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Fed na svém Cervnovém zasedani zah4jil cyklus zvySovani urokovych
sazeb. Tempo rlstu sazeb bude zaviset predevsim na vyvoji inflace.
Pokud zlstane rlst cen slaby mize si Fed dovolit pokracovat mirnymi
kroky. Pokud by se vSak projevilo zesilovani inflaénich tlakd, pristoupil
by Fed k rychlému zvySovani trokovych sazeb. Sazby by postupné mely
sméfovat k neutralni Grovni, kterd mdze byt mezi 3% az 4%. Pokud nedo-
jde k dalsimu zvysSeni inflace, napriklad v disledku opétovného rlstu cen
ropy, méla by ECB drzet Grokové sazby na sou¢asné urovni. K prvnimu
zvySeni by mohlo dojit na jafe pfistiho roku, pokud bude pokracovat
postupné oZivovani evropskych ekonomik. Také CNB zahéjila cyklus
zvySovani Urokovych sazeb a to ponékud dfive nez se pocitalo. Svedcito
o tom, Ze bankovni rada méa v umyslu dostat Urokové sazby na neutralnéjsi
Uroven. Lze proto ocekavat, ze postupny rist sazeb bude pokracovat.
Jeho tempo naznaci ¢ervencova revize inflaéni prognozy.

Po tom co Fed zvysil Urokové sazby podle ocekavani o 25bp a pone-
chal v platnosti prohlaSeni o jejich pravdépodobné umeérfeném dalSim
zvySovani by se mély dluhopisové trhy ve svété stabilizovat. Pozorné
budou sledovany predevsim Udaje o vyvoji inflace. Pokud by se projevily
znamky rlstu inflaénich tlakd, reagoval by jak americky tak evropsky
trh nervézné a mohlo by dojit k vyraznému rdst vynost. Naopak slabsi
rastové ukazatele by vynosy tlacily lehce dold. Nejpravdépodobné;si
variantou ¢ervencového vyvoje je klidné obchodovani a jen malé zmeé-
ny vynosu. Vynosy ¢eskych dluhopist budou ovliviiovany predevsim
domécimi faktory. Nervozita v souvislosti s viadni krizi by méla drzet
dluhopisy pod tlakem. Dulezité budou poznéamky z ¢ervnového zase-
danf bankovni rady a pfedevsim revize inflacni prognézy. Mozny je dalsi
mirny rlst vynosd.

Kurz dolaru k euru bude nadale ovliviiovan dvéma protichédnymi sku-
pinami faktord. Dolar bude na jedné strané podporovan ocekavanym
rastem Urokovych sazeb, na druhé strané bude proti dolaru pdsobit obava
z nestability americké ekonomiky, prfedevsim z dvojiho deficitu (statniho
rozpoctu a bézného Uctu). Proti dolaru také mize plsobit geopolitickéa
nestabilita. Spekulace na rychlejsi rlist Urokovych sazeb by mély dolar
tlagit pod 1,20, jinak by se m&l pohybovat mezi touto trovni a 1,23. Ceska
koruna by se mohla dostat pod tlak kvdli viadnf krizi. Pouze pokud by
doslo k rychlému sestaveni vlady, mohl by se jeji kurz k euru vrétit pod
31,50. Naopak komplikace by mohly zplsobit oslabeni k 32,50. Kurz
muze byt také ovlivnén Gdaji o vyvoji obchodni bilance a bilance bézného
Uctu a realnymi toky, napfiklad repatriacemi dividend.

| pfes fadu rizik o€ekavame, Ze americké akcie budou v Eervenci mirné
posilovat. Ddvodem by mély byt velmi pfiznivé vysledky americkych
firem za 2Q zvefejnéné ve druhé polovingé Cervence. Pozornost trhu se
ale bude upinat i na makroekonomicka ¢isla a mozné reakce Fedu na
dalSim zasedani 10.srpna. Na prazské burze bude trh sledovat predevsim
vyvoj akcii Zentivy a pololetni vysledky na konci mésice. Trhu by k rlstu
pomohlo i vyfeSeni soucasné viadni krize.
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Statni dluhopisy (benchmark)

Vlynos (30.6.)  Prognéza

USA 3M: 1,26% RN Pro vyvoj americkych dluhopist bude kli¢ové ocekavani tempa a rozsahu rlistu Uroko-
6M: 1,64% vych sazeb. Pokud by se objevily pfiznaky zvySovani inflacnich tlak{, coz by zvy$ovalo
2Y: 2,68% pravdépodobnost rychlého a vyrazného rlistu sazeb, mohlo by dojit k dal$imu rychlému
5Y: 3,77% rdstu vynosl. Pokud zlstane inflace pod kontrolou je pravdépodobné stagnace az pomaly
10Y: 4,58% rGst vynost.
30V: 5,29%

EU 3M: 2,15% >\ Evropské dluhopisové trhy by v nasledujicim mésici mély predevsim sledovat vyvoj v USA.
6M: 2,12% D4 se o¢ekavat, Ze podobné jako v pfedchozich mésicich bude vliv vyvoje v USA tlumeny.
1Y: 2,28% Z domacich faktord bude hrat nejvétsi roli vyvoj inflace. Pipadné pFiznaky vzniku infladnich
5Y: 3,57% tlakd by vedly k rlstu vynosu.
10Y: 4,32%
15Y: 4,66%

CR 3M: 2,35% > V nasledujicim mésici budou obchodovani na ¢eském dluhopisovem trhu ovliviiovat tfi
6M: 2,58% z&kladni faktory: ocekavany vyvoj Urokovych sazeb CNB, dénf na politické scéné a chovani
1Y: 2,56% svétovych diuhopisovych trhil. Pravdépodobna je proto vyssi volatilita a prevazovat by mél
513;?4'4‘21‘1%’/ rlist vynosi. Mozné je dal$i zvySeni rozdilu mezi Seskymi a némeckymi vynosy.

. 5, %
15Y: 5,50%

Polsko 3M: 5,95% > Predpokladame negativni vliv Cervnového zvySeni sazeb a vyhled na dalsi zvySeni dro-
6M: 6,31% kovych sazeb zejména na dluhopisy na kratké a stfedni €asti vynosové kfivky. Rovnéz
1Y:6,31% soutasna stabilizace politické situace neni skutecnym feSenim vzniklych problém( a
2Y. 7,48% schopnost vlady prosadit nutné fiskaini reformy bude spi$e mald.
5Y: 7,51%
10Y: 7,23%

Mad’arsko 3M: 11,43% S\ Vysoky rlist HDP stabilizace ménového kurzu na hlading 250 HUF/EUR a vyhled dal$iho
6M: 11,31% snizeni trokovych sazeb NBH by mélo psobit ve prospéch stiednédobého poklesu vynost
1Y:11,13% mad'arskych dluhopis, zejména na kratkém a stfednim konci vynosové kFivky. Rizikem
5Y:9,77% je pfenos negativniho sentimentu ze zahrani¢f a zejména obavy o udrzitelnost sou¢asné
10Y:8,54% makroekonomické situace a plnéni slibt viady ohledné cilli v rozpoctové oblasti

Mény (kurz stred)
Kurz (30.6.) Prognéza

USD /EUR 1,2199 - Kurz dolaru k euru by mél pokracovat v kolisani pobliz 1,20. Zpravy podporujici oteka-
vani vyrazngjsiho rlstu trokovych sazeb by mély podporovat dolar, naopak informace
zpochybriujici silu rGstu amerického hospodérstvi by mély plsobit proti dolaru. Dolar
by mohl také byt negativné ovlivnén geopolitickymi problémy, pfedevsim pokracujicim
nasilim na Stfednim vychodé.

CZK/EUR 31,92 - Kurz koruny k euru bude ovliviiovan piedevsim aktualni politickou situaci a ocekavanym
vyvojem urokovych sazeb CNB. Pokud bude jednani o sestaveni nové vlady probihat
klidné a zejména pokud by doslo k rychlé dohodé o vypsani pfedCasnych voleb, mohla
by se koruna vratit k posilovani. Cim vy$si budou o¢ekavani rlstu Urokovych sazeb, tim
silngjsi by mél byt tlak na posilovani koruny.

HUF / EUR 250,91 - | pfes vysoky urokovy diferencial, pomérné dobré makroekonomické vysledky a vyhled
dalétho snizeni Urokovych sazeb NBH je perspektiva posileni forintu omezena kvl riziku
vlivu rlistu vynost ve svété na vynosy mad'arskych dluhopisd, riziko $patnych makro
¢isel a zejména problémy viady dostéat cilim v plnéni statniho rozpodtu ¢i otevieny spor
mezi vladou a centralni bankou. Rizika obéma sméry povazujeme za vyrovnana, a proto
oCekavame stagnaci meénového kurzu na hlading 250 HUF/EUR s moznosti kratkodobych
oslabeni.

PLN / EUR 4,5025 - Ve stfednédobém horizontu o&ekavame posilovani fundamentalné podhodnocené polské
mény na cilovou hodnotu 4,40 PLN/EUR na konci roku. V mési¢nim vyhledu je zde v8ak
silné riziko korekce pfedchoziho vyrazného posileni, kdy startovnim impulsem mohou byt
problémy se schvalovanim Hausnerova planu.

SKK/EUR 39,86 - Narodni banka Slovenska bude nadale branit vyraznéj$imu posilovani koruny rliznymi

nastroji — omezenymi repo tendry, intervencemi ¢i dalSim snizenim urokovych sazeb do
konce roku. Ve stfednédobém horizontu existuje prostor pro mirné posileni diky silnym
makroekonomickym fundamenttim.
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Akciové trhy
Kurz (30.6.)  Prognéza
USA & S&P500: > Ocekavame, Ze se trhy nechaji alespon ¢astecné ovlivnit dobrymi firemnimi vysledky za
Evropa 11 40,84 QQ a tentokrat na né budou reagovat pozitivné. Negativnich rizik ale zUstava vice nez dost.
Utoky na cile v Iraku ¢i Saudské Arabii mohou opét destabilizovat region a zvysit cenu ropy
s negativnim dopadem na ceny akcii a navic koncem meésice se na trh mohou vratit obavy z
DJ Stoxx dalsiho rdstu Urokovych sazeb. Zhor§end makroekonomicka data (viz posledni tdaje z trhu
50: préace) mohou vrhat pochyby na ekonomické oZivent, zatimco naopak pfili§ dobréa makro data
2 687,68 budou zase vzbuzovat obavy z ristu sazeb. Presto zlstavame mirnymi optimisty.
CR PX-D: 2> Domnivame se, Ze i pfes obvyklou préazdninovou letargii mohou akciové indexy zaznamenat
1994.8 v Gervenci mirny rlst. Zékladnim predpokladem je rlist zahrani¢nich trhi taZzeny Gspésnymi
vysledky americkych firem za 2Q. Dal$im motivem rdstu na konci mésice mohou byt pololetni
PX 50: vysledky Ceskych spoleCnosti zvefejriované posledni Cervencovy den. V poslednich dvou
793,5 letech akcie tento den vzdy posilovaly.
Ceské akcie
Kurz (30.6.)  Prognéza
Cesky 319,50 Vzhledem k tomu, Ze Ceské spofitelna se stala jednim z poradcd pfi privatizaci Ceského Tele-
Telecom K¢ comu, nebudeme na tomto misté zatim zverfejfiovat mési¢ni predikce vyvoje kurzu akcii Ces-
kého Telecomu a nas komentar o oCekavanému vyvoji ceny akcie v nasledujicim meésici.
Ceské 420,10 - Prodej akcii mensinovym akcionafem Netla Management mohl byt studenou sprchou pro kurz
radiokom. Ke téchto akcil. Ponékud prekvapivé ale domaci investofi nepanikafi a zbytecné neprodavaj.
Zatim to tedy nevypada, Ze by cena akcie méla zacit vyraznéji klesat, i kdyz toto riziko zde stéle
existuje. Nicméné posledni zpravy o planovanych akvizicich naznacuji, ze spolec¢nost snad jiz
zalina planovat svoji budoucnost. To naznacuje, Ze hlavni akcionaf ma opét zajem o rozvoj
firmy. Planovana a medializovana akvizice Contactelu ale mize byt rizikovym prvkem.
CEZ 184,59 > Uspésna bulharska akvizice a pozitivni vysledky za 1H/2004 na konci mésice by mély po-
Ke souvat kurz akcii dal smérem k psychologické hranici 200 KE.
Unipetrol 74,90 - Zasadnim problémem Unipetrolu je fakt, Ze nikdo zatim nevi, zdali men&inovi akcionafi Ceské
K¢ rafinérske uplatni kupni opci a koupi od Unipetrolu zbylé akcie rafinérie. Podle nékterych
nazorl je cena Ceskeé rafinérské relativng nizka (235 mil. dolar( za 51% podil), a proto by
ENI, Shell a ConocPhillips mohly opci vyuZit a akcie obratem se ziskem prodat. Spekuluje
se, Ze silny zajem méa ConocoPhillips, s nim ma ale PKN podepsanou dohodu o spolupraci
a proto by se dalo ¢ekat, Ze budou postup vzajemné koordinovat. Pokud ale Unipetrol ztrati
vétsinovy podil na rafinérii, PKN asi zaplati za 62,99% akcil Unipetrolu nizsi cenu a odkupni
cena pro mensinové akcionafe bude také nizsi. Ve hfe je stédle mnoho variant. Protoze ENI,
Shell a ConocoPhillips maji na rozhodnuti az 60 dnf, vysledek se v Cervenci asi je$te nedo-
vime. Mohou se ale objevovat spekulace (viz ministr prdmyslu 28.6.), které mohou kurzem
akcif vyrazné hybat. Investofi by méli byt velmi opatrni.
Komeréni 2.937 - Kurz akcie klesne 14.Cervence o hodnotu vyplacené dividendy, tj. cca 200 K& Pokud budeme
banka K¢ ignorovat tuto technickou Upravu kurzu, pfedpokladéame, Ze akcie bude v Cervenci vice méné
stagnovat. Pozornost trhu se soustfedi na vysledky za 1H prezentované na konci mésice.
Protoze cena akcie je na vysledky velmi citlivd, zvefejnénéa data predstavuji riziko, Ze v pripadé
jinych nez ocekavanych &isel se cena akcie mdZe posledni den v mésici vyraznéji vychylit.
Philip Mor- 15.945 > Po mimoradném propadu béhem kvétna akcie podle ocekavani v prvni poloviné Cervna rostla.
ris CR K¢ Na konci ¢ervna ale akcie reagovala negativné na sou¢asnou vliadni krizi a propadla se opét

pod uroven 16.000 K&. Podle naseho nazoru je cena pod 16.000 K& dostatecné atraktivnina
to, aby prilakala investory. O&ekavame proto mirny rlst. Prisnéjsi pravidla tabakové reklamy
uplatriovana od 1.Cervnce by na cenu akcie nemély mit zasadnéjsi vliv.

Pozn.: Tato kratkodoba progndza se vztahuje pouze k nasledujicimu mésici. V pfipadé diuhopist znamené 7 rlist vynosu dluhopis,
v ptipadé mén znamena 7 rlst kurzu prvni mény vici druhé méné a v pfipadé indext / akcii znamené 2 rlst cen indext / akcif.
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¢ervnu zUstalo v centru pozornosti zasedani FOMC, které se konalo na konci

meésice. Fed nakonec naplnil oCekavani, kdyz zvySil urokové sazby o 25 bp
na 1,25% a ve svém prohlaseni po skonceni zasedani ponechal formulaci slibujici
uméreny rlst sazeb. Prohlaseni vSak také bylo nové doplnéno zminkou o odhodlani
splnit zavazek udrZet cenovou stabilitu, coZ znamena, Ze v ptipadg silicich inflacnich
tlakd Fed prejde k rychlému zvy$ovani Urokovych sazeb. Dalsi zasedani FOMC se
kon 10. srpna a pokud nedojde k razantnimu rdstu cen, Fed pravdépodobné opét
zvysi urokové sazby o 25bp na 1,5%.

Tretim mésicem pokracoval rychly rist poctu pracovnich mist v USA. Potvrdil se tak
prechod do faze oziveni ekonomiky, ve které dochazi ke zvy$ené tvorbé pracovnich
mist. Vzhledem k tomu, Ze se s ozivenim rdstu o nalezeni prace zacina zajimat také
Cast lidi, ktefi v obdobi recese na hledani pracovniho uplatnéni rezignovali, nedochazi
ani pfi rychlém rdstu poctu pracovnich mist k poklesu miry nezaméstnanosti. Zaro-
ven to také znamena, Ze jesté relativné dlouho nebude hrozit nadmérny riist mezd
v disledku nedostatku pracovnich sil. Rist po¢tu pracovnich mist by mél diky svym
pozitivnim ddsledkdm pro spotfebu upevnit véeobecny rlist ekonomiky.

Velmi pozorné byly sledovany udaje o vyvoji cen. ZvySenou pozornost podpofil
prekvapivé jestfabi projev A. Greenspana. Po ne¢ekané silném rdstu v dubnu se
finan¢ni trhy obavaly, Ze se v kvétnu bude situace opakovat, cozZ by velmi zvysilo
riziko prudkého zvySovani Urokovych sazeb. Kvétnovy vyvoj CPI vSak tyto obavy
nenaplnil. Celkovy rlst cen byl sice relativné vysoky (meziro¢ni rist CPI se dostal
na 3,1%), ale to bylo opét do znacné miry zplisobeno zvy$enim cen ropy. Vzhledem
k tomu, Ze se dalsi rist cen ropy zastavil a ze jadrové inflace se udrzela na 1,7%
meziro€né, nehrozi bezprostfedné riziko vzniku inflacni spiraly. To ve svych projevech
potvrdili i Cinitelé Fedu.

K dalsimu zvyseni aktivity doslo ve vyrobnim sektoru. Indexy nakupnich manazer(
zUstaly na vysokych hodnotach, ale oproti pfedchozim mésicm se k nim jedno-
znacéné pridal i rist primyslové produkce a znatelné stouplo také vyuZiti vyrobnich
kapacit. Jde o dal$i potvrzeni robustnosti a velmi pravdépodobné také udrzitelnosti
soucasného rlstu. Zvysujici se vyuZiti vyrobnich kapacit by mélo vést ke zvySeni
investicni aktivity a budovani novych vyrobnich kapacit. Tento vyvoj potvrzuje, ze
ménovy a dariovy stimul pravdépodobné vyvolal udrzitelny rdst hospodarstvi. Konec
Cervna vSak optimismus ponékud zchladil, kdyz byl nejprve zvefejnén slaby Gdaj o
objednéavkach dlouhodobé spotteby poté jesté revize ristu HDR ktera ho snizila na
3,9% z plvodnich 4,4%.

Revidovana data o vyvoji HDP mimo jiné ukazala, jak silné negativné americkou
ekonomiku ovliviuji vysoké schodky obchodni bilance. V dubnu dosahla obchodni
bilance dalsiho rekordniho schodku 48 mid USD. Zvy$ovani schodku tentokrat sou-
viselo pfedevsim se zhor8enim exportni vykonnosti americké ekonomiky. Na dovozu
z EMU se stale nijak znatelné&ji neprojevuije relativni slabost dolaru, zda se tedy, ze
evropské podniky se dokazi vyrovnat se sou¢asnou urovni kurzu. Naopak pro ame-
rické vyrobce neni vyhoda dana slabym dolarem dostate¢na k tomu, aby razantné
zvySili objem vyvozu.

Na za¢atku ¢ervna vzbudilo velkou pozornost vystoupeni A. Greenspana na mezina-
rodni konferenci v Londyné. Greenspan v tomto vystoupeni poprvé oteviené priznal
obavy z moznych infla¢nich tlakl a mozZnost, Ze by Fed byl nucen k razantnimu
zvySovani sazeb. Proti jeho pfedchozim vystoupenim znamenal tento projev pomérné
razantni zménu. Je mozné, Ze v tomto projevu, ktery byl uren pfedevsim mezina-
rodnimu publiku, chtél Greenspan predevsim zmirnit obavy dal$ich vyznamnych
centrélnich bank z podceriovani inflaéni hrozby. Ve svém projevu pfed senatem
se vratil k optimistickému zpUsobu vyjadfovani a opét tvrdil, Ze inflace v dohledné
budoucnosti pravdépodobné nebude predstavovat hrozbu a Ze rlst sazeb v USA
muze byt uméfeny.

Po prekvapivém Greenspanoveé projevu s podobnymi nazory vystoupilo nékolik dal-
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Sich ¢elnych predstavitell Fedu. VSichni vyjadfili odhodlani udrzet cenovou stabilitu a
dostat tak zakladnimu poslani americké centraini banky. Zarover pfevazné opakovali
divody, pro¢ je nepravdépodobny vyraznéjdi vzestup inflace a pro¢ tedy Fed nebude
muset pristoupit k razantnimu zvySovani cen. Predpoklad nizkych inflacnich tlak
se opira zejména o stale nizké vyuziti vyrobnich kapacit. | po jeho nékolikamésic¢nim
rdstu zdstavéa vyuziti kapacit stale hluboko pod hodnotami, které by hrozily vyvola-
nim inflagnich tlakd. Proti rstu cen by mély pUsobit také dovozy ze statl s levnou
pracovni silou. Podle pfedstavitell Fedu je sou¢asny rist inflace do¢asny a souvisi
predevsim se zvySenim svétovych cen ropy.

Po tom co na za¢atku Cervna povzbudil ndladu na finan¢nich trzich pozitivni vyvoj
evropskych index( nakupnich manazer(, pfines| konec mésice zklamani v podobé
slabsich nez ogekavanych konjunkturalnich indexd institutt ZEW a IFO. Podle pre-
zidenta institutu IFO H-W. Sinna je vykonnost némeckého hospodarstvi negativné
ovliviiovana predevsim trvajicim pesimismem spotiebitell a s tim souvisejici nizkou
spotrebitelskou poptavkou. Oziveni némecké ekonomiky je tak tazeno prakticky vy-
hradné exportem a je proto velmi citlivé na poptavku v zahranic¢i, zejména v USA a
Cing. Pokud by vyvoz do téchto stattl pokles!, at' uz kvili nadmérnému posileni eura
nebo kvlli zpomaleni rlstu americké nebo ¢inské ekonomiky, znamenalo by to pro
nemeckou a pfenesené evropskou ekonomiku podstatny problém.

Také v evropské inflaci se negativné projevil vzestup cen ropy. Podle ohlasl pred-
nich ¢initeld ECB by v8ak vzestup inflace mél byt jen do¢asny. Pfesto se v nékolika
vystoupenich objevily ndznaky obav z moznych negativnich disledkd pro cenovou
stabilitu. Rizikem je predevsim mozny tlak na rist mezd ze strany odborl. Pravdé-
podobnost, Ze by ECB reagovala v nejblizsich mésicich zvysenim sazeb je vSak
nepatrna. Zarovern se také podstatné snizila Sance, Ze by ECB byla ochotna podpofit
pozvolné ozivovani evropskych ekonomik dalsim snizenim urokovych sazeb. Tomu, ze
rast inflace byl jen pfechodnou zalezitosti nasvédcuji predbézné Udaje z Némecka
za Cerven. U pohonnych hmot doslo k mirnému poklesu, ktery by mohl pokracovat
i v dalSich mésicich.

Na pfelomu kvétna a Cervna doslo ke zlomu ve vyvoji cen ropy. Pfispélo k tomu
zejména uvolnéni limitd na téZbu ropy kartelu OPEC. Pozvolna se zacaly zvy$ovat
z&soby v USA, coz pomohlo uklidnit trh. V pribéhu ¢ervna situaci zkomplikovala
stavka v Norsku a utoky proti ropnym zafizenim v Iraku, ale tyto udalosti zvrat v po-
stupném poklesu ceny ropy nepfinesly. Pokud se nezkomplikuje situace na Stfednim
vychodé mél by pomaly pokles cen ropy pokracovat. Teroristické Utoky vSak mohou
situaci opét zkomplikovat a vést k dalSimu zvySeni cen ropy.

USA

Obavy z inflacnich tlakd spolu s ne¢ekané ostrym projevem A. Greenspana na zacéat-

ku ¢ervna vedly k dal$imu postupnému rdstu vynost. Ke zlomu doslo az v poloving

mésice po zvefejnéni Udajl o vyvoji inflace, které nepotvrdily nejhorsi obavy. Nasled-

ny pokles vynosl v&ak nebyl nijak vyrazny, protoze trh nadale podita s vyraznym, i
Americka vynosova kfivka kdyz pozvolnym, rdstem Urokovych sazeb. Od poloviny mésice trh preslapoval na
ss00  MIstE, protoZze mu jednak chybély vyraznéjsi impulsy a jednak pfevladalo ekani na
.75, KliCové zasedani FOMC na konci Cervna. Vynos desetiletého dluhopisu do poloviny
Cervna vzrostl na 4,85% a poté rychle klesl na 4,65%. Na této drovni se drzel témér
do zacCatku Cervence.

pfed mésicem
—1.7.
4,009

3,259

2500 Charakter obchodovani v kvétnu by mél byt uréen pfevazné reakci trhu na vysledek
17 zasedani FOMC. O¢ekévané zvyseni Urokovych sazeb a ponechani véty o moznosti
umeéreného ristu v dal$ich mésicich trh do zna¢né miry uklidnilo. Trh se nyni soustiedi
predevsim na Udaje o inflaci. Pokud nedojde k vyraznéj$imu rlstu cen Ize o¢ekavat
prevladajici tendenci k mirnému poklesu vynosu. Tuto tendenci by podporily pripadné
slabsi ristové ukazatele. Investoti také budou pozorné sledovat nazory predstavitell
Fedu na vyvoj cen. Obchodovani v pribéhu ¢ervence a srpna bude pravdépodobné
klidné&jsi, trh se rozhybe az v zafi a v té dobé kromé vyvoje urokovych sazeb bude
koncentrovat pozornost na blizici se prezidentské volby.

M eM 2y sy oy 3oy %
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V Sestimési¢nim horizontu jsou v zasadé mozné dva scénare vyvoje . Prvnim je po-
zvolny rdst Grokovych sazeb, ktery je do znacné miry zapoditan v cenach dluhopisu.
Viynosy by proto mély stagnovat az mirné rdst a mélo by dochéazet ke zplo$ ovani
vynosové krivky. Pfedpokladem pro naplnéni tohoto scénéfe je, Ze inflace se bude
drzet v blizkosti sou¢asnych Urovni. Tomuto scénafi by také pomohl pomalejsi rist
americké ekonomiky. Druhou moznosti je rychly rlst Urokovych sazeb. Trh se této
moznosti obava, ale neni zapoditana v cenach. Pokud by Fed presel k rychlému ristu
sazeb Ize oGekavat razantni rdst vynost po celé délce vynosové kfivky. Podminkou
pro tento scénér je zietelny rlst inflace. Prispél by k nému velmi silny rist americ-
kého hospodarstvi. Obchodovani bude také ovliviiovano prlibéhem prezidentské
predvolebni kampané.

EMU

Evropské dluhopisové trhy prozily v Cervnu klidny mésic. Vynosy se pohybovaly

v Uzkych rozmezich a ovliviiovalo je pfedevsim déni na americkém trhu. Investofi

nijak znatelngji nereagovali ani na vysledky voleb do Evropského parlamentu anina

obc¢asna prohlaseni ¢initeld ECB. Vynos desetiletého dluhopisu se drzel v pasmu
Némecka vynosova kfivka 4,30% az 4,40%. V prvni poloviné mésice stagnoval pod hornim okrajem intervalu
so%  ave druhé postupné pomalu klesal.

pfed mésicem

—_—1.7. 4.5%

Na evropskych trzich by v prlbéhu léta méla previadat tendence k mirnému po-
40%  klesu vynosU. Lze oCekéavat, Ze rozhodujici vliv bude mit ¢ervnové zasedani FOMC.
ss%  Umirnény rlst Urokovych sazeb v USA by mél dale zklidnit evropské trhy. Pokud
s0n  bude pokracovat pokles cen ropy, meély by se mirnit obavy ze zvy$ovani inflaénich
tlak. Trh bude také sledovat rlstové ukazatele a pokud by naznacovaly slabnuti

oziveni, pfispélo by to k tendenci k lehkému poklesu vynosd. Obchodovani bude
1Y 2Y 3v 4v 5v 6v 7v v ov 1oy isvaovaoy 27 také ovlivnéno niz&f prazdninovou aktivitou.

2,5%

V 8estimési¢nim horizontu by mél u evropskych dluhopist prevazovat vliv vyvoje
v USA. Z domécich faktord bude dllezity pfedevsim vyvoj inflace. Pouze kdyby doslo
ke znatelnému zvysSeni inflacnich tlak( a nasledné vzrostlo riziko rlstu Urokovych
sazeb, dostalo by evropské obchodovani vyraznéjsi doméaci impuls. Pokud sazby
v USA porostou postupné a pomalu, mely by evropské dluhopisové trhy pokracovat
v praktické stagnaci s moZnou tendenci k pomalému mirému ristu vynost. Pokud
by v USA doslo ke zrychleni ristu sazeb, dostal by se pod tlak také evropsky trh, ale
rist vynost by zde mél byt znatelné mirnéjsi nez v USA.

USD/EUR

urz dolaru k euru byl na zagatku ¢ervna pod tlakem, ktery zacal v prvni poloving

kvétna. V tomto obdobi pfevazoval nazor, Ze perspektiva vyssich drokovych sazeb

nestaci vyvazit nerovnovahy americké ekonomiky. Proti dolaru navic pdsobil negativni

vliv vysokych cen ropy. Obrat ve vyvoji pfinesly dvé udalosti. Prvni bylo vystoupeni A.

Greenspana, ve kterém naznadil moznost rychlého rlistu Urokovych sazeb, pokud by

Kurz USD / EUR doslo k nadmérné rychlému rlstu inflace, a druhou byl pokles cen ropy po zasedani
124 kartelu OPEG, které zvySilo tézebni kvoty. Kurz poté kolisal mezi 1,195 az 1,215 podle
okamzitych kratkodobych impulst. Trh byl stéle vice pod vliivem ocekavani ¢ervno-

e vého zasedani FOMC a nebyl proto schopen vytvofit jednoznacny trend.

1,22

121 Mirny rdst drokovych sazeb v USA by nemél vyraznéji ovlivnit vyvoj kurzu. Pozornost
120  eurodolarového trhu se proto v prlibéhu ¢ervence bude koncertovat na zvefejriované
110 Udaje, pfedevsim na data o vyvoji inflace v USA. Vyvoj kurzu mohou ovlivnit také geo-
politické udéalosti pfedevsim vyvoj na Stfednim vychodé&. Kurz by mél kolisat v Sirokém
pasmu 1,18 az 1,23. Pouze vyrazna zména oCekavani vyvolana nepfedvidatelnou
vyznamnou udalosti by mohla posunout kurz z tohoto pasma.

24. 154, 284. 115, 245 46. 186. 2,7.1’18

Strednédoby vyvoj kurzu zistava nadéle velmi nejisty. Kurz je nadale pod vlivem dvou
silnych protichddnych faktor(l a momentalné neni jasné, ktery z nich prevazi. Prvnim
jsou nebezpetné nerovnovahy americké ekonomiky (deficit béZzného Gctu, deficit
statniho rozpoctu a vysoké zadluzeni doméacnosti), druhym silny rdst amerického
hospodarstvi a s tim souvisejici oCekavané zvySovani urokovych sazeb. Podle naseho
nazoru je pravdépodobné, Ze stfednédobé prevazi druha skupiny faktorl a Ze tedy
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dolar bude posilovat. V tomto oCekavani hraje roli i to, ze americka ména je nadhod-
nocena predevsim k asijskym ménam, kdezto vici euru je uz dolar slaby. Pro euro
neni pozitivni ani stale chaba vykonnost evropskych ekonomik. Pokud v&ak nedojde
k postupnému zmirnéni nerovnovahy americké ekonomiky Ize o¢ekavat v dlouhodo-
bém vyhledu podstatné oslabeni dolaru viéi véem ddlezitym svétovym ménam.

Americké akcie budou v Cervenci sledovat zisky firem za 2Q

Po kvétnovém vyprodeji, ktery zpUsobily rostouci ceny ropy a obavy z rychlého
rdstu Urokovych sazeb nastalo v ¢ervnu pomeérné klidné obdobi charakteristické
mirnym rlstem. Ceny ropy zacaly klesat az na konci kvétna poté, co byl ohlagen
plan zvyseni dodavek ropy do USA z nékterych zemi a soucasné kartel OPEC zacal
zvazovat zvySeni tézebnich kvot. V Cervnu se ceny ropy pohybovaly v intervalu 37
- 39 dolarli/ barel (ceny futures na burze NYMEX) a na konci ¢ervna dokonce spadly
az pod 36 dolard. Oproti kvétnovym cenam, které $plhaly vyrazné nad 40 dolard /
barel byl Cerven mnohem klidnéjSim mésicem. Ropa prestala byt pro akciové trhy
uréujici komoditou a trhy obratily svoji pozornost na Urokové sazby a makroekonomic-
k& data. A protoZe se rlst sazeb o 25bp jiz obecné oCekaval, trhy mohly ¢aste¢né
korigovat kvétnovy propad.

Hodnota indexu % zména za
30.6. 31.5. ™M 3M 12M r. 2004
S&P500 1140.8 1120.7 1.8% 1.3% 17.1% 2.6%
Dow Jones 10 435.5 10 188.5 2.4% 0.8% 16.1% (0.2%)
Nasdaq 2047.8 1986.7 3.1% 2.7% 26.2% 2.2%
DJ Stoxx 50 2687.7 2669.4 0.7% 0.9% 12.2% 1.0%
FTSE 300 998.28 986.44 1.2% 1.7% 17.3% 4.2%

Akcioveé indexy se po cely mesic pohybovaly pomérné v izkém pasmu mirné ros-
touciho trendu. V cenach akcii jiz bylo zapocteno oekavané zvySeni sazeb o 25
bazickych bodd, i kdyZ po nékterych velmi silnych makroekonomickych datech se
vynorily spekulace, Ze by Fed mohl zvysit sazby rovnou o 50bp. V nasi minulé mésicni
zpravé jsme ale predpoveédély rist sazeb o 25bp, coz se nakonec potvrdilo. Ddlezité]si
nez samotny fakt zvySeni sazeb, ktery je jisté nevyhnutelny a trhy s nim pocitaji, byl
doprovodny komentar, ktery mél naznadit, jakym zpUsobem bude Fed v budoucnu
sazby déale zvedat. Pfedpokladali jsme, Ze se rétorika Fedu nijak vyrazné neodchyli
od posledniho prohlaSeni, coz se také potvrdilo. Fed opét naznacil, ze bude sazby
zvedat 'uméfenym' zplsobem a potvrdil odhodlani drzet cenovou stabilitu.

Trhy se tak dovédély pfesné to, co chtély slySet, tj. Ze Fed pravdépodobné zvysi
urokoveé sazby i ve druhé poloviné roku, bude to ale zvySeni postupné a nikoliv sko-
kové. Momentélné trhy oCekavaji, Zze Urokové sazby budou na konci roku na urovni
1,75 - 2%. Pokud by se ale ekonomické oziveni zaCala zvolnovat, je mozné, ze Fed
bude zvySovat sazby mirnéjsim tempem. Vzhledem k dost negativni sadé poslednich
makroekonomickych dat (jen 112 tis. nové vytvofenych pracovnich mist v ervnu,
vyrazny pokles prodej osobnich aut v ervnu, oslabeni chicagského indexu PMI)
neni ale vylou¢eng, ze Fed s dalSim zvySenim sazeb pocka. Na dalsi rozhodnuti
si pockame az do 10.srpna. Pokud ale bude Fed sazby zvySovat postupné a po
25bp, trhy nemusi nutné reagovat negativné. Kazdopadné pro tuto chvili pfestal byt
Fed na néjakou dobu tématem Cislo jedna a akcie se proto budou moci opét vice
koncentrovat na firemni vysledky za 2Q.

Podle v8ech predpoklad( Ize oGekavat, Ze zisky firem z indexu S&P500 ve 2Q budou
velmi Uspésné. Jestlize na pocatku dubna trh ¢ekal, Ze firemni zisky ve 2Q porostou
meziro¢né o 14,9%, nyni se ¢eka rlst jiz 0 20,8%. Protoze ale firmy béZné prekonavaji
odhady trhu o cca 3%, Ize reélné poditat s ristem 0 25%. Je to sice méné nez 27,5%
v 1Q/2004 a 28,5% v 4Q/2003, presto je to ale Uctyhodné ¢&islo. Navic v mezidobi
mezi 1Q a 2Q vyrazné ubylo negativnich firemnich varovani na 2Q a jejich pocet
je zatim dokonce niz8i nez pocet pozitivnich firemnich oznameni. 2Q se tak velmi
pravdépodobné zafadi jako jiz tfeti velmi Uspésné Ctvrtleti v fadé.
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Trhy ov8em zatim na Uspésné 1Q nijak pozitivné nereagovaly a od poc&atku roku
stagnuji. DGvodem jsou samoziejmé ceny ropy, obavy ze zvy$eni sazeb, situace v
Irdku i rizika terorismu. Trhy ale jednou budou muset zareagovat na rist firemnich
ziskd rlistem cen akcif, protoZe za sou¢asné situace jsou ceny akcii stéle levnéjsi.
P/E trhu (pomér hodnoty indexu S&P500 versus soucet ziskl firem z indexu) klesl
zatim na 16,9 (pocitano z pohledu budoucich ziskd), coz je jiz pod primérem za
posledni dva roky a vyrazné pod Urovni z konce minulého roku (18,6). Pokud by v
Cervenci akcie stagnovaly, bude P/E trhu na konci mésice jen 16,5.

Jak jsme se jiz zminili v pfedchozim textu, posledni data z trhu prace byla vyrazné
slabsi nez se oc¢ekéavalo. Prirlstek pracovnich mist jen o 112 tis. naznacuje, ze Cerv-
novy ekonomicky rdst mohl byt slabsi nez v pfedchozich mésicich. Trhy budou zfgjmé
na toto Cislo reagovat kratkodobé negativné, postupné by se ale pozornost méla
staCet na zisky firem, které zacnou byt prezentovany ve druhé poloviné mésice. V tuto
dobu bychom o¢ekavali rist cen akcii. Samozrejmé, Ze bude zaviset na tom, zdali se
podafi udrzet pod kontrolou situace v Iraku, kde na konci ¢ervna doSlo k pfedani moci
forméalné do roku prozatimni iracké viady. Pokud by pokradovala série teroristickych
Utokd na ropna pole, pfip. na cile v Saudské Arabii, cena ropy opét poroste a nervoz-
ni investofi se budou na trhu akcii drzet zpatky. Koncem meésice zacnou trhy navic
vyhodnocovat makroekonomicka data a spekulovat na dalsi verdikt Fedu o nastaveni
urokovych sazeb. Je ale vice nez jisté, Ze s blizicimi se prezidentskymi volbami v
USA nebude chtit Fed trhy pfekvapovat néjakymi nec¢ekanymi zménami. Eventualni
mirny rdst cen akcii. Zlstavame tedy mirné optimisticti s tim rizikem, Ze vliv véech
ostatnich negativnich faktor( opét (stejné jako v dubnu 2004) zastini skute¢nost, Ze
americké firmy pfes vSechny potize velmi Uspé&sné zvysSuji svoje zisky.

VI-04 V-04 IV-04 3M 6M 12M
Informaéni technologie 2.8% 3.5% -41% 2.0% 0.6% 21.3%
Internet 5.8% 6.6% -4.2% 8.1% 13.1% 45.6%
Sit'ové zafizeni 7.5% 3.0% -13.6% -4.4% 3.7% 44.5%
Vyrobci po¢itac. techniky 2.8% 47%  -4.2% 31% -19% -1.9%
Pouze vyrobce PC 12.5% 6.5% -9.7% 82% 27.7% 46.1%
Polovodice -08% 102% -9.0% -04% -45% 34.9%
Telekomunikace 1.0% -09% -4.1% -4.0% 52% 16.9%
Bezdrat. telekomunikace 2.8% 3.0% -3.8% 1.8% 19.1% 46.4%
Biotechnologie 1.7% -19% -06% -0.8% 6.5% 20.9%
Farmacie -1.9% 0.0% 3.4% 14% -831% -1.1%
Zdravot.a kosmet. zbozi 1.3% 4.0%  -4.0% 1.2% 56% 28.6%
Spotiebitelské sluzby -0.3%  -0.3% 3.0% 2.3% 1.5% 4.4%
Doprava 0.5% 07% -16% -05% 0.5% 17.0%
Bankovnictvi -0.3% 16% -53% -40% -08% 12.7%
Finan&nictvi 0.3% 1.7%  -48% -29% 1.2% 16.5%
Petrochemie 5.4% 0.0% 1.8% 7.3% 133% 34.6%
Energetika 6.4% -0.6% 1.6% 74% 141% 31.1%
Utility 1.2% 05% -39% -23% 1.8% 7.2%
Zakladni prmysl 5.0% 21%  -4.7% 22%  -01% 29.3%
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Mad’arsko

Proti nasim oc¢ekavanim (stagnace vynos() mad'arské dluhopisy v ¢ervnu mime
oslabily. Opét se prokéazala silna citlivost mistnich dluhopist na jakékoli $patné
makroekonomické Udaje, které by mohly ohrozit obraz udrzitelného hospodarského
rdstu, postupné konsolidace makroekonomickych nerovnovéh a znovuziskani kre-
dibility mad'arské centralni banky (NBH). Po zpravé o vysokém dubnovém schodku
obchodni bilance (a nasledné celého béZzného Uctu) a nad o¢ekavani vysokou kvét-
novou inflaci vynosy skokové vzrostly o 60 bps. | pfes naslednou korekci vyprodeiju
vzrostly za cely mésic o 30-40 bps. Spatna makro &isla rovnéZ oddalila dalsf snizenf
Urokovych sazeb NBH.

Ve stfednédobém horizontu predpokladame pokles vynosd, zejména na kratkém a
stfedni konci vynosové kfivky. Ke snizeni spreadu by mél plsobit relativné vysoky
ocekavany rlist HDP stabilizace ménového kurzu na hladiné 250 HUF/EUR a piedpo-
kladané snizovani Urokovych sazeb. Rizikem tohoto nejpravdépodobnéjsiho scénare
je pfenos sentimentu ze zahrani¢i (rdst drokovych sazeb v USA), $patné makro &isla
(napt.bézného Uctu) a zejména nedostateéné plnéni slibl viady ohledné cill ve
fiskalni oblasti ¢i pfipadné spory vlady s centraini bankou.

Rovnéz v mési¢nim horizontu predpokladame mirny pokles vynost na mad'arskych
dluhopisech, tedy korekci pfedchoziho oslabeni.

Polsko

Oproti nagemu o¢ekavani (mirmy rdst vynost) vynosy polskych dluhopist v prdméru
stagnovaly. Trhy v pribéhu mésice pozitivné reagovaly na zpravy ohledné vysoké
pravdépodobnosti Uspéchu viady Marka Belky a na zpravu o jeho skutecném uspé-
chu. Vynosy klesaly zejména u stfednich a dlouhych dluhopisl. V zavéru mésice
vynosy opét vzrostly v ocekavani rlstu urokovych sazeb NBP (nad oc¢ekavanimi
vysoky rast HDP v 1Q04, kvétnové spotiebitelské i produkéni ceny a tedy i rlst
inflaénich o¢ekavani). Byly to rovnéz i neovéfené (a prozatim nepravdivé) zpravy
ohledné odstoupeni ministra hospodarstvi Jerzy Hausnera. Nervédznireakce na zpravy
o0 setrvani Hausnera ve vladé ukazaly, Ze se pozornost trhu opét pfesune k pokroku
ve schvalovani nutnych fiskélnich a ekonomickych reforem. Je otazkou, na kolik je
Belkova vliada schopna prosadit kli¢ové reformy, vezmeme-li v Gvahu oznamené dalsi
hlasovani o divére viadé v dobé schvalovani rozpoctu (v fijnu) a predcasné volby
na zacatku pristiho roku. Pfedpokladame, Ze schopnost prosadit reformy bude spise
malé. Skute¢nym feSenim vleklé politické krize budou az parlamentni volby.

Na vyvoj polskych dluhopist budou pUsobit dvé skupiny protichlidnych faktord. Ve
prospéch zastaveni rlstu vynost by mélo plsobit ¢aste¢né zklidnéni politické situace,
pfislib pokracovani tzv. Hausnerova planu a silné hospodarské oziveni, které zlepsi
hospodareni vetejnych rozpoctd, a v neposledni fadé i nedavné posileni zlotého,
které snizi véahu polského vliadniho dluhu na HDP Ve prospéch rdstu vynosu plsobi
zejména Cervnové zvyseni Urokovych sazeb a vzhledem k vyvoji inflace a silného
ekonomického rlistu i vysoka pravdépodobnost aspori jednoho dal$iho zvyseni sazeb
v tomto roce. To by se mélo projevit zejména na kratkém konci vynosové kfivky. Rlst
vynosU by mély ovlivnit rovnéz vyse zminéné problémy soucasné vlady prosadit
fiskalni reformy a zacatek cyklu zvySovani Urokovych sazeb v zahrani¢i (zejména
USA). V stfednédobé i kratkodobé progndze predpokladame, ze vliv zvySovani dro-
kovych sazeb, vliv zahrani¢niho sentimentu a ¢astecné i problémy se schvalovanim
Hausnerova planu prevazi nad pozitivnimi faktory. Vynosy by mély rlist zejména u
kratkych dluhopisd.

HUF / EUR

V souladu s nasimi ocekavanimi forint fluktuoval nad hranici 250 HUF/EUR. Podobné
jako v pfedchozich mésicich se ukazala provazanost vyvoje na devizovém a dluho-
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Kurz HUF / EUR pisovém trhu. Tato siln& propojenost je dana vysokym schodkem b&zného t&tu (BU)
258 platebni bilance a strukturou jeho financovani na finan¢nim uctu, kdy nedluhové
256 financovani deficitu b&Zného Utu dnes tvofi pouze 1/3 tohoto schodku. Cervnovy
vyvoj byl tedy podobné jako na dluhopisovém trhu ovlivnén vysokym schodkem
dubnového bézného Uctu (resp. obchodni bilance) a vy$si nez ocekavané kvétnové
inflace, kdy forint oslabil az nad 255 HUF/EUR. A to i pfes to, Ze tento schodek byl
250 asi silné ovlivnén jednorazovym vlivem - nakupni hore¢kou mad'arskych spotiebitell
248 pred vstupem do EU. V zavéru mésice dluhopisy i forint své ztraty korigovaly.

24. 154. 284. 115 245 46 18.6 27.246

254

252

Ve stfednédobém horizontu vnimame vys$si pravdépodobnost mirného posileni
forintu pod hladinu 250 HUF/EUR. Ve prospéch posilovani plsobi relativné dobré
makroekonomické fundamenty, vysoky Urokovy diferencial a vyhled dalSiho snizo-
vani urokovych sazeb NBH, coz by se mélo projevit ve vy88im zajmu o mad'arské
dluhopisy. Proti témto faktorlim pdsobf citlivost ménového kurzu na vykyvy v naladé
bondovych investorl v pfipadé $patnych makro ¢isel (zejména o bézném Uctu a
statnim rozpoctu).

V mési¢nim horizontu se jevi rizika posileni i oslabeni forintu vyrovnana, kdyz po-
vazujeme hladinu 250 HUF/EUR jako kratkodobé pfili§ silnou hladinu rezistence k
prekonani. Pfedpokladame tudiz stagnaci ménového kurzu na hladiné 250 HUF/EUR
s moznosti kratkodobych oslabeni.

PLN/EUR

Kurz PLN / EUR Oproti na8im ocekavanim (miré oslabeni) polsky zloty pokracoval v posilovani. Tento
490 vyvoj na devizovém trhu byl dan oCekavanimi uspésného schvaleni viady Marka Belky
485 a vyjasnénim politické situace. Nalada na trhu s polskym zlotym zUstala pozitivnii po
480 schvaleni této vlady. Vzhledem k tomu, Ze tento Uspéch byl Siroce pfedpokladan a
475 zapocitan do ceny zlotého, ocekavali jsme technickou korekci. Pozitivni nalada na trhu
470 v8ak prevéazila a zloty déle posilil. V pribéhu ¢ervna vysledky HDP v Q104 potvrdily
465 velmi silné hospodarské oziveni, coz spolu s vy88i nez o¢ekavanou inflaci zvysilo
jiz pravdépodobnost brzkého zvySovani drokovych sazeb. Na konci ¢ervna Narodni
250 banka Polska sazby zvySila o 50 bps (trZni i nase oCekavani bylo pouze zvyseni o
‘ 25 bazickych bod). Tento krok déle posilil zloty az na hranici 4,50 PLN/EUR.

4. 154, 284. 115, 245 46. 186. 27

| po vyrazném posileni béhem poslednich dvou mésicl stéale pokladame zloty za
fundamentalné podhodnoceny, kdyz vyraznou roli na jeho kontinualnim oslabovani
sehréla zejména politicka krize uvnitf viadni koalice. Ve stfednédobém horizontu pfed-
pokladame trend posilujiciho zlotého s cilovou hodnotu 4,40 PLN/EUR na konci tohoto
roku, a to diky silnym makroekonomickym fundamentdm a aspori jednomu dal§imu
letoSnimu zvySeni Urokovych sazeb. Posilovani zlotého se jevi jako nejpravdépodob-
néjsi scéndr i pres to, Ze soucasné feSeni politické situace nepovazujeme za skutecné
feSeni politické krize (viz vySe). K dals§imu posileni by mélo dojit po parlamentnich
volbach v pfistim roce.

V kratkodobém vyhledu vzrostlo riziko technické korekce pfedchoziho rychlého posi-
leni, proto v mésic¢nim vyhledu pfedpokladame stagnaci s asymetrickym rizikem ve
prospéch oslabeni. Zlstava otazkou, jak tato pravdépodobné korekce bude vyrazna
a jak bude dlouho trvat.

SKK/EUR

Kurz SKK / EUR V souladu s nasimi o¢ekavanimi pokracoval boj Narodni banky Slovenska (NBS) proti
40,75 posilovani koruny, kdyz slovenska ména tak fluktuovala v Uzkém pasmu 39,80-40,00
SKK/EUR. Ve prospéch dalsiho posilovani pfisla dalsi pfizniva makroekonomickéa data
40,50 (zejména rlst HDP v prvnim Gtvrtleti 0 5,5% vysoko nad o¢ekavanimi trhu) a rovnéz
klid na politické scéné. Ve volbach do Evropského parlamentu zvitézila viadni koalice,
ato i pres nelichotivé vysledky v pfedvolebnich priizkumech a nizkou volebni Gi¢ast.
Tyto volby opét prokazaly, Ze zejména populisticka opozi¢ni strana Smer Roberta Fica
neni schopna zurogit vysoké preference v pfedvolebnich prizkumech na vitézstvi ve
39,75 skute¢nych volbach. Hlavni roli ve vyvoji ménového kurzu koruny v8ak méla NBS,
' ktera za¢ala hojné vyuzivat dal$i nastroj zpomaleni apreciace koruny - odmitani ¢asti
poptavky v repo tendrech ¢i v tendrech na pokladniéni poukazky, ¢imz efektivné
sniZovala zakladni repo sazbu o 40-60 bps. Na konci mésice pfistoupila k dal$imu
snizeni zékladni sazby prave o 50 bps na 4,5% (toto snizeni jsme je$té na zacatku

40,25

40,00

24. 154, 284. 115 245 46. 186. 27
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Cervna oCekavali az v zafi). Snizeni Urokovych sazeb vSak mélo na ménovy kurz
minimalni vliv a koruna posilila na 39,85 SKK/EUR.

Viyhled na vyvoj slovenské mény zUstava nadale pozitivni. Hlavnimi faktory pro jeji
stfednédobé a7z dlouhodobé posilovani jsou silné makroekonomické fundamenty,
ekonomické reformy a prozatim i zklidnéni situace politické scéné. Proti posilovani
mény stoji centralni banka, ktera je vzhledem k malé likvidité slovenského trhu schop-
na zchladit by¢i naladu trhu. NBS letos pravdépodobné jesté snizi Urokové sazby
(pfedpokladame snizeni o0 50 bps do konce roku). Je v8ak otazkou, kam az bude
ochotna zajit a pfitom nestabilizovat trh jako to u€inila v minulém roce mad'arska
centralni banka. Dosavadni vyvoj ukazuje, Ze NBS nevadi mirné posilovani koruny,
jde ji v8ak o to, aby ve vyvoji nevzniklo sebe-naplfiujici se o¢ekavani (podobna vyvoji
Ceské koruny v roce 2001 a 2002) a koruna skokové neposilila k Grovnim 37 vidi euru
¢i jesté vice. Apreciacni trend koruny je nadale ohrozen latentnim rizikem problémd
vladni koalice a rovnéz rizikem zhorgeni makroekonomickych fundamentt (zejména
BU platebni bilance). Kratkodoba oslabeni koruny viak Ize povaZovat za dobrou
nakupni pfilezitost. V mésicni horizontu oCekavame stagnaci kurzu na souc¢asnych
hodnotéach. V horizontu do konce roku posileni na Uroveri 39,0-39,5 SKK/EUR.

remiér Vladimir Spidla v reakci na slabou podporu ve své strané se rozhod! podat

demisi. Jednani, ktera se teprve rozbihaji, urgi, kdo viadu CSSD, KDU-CSL a
US-DEU nahradi. Bude-li to opét koali¢ni viada opirajici se o nejistou vétsinu v Po-
slanecké snémovné nebo i mensinova viada CSSD, je z hlediska vyvoje ekonomiky
vice méné jedno. Kli¢ovy post ministra financi si ma udrzet Bohuslav Sobotka, ktery
chce pokracovat v tzv. fiskalni reformé, ktera je podle naSeho néazoru pfilis povrchni,
aby vyfesila alespori nékteré ozehavé strukturalni problémy eskych vefejnych finan-
ci. Prvni signély nazna&uiji, Zze viada se bude snazit prosazovat spiSe populisticka
opatieni jako naptiklad podporu rodin s détmi. ,Zarez(" do neefektivniho sociélniho,
dlichodového a zdravotniho systému se od vlady, kterou bude sestavovat CSSD
nedoc¢kame. Upravy privatizagnich pland vzhledem k predpokladavanym zménam
na ostatnich ministerskych postech v8ak vyloucit nelze. Pfed¢asné volby mohou sice
prinést kratkodobou nestabilitu (pfedevsim na koruné), ale vzbuzuiji alespori malou
ktera bude odhodlana ¢init nepopularni kroky ve prospéch budoucnosti. Prizkumy
vefejného minéni v8ak velkou Sanci na zformovani siiné viady nedavaji...

Rust Seské ekonomiky podle predbéznych tdajd CSU zrychlil v prvnim &tvrtleti 2004
z2,8% meziro¢né v 1Q 2003 na 3,1%. V porovnani s koncem roku 2003 v8ak nepatrné
zpomalil (z 3,3%). Trh v prdmeéru o¢ekaval 3,3%-tni rdst. V porovnani s novymi ¢leny
EU se naSe ekonomika hned po Slovinku vyviji nejpomaleji. Polsky realny HDP si
v prvnim &tvrtletf pfipsal 6,9%, mad'arsky 4,2% a slovensky 5,5%. Ceské republice
se tak nedaff udrzovat rdstovy naskok na Urovni alespori 2 procentnich bodu, které
by v horizontu zhruba 10let zajistily vyrovnani ekonomické urovné na 80% EU-15.
O rlst ekonomiky se v prvnich tfech mésicich roku postaraly investice (pfedevsim
stavebni), které vzrostly 0 9,5% meziro¢né. Cést téchto investic byla realizovana pod
vlivem jednorazovych faktorl — zmény DPH, vystavby hokejové arény a pfisnéjsich
vyrobnich standardd EU. Nicméné rlst zahrani¢ni poptavky po ¢eskych prdmyslovych
vyrobcich je diivodem, pro¢ Ize o&ekavat dalsi i kdyZ pomalejsi riist investic v CR.
Obavy domécnosti z ristu cen, poklesu redlnych piijm0 a ztraty zaméstnani se proje-
vily na zpomalenf rlistu soukromé spotieby. Skute¢né zpomaleni rlistu nebylo ale tak
zasadni, jak by se dalo oCekavat vzhledem k vy$e zminénym obavam. Ve skute¢nosti
redlné prijmy domacnosti vzrostly a rlist cen nebyl dramaticky. Z tohoto divodu
oCekavame, Ze spotfeba doméacnosti sice v porovnani s loriskym rokem zpomali ale
ne tak vyrazng, jak jsme plvodné ocekavali (na 3%). Zatimco v Polsku a Mad'arsku
za ozivenim ekonomiky stal vyvoz, Ceské republice se nedaii v dlisledku jejf vysoké
dovozni naro¢nosti vyuzit sou¢asného rlistu zahrani¢ni poptéavky ve prospéch svého
riistu. Cast naseho rdstu tudiz ,vyvazime" do zahraniéf.
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CSU zvetejnil dalsi ¢ast revize narodnich Gétd. Podle Serstvych tidajd zpomaleni rlistu
Ceské ekonomiky nastalo dfive a to iz v roce 2001 a bylo hlubsi, nez se pdvodné
uvadeélo. Rust HDP v prlibéhu roku 2002 zpomalil az na 1,2% misto plvodnich 1,5%.
Naopak v roce 2000 dynamika Ceské ekonomiky doséhla téméf 4% (3,9% vs. pU-
vodnich 3,3%). Pokud by byvala CNB znala tyto Udaje, asi by v &ervenci 2001 sazby
nezvysSovala, ale naopak snizovala. Podle naseho nazoru by to v8ak vyvoj koruny pfilis
neovlivnilo a koruna by i tak pfitizila ¢eskym exportérlim. Revize narodnich Uétl se
projevila také v ukazateli ekonomické urovné, HDP na hlavu v parité kupni sily, ktery
misto plivodnich zhruba 60% priméru EU-15 doséhne asi 64%. Cerpani penéz se
strukturalnich fondl to neovlivni, ale pfispévky do rozpoc¢tu EU mlze.

Prdmyslova produkce v dubnu vzrostla meziro¢né o silnych 10,1%, coz odpovidalo
trznimu i nagemu ocekavani. Pokracoval silny nardst vyroby v kovodéiném a hutnim
prdmyslu, vyrobé elektrickych a optickych strojd a chemie. Primyslové trzby se zvysily
0 8,4% (z toho trzby z pfimého exportu 0 9,8%). Pocet pracovnich mist mezirocné
poklesl o 15,1 tisic osob (0 1,3%), avSak pozitivni zpravou je, Ze tento pokles nadale
zpomaluje. Objem novych zakézek vzrostl 0 22,9% (z toho ze zahrani¢i dokonce o
29,5%), kdyz nejvétdiho objemu doséhly objednévky v automobilovém prdmysiu.
Primyslové Gdaje potvrdily pozitivni tendence diky oziveni zahraniéni poptavky a

a vychodni Evropy. Za cely rok oc¢ekavame rlst primyslové vyroby o vice nez 6%.

Vysoké ceny surovin - pfedevsim ropy a kovu - zvySuji v nebyvalém rozsahu vyrobni
naklady a ve finale i vyrobni ceny. V CR se vyrobni ceny po teti v fad& zvysily o
0,8% mezimeési¢né. V meziro&nim srovnani se jejich rist v kvétnu vysplhal na 4,9%.
Vy$8i, pétiprocentni rist jsme zaznamenali naposledy v prosinci 2000. Divodem
tak nahlého vzedmuti nékladové inflace je rlst cen kovd a ropy, jejichz ceny rostly
nejen v disledku rostouci svétové poptévky ale také kvili spekulacim a geopolitickym
rizikdm. Stabilizace cen na trzich s ropou a jejich postupny pokles zaznamenany
v Gervnu davéa Sanci na zpomaleni ristu cen domacich priimyslovych vyrobkd. Nic-
méné je opravnéné se domnivat, Ze rist PPl v CR bude i nadéle jeden z nejvyssich
v EU, nebot' podil kovodéIiného a hutniho prdmyslu na domaci vyrobé je v porovnani
s vétsinou evropskych ekonomik vy§si. Ackoliv pfi podobné rychlém rdstu vyrobnich
cen se v minulosti spotfebitelska inflace pohybovala okolo 4%, sou€asna situace je
v mnohém odligna. Rast cen hutnich a kovodélnych vyrobkl se miZe jen v omezeném
rozsahu prenést do spotfebitelskych cen. Cena ropy, ktera znatelné ovlivriuje ceny
pohonnych hmot a zprostfedkované i ceny dopravnich sluzeb, jiz klesé. A v ostat-
nich vyrobnich oborech zlstava cenova konkurence dostate¢né silna, aby zabranila
vyraznéjSimu vzplanuti cen.

Mira nezaméstnanosti se v kvétnu snizila z 10,2% na 9,9%, zatimco trh oCekaval
pokles jen na 10%. Po péti mésicich se mira nezaméstnanosti vratila pod hladinu
10%. Sezoénni prace v zemédélstvi, sluzbach a stavebni vyrobé pomohly snizit pocty
registrovanych nezamestnanych o 55 981 osob, pficemz o dodatecny, neCekany
pokles pod 10% se postaral rlst po¢tu 0sob vyfazenych z evidence Uradd. Nabidka
pracovnich sil se sice v poslednich mésicich nepatrné zvySila, ale nestaci pokryt
potfeby trhu prace. Navic se zaméstnavatelé potykaji s nevyhovuijici profesni struk-
turou pracovnich sil. Po skon&eni letnich prazdnin pocitame s pfilivem Cerstvych
absolventd $kol, ktefi se na Ufadech prace budou uchézet o volna pracovni mista.
Pocet nezaméstnanych tak opét mize vrist nad 10%.

Rust spotiebitelskych cen se v kvétnu zrychlil na 2,7% meziro¢né. Trh v8ak pocital
s rychlejs$im ozivenim a to na 2,9%. Ddvodem pomalejsiho rlstu cen byl slabsi nez
o&ekavany dopad zmén DPH na ceny prodejcti (podle odhadu CSU jen 0,1 pro-
centniho bodu). Nejzfetelngji to bylo vidét u cen restauracnich sluzeb, které podle
méteni CSU vzrostly v prdméru jen o 4,2% (vs. odekavanych cca 10%). Naopak
méng, nez by se dalo ¢ekat, klesly ceny elektfiny, plynu a telekomunikacénich sluzeb,
které nezlevnily o méné nez 3%. Sezénni pokles cen potravin byl podle ocekavani
zpomalen zdrazenim ryze a banand v disledku zmén v celnich sazbach po vstupu
do EU. Naopak vstup do EU ma pozitivni vliv na vyvoj cen ojetych automobild, je-
jichz ceny zesilenou konkurenci klesaji a z ¢asti tak kompenzuiji rist cen pohonnych
hmot. Hloubgji do kapsy si opét museli sahnout uzivatelé osobnich sluzeb a sluzeb
pro doméacnost. Rovnéz kuraklm a konzumentim alkoholickych napoji se zvysily
naklady. Podle nadeho nazoru neni konec zménam spotfebitelskych cen. Predpo-
kladame, Ze naptiklad restaurace jesté v prdbéhu dal$ich mésicd budou upravovat
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ceny smérem nahoru.

Maloobchod v dubnu utrZil 0 2,6% vice nez vioni. Po o¢isténi o sezonni vlivy rdst
trzeb &inil 2,9%. Vysledky spinily odekavani analytikdl. Zadna nakupni horedka se
pred vstupem do EU v CR oproti Polsku nekonala. Ceské doméacnosti v dubnu nejvice
utrécely za nepotravinarské zbozi jako napfiklad odévy, obuy, potfeby pro doméacnost
¢i ojeta auta. Pomaleji rostly trzby obchodim s potravinami, coz v obdobi velikonoc
nebylo dosud obvyklé. Podle vyvoje struktury trzeb Ize usuzovat, ze doméacnostijsou
¢im dél tim citlivéjsi na vyvoj cen zbozi a ze s rlstem piijma si mohou dovolit vice
utracet za zbytné zbozi. Dikazem tohoto je rostouci prodej ojetych aut, jejichz ceny
vlivem levngjsich dovozl ze statd EU klesaji, nebo rostouci trzby prodejen odévd,
elektroniky, bilého zbozi, které stale zlevriuje. Drobni maloobchodnici, ktefi jen velmi
téZko mohou cenou konkurovat velkym supermarketdim, ztraci podil na trhu a jejich
trzby jsou stale niz&i a niz&i. Ceské domacnosti si jiz zvykly na slevy a na $iroky
sortiment zbozi a malé obchody vyuzivaji stédle méne a pfevazné jako tzv. vecerky.
Udrzi-li se soucasné tempo rlistu trzeb a poptavka po sluzbach se vyrazné nesnizi,
mulzeme se ve druhém Ctvrtleti doCkat oziveni rdstu spotifeby doméacnosti z ¢asti
financované mimo jiné uvery.

CNB na svém &ervnovém zasedani celkem prekvapivé zvysila dvoutydenni repo
sazbu na 2,25% z 2%. Jedna se o prvni pohyb sazeb za 11 mésicd. Timto krokem
byl uzavien vice nez dvoulety cyklus uvolfiovani ménové politiky CR. CNB predbéhla
o8ekavani trhu, ktera sméfovala na dervenec 2004. Smigené signaly, které CNB posi-
lala, a vysoké riziko snizenf riistové prognézy CNB vyvolavaly na trhu presvédéent, Ze
CNB se zvy$ovanim sazeb nesp&cha. Opak se ukazal byt pravdou. Ddvodem zvygeni
byla podle oficialnich informaci inflace, které se sice ozivuje pomalu, ale pfiblizuje
se ke tfem a vice procentlim. Zd4 se, e CNB se v podminkéch solidné rostouci
ekonomiky neciti bezpec¢né se sazbamina 2%. Podle slov nékterych predstaviteld
CNB nenf nutné uz drzet rediné Urokové sazby zaporné. Proto inflace pohybuijici se
v okoli 3% si zada stejné vysoké nebo i vy8Si nez 3% urokové sazby. Domnivame
se, 7e CNB zahéjila cyklus zvy$ovani sazeb a v souladu s vyvojem inflace a rlistu
bude sazby postupné zvySovat dal. Ke konci roku oCekavame repo sazbu na 2,5%
v pfipadé pomalého oZivovani inflace a rlstu eventuéainé na 2,75-3% za podminek
vyraznéj$i akcelerace rdstu a cen.

Vyvoj na ¢eském dluhopisovém trhu byl v Gervnu pfi nizké intenzité podnétl ze
svéta dominantné ovliviiovan domacimi udalostmi. Prvni polovina Cervna méla po-
mérné poklidny charakter. V inflaci se projevily, méné nez se o¢ekavalo, disledky
dariovych Uprav a investofi proto odsunuli oCekavani prvniho zvyseni Urokovych
sazeb na Cervenec. Volby do Evropského parlamentu pfinesly ocekavanou porazku
vladni koalice. Trh v8ak bezprostfedné na tyto udélosti nijak vyrazné nereagoval.
Dramatickou reakci si vynutilo az necekané zvySeni Urokovych sazeb na ménovém
zasedani bankovni rady CNB. Tento krok CNB nejen potvrdil oéekavani vétsiny in-
vestord, ale posilil presvéd&ent, Ze se nejedna o poslednf podobny krok a Ze CNB
bude ve zvySovani Urokovych sazeb pokracovat. RUst vynost byl v zavéru ¢ervna
jeSté podporen padem vlady generujicim politickou nejistotu a obavy ze zbrzdéni
reforem. Na obchodovan( se bezprostfedné nijak neprojevila emise prvniho Eeského
eurobondu a ani vysledky dvou aukci v pribéhu mésice obchodovani zasadngji
neovlivnily. Vynos desetiletého dluhopisu vzrostl na 5,20% a rozdil mezi Ceskym a
némeckymi vynosy pfesahl 80 bp.

V ¢ervenci budou pro vyvoj na trzich dilezité predevsim tfi faktory: z domécich
poznamky ze zasedani bankovni rady CNB a tdaje o inflaci a ve svété bude klidovy
vysledek zasedani FOMC. Poznamky ze zasedani bankovni rady by mely jednak blize
osVetlit motivaci zvy8eni Urokovych sazeb a kromé toho v nich bude také uveden
pomér hlast kterym bylo zvySeni sazeb schvéleno. Dalsi ddlezitou udélosti bude
zasedani bankovnirady na konci Cervence, na kterém bude projednéna revize inflaéni
progndzy. Dlsledky tohoto zasedani se v8ak projevi prevazné az v srpnu. V inflaci
by se jesté mély projevit dozvuky zmén v danich. Pokud by jeji rlst opét zaostal za
o¢ekavanim, mohlo by to posilit pfesvédcéeni, Ze prostor pro dalsi rist Urokovych
sazeb je uz pouze omezeny.

Ve stfednédobém horizontu bude pro ¢eské diuhopisy nejdllezitéjsi vyvoj trokoVyvoj
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ve stiednédobém horizontu bude kli¢ové ovlivnén rozsahem rlistu ¢eskych Urokovych
sazeb. Pfedpokladame, Ze vzhledem k dosavadnimu vyvoji makroekonomickych pa-
rametrd bude CNB spi$e opatrna a Ze tedy rdst sazeb bude pouze pomaly. Pokud
by rlst inflace nadale zaostaval za ocekavanim a pokud by relativné pomalu rostlo
i HDP, byl by prostor pro zvySovani sazeb omezeny a naopak. Vyvoj na svétovych
trzich se u nas maze promitnout vyraznéiji pfedevsim pokud by Fed presel k rychlému
zvy$ovani trokovych sazeb. Takovy vyvoj by déle podpofil tendenci k ristu vynosu.
Viyvoj mize ovlivnit také domaci politické situace. Pokud by se komplikovalo sestaveni
vlady, mohlo by to také pfispét ke zvyseni vynosu.

N a zacCatku Cervna vyvrcholil tlak na posilovani koruny, ktery byl vyvolan predevsim
spekulacemi na rist Urokovych sazeb v CR. V maximu se kurz koruny k euru
dostal az na 31,20. Zlom pfinesly volby od Evropského parlamentu, ze kterych
vy$la jako porazena vladni koalice. Obzvlasté slaby byl vysledek nejvétsi viadni
strany CSSD. Del&f dobu klesajici volebn( preference stupriovaly napéti uvnitt strany
K a volebni vysledek byl posledni kapkou, ktera vyvolala otevienou krizi uvniti strany.
urz CZK/EUR ;o M . - . .

33.05 Koruna na tento vyvoj reagovala a postupné oslabila zpét nad 31,50. K do€asnému
posileni doslo po neCekaném zvySeni Urokovych sazeb, pad vlady na konci mésice

3275 v8ak koruny pfiblizil az k hladiné 32,0.

225 Vyvoj koruny v Cervnu bude zélezet na politické situaci a také na oCekavané rychlosti
rastu Urokovych sazeb. Problémy pfi sestavovani viady by mohly trh znervozriovat a
tlacit korunu na slabsi Urovné, naopak oc¢ekavany rychlejsi rist Urokovych sazeb by
meél vést k posilovani kurzu. Nejpravdépodobnéjsi variantou je kolisani kurzu v pas-
mu 31,50 az 32,50. Koruna by méla reagovat na zpravy z politické scény, nekteré
makroekonomické ukazatele a informace o stanovisku CNB. Vyznamné bude zejména
zasedani bankovni rady CNB na konci &ervence, na kterém se bude projednavat
revize inflaéni prognézy. Kurz mohou do¢asné ovlivnit Castecné také nekteré falsi
faktory , naptiklad repatriace dividend a dal$i realné finan&nf toky, ale nemély by
zésadnéji ovlivnit smér vyvoje.

31,75

24. 154. 284. 115, 245 46. 186 27@25

V horizontu $esti mésicl podle nageho néazoru previadne tendence k posilovani ko-
runy. Pfedpokladem je, Ze se podstatneji nezkomplikuje politicka situace. Pokud by
doslo k dohodé politickych stran o pfed€asnych volbach a ustaveni bu mensinové
nebo Urednické viady, mohlo by to koruné prospét. Dllezitym motivem pro posilovani
koruny by mél byt pravdépodobny dalsi rlst Urokovych sazeb a rozsifovani rozdilu
mezi ¢eskymi a evropskymi vynosy, které by mohlo pfildkat portfoliové investory.
Korunu by mohl podpofit také pozitivni vyvoj obchodni bilance.

o kvétnové korekci prazska burza v &ervnu nepatrné posilila. Ceské akcie, které

ndex PX 50 870 byly v dubnu na drovni desetiletych maxim, v kvétnu oslabily, kdyz investofi
850 podle oCekavani vybirali zisky po vstupu stfedoevropskych zemi do EU. Nékteré
830 tituly ale béhem kvétna oslabily natolik, Ze se pro investory staly opét atraktivnimi
810 investi¢nimi pfilezitostmi. To byl pfiklad Philip Morris CR (v kvétnu -13,3%, v Cervnu
790 +4,6%) nebo Komereni banky (v kvétnu -4,6%, v ¢ervnu +3,8%). Rlstem o 3,3% se
770 na svoje puvodni vy$e okolo 4.000 K& dostaly i akcie Erste Bank.
750
730 Zbytek trhu ale v Cervnu bud' stagnoval nebo pokracoval v oslabovani. Nejhorsi

153 1.4, 214 10.5. 275 15.6. 27

vyvoj zazily akcie Unipetrolu a Ceskych radiokomunikaci. U obou tituld jsme ale
pokles predpokladali. Ceské radiokomunikace utrpély silné ztraty diky vybirani ziskd
jiz na pocCatku kvétna, kdy klesal cely trh. V kvétnu byly tyto akcie nejztratovejsi. Ve
druhé poloviné kvétna sice akcie Cast ztrat smazaly, ale dalSi zpravy o nevyplaceni
dividendy dcefinou spole¢nosti T-Mobile CR a nasledné odchod mensinového akci-
onafe Netla Management rozvifil obavy z dalSiho oslabeni, coz nakonec snizilo cenu
akcie béhem Cervna o dalich 5,1%. Unipetrolu zase vyrazné uskodila informace o
podpisu smlouvy mezi FNM a PKN Orlen, ze které vyplynulo, Ze finalni cena za balik
akcif Unipetrolu se mize jesté za jestych podminek snizit az o 25%. ProtoZe nejistot
je v celém procesu privatizace stale velmi mnoho, kurz akcie zareagoval okamzitym
poklesem. Informace ministra primyslu Urbana o tom, Ze mensinovi akcionafi Ceské
rafinérské odkoupf od Unipetrolu zbylé akcie Ceské rafinérské sice 28. Gervna srazila
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prudce akcie Unipetrolu dold, po dementovani se ale akcie vratily zpét. Spekulace
na toto téma ale nebraji konce. Naposledy se k tomu vyjadfil 29.¢Cervna server Euro
OnLine. Podle "dobte informovaného zdroje" méa o akcie Ceské rafinérské vazny zajem
udajné pouze ConocoPhillips. To by ale nemuselo vadit, protoZze obé firmy chtéji v
Ceské rafinérské spolupracovat a jist& v této véci postupuiji koordinované.

Akcie CEZ byly na konci &ervna sice na stejné hodnoté jako pred mésicem, ti, kteff
byli akcionafi k 8.¢ervnu ale navic obdrzi dividendu ve vysi 8 K& (pfed zdanénim).
Bez vlivu dividendy by tak akcie v ervnu posilila o 4,3%. Naopak akcie Ceského
Telecomu oslabila 0 1,8% v obavach z toho, Ze sou¢asna viadnf krize bude mit ne-
gativni dopad na privatizaci spolecnosti.

Hlavni udalosti na prazské burze ale byl nepochybné zacatek obchodovani nové
emise akcil spolecnosti Zentiva. Na burzu se tak oklikou vratila domaci farmaceutic-
ka spoleCnost LeéCiva, ktera je nyni soucasti v Nizozemsku registrovaného holdingu
Zentiva. Akcie se zatim obchodovaly pfili§ kratce na to, abychom mohli jejich cenovy
vyvoj néjak hodnotit. Navic tato historicky prvni primarni emise vstoupila na burzu
ve stejny den, kdy zacala vladni krize, takze v prvnich dnech po vstupu na trh spiSe
oslabovala. Manazefi emise ale maji po jistou dobu moznost cenu akcie stabilizovat
tak, aby jejich cena vyrazné nepoklesla. Lze proto asi stézi oCekavat, ze by se cena
akcie v dohledné dobé dostala na urovern emisni ceny 485 K¢.

Index / akcie (K&) % zmeéna za

30.6. 31.5. M 3M 12M 2004
PX 50 793.5 786.5 0.9% (3.7%) 48.3% 20.4%
PX-D 1994.8 1965.5 1.5% (3.0%) 50.4% 21.4%
Cesky Telecom 319.50  325.50 (1.8%) (6.1%) 13.1% 9.7%
C. radiokomunikace 420.10  442.80 (6.1%) (14.5%) 82.3% 21.8%
CEZ 184.59 184.64 (0.0%) (3.2%) 74.7% 26.7%
Unipetrol 74.90 80.17 (6.6%) 16.8% 45.9% 12.7%
Komer&ni banka 2937 2830 3.8% (8.2%) 48.0% 21.5%
Erste Bank 4131 3999 3.3% 3.8% 70.2% 29.4%
Philip Morris CR 15 945 15 250 4.6% (16.5%) 18.3% 1.4%
Zentiva 497 -- (1.5%) - -- (1.5%)

Objemy obchodd v ¢ervnu vyrazné zaostaly za pfedchozimi mésici. Trhu zatim vy-
raznéji nepomohla ani nova emise Zentiva, kterd se zacala na burze obchodovat
az 28.¢ervna. Celkovy objem obchodl s akciemi ¢inil jen 24,5 po kvétnovych 43,6
mld. K&. U v8ech hlavnich titul( klesly objemy obchodl zhruba na polovinu. Presto
tfetinu obchodU jako obvykle obstaraly akcie Komeréni banky. Denni prdmér se snizil
na 1,1 mid. K&

Cerven 2004 kvéten 2004
objem o objem
obc#odé é)bzcrfs(lj% obcg]odf% % z celkﬂ.
(mld. K¢&) (mld. K&) obchodl
Komeréni banka 8.5 34.9 16.7 38.2
CEZ 41 16.7 9.8 22.4
Cesky Telecom 3.4 13.8 8.7 19.9
Erste Bank 2.4 9.8 2.9 6.7
Ceské radiokomunikace 2.2 8.9 1.5 34
Philip Morris CR 1.9 7.8 2.7 6.2
Unipetrol 1.5 6.1 1.4 3.1
Zentiva 0.5 2.0 - -

Cesky Telecom

Akcie Ceského Telecomu po silném poklesu b&hem prvni poloviny kvétna (oslabenf
v8ech regionélnich trhd z divodu vybnirani ziskd po vstupu zemi do EU) dokéazaly
do 3.Cervna smazat polovinu ztrat, ve zbytku mésice se ale otoCily opét k poklesu
a do konce Cervna s vétsSimi ¢i men&imi vychylkami oslabovaly.
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Vazeni Ctenafi, vzhledem k tomu, Ze se Ceska spotitelna stala jednim z poradcd pfi
privatizaci Ceského Telecomu, nebudeme na tomto misté zatim zvefejfiovat nase
komentare ¢i predikce mésiéniho vyvoje tykajici se akcii Ceského Telecomu.

Akcie CEZ nadéle v rtistovém trendu

Valna hromada CEZ schvalila 17.8ervna vyplatu dividendy 8 K¢& / akcii. Akcie 9.8erv-
na, kdy se poprvé obchodovaly bez prava na dividendu, oslabily na prazské burze
0 6,26 K& Pokud bychom tedy kurz akcie na konci mésice upravili o hodnotu hrubé
dividendy, akcie by béhem ¢ervna posilily 0 4,3%, coz bylo pfesné v souladu s nasi
predikci z minulé mésicni zpravy. Bez vlivu dividendy akcie po cely mésic v zasadé
rostly s vyjimkou obdobi nékolika dnii okolo poloviny mésice, kdy ale oslaboval cely
trh.

Asi nejsledovanéjsim tématem minulého mésice byla valng hromada a vyplata divi-
dendy. Podle o¢ekavani akcionafi schvalili 8 K& / akcii. VySe dividendy byla dopfedu
znama a trh proto nepfekvapila. Tato dividenda ale nemusi byt letos jedina. Na trh se
dostaly spekulace, podle kterych bude stat pozadovat do konce roku vyplatu dalsi
(mimoradné) dividendy. Tato situace pomérné pfesné vystihuje sou¢asnou politiku
FNM: Stéhnout z bohatych polostatnich firem co mozna nejvice hotovosti a timto
zpusobem fesit nedostatek finanénich prostfedkd fondu a dal$ich instituci, které jsou
na prerozdélovani financi z FNM zavislé. Pomérné vysoké dividendy ohlésily nejenom
CEZ, ale i Telecom nebo Severodeské doly. U CEZu je situace o to jednodussi, Ze
firma generuje ro¢né 15 - 20 mid. K& volného cash flow. CEZ letos (v kvétnu a dervnu)
zaplatil posledni dvé splatky za distribu¢ni spolecnosti v celkové vysi 7,5 mid. K¢,
na dividendé vyplati 1.srpna 4,7 mld. K& a kromé toho se Ucastni soutéze na koupi
Slovenskych elektraren, bulharskych a rumunskych distribu¢nich spole¢nosti. Pravé
v zavislosti na tom, jak dopadnou tyto tendry, bude FNM zfejmé Zadat o vyplaceni
daléi dividendy. Je sice pravda, Ze s obnovou ministrd viady se mohou priority statu
smérem k dividendam velkych polostatmich firem zménit, kratkodobé je ale témér
jisté, ze FNM bude dél vladu tlagit k vyplaté velkych dividend bez ohledu na slozeni
nové vlady. Pokud by byl tlak prili§ velky a CEZ by musel vyplatit opravdu mimoradné
vysokou dividendu, bylo by to samozfejmé pro budoucnost této spolecnosti negativni.
Oslabena firma totiz mGze jen téZzko konkurovat silnym hracim ze zapadni Evropy
aniz by sama byla soucasti néjakého nadnarodniho silného energetického seskupeni.
Snaha statu tahat penize z bohatych polostatnich firem je bohuzel jednim z rizik, se
kterymi musime do budoucna pocitat.

Pokud jde o soutéze na koupi rumunskych a bulharskych distribu¢nich spolecnosti,
domnivame se, ze CEZ ma zvlaté v Bulharsku velkou $anci jeden ze ti nabizenych
bali¢kl koupit. Z péti investor(l Ize dopredu zfejmé vylougit rakousky EVN, ktery ma
velmi negativni postoj k nuklearni energetice. Pravdépodobnost Uspéchu je tak 75%.
Bulharska akvizice by samoztejmé méla hlavni vyznam v tom, e CEZ by se uchytil
na balkanském regionu, kde se do budoucna daji o¢ekavat dalsi potencialni akvizi-
ce - v Rumunsku, Makedonii, Srbsku nebo Turecku. Uzavieni soutéZe na bulharské
bistributory se sice trochu posunuje, zda se ale, Ze do 9. Cervence budou muset byt
podany zavazné nabidky a cela soutéz bude vyhodnocena pfisti mésic. Velmi bude
samozfejmé zalezet i na tom, jakou préci odvedou najaté lobistické firmy. Orientacni
cena kazdého baliCku se dvémi Ci tfemi distribu¢nimi spolecnostmi je nejméné 100
mil. dolard.

Nejsou to ale jenom dividendy nebo zahrani¢ni akvizice, které hybou cenou akcii
CEZ. Ministerstvem priimyslu a obchodu pfipravovany projekt privatizace Severo-
eskych dolli vytvorenim spoledného podniku CEZ a Appian Group je jist& pro CEZ
velmi zajimavou variantou, jak si udrzet kontrolu nad budoucimi cenami uhli a tim
stabilizovat celé odvétvi uhelné energetiky. Do spoledného podniku s ndzvem Ceské
uhlf by CEZ vloZil sv(ij 37,2% podil v SD a Appian Group svij podil v MUS, pFisemz
rozdéleni podilt v novém podniku by kopirovalo hodnotu vioZzeného kapitélu. A zde
muZe byt prvni kdmen Urazu. Pokud znalci oceni 37,2% podil CEZ na SD (na konci
2003 mél hodnotu 6,348 mid. K¢&) na nizsi ¢astku nez je hodnota MUS (nyni okolo
10 mid. K&), musel by CEZ rozdil doplatit, protoZe Ize jen t&Zko o&ekavat, Ze by se
spokojil s mensim podilem nez 50%. Noveé vytvorena firma by poté odkoupila od FNM
55,4% podil v Severoc¢eskych dolech. Finalni struktura by mohla vypadat nasledovné:
CEZ a Appian Group drzi kazdy 50% podil na nové zaloZené firmé (pracovni nazev
Ceské uhli), ktera ovlada ze 100% Mosteckou uhelnou a z 92,6% Severodeské doly.
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Toto fedeni by mélo byt pijatelné pro Appian Group i pro CEZ. CEZ by mé&l kontrolu
nad cenami uhli a uhelné firmy zajistény odbyt. Na stabilni situaci by preferovaly
obé spole¢nosti. Je otédzkou, zdali budouci novy ministr prdmyslu nezvoli néjaké jiné
feSeni privatizace SeveroCeskych dold. Prozatim je ale tato varianta momentéiné
nejschlidnéjsi a pro CEZ relativné vyhodna.

Jest& jedna udalost miiZe byt strednédobé pro CEZ velmi pozitivni. Jak bylo nedévno
oznameno, CEZ zadal pracovat na odvolani proti verdiktu UOHS o prodeji jednoho z
vétsinovych podil(i v péti distribuénich spoleénostech. CEZ sice jiz doptedu oznamil,
e proda SCE, ve skuteénosti ale dekal do okamziku vstupu CR do EU, aby mohl v
terminu do 6 mésict (tj. do konce fijna) podat proti tomuto verdiktu odvolani. CEZ
chytfe argumentuje tim, Ze pokud podil v CEZ koupi n&jaka z velkych evropskych
firem (napt. E.ON), v ramci evropského trhu dojde ke zhorSeni konkurenéniho pro-
stfed!. Tento argument je velmi silny a miize, podle nageho nazoru, rozhodnuti UOHS
zvratit. UOHS si zfejmé vyzada nazor Evropské komise, pro kterou méZe byt verdikt o
nuceném prodeji SCE z hlediska evropského trhu nesmysiny. Pokud to tak skute&né
dopadne, bude to pro CEZ silny pozitivni impuls.

Predikce vyvoje kurzu akcii na Eervence je stejna jako minuly mésic. Protoze nevidime
néjaké silné divody pro pokles (snad kromé rizika véeobecného poklesu svétovych
akciovych trhd nebo efektu viadni krize), predpokladame, ze akcie se bude postupné
vracet na svoje rekordni hodnoty z dubna.

Komer¢ni banka vyplati mimoradnou dividendu

Ponékud necekané rozhodli akcionafi banky na Cervnové valné hromadé o vyplaté
mimoradné vysoké dividendy 200 K¢ / akcii. Trznf o¢ekavani bylo vyrazné nizsi—jen
okolo 60 K¢ / akcii. Dividenda tak dala akciim banky novy impuls k rdstu. Akcie na
nekolik dni vyskoCily opét nad hranici 3.000 K&. V minulé mésicni zpravé jsme ale
naznacili, Ze existuje jista pravdépodobnost, Zze diky zméné ve zdanéni dividend
po vstupu CR do EU mohou akcionati vyjime&né schvalit vyssi dividendu, a Ze by v
takovém pfipadé akcie reagovala pozitivng, coz se také stalo. Diky tomu akcie ban-
ky skongily mésic rlstem o 3,8% na 2.937 K&. Akcie se tak po vyprodeji v prvnich
kvétnovych dnech, kdy cena spadla az na 2.623 K& (10. kvétna), dostala opét na
rdstovou trajektorii.

Dividenda 200 K¢ byla pro trh velkym pfekvapenim obzvlasté diky tomu, ze mana-
gement dlouho pfedem upozornioval, Ze jeho cilem je vyplacet 30 az 35% ze zisku
ocisténého o jednorazové a mimoradné vlivy. Protoze takto vypocteny zisk loni Cinil
6,8 mld. K& (179 K¢ / akcii), trh pocital s dividendou 54 - 63 K& / akcii. Jesté pred
nékolika mésici sice trh podital s vyraznéjsim rlstem dividendy oproti 40 K& vypléa-
cenym v roce 2002, management banky ale na setkani s analytiky letos v bfeznu
uvedl, Ze trh méa vysoké oCekavani, a Ze dividenda nad 100 K¢ / akcii je pfehnana.
Z loniského nekonsolidovaného Cistého zisku 9,3 mld. K& banka vyplati na dividendé
82%, tj. 7,6 mld. K&. Dividendovy vynos tak stoupl na 7%. Z fundamentélniho hlediska
vyplata velké dividendy nepfedstavuje pro banku néjakeé riziko, protoze i po vyplaté
banka zlstane prekapitalizovana. Jeji kapitalova primérenost (Tier 1) klesne na 14,5%
z pfedchozich 18%, coz je stéle vice nez zapadoevropsky pridmér 8-9%. Vyplatni
pomér i dividendovy vynos jsou tak vyrazné vyssi nez u konkurencnich evropskych
bank, to je ale dano tim, Ze tato dividenda je skute¢né mimoradna a do budoucna
zfejmé neopakovatelnd. Dlvodem vyplaty tak vysoké dividendy je zfejmé zména
dafiového rezimu po vstupu CR do EU. P¥i vyplaté dividendy dcefinou spole¢nost
matefské spole¢nosti se od 1. kvétna 2004 neplati dar (dfive 15%), pokud matefska
spole¢nost drzi nejméné 25% podil v dcefiné spolecnosti, a to po dobu nejméné
24 mésict. Od roku 2002, kdy KB zacala vyplacet dividendy, Société Générale ob-
drzela zpét (véetné letosni dividendy) asi 5,34 mid. K¢, tj. 13% z plvodni investice
40 mld. K&.

Na valné hromadé generalni feditel banky Juan uved|, Ze takto vysokou dividendu
je tfeba povazovat za mimoradny krok, ktery ma feSit pfekapitalizovanost banky, a
Ze proto se uz nebude v budoucnu opakovat. | pfes vysokou dividendu ale banka
zUstéavéa prekapitalizovand, a proto bychom nebyli pfekvapeni, kdyby management
v budoucnu napf. vyplatil dalsi mimofadnou dividendu, zahgjil program odkupu
vlastnich akcii nebo uskutec¢nil nékteré akvizice s cilem dale snizit kapitalovou pfi-
méfenost. Obecné ocekavame, Ze budouci dividendy budou vy$si nez banka dfive
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naznacovala. Vysoka dividenda sice mirné zlepSila ukazatel ROE (vynos na vlastni
jméni), na nase hodnoceni to mélo maly dopad. Prozatim stéle drzime cilovou cenu
3.100 K& a doporuceni ‘akumulovat’.

24. Servna zvysila CNB dvoutydenni repo sazbu o 25 bazickych bodd na 2,25%.
ProtoZe jsme zvySeni sazeb oCekavali, nas oceriovaci model s nim pocital. Obecné
ma zvyseni repo sazby pozitivni vliv na bankovni vynosy, protoze KB ma velky objem
nadbytec¢né likvidity ulozen na mezibankovnim trhu, zatimco vétSina depozit je ve
formé béZnych Gctd, jichz se zvySeni sazeb dotkne jen minimalné. Podle hrubych
odhadl bude zvySeni repo sazby o 25bp znamenat rlst vynost o 50 mil. K¢ za
Ctvrtleti.

14. Cervence se bude akcie poprvé akcie obchodovat bez prava na dividendu a
cena akcie by tudiz méla klesnout 0 200 K&. Protoze bude poté akcie opticky levna,
domnivame se, Ze investofi by mohli jeji cenu relativné rychle vytéhnout zpét na ceny
okolo 3.000 K¢&. Na konci Cervence banka zvefejni vysledky za prvni pololeti, coz uda
dal8i smér ceny akcie. Trh bude hlavné ¢ekat, zdali se bance jiz zatnou zvySovat
vynosy a provozni zisk. Podle nageho nézoru bude trend vyvoje vynosl a provozniho
zisku za celé prvni pololeti i nadéle nepfili§ pozitivni. Z tohoto divodu o¢ekéavame,
Ze akcie bude v Cervenci stagnovat (nepocitaje pokles ceny akcie o hodnotu divi-
dendy). Akcie je typicky vysoce citliva na vysledky, proto je t€zké v mésici, kdy se
zverejiuji Ctvrtletni data, pfedpovidat vyvoj jeji ceny. Je totiz velmi pravdépodobné,
7e akcie mUZe reagovat pozitivné i negativné, pokud se budou vysledky odliovat
od oCekavani trhu.
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Konsorcium CSFB / CS podepsalo s
FNM kontrakt na poradce pfi privatizaci
Telecomu

Konsorcium CSFB a Ceské sporitelny
podepsalo s FNM smlouvu na poradce
pfi prodeji 51% akeii Ceského Telecomu.
Konsorcium ma pro vladu vypracovat
navrh strukturovani prodeje statniho
podilu v Telecomu. Na jeho zakladé
vlada vybere variantu privatizace. Ve hre
je pfitom prodej celého podilu jednomu
investorovi nebo rozprodej akcii na kapi-
talovych trzich ¢i kombinace téchto va-
riant. Samotny prodej ma zacit ve druhé
poloviné roku a skongit v roce 2005..
(Zdroj: CTK 9.6.2004)

Cesky Telecom uvazuije o vystavbé nového
centralniho sidla

Cesky Telecom uvazuje o tom, e vy-
buduje novou centralni budovu pro své
vedeni a zameéstnance. Firma si chce
nechat postavit od developerské spolec-
nosti na miru objekt, ktery si bude prona-
jimat za trzni najemné. Mluvci firmy Via-
dan Crha uvedl|, Ze podobné kroky sni-
Zuji néklady na hospodareni firmy. Plany
stavby nového sidla souvisi s nedavnymi
Uvahami firmy o rozprodanf ¢asti nebo
vétSiny nemovitost, které podnik vlastni.
Cast z nich by si poté mohl od novych
vlastnikl pronajimat. Telecom disponuje
budovami a pozemky v Ucetni hodnoté
pres deset miliard korun. (zdroj: CTK
21.6.2004)

Telecom schvalil dividendu 17 K¢ / akcii
AkcionaFi Ceského Telecomu schvalili na
valné hromadé 24.6. vyplatu dividendy
17 K¢ / akcii. Celkové tak firma na di-
videndach vyplati 5,476 mid. K&. Jako
rozhodny den pro vyplatu dividendy byl
stanoven 9. Cervenec. Vyplata dividend
by se méla uskutecnit do 20. fijna. Jiz
loni pfedstavenstvo oznamilo akciona-
flim pléan, Ze firma bude kazdoro¢né
vyplacet dividendy mezi 50 a 70% kon-
solidovaného zisku podle IFRS. Podle
finangniho feditele Juraje Sedivého je
tento zamér platny i pro pfisti rok. Valna
hromada také zvolila pét novych ¢lenl
dozor¢i rady a schvélila zménu stanoy,
které upravuje vztahy mezi dozor¢i radou
a pfedstavenstvem firmy a rovnéz spo-
leCnosti umoziuje digitéalni rozhlasové a
televiznf vysilani. (Zdroj: CTK 24.6.2004)

Telecom dostal od CTU licenci na digitalni
televizi

Cesky Telecom mUiZe spustit komer&ni
provoz digitélniho televizniho vysilan.
Firma dostala od CTU licenci k vybudo-
vani sité a siteni digitalniho televizniho

a rozhlasového signalu, ktera rozsifuje

zu. Telecom hodla zahajit experimen-
talni provoz do 1. srpna (Zdroj: CTK
24.6.2004)

Michal Hefman se stane do¢asnym gene-
ralnim Feditelem Eurotelu

Viceprezident Telecomu pro transformaci
a byvaly finan¢ni feditel Eurotelu Michal
Hefman se stane docasnym generalnim
feditelem Eurotelu. Hefman nahradi Ter-
rence Valeskiho, ktery rezignoval 7.kvét-
na a z firmy odesel 1. ervna. (Zdroj:
CTK 29.6.2004)

Netla Management prodala svij 11,3%
podil v Ceskych radiokomunikacich
Byvaly akcionar Ceskych radiokomu-
nikaci, spolecnost Netla Management,
prodala svij 11,3% podil ve spole¢nosti
formou blokového obchodu za 425 K&
bance Bank Austria Creditanstalt. Spo-
le¢nost Bivideon, vétsinovy vlastnik Ces-
kych radiokomunikaci, uvedla, Ze ona
nebyla kupcem t&chto akcif a v Ceskych
radiokomunikacich drzi stale 71,89%.
Obchod byl vyporadan 15. Gervna.

Ceské radiokomunikace zvazuji akvizice
Akcionafi na valné hromadé rozhodli,

Ze nevyplati dividendu. Z Cistého zisku
97,6 mil. K& zUstane 91,7 milionu korun
nerozdéleno. Management uved|, ze
zvazuje noveé akvizice. Potencialnimi cili
by mohly byt spole¢nosti Contactel, GTS
nebo Aliatel, mad'arska Antenna Hun-
garia nebo Slovenské radiokomunikacie.
Akvizice by byly financovany dluhem
nebo zvySenim akciového kapitalu. Ge-
neralni feditel Miroslav Cufin také sdélil,
Ze ocekava vyplatu dividendy od T-Mo-
bile CR az v roce 2005 nebo 2006. Bivi-
deon, ktery ovlada 72,1% akcii Ceskych
radiokomunikaci, oznamil, Ze nejedna ve
shodé s Bank Austria Creditanstalt, ktera
ma v Ceskych radiokomunikacich 11,6%
podil.

Ceské radiokomunikace jednaji o koupi
Contactelu

Podle tydeniku Euro jednajf Ceské radi-
okomunikace s danskou TDC o zpétné
koupi své byvalé dcefiné spolecnosti
Contactel. Ackoliv se jiz obé strany
Udajné dohodly na tom, Ze Ceské radi-
okomunikace zaplati TDC za Contactel
¢astku 12 mil. dolard, transakce se
dosud neuskutecnila. Podle Eura totiz
Ceské radiokomunikace nevédi, jak majf
zddvodnit rozdil v cené. V Eervenci 2003
totiz Ceské radiokomunikace prevedly na
TDC svij 40,4% podil v Contactelu za 1
K¢. Na zakladé tehdejsiho ocenéni byla
hodnota Contactelu nulova.

Cesky Mobil zazaloval Eurotel a T-Mobil
CR

Cesky Mobil zaZaloval Eurotel 0 1,04
mld. K& a T-Mobile CR o 615 mil. K&.
Cesky Mobil poZaduje nahradu gkody za
obdobf, kdy oba operatofi uctovali klien-
tim niz8i sazby za volani do svych siti a
vy$8i sazby za volanf kongici v siti Ces-
kého Mobilu. Zaloby navazuiji na rozhod-
nuti UOHS z poloviny roku 2002. Kvili
Uctovani rozdilnych cen v letech 2000

a 2001 dostaly tehdy Eurotel a T-Mobi-
le od antimonopolniho Uradu pokuty v
celkové vysi 63 mil. K& Obé spole¢nosti
rozhodnuti napadly Zalobou. Operatori v
letech 2000 a 2001 Uctovali zakaznikdim
volajicim do sité Oskar o 1 az 3,6 K&
vice v zavislosti na tarifu. Urad tehdejsi
rozhodnutf zddvodnil tim, Ze vy$sf ceny
odrazovaly klienty a Cesky Mobil proto
neziskal takovy poc¢et novych zékaznik(
jako pfi rovné soutézi.

Akcionaii CEZ odsouhlasili vyplatu divi-
dendy 8 K¢ / akcii

CEZ uvedl, ze pristi dividenda by mohla
byt v rozpéti 4,50 — 9 K& / akcii.

CEZ by mohl do konce roku vyplatit mimo-
fadnou dividendu

CEZ mozna vyplati do konce roku mimo-
fadnou dividendu, fekl anonymni zdroj ze
spole¢nosti agentufe Reuters. Dividenda
by ale byla nizsi nez letosni bézna divi-
denda 8 K¢ / akcii. Podle informaci bude
dividenda vyplacena, pokud CEZ neod-
¢erpa pfilis mnoho finanénich zdroji na
své zahrani¢ni akvizice.

CEZ pfeorganizuje distribuci a prode;j
elektfiny

Namisto péti regionalnich distribu¢nich
spolegnosti CEZ vytvori jednu distribudnf
a jednu obchodni spole¢nost, které bu-
dou vzajemneé nezavislé. Do dvou let by
se tak méla oddelit distribuce elektfiny a
jeji prodej, coz pozaduje i novy energe-
ticky zékon, ktery nyni projednava par-
lament. CEZ kromé toho vytvorf dalsich
nékolik dcefinych spolecnosti, které bu-
dou poskytovat telekomunikacni sluzby,
sluzby IT nebo zakaznicky servis, které
se budou zabyvat prodejem podptrnych
sluzeb, nékupem elektromérl nebo na-
kupem elektfiny, fekl vedouci projektu
Tomas Pleskac. Slou¢enim vSech distri-
bucnich spolecnosti a rozdélenim jejich
¢innostf dojde k redukci zaméstnanct a
dalgich nakladd a tim i k Usporam nejmé-
né 1 mld. K& ro¢né, fekl generalni feditel
Martin Roman. CEZ tento projekt pojme-
noval “Vize 2008”.

CEZ pozada UOHS o revizi verdiktu, ktery
nafizuje prodej distribuéni spoleénosti
CEZ se odvola proti rozhodnuti UOHS,
ktery mu nafizuje do jisté doby odprodat



jeden z vétsinovych podilt v distribuc-
ni spolednosti, které CEZ koupil loni v
dubnu. Podle zakona je mozné pozadat
do 6 mésict od vstupu CR do EU o
zménu verdiktu v situaci, kdy se vstu-
pem do EU zménily podminky na trhu.
CEZ argumentuje tim, ze na trhu vyroby
elektfiny v EU ma jen 1,8% podil, a ze
by distribuéni firmu mohla koupit néktera
z konkurenénich firem, ktera ma vetsi
podil na trhu.

CEZ monitoruje devét zemi pro pfipadné
akvizice

Generalni feditel Martin Roman fekl,

7e CEZ monitoruje devét zemi (Polsko,
Slovensko, Ukrajinu, Moldavii, Bulharsko,
Rumunsko, Makedonii, Chorvatsko a Bo-
snu) kvdli potencialnim akvizi¢nim ciltim.
Roman také dodal, Ze firma brzy poda
zavaznou nabidku na koupi 66% Slo-
venskych elektraren a v dohledné dobé
vypide soutéz na prodeje 34% CEPS.

CEZ se dostal do uzsiho seznamu zajemci
o rumunskeé distributory

Rumunsko schvélilo pét zajemcl o

koupi podill v rumunskych distribuc-
nich spole¢nostech Electrica Oltenia a
Electrica Moldova: americkou spol. AES,
némeckou E.ON, feckou Public Power,
gpanélskou Union Fenosa a CEZ. V&ich-
ni zéjemci budou moci podat pfedbézné
nabidky. Kazda z distribu¢nich firem ma
vice jak 1,3 mil. zdkaznik( a akciovy ka-
pital presahujici 120 mil. dolart. Rumun-
sko v kazdém z obou distributort nabfzf
24,62% podil, ktery bude investor muset
vlozenim kapitalu navysit na 51%.

CEZ prodal svoji byvalou budovu tstied
v centru Prahy

CEZ oznamil, Ze prodejni cena presahla
Ucetni hodnotu budovy vice nez dvojna-
sobng, odmitl ale uvést prodejni cenu.
Podle deniku MfDnes byla cena okolo 1
mld. K& Transakce by méla byt vypora-
dana do 4 mésicu.

MPO: Severodeské doly koupi CEZ a
Appian

Podle plant ministerstva prdmyslu by
statni 55% podil v SeveroGeskych do-
lech mohly koupit spoleéné CEZ a Ap-
pian Group. CEZ jiz vlastni 37,2% podil
v SD, Appian Group zase ovlada 100%
podil v Mostecké uhelné. Ministerstvo
pradmyslu pracuje na &tyfech variantach
privatizace Severo¢eskych dold, dava
ale Udajné prednost scénari, podle
kterého zalozi CEZ a Appian Group
spolecny podnik, ktery nasledné koupf
vétSinovy podil v Severo¢eskych dolech,
a to bez verejné soutéze. Kazda z firem
by do spole¢ného podniku (s pracovnim
nazvem Ceské uhli) vioZila svoje podily
v uhelnych firméch a navic 4 mid. K&. O
tom, kdo by novy podnik ovladal, by se
rozhodlo na zakladé ocenéni hodnoty

vkladd. Navrh by mél byt predlozen via-
dé po dopracovani, tj. za 3 az 4 mésice.

CEZ dostane ze Severodeskych dolil
dividendu 785 mil. K&

Na patecni valné hromadé Severoces-
kych dolt akcionéfi firmy rozhodli o
vyplaté dividendy ve vysi 2,11 mid. K&.
CEZ, ktery vlastni 37,2% akcii Severo-
Seskych doll, by tak mél obdrzet divi-
dendu 785 mil. K&.

CEZ varoval, ze plan obchodi s povo-
lenkami povede k zavreni jedné uhelné
elektrarny

CEZ varoval, Ze plan MZP tykajici se
obchodovani s povolenkami na emise
sklenikovych plynt by mohl vést k uza-
vieni neékteré uhelné elekirarny, snizeni
vyroby elektrické energie a snizenf
poptavky po uhli. Podle CEZ totiZ po-
volenky dovoluji firmé vypustit v pris§tim
roce jen 33,5 milionu tun oxidu uhli¢itého,
zatimco CEZ loni vypustil 35,6 milionu
tun. Podle CEZ nelze v kratkém obdobi
takto razantné snizit emise oxidu uhlicité-
ho a firma by proto musela zavfit jednu

z uhelnych elektraren. Reditel oddéleni
zmeény klimatu na Ministerstvu zivotniho
prostfedi Tomas Chmelik fekl, ze CEZ

by mohl ziskat 0 6% vice povolenek

na emise oxidu uhli¢itého nez plvodné
o&ekaval. CEZ by totiz mohl ziskat bonu-
sové povolenky za minulé investice do
uhelnych elektraren. To by CEZu ugettilo
néklady za nakupy dodatecnych povo-
lenek. Narodnf aloka¢ni plan je otevien k
pfipominkam do 13. Cervna, poté bude
nasledovat meziresortni pfipominkové
fizeni v délce ¢trnacti dndl. Pred notifikaci
Evropské komisi bude dokument projed-
nan viadou CR.

Dalkia Zaluje CEZ o 25 mil. dolard
Francouzska energeticka firma Dalkia,
spole¢ny podnik francouzskych firem Ve-
olia Environnement a Electricité de Fran-
ce, ktery v CR prostrednictvim pobo&ky
Dalkia CZ vlastni fadu teplaren na seve-
rovychodni Morave, podala 28.kvétna u
Mezinarodni obchodni komory v Pafizi
zadost o mezinarodni arbitraz proti CEZ.
Dalkia pozaduje zaplaceni 25 mil. dolar(
jako kompenzaci za Udajné Skody, které ji
byly zplisobeny tim, ze CEZ odstoupil v
roce 2000 od planu na vytvoreni podni-
ku. Podle mluvéiho CEZ Ladislava Kfize
to bylo proto, Ze smlouva byla pro CEZ
nevyhodna. Kfiz dodal, Ze vidi slusné
8ance na vitézstvi v arbitrazi.

Unipetrol vykazal za rok 2003 podle IFRS
ztratu 114 mil. K&

Podle mezinarodnich standardd IFRS
skonCil Unipetrol lorisky rok s Cistou
konsolidovanou ztratou 114 mil. K& po
ztraté 528 mil. K& v roce 2002. Holding

vykazal provozni zisk 180 mil. K& (ztrata
696 mil. K& v roce 2002) a rdst trzeb o
19% na 69,1 mld. K& Podle ¢eskych
Gcetnich standardl vykézal Unipetrol za
lorisky rok konsolidované trzby 67,9 mid.
K¢, provozni zisk 734 mil. K& a Cisty zisk
88 mil. K&.

Zastupci PKN Orlen byli zvoleni do dozor¢i
rady Unipetrolu

Valna hromada Unipetrolu zvolila dva
zastupce PKN Orlen do dozor¢i radly.

Unipetrol nabidl sviij podil v Ceské rafinér-
ské k prodeji

Dozor¢i rada také vyslovila predbézny
souhlas s prodejem 51% podilu v Ceské
rafinérské jejim menginovym akcionardm
— firméam Agip, Shell a ConocoPhillips.
Nasledné dalo k prodeji akcii Ceské
rafinérské souhlas i pfedstavenstvo Uni-
petrolu. Nabidka méla byt zaslana fir-
méam ConocoPhillips, Agip a Shell do 25.
¢ervna. Firmy nyni maji 60 dni, aby se

k nabidce vyjadfily. Unipetrol ocenil svdj
51% akciovy podil v Ceské rafinérské na
235 miliont dolart (6,2 mld. K&).

PKN Orlen zaplatil prvni splatku za Uni-
petrol

Na zakladé smlouvy s FNM zaplatil PKN

Orlen 28.¢ervna prvni splatku za 62,99%
akcif Unipetrolu ve vysi 1,3 mid. K&.

Komeréni banka vyplati mimoradné vyso-
kou dividendu

Akcionafi na valné hromadé odsouhlasili
vyplatu dividendy 200 K¢ na akcii. Gene-
ralni feditel banky A. Juan uvedl, Ze tak
vysoké dividenda je mimoradnym kro-
kem, ktery ma fesSit pfekapitalizovanosti
banky a dodal, Ze neni pravdépodobné,
Ze by banka podobné vysokou dividen-
du platila jesté nékdy v budoucnu. Na
vyplatu dividendy padne 82% Cistého
zisku, dividendovy vynos ¢ini 7%. Roz-
hodny den pro vyplatu dividendy je
17.Cervence. Dividenda bude vyplacena
17. srpna.

Erste Bank ma zajem o srbskou banku
Jubanka

Erste Bank postoupila do uzsiho sezna-
mu zajemct o 88% podil v paté nejveétsi
srbské bance Jubanka. DalSimi zajemci
jsou feska Aplha Bank, mad'arska OTP
Bank Austria, Societe Generale, Unicre-
dito, slovinska Ljubljanska Banka a GE
Capital. Privatizace by méla byt dokon-
¢ena do konce fijna. Na konci roku 2003
méla Jubanka celkova aktiva ve vysi 217
mil. eur a kapital 116 mil. eur.

Akcie Zentivy se od 28. ¢ervna obchoduiji



na prazskeé burze

Pfi kombinované emisi akcif Zentiva bylo
prodano celkem 10 mil. akcii spolec-
nosti. Zentiva prodala 4 329 896 novych
akcif, zatimco vétSinovy akcionar Zentivy,
fond Warburg Pincus, prodal 5 670 104
stavajicich akcif. Po skonenf Upisu akcif
drzi fond Warburg Pincus ve spole¢nosti
Zentiva 57,8% podil, zatimco mana-
gement a zameéstnanci vlastni 13,8%
akcif. Celkovy pocet akcif stoupl na 38
136 230. Navic mlze vedouci manazer
emise ve |hté 30 dnll od data vypo-
fadani pozadovat, aby Fondy Warburg
Pincus prodaly dal$ich az 1,5 mil. akcif
za nabidkovou cenu (tzv. over-allotment).
Cisty vynos v hodnoté 1,88 mld. K&
pouzije Zentiva na ¢astecné splaceni
dluhu, ktery Cinil ke konci bfezna 2004
zhruba 4 mld. K& Zhruba 80% akcif
upsali zahrani¢ni akcionafi. Emisni cena
byla stanovena na 485 K¢ (18,36 dolar
za 1 GDS). Emise byla podle informacf
Warburg Pincus pétkrat preupsana. Ob-
chodovani s akciemi za¢alo 23. Cervna v
Londyné a 28. Cervna v Praze.

Zentiva ocekava silny rust zisku
Zéastupci Zentivy uvedli, Ze oCekavaji v
letoSnim roce silny rlst zisku. V prvnim
Ctvrtleti stoupl zisk 0 20% na 488 mil. KE.
Management planuje organicky rdst na
trzich v regionu stfedni Evropy a zvazuje
akvizice v zapadni Evropé. Warburg Pin-
cus dodal, Ze chce zlstat dlouhodobym
investorem a neplanuje svij vétsinovy
podil po uplynuti 6-mési¢niho blokacni-
ho obdobf prodat.

Burza pfidala 1.¢ervence akcii Zentivy do
indexd PX 50 a PX-D

Poc¢atecni vaha v indexu PX 50 byla
stanovena na 3,35%, v indexu PX-D na
3,13%.
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Priimyslova vyroba
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MAKROEKONOMICKE PROGNOZY
‘Geskarepublika - roéni prognéza

2001 2002 2003 2004f 2005f 2006f
Realny HDP (meziro&ni rlst v %) 2.6 1.5 3.1 88 4.0 BiS)
Spotfeba doméacnosti (meziro¢ni rdst v %) 3.8 3.3 4.9 85 3.7 85
Investice (meziro&ni rast v %) 55 3.4 7.4 8. 4.0 B15)
Nominalni mdy (meziro¢ni rlst v %) 8.5 8.2 6.8 7.0 7.5 7.0
Maloobchodni trzby (meziro¢ni rdst v %) 4.3 2.7 5.0 35 4.5 4.0
Primyslovéa vyroba (meziro&ni rlst v %) 6.5 4.8 5.8 5.5 5.0 4.0
CPI (mez. rlst v % na konci roku) 41 0.6 1.0 3.4 3.0 2.8
Nezaméstnanost (%) 8.9 9.8 10.3 10.0 9.0 8.5
Zaméstnanost (prmeérny roéni index) 100.4 101.3 98.1 99.0 100.5 101.0
Vyvoz (mld. USD) 33.4 38.5 48.7 60.9 73.1 91.4
Dovoz (mld. USD) 36.4 40.7 51.3 63.4 75.1 93.0
Obchodni bilance (% z HDP) -5.0 -3.0 2.7 -2.4 -1.9 -1.4
Pfimé zahrani¢ni investice (mld. USD, kumulovang) 27.5 35.8 38.0 41.0 46.2 49.2
Bézny ucet (% z HDP) -5.4 -5.6 -6.2 -5.8 -5.0 -4.2
Statni rozpocet (% z HDP) -2.9 -1.9 -4.2 -4.9 -3.7 -3.3
Vefejné rozpocty (% z HDP) -2.3 -0.5 -5.4 -5.8 -3.3 -5.1
Vefejné rozpocty (bez privatizacnich ptijmd) (% z HDP) -4.8 -6.4 -5.4 -6.5 -55 -5.1
Repo sazba (%) 4.75 2.75 2.00 2.50 3.25 3.75
Kratkodobé urokové sazby (3M, prdmér) 5.1 35 2.2 2.4 3.2 3.9
Dlouhodobé urokové sazby (10 let, prameér) 6.4 4.9 4.2 5.1 8.5 5.8
Pen&zni zasoba M2 (mez. rlst v % roéni prdm.) 12.1 6.7 7.0 6.0 8.0 7.0
CzK/USD (pramér) 38.0 32.7 28.0 26.5 26.7 25.8
CZK / USD (konec roku) 35.6 30.4 25.7 271 26.4 25.9
CZK /EUR (prmér) 341 30.8 31.9 32.3 3.5 30.5
CZK/EUR (konec roku) 31.7 31.5 32.3 32.0 31.1 30.6

pfedchozi data prognéza

Maloobchodni trzby (meziro&ni rlst v %) 2,6% 2,0%
Primyslové produkce (meziroeni rlst v %) 10,1% 12,0%
Stavebni vyroba (meziro&ni rast v %) (duben) 62,4% (kvéten) 3%
Obchodni bilance (mid. K¢) -108 15
(mil. USD) -397 -56

Pl (mezimési¢ni rlst v %) 0,4% 0,3%
(meziro¢ni rdst v %) 2.7% 3,0%

PP (mezimési¢ni rlst v %) (kvéten) 0,8% (Cerven) 0,3%
(meziro¢ni rlst v %) 4,9% 5,4%

Nezaméstnanost (%) 9,9% 10,0%
CZK /[ EUR 30.6. 31,90 31.7. 32,00

Zdroj: Ceska spofitelna

HDP (%) 2002 2003 2004e 2005e CPI (%) 2002 2003 2004e 2005e
Ceska republika 2.0% 2.9% 3.5% 4.0% Ceska republika 0.6% 1.0% 3.5% 3.5%
Mad‘arsko 3.5% 2.9% 3.3% 41% Mad‘arsko 4.8% 5.7% 6.0% 4.2%
Polsko 1.3% 3.6% 5.5% 5.0% Polsko 0.7% 1.7% 3.2% 3.4%
Slovensko 4.4% 4.2% 4.8% 5.2% Slovensko 3.4% 9.3% 7.1% 4.6%
Bézny ucet (% HDP) 2002 2003 2004e 2005e 3M Urokové sazby 2002 2003 2004e 2005e
Ceska republika -6.0% -65% -58% -5.0% Ceska republika 35 2.2 2.4 3.2
Mad'arsko -7.0% -89% -79% -7.2% Mad‘arsko 7.9 11.8 8.9 7.2
Polsko -34% -18% -24% -2.8% Polsko 6.7 55 6.0 6.3
Slovensko -82% -09% -21% -2.3% Slovensko 7.5 6.2 5.1 4.2

Zdroj: Ceské spotitelna, Erste Bank, Slovenska sporitelfia
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KALENDAR - MAKRO

Obchodni bilance

Primyslovéa vyroba (meziro¢né)
CPI (mezimési¢né)
Nezaméstnanost

Bézny ucet

PPI (mezimési¢ne)

Maloobchodni prodeje (meziro¢né)
Zasedani CNB

BéZny ucet

Penézni zasoba - M3

CPI (mezimési¢neé)

PPI (mezimésicné)

Primyslovéa vyroba (meziro¢né)
Nezaméstnanost

Maloobchodni prodeje (mezirocné)

Primyslovéa vyroba (meziro¢né)
Obchodni bilance

CPI (mezimési¢né)

Zasedani centralni banky
Maloobchodni prodeje (meziro€né)
PPI (meziro¢né)

Zasedani centralni banky

EMU: maloobchodni prodeje

GE: nezaméstnanost

GE: objednévky v primyslu

GE: prlimyslova produkce

GE: obchodni bilance

GE: bézny ucet

EMU: registrace novych vozd (mezirog.)
EMU: HDP (meziro¢né)

EMU: CPI (mezimésicné)

EMU: primyslova produkce (meziroc.)
EMU: obchodni bilance

EMU: bézny ucet

EMU: M3 (meziro¢né)

EMU: spotiebitelska divéra

EMU: nezaméstnanost

ISM - nevyrobni sektor

Obchodni bilance

Maloobchodni prodeje (mezimésicng)
PPI (mezimésicné)

Zasoby

Primyslova produkce (mezimési¢né)
Vyuziti prdmyslovych kapacit
Philadelphia Fed

CPI (mezimési¢ne)

Michigansky index spottebitelské divéry
Predstihové indikatory

Spotiebitelska davéra

Obj. zbozi dlouh. spotieby (mezimés.)
Bézova kniha

HDP (meziro&ng)

Chicagsky PMI

ISM (dfive NAPM) - vyrobni

Osobni pfijmy (mezimési¢ne)

Osobni vydaje (mezimésic¢né)

obdobi datum N évas’ oc¢ekavana minula
verejnéni hodnota hodnota
5/2004 7.7. 9:00 -10,8 mld. K&
5/2004 9.7. 9:00 10.1%
6/2004 12.7. 9:00 0.4%
6/2004 12.7. 8:00 9.9%
5/2004 13.7. 10:00 -19,2 mld. K&
6/2004 16.7. 9:00 0.8%
5/2004 19.7. 9:00 2.6%
29.7.
5/2004 13.7. 16:00 -611 mil. eur
6/2004 14.7. 16:00 -0.9
6/2004 14.7. 16:00 1.0%
6/2004 19.7. 16:00 1.2%
6/2004 19.7. 16:00 12.3%
6/2004 21.7. 10:00 19.6%
6/2004 21.7. 10:00 4,0%
5/2004 7.7. 9:00 9.4%
5/2004 12.7. 9:00 -1,1 mid. eur
6/2004 13.7. 9:00 0.9%
7/2004 19.7. 14:00
5/2004 21.7. 9:00 8,2%
6/2004 30.7. 9:00
8/2004 2.8. 14:00
5/2004 5.7. 11:00 1,3%
6/2004 6.7. 9:55 10.5%
5/2003 7.7. 12:00 71%
5/2004 8.7. 12:00 2.2%
5/2004 9.7. 8:00 14,6 mld. eur
5/2004 9.7. 8:00 10,2 mld. eur
6/2004 13.7. 8:00 2,0%
1Q/2004 15.7. 11:00 1.3%
6/2004 16.7. 11:00 2.5%
5/2004 19.7. 11:00 1.7%
5/2004 19.7. 11:00 6 mid. eur
5/2004 26.7. 10:00 0,4 mld. eur
6/2004 28.7. 10:00 4,7%
7/2004 30.7. 11:00 -14,0
6/2004 3.8 11:00 9,0%
6/2004 6.7. 16:00 65.0 65.2
5/2004 13.7. 14:30 -48 mld.USD
6/2004 14.7. 14:30 1.2%
6/2004 15.7. 14:30 0.8%
5/2004 15.7. 14:30 0.5%
6/2004 15.7. 15:15 1.1%
6/2004 15.7. 15:15 77.8%
7/2004 15.7. 18:00 28.9
6/2004 16.7. 14:30 0.6%
7/2004 16.7. 15:50 95.6
6/2004 22.7. 16:00 0.5%
7/2004 27.7. 16:00 101.9
6/2004 28.7. 14:30 -1.6%
28.7. 20:00
2Q/2004 30.7. 14:30 3.9%
7/2004 30.7. 16:00
7/2004 2.8. 16:00
6/2004 3.8. 14:30 0.6%
6/2004 3.8. 14:30 1.0%
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KALENDAR - AKCIE

spole¢nost

udalost

2.7.

8.7.
9.7.

9.7.

13.7.

16.7.
21.7.
27.7.
28.7.
29.7.
konec més.
konec més.
konec mes.
konec més.

konec més.

Cesky Telecom

Erste Bank
CEZ
Cesky Telecom

Komeréni banka

Komereni banka

CEZ

Unipetrol

Ceska sporitelna
Komereni banka

CEZ

Cesky Telecom

Ceské radiokomunikace
Zentiva

CEZ

Posledni den, kdy se akcie obchoduje v systému SPAD s pravem na dividendu 17
K¢ / akcii

Rozs&tépeni akcii v poméru 1:4
Termin pro podani zavaznych nabidek na bulharské distribu¢ni spole¢nosti

Rozhodny den pro vyplatu dividendy

Posledni den, kdy se akcie obchoduje ve SPAD s pravem na dividendu 200 K¢ /
akcii

Rozhodny den pro vyplatu dividendy (200 K¢ / akcii)

Termin pro podani zavaznych nabidek na koupi Slovenskych elektraren
Nekonsolidované vysledky podle CAS za 1H/2004

Nekonsolidované vysledky podle CAS za 1H/2004

Nekonsolidované / konsolidované vysledky podle IFRS za 1H/2004
Nekonsolidované vysledky podle CAS za 1H/2004

Konsolidované vysledky za 1H/2004 podle IFRS

Nekonsolidované vysledky podle CAS za 1H/2004

Nekonsolidované vysledky podle CAS za 1H/2004

Bulharsko by mélo oznamit vitéze soutéze na koupi distribu¢nich spolecnosti

1.8.
5.8.

CEZ

Unipetrol

Vyplata dividendy 8 K¢& / akcii
Konsolidované vysledky podle CAS za 1H/2004
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EU

EMU
ECB
Fed
FOMC
MMF
SEC
PMI

ISM
Dow Jones
Nasdaq
S&P500
HDP
FDI

CPI

PPI

FRA
IRS
PRIBOR
M2

Repo sazba

SPAD

PX 50
PX-D
CNB
FNM
REAS
CTU
UOHS
suJB
EBIT
EBITDA
RVH
MVH

Evropska unie

Evropskd ménova unie

Evropské centréini banka

Federalni rezervni systém - americka centralni banka

Vybor pro operace na otevieném trhu - ekvivalent bankovni rady ve Federalni rezervni bance
Mezinarodni ménovy fond

Securites Exchange Commission - americka komise pro cenné papiry

Purchasing Management Index - index zpracovatelského prdmysiu USA

Institut of Supply Management - soukromé amer. organizace, ktera vycisluje index PMI
Nejstarsi americky akciovy index sdruzuijici 30 akciovych titull

Americky akciovy index sdruzuijici pfes 6000 technologickych tituld

Americky akciovy index sdruzujici 500 nejvétsich americkych firem

Hruby doméaci produkt

Foreign Direct Investments - pfimé zahrani¢ni investice

Index spottebitelskych cen - méfi inflaci pomoci zmén cen zbozi ve spotfebitelském koSi
Producer Price Index (index vyrobnich cen) méfi ceny primyslovych vyrobct

Forward Rate Agreement - dohody o budoucich urokovych sazbach

Interest Rate Swap (Urokovy swap)

Mezibankovni zapdjéni Urokova sazba v CR

Penézni agregat obsahujici vklady na vidénou a kratkodoba depozita

Dvoutydenni repo sazba - hlavni mé&nové politicka sazba, kterou CNB vyhlaguje a za kterou
mohou komer&ni banky u centralni banky deponovat volné finanéni zdroje

Systém pro Podporu trhu Akcif a Dluhopisl - obchodnf systém prazské burzy zaloZeny na
vyuzitl funkce tvlrcd trhu

Index prazské burzy obsahujici v sou€asné dobé 36 nejlikvidnéjsich emisi prazské burzy
Index prazské burzy obsahujici pouze emise trhu SPAD

Ceska narodni banka

Fond narodniho majetku

Regionalni energetické spolecnosti (Severoceka energetika, atd..)

Cesky telekomunika&ni urad

Utad pro ochranu hospodéfské soutéze

Statni ufad pro jadernou bezpecnost

Earnings before Interest and Tax - Zisk pfed dani a Uroky

Earnings before Interest, Tax and Depreciation - Zisk pfed dani, uroky a odpisy
Radné valna hromada

Mimoradna valna hromada
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Usek treasury — feditel

Odbor obchodovani — reditel
Devizové trhy

Penézni trhy

Dluhopisy a urokové derivaty

Obchodovani na vlastni ucet

Pavel Kraémar

Robert Novotny
Viktor Mikulecky
Marek Ratkovsky
Jan Strako$
Adam Vencel
Jaroslav Jiskra
Elena Stupkova
Radek Prokop
Petr Kaspar
Tomas Krouzel
Dan Madéra
David Sladecek
Jan Dosek
Dusan Vaskovic
Martin Urban

Odbor finanéni instituce a primarni emise

- feditel

Jan Brabec

Libor Cupal

Jana Darikova
Eva Fleetwood
Karin Minichbauer

Markéta Muhlhoferova

Petr Musil
Alice Rackova

te

tel.
tel.
tel.
tel.
tel.
tel.
tel.
tel.
. +420/224 995 139
tel.
tel.
tel.
tel.
tel.
tel.

tel

tel.
tel.
tel.
tel.
tel.
tel.
tel.
tel.

. +420/224 995 889

+420/224 995 148
+420/224 995 586
+420/224 995 451
+420/224 995 579
+420/224 995 580
+420/224 995 576
+420/224 995 574
+420/224 995 570

+420/224 995 572
+420/224 995 583
+420/224 995 570
+420/224 995 450
+420/224 995 417
+420/224 995 554

+420/224 995 816
+420/224 995 170
+420/224 995 128
+420/224 995 205
+420/224 995 133
+420/224 995 204
+420/224 995 102
+420/224 995 197

pkracmar@csas.cz

rnovotny @csas.cz
vmikulecky @csas.cz
mratkovsky @csas.cz
jstrakos@csas.cz
avencel@csas.cz
jiskra@csas.cz
estupkova@csas.cz
raprokop @csas.cz
pkaspar@csas.cz
tkrouzel@csas.cz
dmadera@csas.cz
dsladecek @csas.cz
jdosek@csas.cz
dvaskovic @csas.cz
murban@csas.cz

jorabec@csas.cz
Icupal@csas.cz
jandankova @csas.cz
efleetwood@csas.cz
kminichbauer @csas.cz
mmuhlhoferova @csas.cz
pmusil@csas.cz
arackova@csas.cz

Usek prodej produktti FT — feditel Pavel Kra€mar tel. +420/224 995 889 pkracmar@csas.cz
Odbor prodej produktt Treasury
- feditel Pavel Barta tel. +420/224 995 800 pbarta@csas.cz
Patrik Banary tel. +420/224 995 530 pbanary @csas.cz
Tat'ana KoSutova tel. +420/224 995 584 tkosutova @csas.cz
Pavel Kfivonozka tel. +420/224 995 565 pkrivonozka@csas.cz
Lukas Machacek tel. +420/224 995 500 Imachacek@csas.cz
Jan Manak tel. +420/224 995 505 jmanak@csas.cz
Richard Matysc¢ak tel. +420/224 995 575 rmatyscak @csas.cz
Tomas Picek tel. +420/224 995 511 tpicek@csas.cz
Martin Quant tel. +420/224 995 571 mquant@csas.cz
Petr Vnuk tel. +420/224 995 573 pvnuk @csas.cz
Odbor prodej produktt kapitalového trhu 3
- reditel Emil St'ava tel. +420/224 995 561 estava@csas.cz
Akcie Michal Bfezna tel. +420/224 995 523 mbrezna@csas.cz
Pavel Krabicka tel. +420/224 995 411 pkrabicka@csas.cz
Jifi Smevhll'k tel. +420/224 995 510 jsmehlik@csas.cz
Dluhopisy Ondfrej Cech tel. +420/224 995 577 ocech@csas.cz
Pavel Zdichynec tel. +420/224 995 405 pzdichynec@csas.cz
Odbor sprava aktiv — rfeditel Radek Urban tel. +420/261 075 435 radek.urban@csas.cz
Investiéni poradenstvi Daniel Drahotsky tel. +420/261 075 447 ddrahotsky @csas.cz
Petr Holecek tel. +420/261 075 448 pholecek@csas.cz
Odbor Analyza finanénich trht — feditel Libor Vinklat tel. +420/224 995 340 lvinklat@csas.cz
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