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SHRNUTI PROGNOZY

e Dopady hypotecni krize budou tlacit na nizsi rist ekonomik EU12,
ale urychleni domaci poptavky bude tento tlak kompenzovat. Tudiz
zahranicni poptavka po Ceskych vyvozech ziistane silnd. Ukonceni
soucasného cyklu zvySovani sazeb ECB oCekdvdme na soucasnych
4% s jen mirnym rizikem nahoru. V pfistim roce oéekdvdme bude dolar
postupné posilovat smérem k 1,40. Cena ropy postupné poklesne na
80 dolar( za barel

.. Str. 3

o Ceskd ekonomika letos poroste 0 5,9%, tedy nadale historicky
nadprimérnym tempem. AvSak zménila se struktura rlstu smérem ke
spotrfebé domacnosti. V pfistim roce reformy snizi rist cca ke 4-4,5%,
predevSim diky zpomaleni spotreby. Trh prace zaCina naradzet na své
strukturalni bariéry , coz se postupné projevuje ve mzdach a nasledné
i vinflaci. Prebytek obchodni bilance bude zvySovan proexportnimi
investicemi a poptavkou v EU12, na druhé strané snizovan rlistem
domaci poptavky.

..str.d

e Primérnd inflace letos dosédhne 2,7%, ale rok zakonéi nad 4%.
A v pristim roce dostane dodatecny impuls ve zvySeni DPH a dalSich
nakladovych Soki. V pfistim roce tak ocekadvame primérnou inflaci
blizko 6%. Poptavkova inflace i pfes postupné urychlovani zistane pod

cilem CNB.
...str. 6
e Fundamenty stale ukazuji, Ze koruna by méla dlouhodobé posilovat.
Obsah Odliv dividend av mensi mife nez v minulosti zaporny drokovy
Sa : . . . - . N

) ’ diferencial budou tlacit ve sméru slabsi koruny. OvSem prebytek
Shrnuti ey obchodni bilance, pfiliv investic a cenova konvergence potlaci ve sméru
Tabulka prognozy silngjsi koruny a budou silnéjsi. Na konci tohoto roku ¢ekdme 26,9
Zahra}nlcnl vyvo CZK/EUR a pfistiho 26,3. Ale v prvni poloviné pfistino roku Cekame

Poptavka a nabidka spiSe tlak na oslabeni koruny zpét nad 27 CZK/EUR.

Inflace

Ménové podminky .St 7

DlleZita upozornéni
Kontakty

e Akcelerace inflace nad 5% se zda byt padnym argumentem pro rychly
rist sazeb. AvSak poroste predevSim diky nakladovym faktor(im.
V piistim roce ekonomika zpomali diky snizeni tempa rlstu spotreby.
Navic posileni koruny vykona ést prace za CNB. Takze CNB nemusi
jednat ukvapené a staGi postupny riist sazeb: v pfistim roce Cekame
zvySeni na 3,75% avroce 2009 na 4,5%. Rizika jsou vychylena
smérem k rychlejSimu ristu sazeb.
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TABULKA PROGNOZY

ROCNE (priiméry) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007F 2008F 2009F
Poptavka
HDP (s.c. %) 2,5 1,9 3,6 46 6,5 6,4 5,9 4.4 5,5
Spotfeba domécnosti (s.c. %) 2,3 2,2 6,0 29 2,4 4.4 7,1 3,0 3,3
Investice (s.c. %) 6,5 5,2 0,5 4,0 2,2 7,6 4,0 5,7 7,7
Export (s.c. %) 11,5 2,1 72 20,5 12,0 16,0 13,7 13,0 16,6
Import (s.c. %) 13,2 5,0 7,9 17,8 5,2 15,3 12,3 12,8 15,1
Mezera vystupu (%)* -0,3 -1,2 -1,4 -1,0 -0,5 0,2 1,0 0,7 1,4
Priimyslové vyroba (s.c. %) 6,8 1,9 55 9,6 6,6 11,2 9,2 7,9 8,6
Maloobchod (%) 4.4 3,0 4,9 2,4 4,0 6,5 8,5 3,2 3,3
Verejné rozpocty
Saldo statniho rozpoctu (% HDP) -2,8 -1,9 -4,2 -3,3 -1,9 -3,0 -3,7 -3,0 -2,5
Saldo vefejnych rozpoctil (% HDP) -2,2 -0,56 -5,1 -3,8 -2,2 -3,3 -3,9 -3,2 -2,8
Trh prace
Nezaméstnanost (%)> (9,2) (9,2) (9,9) 9,4 8,9 8,1 6,7 6,3 6,1
Nomindlni mzdy (%) 8,7 7,3 6,6 6,7 53 6,4 7,5 7,7 7,8
Redlné mzdy (%) 3,8 5,4 6,5 3,8 3,4 3,8 46 1,8 3,6
Vnéjsi vztahy
Obchodni bilance (mld. CZK) -117 -71 -70 -26 39 40 76 78 110
Obchodni bilance (%HDP) -5,0 2,8 2,7 -0,9 1,3 1,3 2,0 2,0 3,0
Bézny tcet (mld. CZK) -125 -136 -161 -147 -49 -100 -122 -151 -120
Bézny tcet (%HDP) -5,3 -5,5 -6,1 -5,2 -1,5 -3,0 -3,3 -3,8 -2,8
Ceny
CPlinflace (%) 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 5,7 3,7
Poptéavkova inflace (%)* 3,3 2,5 0,6 1,4 1,1 2,3 1,1 2,6 4.1
PPl inflace (%) 3,0 -0,5 -0,3 5,7 3,0 1,6 42 4,6 3,6
Ménové podminky
CZK/EUR 34,1 30,8 31,9 31,9 29,8 28,4 27,7 27,1 26,0
CZK/USD 38,0 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 19,4 20,8
2W repo sazba (%) 5,10 3,59 2,29 2,22 1,96 2,17 2,86 3,67 4,20
3M PRIBOR (%) 5,2 3,5 2,3 2,4 2,0 2,3 3,1 3,8 4,3
12M PRIBOR (%) 53 3,6 2,3 2,7 2,1 2,6 3,4 4,0 4,5
10Y dluhopis (%) 6,2 49 4,2 49 3,6 3,8 4,3 4,7 4,7
CTVRTLETNE (priimé&ry) 2007 2008 2009

2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
Poptavka
HDP (s.c. %) 6,0 5,8 5,4 46 4,2 42 4.4 53 5,9
Spotreba domaécnosti (s.c. %) 6,5 6,9 7,8 4,7 41 1,7 1,7 3,2 3,4
Investice (s.c. %) 42 3,7 4.3 54 5,6 6,0 6,1 8,4 8,2
Mezera vystupu (s.c. %)* 1,0 1,1 1,0 0,6 0,5 0,7 0,8 1,3 1,7
Priimyslova vyroba (s.c. %) 9,1 8,3 7,7 7,3 8,4 8,1 7,9 7,7 8,3
Trh préce
Nezaméstnanost (%)? 6,5 6,3 6,3 6,8 6,1 6,1 6,2 6,7 5,9
RedIné mzdy (%) 4,8 4,7 2,7 2,1 2,0 0,5 2,6 4,5 4,3
Vnéjsi vztahy
Obchodni bilance (mld. CZK) 64 64 76 86 89 101 78 68 86
Bézny tcet (mld. CZK) -105 -120 -122 -130 -131 -128 -151 -161 -143
Ceny
CPlinflace (%) 2,5 2,7 4,3 6,0 5,7 5,9 53 42 3,8
Poptévkova inflace (%)* 1,3 1,1 1,1 1,5 2,0 3.1 3,7 4,4 4,4
PPl inflace (%) 4,2 3,9 5,3 5,1 4,6 45 4,3 40 3,7
Ménové podminky
CZK/EUR 28,3 27,6 26,9 27,3 27,5 26,8 26,7 26,6 26,4
CZK/USD 21,0 20,1 18,6 19,0 19,7 19,4 19,4 19,9 20,6
2W repo sazba (%) 2,59 3,02 3,34 3,50 3,68 3,75 3,75 3,93 4,18
3M PRIBOR (%) 2,8 3,3 3,6 3,6 3,8 3,8 3,8 41 4,3
12M PRIBOR (%) 3,1 3,7 3,9 3,9 3,9 4,0 41 43 4,4
10Y dluhopis (%) 43 46 44 46 4,8 4.8 4,8 4.8 4,7
Vysvétlivky:

Neni-li uvedeno jinak, jsou prezentovany ro¢ni, resp. tvrtletni prlméry.

1 mezera vystupu predstavuje rozdil mezi skutecnym HDP a rovnovaznym dlouhodobym HDP, nejlépe zachycuje poptavkové tlaky plynouci z rediné ekonomiky

2 mira nezaméstnanosti pred rokem 2004 je pocitdna z registrované miry nezaméstnanosti, pocinaje rokem 2004 pak pomoci metodologie ILO

3 poptavkova inflace je inflace o&iSténd o vliv zmén regulovanych cen a nepfimych dani, cen potravin a pohonnych hmot; je nejvice ovlivnéna poptavkou

4 je uvedeno saldo statniho a verejnych rozpoGtil podle metodologie GFS. Pro (iéely Maastrichtskych kritérii a Paktu stability se deficit pocité podle ESA95,
oCekavame, Ze takto spocitany deficit bude vyssi nez podle GFS
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ZAHRANICNI VYVOJ

EvrRopskA UNIE - ziistane pozitivni pro ceské exporty

2005 2006 2007 2008

HDP EU12 (s.c. %) 1,6 2,9 2,6 2,0
CPI Eurozény (%) 2.2 2,2 2,0 2,0
Sazba ECB (%) 202 2,78 38 4,00
12M EURIBOR (%) 23 34 44 45
HDP US (s.c. %) 32 33 22 24
CPI US (%) 34 3.2 2,7 23
Sazba Fed (%) 319 496 517 432
EUR/USD 1,25 1,26 1,37 1,40

V dlsledky hypotecni krize (viz Fokus minulého Gtvrtletniku:
http://www.sporka.cz/banka/content/inet/internet/cs/
Ctvrtletni_2007_09_18.pdf) ekonomiky EU12 zpomali o cca
0,5pb (kombinace efektli silného eura, zpfisnéni kreditnich

avxo

podminek a nizSiho ristu americké spotieby).

Toto zpomaleni bude castecné kompenzovano domaci
poptavkou: nezaméstnanost na relativné nizkych drovnich
snizi sklon domacnosti spofit, coz se odrazi v akceleraci
spotieby doméacnosti. Celkové tak ocekavame zpomaleni rlistu
EU12 zletoSnich Grovnich. Nicméné posun riistu ekonomiky

k domaci poptavce se odrazi ve vysSi inflaci.

Rist HDP, inflace v EU12 a sazby ECB (%)
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| pfes turbulance na financnich trzich neCekdme velkou zménu
v ménové politice ECB. Ta je i nadéale naladéna v jestrabim
moédu diky rychlému ristu penéznich agregatil a akceleraci
inflace. Cekdme, 7e si ECB pockd na plody zpfisnéni
v soucasném cyklu zvySovani sazeb (ze 2% na konci 2005)
a v pristim roce ocekavame sazby spiSe stabilni.

Rizika pro vyvoj ekonomiky jsou vychylena smérem doll
v pfipadé vetSich neZ ocekavanych negativnich dopadi
hypotecni krize.

USA a dolar - velké obavy vychylily USD

Americkou ekonomiku suZuje nemovitostni trh, jehoZ dopady
se prenesly na financni sektor prostrednictvim propadu cen
finanénich derivatl. Nicméné v naSem zakladnim scénéfi
neCekdme recesi, ale mimé urychleni rlistu ekonomiky
po prudkém propadu stavebni vyroby v letoSnim roce. Ale
ekonomika stéle poroste podpriimérnym tempem. Podobné
jako vEU12 bude negativni dlsledky hypotecni krize
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kompenzovat trh prace (rGst pracovnich piijm(), uvolnéni
ménové politiky a slabéjsiho dolaru. Ocekdvame, Ze sazby

Fedu poklesnou ke 4% do konce pristiho roku.

Obavy o osud americké ekonomiky vyhaniinvestoryz dolarovych
pozic. USD tak oslabil na rekordni trovné 1,50. Myslime si, Ze
toto oslabeni neodpovidd fundamentalnimu vyvoji a proto
cekame korekci. Dlivodem je oéekavani cyklického obratu USD
- snizeni sazeb v USA podpofi riist ekonomiky v roce 2008, coz
povede k pozitivnimu nahledu na americky dolar.

Déle o&ekavame vétsi ochotu Ciny povolit posilovani své mény,
coz uvolni tlak na ménovy par EUR/USD. Ciné se totiZ nynf vice
hodf silnéjSi ména, protoZe tak zmirni tlak na rlist cen potravin
a jednak tak podpofi statni politiku vice podporovat spoléhat
na domaci poptavku a nez nadale podporovat proexportné
orientované investice. Nicméné v horizontu mésicli nadale
cekame zvySenou volatilitu dolaru.

Kurz dolaru k euru a trokovy diferencial (EU12-USA, pb)
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EUR/USD (levé osa) —diferencidl (prava osa)

RoPa - kratkodobé doli, ale dlouhodobé riist

2005 2006 2007 2008

Ropa WTI (USD) 56,4 66,1 71,3 82,5
Ropa Uralska (USD) 50,3 61,2 68,4 [ars
- % mzr. 47,5 22,9 12,5 15,9

Ropa Uralska (CZK) 1208 1382 1878 1496
- % mzr. 37,8 16,7 0,4 10,0

Ceny ropy se vySplhaly az k témér 100 dolar( za barel diky
spekulativnim nakuplm a koncentraci na vyvoj americkych
zasob. Kratkodobé si myslime, Ze ceny ropy maji prostor pro
dalSi pokles diky konci motoristické sezony a (oGekavané)
nadprimérné teplé zimé.

Podle ropnych futures, ze kterych naSe prognéza vychazi, nyni
trh oCekava, Ze cena lehké ropy typu WTI postupné poklesne
k 80 USD/b v pfistim roce.

Stfednédobym rizikem je rlst globalni ekonomiky, ochota
OPECu zvySovat téZebni kvity a geopolitickd rizika typu
fran aVenezuela. V dlouhodobym rizikem pak pokraéujici
nerovnovaha mezi ristem nabidky a poptavky.
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POPTAVKA A NABIDKA

Ve srovnani se srpnovou progndézou ocekdvame vySSi rist

ekonomiky v letoSnim roce, vyhled pro pfisti rok neménime
zésadné neménime: ocekdvame zpomaleni diky reformam.

2006 2007 2008 2009

HDP (s.c. %) 6,4 5,9 4.4 55
Spotieba (s.c. %) 4.4 7,1 3,4 3,4
Investice (s.c.%) 7,6 4,0 5,7 1,7
Vyvoz (s.c. %) 16,0 13,7 13,0 16,7
Dovoz (s.c. %) 15,3 12,3 12,9 15,2
Mezera vystupu (%) 0,2 1,0 0,7 1,4
Obchodni bilance (mld. K¢) 40 76 73 103
Bézny dcet (mld. KE) -100 -122 -155 -127
Priimysl (s.c. %) 11,2 9,2 79 8,7
Maloobchod (s.c. %) 6,5 8,5 Bl5 3,4

Letos stdle slusny riist, ale taZen spotfebou...

Ve 2Q rist ekonomiky udrzel vysoké tempo (6%), statisticky
urad navic revidoval o 0,6 pb nahoru odhad pro 1Q. Struktura
se nijak nezménila, hlavnim tahounem rlstu ekonomiky je
letos spotfeba domacnosti (6,8% v 1HO7).

Na druhou stranu Cisté vyvozy (rozdil mezi vyvozy a dovozy)
svilj prispévek vyrazné sniZily. Redlné vyvozy mimé zpomalily
se zpomalenim ve svété. A redlné dovozy byly popohanény
rychlym rlistem spotfeby.

V pfipadé investic se potvrdilo naSe ocekavani vyrazné revize
nahoru z 1,5% na 4% v 1Q a ve 2Q pak investice rostly 0 4,2%.

Ackoliv agregatni rdst tak zlstal letos cca stejny, dochazi
k jiz dfive avizovanému posunu. Po chudych letech, kdy
maloobchodnici Celili nizkému rlistu spotfeby domacnosti
a silnému konkurenénimu boji, dochazi k obratu. Rychlejsi
spotfeba domacnosti se totiz zacne projevovat v ochoté
maloobchodnikil zvySovat své marZe a tudiz v akceleraci tzv.
poptavkové inflace.

...pristi rok zpomaleni diky reformam

Jak shrnout historku ¢eské ekonomiky? V letoSnim roce poroste
ekonomika 0 5,9% pii zménéné struktufe od Cistych vyvozil ke
spotiebé. Podobnou proexportni bombou pro ekonomiku jako
TPCA (05/06) bude az Hyundai. Podle poslednich informaci
zacne vyrobu azZ v roce 09/10.

AvSak v pristim roce ocekavame zpomaleni ekonomiky ke 4-4,5%.
Hlavnim pachatelem bude kratkodoby efekt reforem, ktery se
projevi predevsim zpomalenim rdistu spotfeby doméacnosti.

V opacném gardu budou plisobit penize z EU fond(. Od tohoto
roku totiz mlZzeme dosdhnout na mnohem vétsi balik penéz
z EU (zhruba 80 mid. K¢ za rok). Nicméné jejich efekt na rlist
bude umensovat pomalé cerpani téchto fondd.

Ménové podminky (zndmé duo kurz a sazby) jsou aktualné mirné
prisné diky kurzu. V ndsledujicich mésicich predpokladame
navrat k neutralnim/az mirné uvolnénym Grovnim diky korekci
kurzu v 1HO8 a jen postupné rostoucim sazbam.

Dynamika rlistu potencidlniho vystupu se zhoupne: po
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lonskych 5,5% zpomali ke 4,6% v pfistim roce. Nad 5% se
vrati v 10/11 jako vysledek investic do tovarny v NoSovicich.
V dlouhém obdobi ¢ekdme zpomalovani ke 3-4%.

Suma suméarum, vladni reformy budou pisobit negativné na
rist. EU fondy a ménové podminky naopak pozitivné.

Progndza ristu HDP a mezery vystupu (%)
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Na co se mohou ,tésit“ naSe penéZenky?

Ocekavame, Ze lidé letos utrati v realném vyjadreni o cca 7% vice nez
loni. Pro srovnani, primérny rlst potfeby domécnosti za poslednich
deset let doséahl cca 2,5%. V letoSnim roce za timto riistem stoji
vyvoj mezd, zaméstnanost a vySe socidlnich vydajl statu.

V pfistim roce naopak spotfeba zpomali k 3-3,5%. Vinici
z0stavaji stejni: stat (= reformy) a trh prace. Zaénéme reformami
a prehledem jejich dopadl na penézenky.

~ex

Dani z pfijmd fyzickych osob se snizi v pfistim roce na 15%,
nicméné bude zdanovéana tzv. superhrubd mzda, coz v kombinaci
se slevou na dani 2.070 K¢ znamenéa v priméru 20% efektivni
dan z hrubé mzdy, tak jak ji dneska zndme.

Tolik pozitivni zpravy. V pfistim roce se totiz zaroven zvysi
snizena sazba dané z pridané hodnoty z 5% na 9%. Relativné
nejvyssi negativni dopad bude mit pro nizko-pfijmové skupiny,
které maji nejvySSi podil potravin ve svém spotrebitelském
koSi. Lapidarné feceno, s rlistem platu neroste lidem objem
Zaludku. Ve svych odhadech pocCitdme s tim, Ze vySSi DPH se
promitne do vy$Sich cen z 80% (zbytek pokryje snizeni marZi
podniki). Plus zavedeni ekologickych dani, pfidavani biopaliv

do benzinu (viz ¢ast o inflaci).

Dopad reforem na jednotlivé mzdové skupiny
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DalSi negativni zprdvou pro penéZenky je snizeni socidlnich
vydajli zhruba o 9 mld. K¢ v roce 2008. Rozdéleni dopadil do
jednotlivych mzdovych skupin reflektuje podil socilnich piijmi
na mzdovych pfijmech.

Suma sumarum, odhadujeme, Ze reformni balik snizi disponibilni
prijmy domécnosti zhruba o 19 mid. K¢ v roce 2008 a az 12
mid. v roce 2010. Pozitivni dopad pro skupiny s hrubou mzdou
od 32 tis. mésiéné a vySe. S rlistem mzdy klesa progresivita
mj. i diky stanoveni maxima pro placeni pojistného (ve vySi
4ndasobku hrubé mzdy). Nicméné propad socidlnich pfijmd
zvySi zvySi motivaci pracovat pro nizko-prijmové skupiny.

Dil druhy: trh prace. Nomindlni hrubd mzda letos vzroste
zhruba cca 0 7-7,5% na primérmych 21.700 KE. Nardst
inflace s rlistem produktivity by mél naladit odbory na vysoké
pozadavky, ale ty vytdhly do boje s relativné umirnénym
pozadavkem - riist 0 8%. V pfistim roce ocekavame usazeni
se primémé mzdy blizko 23.500 KE. AvSak s redinymi risty
mezd zamicha inflace. Zatimco letos redlné mzdy vzrostou
4,6%, v pristim roce se inflace do mezd zakousne mnohem
vice a readlné mzdy vzrostou o cca 2,5%.

Prijmy domacnostem rostou v letoSnim roce i diky ristu
zaméstnanosti, resp. poklesu nezaméstnanosti. Mezirocné
nezaméstnanost klesd o 1,5pb. Neboli mezirotné narostla
zaméstnanost cca 090 tis. Agregované, vynasobenou
primérnou mzdou, se tak k domécnostem dostane navic 2 mid.

K€, coZ je pouze 0,1pb spotfeby. Ale s nizSi nezaméstnanosti
klesd iobava zbudoucnosti aroste ochota se zadluzovat:
spotfebni Gvéry rostou 027% mezirocné a hypotéky o cca
40%.

Rozdil mezi risty HDP a redlnych mezd,
mira nezaméstnanosti (plvodni metodologie a podle ILO, %)
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Nicméné obrazek ukazuje, Ze vysoky pokles nezaméstnanosti
nardzi na své meze. Rist redlnych mezd totiz dostihnul rlist
produktivity. Podnikdm se tak ztenCi rezerva pro vyrovnani
se s nepfiznivym vyvojem (napf. posilovani kurzu Gi rlist cen
energii) a budou najimat nové pracovniky s vétSi obezfetnosti.

Déle, pokud se podivdme na nezaméstnané, tak zjistime,
Ze vice nez 50% je dlouhodobé nezaméstnanych. Z nich je
30% nezaméstnanych déle nez osm let! Nejvice dlouhodobé
nezaméstnanych je plvodné ze zpracovatelského priimyslu.
Vysoky podil se udrZuje i pfesto, Ze pravé zaméstnanost ve
zpracovatelském primyslu roste nejrychleji. Divody? Nizka
regionalni mobilita. Nesoulad mezi poptavkou a nabidkou
prace. Spatna motivace pracovat.
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Riist spotieby doméacnosti, redlnych mezd (mzr. %)
a nezaméstnanost (%)
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Motivaci pracovat pomize zvysit reforma. OvSem nesoulad
mezi poptavkou a nabidkou je otazkou dlouhodobou a souvisi
se vzdélanim. Nejde jen o otazkou Grovné zaméstnani, ackoliv
27% nezaméstnanych ma zakladni vzdélani, pfipadné je bez
vzdélani, ale i oborového vybéru.

Spatnou strukturu, ale imobilitu dokladaji &isla ohledné
vySe volnych pracovnich mist, tak jak je eviduje Ministerstvo
prace. Pracovnich pozic je cca 140 tis. V teoretickém pripadé
jejich plného vyuziti by poklesla nezaméstnanost o dalSi 2,5p.
A napriklad v Praze je dokonce vice volnych pracovnich mist
nez nezameéstnanych.

V pristim roce tak ocekdvame zvolnéni poklesu nezaméstnanosti
na -0,4pb (ze 1,4pb letos) na primérnych 6,3% ve srovnani
s letoSnimi 6,7%.

A co ¢eka podniky?

Jaké jsou zpravy pro podniky. Nejvice propagovanou akci bylo
opét sniZzeni dané z prijm0. Na 21% pfisti rok a dalSi pokles
az na 19% ve 2010. DalSim pozitivem je moZnost registrace

platce DPH za celou skupinu.

Tim ovSem pozitiva opét konci. Reforma zpfisiuje uznatelnost
financnich nakladd (v pfipadé, Ze jsou vyssi nez 1 mil. K¢).
Prvnim testem je vySe Urokové sazby: 12M PRIBOR + 4bp
je limitem pro uznatelnost. DalSim testem je pravidlo Uzké
kapitalizace, které opét stanovuje maximum pro uznatelnost
finanEnich naklad, tentokrat z pohledu vySe dluhu k vlastnimu
kapitalu. V pfipadé spojenych osob (napf. matka-dcera)
je maximum dluhu stanoveno na dvojndsobek k vlastnimu
kapitalu, v pfipadé nespojenych osob pak na Sestindsobek.

DalSimi ,drobnostmi“ je de-facto zruSeni vyhod financniho
leasingu, zruSeni dafové vyjimky na hypotecni zastavni listy,
a neuznatelnost drokl z podfizeného dluhu. | zmény v socilni
oblasti pociti podniky: namisto statu budou podniky platit
prvni tfi dny pracovni neschopnosti pracovnikovi mzdu.

Tabulka nize ukazuje ,Gcetni“ propocet dopadl na podniky

a domdcnosti. V pristim roce bude celkovy dopad zaporny,
témér 30 mld. K¢, do pozitivnich Cisel se otoci az v roce 2010.

Celkovy dopad v mld. CZK 2008 2009 2010
Domaécnosti -18 -13 -12
Podniky 9 10 31
Celkem -28 -2 18
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INFLACE

2006 2007 2008 2009

Celkova inflace 2,5 2,8 5,7 3,7
Regulované ceny 7,8 8,6 15,1 5,2
Poptavkova inflace 2,3 1,1 2,6 41
Potraviny a napoje 0,9 41 4,6 2,5
Pohonné hmoty 3,4 -0,7 5,0 -2,5
PPl inflace 1,6 4,2 4,6 3,6

Akcelerace inflace

Rijen ssebou pfinesl akceleraci inflace na 4%. Ctyfkou
zacinala inflace naposledy v 2001, od té doby priimér dosahl
2%... takZe se inflacni hydra probudila?

Opét je dilezité znat strukturu, protoze hlubSi pohled odhali,
Ze inflace je nahoru tazena predeviim néakladovymi faktory.
Podivejme se na inkriminovany fijen: rostly ceny plynu o 5%
(zatimco vloni ceny plynu poklesly) aceny potravin. Svij
pfispévek také postupné dodava ropa na rekordnich Grovnich.
Naopak poptévkova inflace zlistavad pod dvémi procenty, tedy
pod inflacnim cile 3% +/- 1pb.

Z hlediska centrdlni banky tak vyvstava otazka nakolik dokaze
bojovat Urokovymi sazbami proti rychle rostoucim cendm
ropy, rostoucim cenam zemédélskych komodit, zménam
regulovanych cen a danim.

A bude to mit jeSté horsi, protoZze Cekame, Ze do konce roku
inflace akceleruje nad 4% a v pfistim roce inflace dale az k 6%.
Opét predevSim nakladové faktory, ackoliv poptavkova inflace
také poroste, nicméné porad pod stiedem inflaéniho cile CNB.
TakZe podrobnéiji...

Prognéza inflace a poptavkové inflace a inflacni cil
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Co ceka nasSe slozenky?

Zacnéme regulovanymi cenami.V lednu ¢ekdme dalsi rlist cen
plynu 0 5% (0,1pb do inflace). DalSim zafezem do rodinnych
financi bude od ledna vySsi cena elektfiny 0 9,1% (0,3 pb),
teplo (6%, 0,2pb) avodné/stocné (cca 0,1pb). Kufdkim
chce vlada opét zvysit spotfebni dan (dopad cca 0,4pb). Od
letoSniho ledna se rozbéhla deregulace najemného (rozloZeni
ristu najml do Gty let), coZ v pfistim roce znamena rlist
0 zhruba 19% (0,4pb). Navic porostou i TV poplatky (o 20%,
0,1pb). OvSem nejvétSi zménou bude zvySeni snizené sazby
DPH z5% na 9%. To zvySi inflaci zhruba o necely 1pb.
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Novinkou je zavedeni ekologické dané, kterd zvysi inflaci
0 0,2pb. Biopaliva si nechdme k benzinu... Suma suméarum,
celkovy prispévek regulovanych cen a nepfimych dani k inflaci
vzroste z leto$niho prdméru cca 2pb na 3-3,5pb v roce 2008.

Potraviny jedou na globalni viné

Ceny potravin potvrdily nase ocekavani a zacaly rlist z 1,5% na
konci minulého roku aZ na 6,3% v fijnu. Ceské ceny potravin
se vezou na globalni viné rlistu cen potravin, napf. v Némecku
vystoupal rlst na 4,6%, v Ciné dokonce na 20% y/y. Ackoliv
Ceska sklizen se mezirocné zvysila, tak sucho v ostatnich zemich
a vysoky riist poptavky a specidlné poptavka po biopalivech
Zene ceny nahoru, ceny obilovin vzrostly o 75% y/y ve 3Q07.

Ocekéavame, Ze v piistim roce ceny potravin porostou rychleji
nez letos (4,1% vs. 4,6%) a budou pfispivat k celkové inflaci
v priméru 1pb. Vtéto poloZce vidime nejvyraznéjsi rizika
smérem nahoru pro inflaci.

Benzin - taky nahoru

Cena benzinu Natural 95 se pohybuje kolem 31-32K¢/I. Podle
ropnych futures se cena uralské ropy uhnizdi kolem 80 USD/
barel. V pfistim roce bude navic posilovat americky dolar, coz
prispéje k nardstu cen benzinu. Marze (pumpafli, dopravct,
obchodnik( a rafinérek) se nyni pohybuje blizko 4,5 K¢/, tedy
nad primérem a cekdme jejich mimy pokles. A poslednim
faktorem je primichavani biopaliv do benzinu s dopadem +50h/
|. Suma sumarum, cena Naturalu 95 by se méla v nasledujicich
mésicich pohybovat mezi 31-32 K&/I. Ceny benzinu tak budou
k inflaci pfispivat v pfistim roce cca 0,3pb.

Struktura inflacniho vyvoje spotfebnich cen
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Preliti poptavkovych tlakl do inflace

Tolik ndkladové faktory inflace. Jak se bude vyvijet poptavkova
inflace? Postupné poroste, pro pfisti rok cekame primér 2,6%
(1,1% letos).

VySSi rGst je dan kumulaci dvou faktorl. Za prvé, pljde
0 zpoZdény efekt vysSich poptavkovych tlaki, coz je podporeno
rGstem mezd a ochotou se zadluZovat ina spotfebu. Za
druhé, za rGistem poptavkové inflace budou stét iinflaéni
ocekavani. Rlst inflace se tedy projevi i ve zvySenych mzdovych
poZadavcich a v rlistu marZi. A to i pfesto, Ze na zakladé minulé
zkuSenosti predpokladame snizeny prlisak zmén dani do rlstu
inflacnich ocekavani. Naopak, poptavkovou inflaci bude opét
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MENOVE PODMINKY

Priimér 06 07 08 09 10 11 12 13
CZK/EUR 28,4 27,7 269 259 252 247 241 238
CZk/UsD 22,6 203 21,1 21,3 21,9 215 21,0 207

Prdmér ~ 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09
CZK/EUR 283 276 27,0 272 274 266 265 265
Czk/usb 21,0 20,1 188 19,7 204 20,0 203 208

DEvizovy Kurz

Koruna v 1HO7 neposilovala, naopak oslabovala. Podle
naseho néazoru za timto vyvojem nestaly Spatné domdaci
fundamentalni faktory. Naopak doméci fundamenty nadale
nabadaji korunu k posilovani. AvSak vyhraly tzv. carry trades,
Cili  kratkodobé spekulativni ndkupy zahranicnich aktiv
financované z nizkodrocené ceské koruny.

Srpnovy obrat a posileni koruny naSe hodnoceni potvrdilo.
Kumulace problém( se subprime hypotékami a s nimi
spojenymi derivaty zvySilo rizikovou averzi a investofi zacali
uzavirat spekulativni pozice a zpét nakupovat CZK. Koruna tak
skokoveé posilila k 27,2-27,4 EUR/CZK a to i presto, Ze toky na
bé&Zném Uctu platebni bilance jsou v letnich mésicich negativni
pro korunu. Koruna se tak vratila na troven, kterd podle naSich
modell odpovidala fundamentim.

Nicméné druha vina ji zase posunula mimo, tentokrat na
druhou stranu. Roli zde sehral dalSi riist rizikové averze a podle
nas neprimérené obavy zrecese americké ekonomiky. Ty
oslabily dolar a investofi hledajici ménu, kam penize sloZit,
opét zvolili korunu pro svou povést bezpecného pristavu.

Pro dlouhodobého investora nadale zlistdvdme pozitivni na
EUR/CZK a ocekavame posilujici trend koruny, ktery je dan
konvergencni historkou Ceské ekonomiky a pozitivnim vyvojem
obchodni bilance.

Nicméné v horizontu 1HO8 vidime spiSe prostor pro korekci
koruny. Cekédme, 7e v pfipadé naplnéni nasich odekavani
ohledné vyvoje globalni ekonomiky a posileni dolaru, bude
koruna korigovat své posileni a vidime potencial na navrat
k 27,3 EUR/CZK.

Rizika ve sméru vétsiho oslabeni jsou snizovany citlivosti
ekonomiky na kurz. V pfipadé vétSiho oslabeni koruny lze
totiz ocekavat rychlejsi rlist ceskych sazeb, neZ jak cekame
v zékladnim scénéfi, coZ by rozbilo oslabujici tendence. VEtSi
rizika vidime ve sméru silngjSiho kurzu v pfipadé dalSiho
kratkodobého oslabeni dolaru. Kazdopadné cekdme zvySenou

volatilitu, kterd pfinese zajimavé spekulativni pfileZitosti.
Fundamentalni analyza

Jak se tedy budou vyvijet jednotlivé faktory ovliviiujici korunu?

Dlouhodobé Stfednédobé Kratkodobé
Reélné toky )
(obchodni bilance) bez %Zélﬁj,ak;i)stav
Posileni Konvergence financni toky pecny p ’
; rst averze
(EU penize, FDI) o
P, Vv0Ci riziku, USD
reformni asili viady
Oslabeni Qdliv dividend carry trades
CESKAS
SPORITELNA
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Dlouhodobym faktorem posilujici CZK je priblizovani ¢eskych
(cca 60%), proto se toto vyrovnavani projevuje posilovanim
redlného kurzu zhruba o 3% rocné. To znamena, Ze inflace
u nas je vysSi nez v zahranici a/nebo posiluje nominaini kurz
koruny. Pfedpokladame, Ze konvergence postupné zpomalovat
s priblizovanim se a bude se vice projevovat pres kurz, Gemuz
bude napomahat i proexportni struktura ekonomiky.

Stfednédobym faktorem ovliviujicim kurz jsou realné
a finanéni toky na platebni bilanci. V souhru bude platebni
bilance posilovat kurz, ale méné ve srovnani s predchazejicimi
dvéma roky.

Prvnim faktorem, ktery bude plsobit na kurz je Urokovy
diferencidl. V minulosti to byl jasné oslabuijici faktor, nicméné
jeho postupné uzavirani snizuje jeho véhu. Cekdme, Ze
diferencial vici EU v pfistim roce ziistane zaporny, ale bude
se snizovat na 0,25%. Regionalni diferencidly se budou také
snizovat, vi¢i PLN z 1,75% na 1,5% a v pfipadé HUF ze 4% na
2,25%. Navic negativni efekt zdporného trokového diferencialu
na korunu je v pfipadé CZ limitovan relativné malym objemem
portfoliovych investic v CR ve srovnani s Polskem, Madarskem
Ci Slovenskem.

Ve stejném sméru bude pUsobit odliv dividend. Pokracujici
dobry vykon Geské ekonomiky a rlist zisk(i se opét projevi ve
vysokém objemu odlivu dividend, pro pfisti rok odhadujeme
cca 150 mid. K¢.

Na druhou stranu bude pisobit vyvoj obchodni bilance (vice
viz Gast Poptavka a nabidka). Letos ocekavame rlist prebytku
na cca 110 mid. K& (dle dat CNB, podle CSU 76 mld. KE) a
stagnaci v roce piistim. DalSi vétsi rlist prebytku ocekavame az
s rozjetim Hyundai.

Odliv dividend, obchodni bilance
a priliv zahranicnich investic (bez privatizace), 12M saldo
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—obchodni bilance = odliv dividend
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Ocekavame, ze letos dosahne Cisty priliv pfimych zahranicnich
investic cca 150 mld. K¢, v pristim roce ¢ekame 166 mid.
KE (bez prodeje statniho majetku: CEZ, Ceskd posta, CSA
a Letisté Praha). Ve stfednédobém horizontu ocekdvame
klesajici vliv pfimych zahraniGnich investic na kurz. Za prvé,
roste podil reinvestovaného zisku (zisk spolecnosti vlastnénych
zahrani¢nim vlastnikem neni vyplacen, ale je pouzit na
investice) na prilivu kapitdlu. Za druhé, postupné rostou

investice Geskych spolegnosti v zahraniéi. Jen CEZ letos planuje
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investovat v zahranici az 37 mld. KE. Letos tak pfiplyne pres FX
Cistych 22 mid. K¢ a pfisti rok cekdme 28 mld..

Sezonnost na koruné?

Tolik fundamentdini analyza. Na jejim zadkladé dojdeme
krelativné  hladkému  vyvoji  kurzu. AvSak zkuSenost
z poslednich let ukazuje, Ze kurz ma radéji skokové zmény
se sezdnnim charakterem, coz kurz vychyluje od hladkého
priibéhu posilovant.

Obréazek nize ukazuje primérmy vyvoj kurzu koruny za roky 2000
a 2003-2006 (roky 2001 a2002 se vyznacovaly velkymi
vykyvy) a samostatné pak za roky 2005 a 2006. Z obrazku je
patrna sezonnost. S pocatkem roku se buduji pozice a koruna
posiluje. Poté prichazi jarni stabilita ¢i dokonce korekce a pred
létem ma koruna tendenci jeSté dale posilit. O prazdninach
klesa aktivita, pfed dovolenymi obchodnici neradi nechavaji
oteviené pozice. Také obchodni bilance pfinasi ¢asto horsi
Cisla, takZe ani psychologicky divod k posileni neni. Zlomem
byva srpen, kdy Casto vidime skokové posileni mény. Prichazi
podzimni korekce, no a pak uz se to veze - pred koncem
roku potrebuji hedge fondy nahnat profity a tak do CZK zase
Slapnou.

Sezénni analyza tak ukazuje na stabilitu v 1HO8 a pak spiSe
skokové posileni ve 2H08.

Pokud by se v letoSnim roce koruna vyvijela podobné jako
v minulych letech, zakoncila by rok mezi 26,2-26,4.

Sezénni vyvoj CZK
1,065 -
1,045
1,025
1,005 -

0,985 1

o

0,965 -

0,945 ‘ ; ;
S5 5§ &§ 5 &85 5 &5 & &5 & &5 &
z § & £ 8 8 5 8 8 & £ §

—07 podle 00-05 — podle 05/06

ProGNGZA UROKOVYCH SAZEB

Priiméry za obdobi v % 2006 2007 2008 2009

Repo sazba 2.17 2.86 3.67 4.20

3M PRIBOR 2.3 3.1 3.8 4.3
12M PRIBOR 2.6 3.4 4,0 4.5
10Y dluhopis 3.8 4.3 4.7 4.7

Koruna opét d&la velkou €ast prace za CNB

CNB zastihujeme uprostfed cyklu zvySovani sazeb, sazby letos
byly zvySeny 0 100 bb na 3,5%. Kam aZ porostou?

NaSe progndza ukazuje dalSi rist inflace nad 5%. Ale jak bylo
uvedeno, i pres rlist poptévkové inflace zlistane tato bedlivé
sledované ¢ast inflace pod inflacnim cilem. Déle, v pfiStim roce
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oCekavame zpomaleni ekonomiky diky kratkodobému efektu
reforem, ktery se projevi predevSim ve spotrebé.

Na&s model, ktery vychazi z progndzy inflace, poptavkovych
tlak(i a modelového chovani CNB, ukazuje, 7e sazby by mély
v priibéhu pfistiho roku vzrist na 4,25%

Tuto modelovou trajektorii upravujeme v roce 2008 smérem
dolli (na 3,75-4% koncem 2008). Ddvodem je historicka
zkuSenost, kdy k utahovani ménovych podminek dochazelo
mnohem vice prostiednictvim ménového kurzu neZ Grokovych
sazeb. Pfitom trh méa tendenci prestfelovat prognézu sazeb
a naopak podhodnocovat prognézu posileni kurzu.

Trychtyr sazeb dle trokovych pravidel a naSe prognéza
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DalSim rizikem pro nizsi nez trhem ocekavané sazby by byla
situace, kdy by se aktudini globalni turbulence neuklidnily
a prinesly by zadfeni Gvérového soukoli, coz by se prelilo
dale do redlné ekonomiky a obratilo cyklus zvySovani sazeb
predevsim v EU12. Takovy vyvoj by spiSe pozitivni pro CZK
s tim, jak ma povést bezpecného pristavu.

Myslime si proto, Zze diky posileni koruny pfijde dalSi hike
az spiSe ve druhém Ctvrtleti priStiho roku. Na konci pfistiho
roku ocekdvame sazby na 3.75%. Rizika progndzy jsou
smérem k vy$§Sim sazbdm a ve srovnani s trhem z(istdvame
nadale opatrni, a to i pfesto, Ze trh vyznamné prehodnotil své
ocekavani smérem doll po srpnovych turbulencich.

V roce 2009 ¢ekdme dalsi rlist sazeb postupné k 4,5%. Dalsi
zpfisnovani bude souviset s postupnym urychlovanim spotreby
a poptavkové inflace. Déle, v roce 2010 sni# CNB svij cil ze
3% na 2%, coZ znamena zprisnéni sazeb pro stlaceni inflace
doll. A poslednim faktorem bude prece jen postupné se blizici
pfijeti eura (Gekdme 2013): CNB bude postupné zvySovat
asymetrickou reakci na proinflaéni rizika, diky riziku z nesplnéni
maastrichtského kriteria.

Prognéza CNB versus CS

Na zakladé zvefejnénych &isel z prognézy CNB a nadf znalosti
jejich modelu jsme vypocitali pfibliznou trajektorii sazeb
konzistentni s jejich progndzou, viz obrazek. Oproti Cervenci
se implikovana trajektorie podle nasich odhad( snizila: model
CNB pravdépodobné indikuje dalsf riist sazeb v letodnim roce
0 25bp a sazby na 3,75% jiz v 1HO8.
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Ze zvefejnénych informaci (Zprdva oinflaci a Setkani
s analytiky) jsme odhadli kurz, na kterém je prognéza CNB
postavena a porovndvdme jej snaSi progndzou. Po celé
trajektorii progndzy ocekdvame silngjsi kurz koruny, nezZ
predpokladd CNB. Ppomeiime Zlaté pravidlo &eského

wive

~

-

si vyZaduje nizSi sazby zhruba o 1pb. V pfipadé naplnéni nasi
progndzy kurzu by se trajektorie sazeb CNB posunula doli
0 40bb pro 1Q08.

3M PRIBOR: CNB vs. CS
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DULEZITA UPOZORNENI

Obecné. Tento dokument je povazovan za doplitkovy zdroj informaci naSich klient(i a neni nabidkou ani propagaci nakupu €i prodeje
cennych papirll. Je zalozen na nejlepSich informacnich zdrojich dostupnych v dobé tisku. PouZité informacni zdroje jsou vSeobecné
povaZované za spolehlivé, avsak Ceska spofitelna, a.s. neruci za sprévnost a tplnost uvedenych informaci. Nazory, prognézy a odhady
v materidlu prezentované odrazeji nase nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit bez udani dlivodu. Publikace
neprosla jazykovou Gpravou. Spravnim Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceské narodni banka.

o

~

-

Poctiva prezentace doporuceni. Emitenti analyzovanych investicnich nastrojii nebyli pfed rozSifenim této analyzy sezndmeni s jejim
obsahem a analyza nebyla na zakladé jejich pokynd nijak upravovana. Analyza je tvofena na zakladé standardnich finanénich
a ekonometrickych model(. V pfipadé akciovych doporuéeni se jednd zejména o rlizné varianty metody diskontovani budoucich cash
flows a metodu Cisté hodnoty aktiv spolecnosti. V pfipadé dluhopisti a mén jsou standardnimi metodami uzaviené makroekonomické
modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

Stupen investi¢niho doporuceni u akciovych titulil. Cilové ceny pro 12-mésicni horizont akcii odraZeji férovou hodnotu akcii, pfi jejimz
stanoveni jsou brany v potaz fundamentalni faktory a dalSi informace relevantni pro cenu akcie. Vsechna slovni doporuceni vychazi
z fundamentalni hodnoty cennych papird a neodrazeji relativni vykonnost akcie vici jinym regionalnim tituldm. Slovni doporuceni
odrazeji vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie pfi uréeni cilové ceny, tj. vydanim pfislusné podnikové analyzy. V zavorkach jsou
uvedeny prislusné ciselné hodnoty: kupovat (cilova cena 20% nad cenou akcie), akumulovat (10% az 20% nad), drzet (0% az 10%
nad), redukovat (cilova cena lezi v pasmu -10% az 0% vzhledem k cené akcie pfi urceni cilové ceny) a prodavat (pod -10%).
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Tabulka 1: Prehled minulych investi¢énich doporuceni na pokryvané akcie v systému SPAD

CEZ Zentiva
 oaun [ cioacen 0o | oooeen | baum | Giovacera 0 | boporueen
8.6.2007 1045 drzet 16.8.07 1520 koupit
22.11.06 989 drzet 25.5.07 1760 koupit
18.10.06 989 koupit 16.3.07 1 650 koupit
1.8.06 962 koupit 7.11.06 1 460 akumulovat
29.5.06 962 koupit 10.8.06 1 390 akumulovat
3.2.06 893 koupit 12.5.06 1410 akumulovat
20.3.06 1390 akumulovat

I T Giovscon (5

2.11.07 akumulovat 1.10.07 koupit

31.7.2007 620 drzet 20.11.06 262 koupit
8.3.07 600 drzet 10.7.06 251 koupit
25.9.06 550 koupit 22.2.06 261 prodat
4.5.06 608 koupit

Komercni banka

129 (€

5.5.07 4400 akumulovat 1.10.07 koupit
27.3.06 3 800 akumulovat 28.3.07 3 690 drzet
21.4.06 108.8 (€) akumulovat
CME ECM
B T O o B
31.1.07 akumulovat 1.10.07 1880 akumulovat
3.2.06 68 koupit 14.6.2007 2160 akumulovat
15.2.2007 1914 kupovat

o [ chaen®

3.7.2007 drzet 12.6.2007 9 655 redukovat
1.3.2007 806 akumulovat
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Rizika. Minuly vykon investi¢nich nastroji nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rizné investicni nastroje a investice s sebou nesou
rlizny stupefi investiéniho rizika. Hodnota investice m{iZe stoupat i klesat a neni zaru€ena navratnost pivodni castky. Ceské spofitelna,
a.s. neprebird odpovédnost za piipadné ztraty zplisobené piimo Ci nepiimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana
hodnota investicniho ndstroje nebo jeho cilovd cena mize byt ohrozZena riiznymi typy rizik. Mezi né patii napiiklad rizika souvisejici
s nabidkou a poptavkou po daném investicnim nastroji, rizika konkurence, cen vstupi Gi riziko trznich kolisani. Progndzovana hodnota
investiéniho néstroje nebo jeho cilova cena vychazi z piedpokladd uvedenych v analyze. Jiny nez oéekavany vyvoj téchto predpokladi

predstavuje rovnéz klicové riziko.

]

~

-

Aktualizace. Investiéni doporuéent, analyzy a prognézy jsou aktualizovany v rdmci pravidelnych publikaci Ceské spofitelny, a.s. a Erste
Bank Group. Cilové ceny akcii jsou aktualizovany v podnikovych analyzadch pokryvanych spolecnosti, které vychazeji nepravidelné
a odréazeji aktudlni déni v daném oboru nebo pokryvané spolecnosti. Pfehled vydanych investiCnich doporuceni za uplynulych 12
mésich shrnuje tabulka 1.

Hodnoceni analytika. Hodnoceni analytik(i neni pfimo zavislé na vysledcich obchodovéni finanéni skupiny CS s pokryvanymi
investiénimi néstroji. Nepiima vazba spoéivé ve vazb& hodnoceni analytik(i na zisku celé Finanéni skupiny Ceské spofitelny, na kterém
se do jisté miry podileji i vysledky obchodovani s investicnimi nastroji.

~

INANHOZOdN VLIZ31Nd

Konflikt zajmii. Ceska spofitelna, a.s., Erste Bank, jejich dcefiné spolecnosti a klienti mohou mit pozice v investiénich néstrojich
uvedenych v doporuceni, mohou obchodovat s investicnimi ndstroji spolecénosti uvedenych v doporuceni nebo mohou témto
spolecnostem poskytovat investiéni nebo bankovni sluzby. Odbor ekonomickych a strategickjch analyz Ceské spofitelny, a.s. je
organizatné a fyzicky oddélen od (tvard Divize finanénich trhGi Ceské spofitelny, a.s.. Zajmy a z nich plynouci pfipadné stfety zajm(
Finanéni skupiny Ceské sporitelny v{iéi analyzovanym akciovym spoleénostem v Ceské republice (spole€nosti obchodované v systému
SPAD mimo Erste Bank) jsou uvedeny v priloZzené tabulce 2.jsou uvedeny v pfiloZené tabulce 2.

-

Tabulka 2

Typ stretu zajmu

(1) CS a/nebo propojena osoba ma pifimy &i nepiimy podil na zékladnim kapitalu emitenta vétsi nez 5%

(2) emitent ma pifimy &i nepiimy podil na zakladnim kapitélu CS a/nebo propojené osoby vétsi nez 5%

(3) CS a/nebo propojena osoba ma jiny vyznamny finanéni z&jem ve vztahu k emitentovi

(4) CS a/nebo propojena osoba je tviircem trhu nebo osobou jinak zajistujict likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim vydanym
emitentem

(5) CS a/nebo propojena osoba byla v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
finan€nich nastroja vydanych emitentem

(6) CS a/nebo propojena osoba ma s emitentem uzavienu jinou smlouvu o poskytovani investiénich sluzeb

(7) CS a/nebo propojena osoba ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozifovani investiénich doporuéent.

Stret zajmu

Emitent (uvedte zde Ciselné oznaéeni
pfislusného typu stretu zajmu)
CETV 4,5
CEZ 4,6
Komeréni banka 4
ORCO 4,5
Philip Morris CR 4
Teléfonica 02 Czech Republic 4
Unipetrol 4
Zentiva 4

Pomér jednotlivych stupiil aktudlné platnych investicnich doporuceni Erste Bank Group obsahuje tabulka 3 . Tabulka obsahuje pomér
u investicnich doporuceni na pokryvané akcie obchodované v systému SPAD BCPP (SPAD7).

Tabulka 3
SPAD10 SPAD
se vztahem k EBG

Kupovat 20% 0%
Akumulovat 30% 40%
Drzet 40% 60%
Redukovat 10% 0%
Prodavat 0% 0%
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