcera varovala).

Némecka vlada schvalila navrh zdkona, ktery umozni statu
prevzit kontrolu nad soukromymi bankami v problémech.
Vlastnik Komercni banky francouzska Societe Generale dosahla
ve 4Q08 cistého zisku 87 mil. EUR a zvysSila dividendu o tfetinu
na 1,2 EUR. Vysledky byly negativné ovlivhény odpisy aktiv v
Rusku ve vysi 300 mil. EUR.

USA:

Prdmyslova vyroba v USA klesla v lednu o 1,8 % po 2%
prosincovému poklesu. Vysledek je mirné horsi nez odhady.
Americky prezident zverejnil program za 75 mld. USD na
pomoc az 5 M lidi refinancovat hypotéky vlastnéné ci
garantované Fannie Mae a Freddie Mac. Ty navic dostanou
dalsi kapitalovou injekci az za 200 miliard.

GM Zada o dalsich 16,6 mld. USD, coz je dvakrat vice nez
dosavadni pomoc. Pozadu nezlistavé ani Chrysler pozadavkem
5 mid. USD.
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18.2. 17.2. Zmena za zmena za

den* rok
3M Pribor 2,44 2,41 0,03 -1,51
2Y IRS 2,74 2,57 0,17 -1,25
10Y IRS 3,66 3,55 0,11 -0,81
CZK/EUR 28,88 29,48 -2,0%  14,7%
CZK/USD 23,09 23,45 -1,5% 35,8%
USD/EUR 1,2524 1,2583 -0,5% -15,3%
PX 628,5 651,5 -3,5% -59,8%
S&P 500 784,61 797 -1,6% -43,2%

DJ STOXX 50 1878,4 1892,89 -0,8% -41,7%

* Kladna hodnota = oslabeni mény; zmény Urokovych
sazeb jsou absolutnimi zménami, ostatni zmény v %

Koruné se nakonec podarilo zvratit
negativni vyvoj, konci vyrazné silnéjsi

Uvolnéni tlaku na region a prohlaeni politikd
nakonec rozhodly o dnesnim vyrazném
posileni stfedoevropskych mén. Vyznamnym
faktorem byla zlepSena nalada ve svété, kde
se pozornost staci k dalSimu zachrannému
planu v USA. Podporou byly i dalsi vyroky
polskych predstavitell a ranni varovani

z CNB.

Dolar se béhem dne pohyboval kolem hranice
1,2600, ale odpoledne posilil po horsim
vykonu amerického primyslu za leden. Plan
na pomoc hypoteénim dluznikdim trochu
zlep$il ndladu a mdze tak opét plsobit proti
dolaru. Zlepseni je vSak zatim velmi mirné a
kiehké.

CET Udalost Konsensus Pfedchozi
14:30 USA - PPI za leden 0,3 % m/m -1,9 % m/m
14:30 USA - zadosti o podporu v nezaméstnanosti 620 k 623 k
16:00 USA - Index filadelfského Fedu -25,0 -24,3

OCEKAVANE FIREMNI UDALOSTI
CET Spolecnost Obdobi Konsensus EPS
7:00 BNP Paribas 2008 3,80 EUR
7:00 Axa 2008 1,77 EUR
7:30 Nestle 2008 2,96 EUR
Schneider Electric 2008 7,15 EUR
14:30 CVS 4Q08 0,689 USD

Prectéte si prosim dilezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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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
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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.
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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 pti-
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 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., ktera zaroveri
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 2009 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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