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Snizeni sazeb CNB je logické
a svéd¢i o flexibilité centralni banky

Dne 25. &ervna oznamila Ceska nérodni
banky (CNB) jiz druhé &tvrtprocentni sniZeni
urokovych sazeb od pocatku roku. Dvoutydenni
reposazba tak klesla na 2,25 %. SniZeni uroko-
vych sazeb jiz na cervnovém zasedani bankovni
rady vsak bylo pro finan¢ni trhy ptekvapivé:

nejasnych scénafich zmén nepfimych dani a
brala v uvahu spise "maximalné mozny" nardst
cen v disledku danovych zmén. A do tietice:
pokud Poslanecka snémovna v Eervenci schvali
zakony spjaté s fiskalni reformou (jez jsou
nezbytné pro vytvofeni "reformniho" statniho

Ctvrtprocentni snizeni bylo ocekavano
az na Cervencovém zasedani. V uply-
nulych sedmnacti mésicich totiz CNB
ménila urokové sazby vzdy, kdyz
méla k dispozici novou analyzu a
prognoézu vyvoje ekonomiky.

Nova prognoéza bude k dispo-
zici v Cervenci a v t€ dobé by jiz mélo
byt také jasno o osudu fiskalni refor-
my. Pfedevsim z téchto divodi oce-
kaval trh snizeni sazeb az za mésic.
Nicméng, ¢ervnové snizeni Grokit ma
logiku a svéd¢i o flexibilité rozhodo-
vani bankovni rady. Své rozhodnuti totiz neva-
zala na vypracovani nové prognozy (ac jesté
zapis z kvétnového zasedani naznacoval, ze
zména sazeb bude spojena az s novou analyzou
a prognoézou). Bankovni rada pti svém rozhodo-
vani zjevné vychazela z nasledujicich skutec-
nosti: vyvoj spotiebitelskych cen je pod soucas-
nou progndzou, ceny vyrobcl klesaji a oslabeni
dolaru je samo o sob& vyznamnym protiinflac-
nim faktorem. Vsechny tyto faktory jsou dosta-

Cervnové rozhodnuti navic otevira
debatu o moznosti dalsiho ¢tvrtprocentniho
poklesu trokit CNB ve zbytku letogniho roku.
Tato moznost se zacina jevit jako velmi pravde-
podobna a naznadil ji i guvernér Zden€k Tuma,
kdyz oznamil, ze bankovni rada 25. Cervna
diskutovala dokonce pulprocentni snizeni uro-
ki I po Cervnovém snizeni sazeb ECB (klicova
sazba byla snizena o pul procentniho bodu na
2,00 %) a amerického Fed (o étvrt procentniho
bodu na 1,00 %) lze ¢ekat dalsi pokles tiroko-
vych sazeb v eurozoné a USA.

Dale - v &ervenci CNB nepochybng
snizi progndézu inflace. Dubnova prognoza,
operujici s ristem inflace ve druhé poloviné
roku 2004 az nad 5 %, byla postavena na stale
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rozpoctu na rok 2004), bude to pro
rok 2004 znamenat zpomaleni ristu
realnych pfijma a kupni sily domac-
nosti. Nastane tak v podstaté zrcadlo-
vé opacna situace oproti souasné
realité. Kupni sila domacnosti je nyni
silna (zejména diky akceleraci real-
nych mezd), vyvoj regulovanych cen
(vCetné dani) naopak za poslednich
dvanact mésici v priméru pusobil
protiinflacné. Rist redlnych mezd
ovsem v roce 2004 podle vseho vy-
razn¢ zpomali. Jinymi slovy, pfestoze
celkova inflace bude v roce 2004 rist (vlivem
zmén nepfimych dani a DPH), fiskalni reforma
vyrazné zredukuje poptavkové-inflaéni tlaky v
&eské ekonomice a CNB tak bude moci pruzngé
reagovat na dalsi vyvoj globalni ekonomiky a
urokovych sazeb v zahrani¢i.

Ackoliv byl krok CNB svym nagasové-
nim piekvapivy, reakce koruny byla nepatrna.
Ta se pred rozhodnutim CNB drzela blizko
urovné 31,50 KE/EUR a po snizeni troki do-
konce mirné posilila. Pokud koruna v nasleduji-
cich tydnech oslabi, bude to zejména vlivem
politickych faktorti - nejistota pied Cervenco-
vym hlasovanim parlamentu o zakonech spja-
tych s fiskalni reformou mize korunu piechod-
né vyhoupnout nad 31,70 K¢/EUR

Pokud reforma dostane zelenou (coz
bude také dobra zprava ohledné politické stabi-
lity), miize koruna koncem roku posilit k urovni
31,00 KE/EUR. Nutné je vsak zddraznit, ze
neschvaleni reformy by mélo bezprostfedne
negativni dopad nejen na osud vlady a stabilitu
koruny, ale téz na vyse diskutovanou Sanci, ze
CNB ve druhém pololeti své uroky jests snizi.
Radomir Jaé¢
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F. Vacek ¢élenem

predstavenstva CSOBP

Valna hromada CSOB Pojistovny (CSOBP)
zvolila Frantiska Vacka (59) novym ¢lenem
predstavenstva. F. Vacek fidi od lednového spo-
jeni IPB Pojistovny a CSOB Pojistovny divizi
nezivotniho pojisténi nové CSOB Pojistovny.
Do spojeni piisobil jako generalni feditel CSOB
Pojistovny.

Jan Vinter

finanénim séfem Cepro
Bankéf Jan Vinter se stal fi-
nanénim feditelem spole¢nosti
Cepro, ktery majoritné ovlada
trh produktovodd v CR. J.
Vinter (36) vystudoval Pravnic-
kou fakultu UK v Praze. Svoji
profesni drahu zah4jil v Londy-
né v Mitsubishi Bank. V Praze
poté pusobil v Citibank, ABN
Amro, jako finan¢ni feditel spole¢nosti Bonton a
jako $éf korporatniho bankovnictvi a prokurista
prazské Erste Bank. V poslednich letech pusobil
jako poradce na volné noze.

Integrace aktivit

CA IB do HVB Bank

Integrace spolecnosti CA IB
Securities do HVB Bank, ohla-
Sena na pocatku roku, byla
dokon¢ena. CA IB Securities
pfestava pod svym jménem
aktivné obchodovat na kapitalo-
vém trhu. Toto opatieni nebude
mit zadny vliv na aktivity CA
IB Corporate Finance.

HVB Bank pievezme celé spektrum sluzeb
v oblasti obchodovani s cennymi papiry, které
dosud nabizela CA 1B Securities. Bude i nadale
vedoucim subjektem na trhu cennych papiri,
obchodujicim na vlastni i cizi tcet. Licence pro
obchodovani s domacimi a zahrani¢nimi cenny-
mi papiry, kterou HVB Bank vlastni, ji umoziiu-
je pristup na vSechny hlavni kapitalové trhy.

Ing. Petr Koblic, dosavadni piedseda pfedstaven-
stva CA IB Securities, nastupuje v HVB Bank do
funkce feditele odboru Privatniho bankovnictvi a

(Pokracovani na strance 2)
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Mlady ekonom 2003
Cena Karla Englise 2003

Ceska spole¢nost ekonomicka vyhlasu-
je 10. rocnik soutéZe Mlady ekonom 2003 a
Cena Karla Englise 2003.

Soutézi se mohou ucastnit v§ichni studen-
ti vysokych skol v Ceské republice (bakalatského,
magisterského i postgradualniho studia) a .
vSichni mladi ekonomové do 30 let.

Kazdy z ucastniki muze do
soutéze zaslat pouze jednu praci v rozsa-
hu do 30 stran véetné abstraktu (pfiblizné
10-15 t.), kli€ovych slov (6-8) a JEL
Classification (viz Journal of Economic
Literature).

Prace zabyvajici se teoretickymi, empi-
rickymi i aplikovanymi tématy z oblasti ekono-

EKONOMIKA

CNB sniZila drokové sazby o &tvrt bodu

Ceska narodni banka sniZila 25. Gervna viechny tirokové sazby o &tvrt procentniho bodu. Za-
kladni repo sazba klesla na 2,25 %. Tento krok wétSina pozorovatelli ¢ekala az koncem Cervence. Guver-
nér CNB Zdengk Tama po jednani uvedl, ze Bankovni rada zvazovala i vyrazné&jsi snizeni sazeb — az o
0,5 %. Zaroven potvrdil o¢ekavani trhu, ze nova infla¢ni prognéza bude piisti mésic korigovana smérem
d\911°1. Pietrvavajici dezinflaéni prostiedi v CR i v zahranigi bylo jednim z hlavnich diivodt sniZeni sazeb.

/ / / v v/ "
CR ziskava vyssi rating

Ratingové agentura Fitch zvefejnila zpravu, Ze zvySuje hodnoceni dlouhodobych zavazkii CR v
cizi méné na A- z BBB+. Divodem tohoto rozhodnuti byly podle agentury ekonomické reformy zemé
pied vstupem do EU. Hodnoceni korunovych zavazki ponechala agentura beze zmény. Pravdépodobné
se nejedna o posledni zlepseni dluhového hodnoceni. Se vstupem do EU se da ocekavat dalsi zvySovani
ratingu, protoze jako ¢len klubu ,,bohatych* budeme pro mnoho investort pedstavovat nizsi riziko.

MF chce dozor nad finanénim trhem sloucit

mie a hospodariské politiky v ceském nebo anglic-
kém jazyce zasilejte do 15. zafi 2003 spolu
s kontaktnimi idaji do sekretariatu Ceské spole¢-
nosti ekonomické (Politickych véznd 7, 111 21
Praha 1) vytisténé a na disketé nebo elektronicky
na e-mailovou adresu c-s-e@volny.cz.
Odmeéna za prvni misto v soutézi Mlady
ekonom ¢ini 7000 K&, za druhé misto
5000 K¢ a za treti 3000 K¢. Partnerem
soutéze je Ceskd spofitelna.

Prezident CSE Jan Frait udéli Cenu Karla
Englise, spojenou s odménou 5000 K¢,
nejlepsi praci, ktera se bude zabyvat
problematikou hospodaiské politiky. Partenerem
této soutéze je Casopis Ekonom.

dohledu, ktery zastfesi statni Komise pro cenné papiry. Dal§i mySlenkou navrzeného konceptu, ktery
ministerstvo piedalo do pfipominkového fizeni, je financovani z poplatkd tcastnikd trhu misto penéz
statu, uvedl naméstek ministerstva financi Jaroslav Sulc. ,, Mélo by jit o organizacné-samostatny a nezd-
visly orgdn ziizeny zvldstnim zdkonem,* ¥ekl Sulc s tim, Ze jen vécny zamér zikona zabere asi rok. Na
trhu nyni funguji &tyti subjekty dohledu. CNB reguluje a dohliZi na banky a stavebni spofitelny, Komise
pro cenné papiry na investi¢ni spolecnosti, investi¢ni fondy a obchodniky s cennymi papiry a ¢astecné i
penzijni fondy. Pojistovny a penzijni fondy reguluje ministerstvo financi a na kampeli¢ky dohlizi samo-
statny urad.

émﬁﬂ%

*MasterCard MoneySend
rametam froneForun. | BEhem setkani vyznamnych evropskych bankétti a ekonomtt MasterCard
20 [}5 Europe Forum, které se uskute¢nilo nedavno v Praze, predstavila poradajici
spole¢nost MasterCard svoji novou sluzbu MoneySend™ - komplexni ev-
ropskou sluzbu pro pievody penéz mezi jednotlivei

Spole¢nost MasterCard International oznamila zamér spusténi sluzby MasterCard Money-
Send™ v Evropé. Jedna se o sluzbu pro pfevody penéz mezi jednotlivci. Bankam poskytuje komplexni a
efektivni sit’ pro ptevody penéz typu karta-karta. Spole¢nost MasterCard spolupracuje na zavedeni této
sluzby v Evropé€ s pfednimi finanénimi institucemi: The Royal Bank of Scotland ve Velké Britanii, Euro
Kartensysteme v Némecku a CartaSi v Italii.

Se sluzbou MasterCard MoneySend budou moci drzitelé karet v Evropé rozhodovat o tom, jak,
kdy a komu poslou své penize, a to levné a snadno. Sluzba, kterou je mozno pouzit pro vnitrostatni pie-
vody i pfevody do zahranici, odpovida piedpisim na ochranu proti prani $pinavych penéz. MasterCard
MoneySend umozni finan¢nim institucim vyhovét rostouci poptavce zakaznikd po vSestrannych plateb-
nich nastrojich. Spole¢nost MasterCard bude tuto sluzbu provozovat spole¢né s programovymi partnery
Magex a Paybox. Bude pfitom vyuzivat soucasnou sit' MasterCard, ktera spolecné s debetni znackou
Maestro® piedstavuje nejkomplexngjsi sit’ pro kartové sluzby typu P2P v Evropé.

;

(RED)

Vice o této sluzbé i o dalSich zajimavostech z oblasti platebnich karet, bankomati i platebnich termi-
nalit najdete v hlavnim tématu Bankovnictvi ¢ 9, které vychazi 18. zaii.

(Pokracovani ze stranky 1)

Asset Management. P. Koblic, absolvent VSE v
Praze, ziskal zkuSenosti v Zivnostenské bance,
kde zacal svoji kariéru v roce 1993 jako dealer na
finanénich trzich. V roce 1997 postoupil na pozi-
ce vedouciho obchodovani s akciemi a obligace-
mi a zastupce feditele oddéleni Treasury. V le-
tech 1997-1998 byl odpovédny za prodej produk-
ti institucionalnim klientim ve spole¢nosti Patria
Finance. Do spole¢nosti CA 1B Securities nastou-
pil v Cervnu 1998 jako teditel obchodovani, v
roce 2000 byl jmenovan ¢lenem jejiho predsta-
venstva a od ledna 2002 je jejim ptedsedou.

Je drzitelem makléiské licence v CR, ziskal mak-
1éfské opravnéni Seria 7 v USA, je ¢lenem Vybo-
ru pro obchodovani a predsedou Komise pro
derivaty pfi BCPP, vedoucim Sekce obchodnikil
pfi Asociaci pro kapitalovy trh (AKAT) a zaro-
ven ¢lenem pfedstavenstva asociace. V roce 2001
AKAT navrhla Petra Koblice jako zastupce
svych ¢lentt do Spravni rady GF obchodnikt s
cennymi papiry. Na jafe 2001 byl ministrem
financi jmenovan piedsedou Spravni rady GF.

Jednoeurova bankovka

zZznovu ha scéné

Evropsky parlament podnikl novy pokus zavést
jednoeurovou bankovku. Ménovy vybor rozhodl
podle sdéleni své predsedkyné Christy Randzio-
Plath, ze ptedlozi Evropské komisi a Evropské
centralni bance odpovidajici navrh na pruzkum,
ktery by mél ukazat, zda v eurozoné existuje
potieba takovych bankovek. Zaroven se ma pro-
vefit, zda bankovky v nominalni hodnoté 500
EUR nepovzbuzuji k podvodiim, jako je falSova-
ni nebo prani $pinavych penéz, a zda by tudiz
nemély byt stazeny z ob&éhu. Vybor se dale vy-
slovil pro zruSeni minci v hodnoté dvou centtl.
Obdobnou iniciativu ohledné zavedeni novych
bankovek v hodnoté 1 EUR projevil i predseda
vyboru pro zahrani¢ni politiku Elmar Brok. Pod-
le n&j je dilezité, aby absence tohoto nominalu
neznevyhodnovala euro proti dolaru. V mnoha
zemich, jako naptiklad v Asii a Africe, ale i ve
vychodni Evropé, je jednodolarova bankovka
dulezitym platebnim prostiedkem, zvlasté pro
spropitné a jiné mensi vydaje. Christa Randzio-
Plath si od nové bankovky slibuje také to, ze si
obcané lépe uvédomi hodnotu jednoho -eura,
kdyZ jej budou mit v ruce coby ,,papirové peni-
ze*“. Zcela zietelné se tim bude demonstrovat, ze
jedno euro ma stejnou hodnotu jako jeden dolar.
Pozadavek na novou bankovku delsi dobu zazni-
vé predevSim z jiznich zemi EU, ECB se vSak
doposud k tomuto pozadavku stavéla zdrzenlive.

(BA, RED, CTK)

ECB se sesSla

s kandidaty eura

Ve frankfurtském ustfedi Evropské centralni
banky (ECB) se 26. Cervna sesli s guvernéry
centralnich bank EU na historicky prvni schuzce
séfové narodnich bank zemi, jez pfisti rok vstou-
pi do EU. Mluvili o hospodaiském a finan¢nim
vyvoji, avSak o klicové otazce stability sménnych
kurzti uchazeél o ptijeti eura se nediskutovalo.
,,Na agendeé Vseobecné rady byla vyména nazorii

(Pokracovani na strance 3)
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CNB: Rist vkladd zpomalil na 1,6 %

Meziro¢ni rast vklada v bankach se v kvétnu zpomalil na 1,6 % oproti dubnovym 2,9 %. Snizil
se objem terminovanych vkladi, zatimco neterminované vklady vzrostly. Klienti m¢li ke konci kvétna v
bankach ulozeno 1362,4 mld. K¢, coz je o 1,2 mld. K¢ vice nez koncem dubna.

Rust penézni zasoby podle agregatu M2, ktery zahrnuje obézivo, vklady na vidénou, terminova-
né vklady a vklady v cizi méné, se v kvétnu meziro¢né zpomalil z 7,4 % na 2,1 %. Objem penéz sdruze-
nych v tomto agregatu meziro¢né vzrostl o 33,5 mld. K¢ na 1658,5 mld. K¢.

Podpora stavebniho sporeni klesne

Stat nereagoval na vyzvy stavebnich spofitelen a pocita se sniZzenim statni podpory ze soucas-
nych maximalnich 4500 na 3000 K¢. O zméné zékona o stavebnim spofeni méla rozhodovat vlada dnes,
verdikt v§ak odlozila o tyden. Zmény jsou soucasti reformy vefejnych financi. Stat chce na stavebnim
spofeni uspofit témet 63 mld. K& v nejblizsich deseti letech. Podpora by tak méla klesnout ze soucas-
nych 25 % na 15 %. Zméni se i maximalni ¢astka pro podporu, ze soucasnych 18 tisic vzroste na 20 tisic
korun. Zaroven se prodlouzi cyklus spofeni z nynéjsich péti na Sest let. Podporu zaroven neziskaji lidé
mladsi 15 let a nebude mozné pievadét castku presahujici 20 tisic korun do nasledujiciho roku.

~ / L) / v = / L]
CSOB vyda 140 tisic ¢ipovych karet Visa

CSOB zatala vydavat ¢ipové karty asociace Visa. Do konce letosniho roku planuje vydat asi
140 tisic karet, tvrdi vykonny feditel CSOB pro platebni karty a elektronické bankovnictvi Tomas Brou-

gek. CSOB je druhou bankou na Geském trhu, ktera ¢ipové karty vydava. Na pocatku roku zadala s &ipy
Komer¢ni banka, ktera doposud vydala asi 90 tisic té€chto karet.

,Chyt¥ejsi" Eurotel SIM karta s CSOB zdarma

Majitelé uéti v CSOB maji nyni moznost vyménit si zdarma SIM kartu ve svém mobilnim tele-
fonu za ,,chytiejsi“ Eurotel SIM kartu SMART. Ta umoziuje nejen mobilni pfistup az k 15 bankovnim
uctim, ale také vyrazné vyssi kapacitu telefonniho seznamu (250 ¢isel) a moznost chranénych SMS

zprav. Nabidku mohou do 31. ¢ervence vyuzit jak tarifni zakaznici Eurotelu, tak i majitelé Go karet.

KB nabidne ¢ipové karty Maestro

Komer¢ni banka zac¢ne v Cervenci nabizet klientim Cipové karty Maestro od karetni asociace
MasterCard. Cipové karty MasterCard dosud zadna domaci banka nenabizi, KB ziskala certifikaci minu-
1y tyden. Pilotni provoz karet Maestro zahajila banka 26. ¢ervna.

Restrukturalizace uvérového portfolia CS

Zavérena etapa restrukturalizace uvérového portfolia Ceské spotitelny skonéila. Banka oznami-
la vysledky tendru na prodej komerénich aktiv v nominalni hodnot& 12,4 mld. K&. CS obdrzela tti zavaz-
né nabidky. Nejlepsi z nich piedlozila spolenost J. P. Morgan Securities Ltd. Kli¢ovym parametrem
vybérového fizeni byla kupni cena. Cela transakce by méla probéhnout do konce zafi. Podle vyjadieni
banky se jedna ptevazné o pohledavky, které vyzaduji zvlastni persondlni a finan¢ni naroky a které
vznikly jesté pied privatizaci CS. Banka jiz diive vyvedla uvéry za desitky miliard korun na stat.
., Nabidky ve vybérovém Fizeni byly vysoce konkurencni a predstavenstvo je s vysledkem spokojeno. Uvé-
rové portfolio CS se tak dale zkvalitni, pricemz soucasny podil klasifikovanych tvérii éini pouze 12 %,
tekl Daniel Heler, ¢len predstavenstva CS.

GECB poskytla za tfi roky 3850 hypoték

GE Capital Bank (GECB) vstoupila na ¢esky hypotecni trh v kvétnu roku 2000. Ke konci kvétna
2003 poskytla v CR 3850 hypoték v celkovém objemu 3,8 mld. K&. Hypotéky si berou nejvice lidé ve
véku od 25 do 40 let. Hypotéku pouzili nejcastéji na koupi nemovitosti (70 % loni poskytnutych hypo-
ték). Zajem byl i o hypotéku na vystavbu — na tento tcel ji pouzilo 25 % klientll. Primérna vyse poskyt-
nuté hypotéky Cinila 956 tis. K¢, pfiCemz soucasna primérna vyse presahuje 1 mil. K&.

Soud poslal byvalé dealery CSOB za mfize

Byvali dealeti CSOB Bohumir Czernek a Bohumil Stadnik maji jit na 2,5 roku do vézeni. V
hlavnim li¢eni o tom 26. ¢ervna rozhodl prazsky méstsky soud. Ten oba muze uznal vinnymi z porusova-
ni povinnosti pii spravé ciziho majetku. Podle rozsudku zptisobili penéznimu ustavu hazardnim obcho-
dovanim na mezinarodnim trhu dluhopisu ztratu pres 2,4 mld. K¢, kterou maji podle rozsudku nahradit.
Nékdejsi zaméstnanci CSOB sice provadéli legalni operace, zejména s americkymi a némeckymi cenny-
mi papiry, jejich obchodovani vSak podle soudu piekrocilo na podzim 2000 hranici pfipustného a bankou
stanoveného rizika.

Na strankach mésiéniku Bankovnictvi &. 8/2003,
které vychazi 21. srpna, najdete:
MENOVE UNIE VE SVETE
EXPORTNI FINANCOVANI A JEHO V¥VOJ
PAUZA VE "VALCE O MLADE TALENTY"
Casopis si miZete predplatit na tel.: 800 11 00 22,
na adrese mailto:predplatne@economia.cz
nebo http://www.economia.cz/info/ba/

(Pokracovani ze stranky 2)

o ekonomickém, menovém a financnim vyvoji v
eurozone, v dalsich zemich EU a v pristupujicich
zemich, “ uvedla ECB v kratkém sdéleni. Zemé
stfedni a vychodni Evropy véetné CR vstoupi do
EU v kvétnu 2004. Na zasedanich Vseobecné
rady slozené z guvernéru 15 zemi EU a Sesti¢len-
ného vykonného vyboru ECB ziskali guvernéti z
nove¢ vstupujicich zemi statut pozorovateld.

Turbulence forintu

Mad’arskd narodni banka (MNB) ztratila u in-
vestorti a analytiki vyrazné€ na diveéfe. Pficinou
jsou jeji rozdilna rozhodnuti, ktera prispéla jak
k posileni, tak k oslabeni forintu. Naptiklad ana-
lytici londynské Economist Intelligence Unit pry
nemohou v soucasnosti rozpoznat, jaky kurz
centralni banka vlastné sleduje.

Zacalo to tim, ze MNB pted n€kolika tydny
posunula stfedni devizovy kurz forintu k euru o
2,26 % z 276,10 na 282,36. Disledkem bylo, ze
forint ztratil na devizovém trhu silné na hodnotg.
Rozhodnuti banky bylo vysledkem tlaku levico-
vé-liberalni vlady premiéra Medgyessyho, ktera
povazuje silny forint za prekazku podpory expor-
tu a hospodafského ristu obecné. Pot¢é MNB
dvakrat po sobé zvysila trokové sazby (10. 6. a
19. 6. 2003) celkem o 300 procentnich bodi na
9,5 %, coz s sebou neslo posileni forintu, i kdyz
ne v plné pvodni sile. N&kteti analytici pfitom
nevylucuji dal$i zvySeni Grokovych sazeb.
Odbornici doma i v zahrani¢i se nyni dohaduji,
kudy se budou ubirat dalsi cesty. Centralni banka
pfitom opakované¢ zdlraziovala, ze silny forint
inflaci. Na druhé strané se uéinila zranitelnou,
kdyz ustoupila tlaku vlady na posun stiedniho
devizového kurzu a tim oslabeni forintu. Napfisté
pro ni bude podle analytikii t€z§i nedostat se
znovu pod vliv vladni politiky.

Némecko - mirny rust
spotfebitelskych cen
Spotiebitelské ceny v Némecku v Eervenci popr-
vé po dvou mésicich opét mirné stouply. Tim se
podle odhadt ekonomii snizuje nebezpeci skodli-
vé deflaéni spiraly. Ro¢ni mira inflace se tak
zvedla na 1,0 % po 0,7 % v kvétnu. Protoze je
zdrazeni v jinych evropskych zemich vétsi, ziska
tak némecka ekonomika podle nazoru expertd
v soucasné dob¢& na konkurenceschopnosti. I pies
ocekavany cervnovy vzestup cen neni ale diskuse
na téma deflaénich tendenci zaZzehnana, pouze
ztrati trochu vétru z plachet, mini odbornici.
USA snizily urokové
sazby nejnize za 45 let
Kli¢ovy organ americké centralni banky podpofil
25. Cervna oziveni nejvetsi ekonomiky svéta
snizenim kliCové mezibankovni urokové sazby o
¢tvrt procentniho bodu na rovné 1 %. Oficidlni
uroky se tim dostaly nejnize od roku 1958. Fede-
ralni vybor pro operace na otevieném trhu
(FOMC) po dvoudennim zasedéni zaroven signa-
lizoval, Ze je pfipraven naklady uvéra v ptipadé
potieby jesté dale snizit.

Welteke odmitl snizeni

sazeb ECB i intervence

ECB nepotiebuje dal snizovat trokové sazby,
aby podpoftila ekonomicky rist. Nebude ani
intervenovat pro oslabeni kurzu eura, uvedl mi-

(Pokracovani na strance 4)
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KAPITALOVY TRH

25 mil. K¢ z Phare na kapitalovy trh

CR ziska z programu Phare zhruba 25 mil. K& na uvedeni legislativy doméciho kapitdlového
trhu do souladu s EU a vypracovani navrhu na Centralni depozitai cennych papird. Novy twinningovy
projekt bude probihat za spoluprace se statni spravou Italie a bude trvat 18 mésicti s predpokladanym
koncem v prosinci 2004.

Komise odebrala licence étyfem obchodnikim

Komise pro cenné papiry (KCP) odejmula dal§im ¢tyfem spole¢nostem povoleni k obchodovani
cennych papirt. O licenci pri$la Union banka, ktera skonéila v likvidaci a poté v konkurzu, a na vlastni
zadost makléfské firmy Cautus Finance, Gutmann Praha a Renesance Capital Invest. Pocet licencova-
nych obchodniki se tak snizil na 74. Union banka byla z uvedené skupiny jedinym vyznamn&j$im hra-
¢em na kapitalovém trhu. V dobé uzavieni pobocek kvili nedostatku hotovosti patfila mezi Sest nejvét-
§ich obchodniki na prazské burze. Séf Garanéniho fondu obchodniki s cennymi papiry Jifi Korb nedav-
no uvedl, Ze klienty Union banky bude muset fond odskodnit. KCP ale zatim vyjadieni nevydala.

POJISTOVNY A PENZIJNI FONDY

Komora maklérd vyhlasila
pojistovnou roku 2002 Ceskou pojistovnu

Komora pojitovacich makléta vyhlasila pojistovnou roku 2002 Ceskou pojistovnu, za ni zi-
staly Kooperativa a Poji§tovna Ceské spofitelny. O rok diive vyhrala Kooperativa pted CP a PCS. Kro-
mé kategorie ob&anské pojisténi, kde ziskala nejvice hlasti Kooperativa, zvitézila Ceské pojistovna v
kategoriich zivotni a Grazové pojisténi, pojisténi motorovych vozidel, pojisténi prumyslu a podnikateld a
v oblasti spoluprace s makléti. Kategorii specializovany pojistitel vyhrala D.A.S. pojistovna pravni
ochrany. Nejvice nominaci - po esti - obdrzely Ceska pojistovna, Kooperativa, Pojistovna Ceské spofi-
telny a Allianz. Generali mé&la pét nominaci, Ceska podnikatelské pojistovna jednu.

Cilem ankety bylo posouzeni sluzeb pojistoven na ¢eském trhu z pohledu nezavislych zpro-
stiedkovateld pojisténi. Hlasovaci listky obdrzelo 430 makléit, na anketu odpovédélo 112 firem.

Pojistovna D.A.S. loni zdvojnasobila zisk

D.A.S. pojistovna pravni ochrany vytvorila v roce 2002 zisk 4,1 mil. K¢. V roce 2001 vykazala
zisk 2 mil. K¢. Na pojistném vybrala loni 144 mil. K¢, oproti 122 mil. K¢ v pfedminulém roce. Primérné
ro¢ni pojistné na jednu pojistnou smlouvu ¢ini zhruba 4000 K¢. Pojistovna D.A.S., ktera na ceském trhu
pusobi od ledna 1995, nabizi pojisténi pravni ochrany motorovych vozidel, fidi¢e, rodiny, pojisténi prav-
ni ochrany v najemnich, vlastnickych a sousedskych sporech a pojisténi pro pfipad urazu. Poskytuje také
pojisténi pravni ochrany podnikajicim fyzickym osobam a malym a sttednim podniktim.

Oba PF Skupiny CSOB zaznamenaly zisk

Penzijni fondy Skupiny CSOB - Ceskomoravsky penzijni fond (CMPF) a CSOB Penzijni fond
(CSOB PF) - dosahly loni nejvyssich ziskil ve své historii. CMPF, ktery spravuje aktiva pro témé&i 300
tisic klientti, dosahl v roce 2002 ¢istého zisku ve vysi 206 mil. K&. Vlozené prostiedky klientt tak zhod-
notil o 3 %. CSOB PF, ktery patii mezi fondy s nejrychlejiim nartistem uéastnikil, zaznamenal &isty zisk
v hodnoté témer 8 mil. K¢. Tento vysledek piinesl klientim zhodnoceni ve vysi 4,26 %. Tim se penzijni
ptipojisténi u CSOB PF stalo jednim z nejvynosngjsich finanénich produktd na éeském trhu.

LEASING A SPLATKOVY PRODEJ
Uzivatelé 0.K. karet vybrali 1,3 mld. K¢

Spole¢nost GE Capital Multiservis (GECM) financovala béhem 12 mésicti vybéry z bankomatti
prostiednictvim O.K. karet v hodnoté 1,3 mld. K¢. Stalo se tak od spusténi této sluzby 1. kvétna 2002 do
30. dubna 2003. Celkovy podet vybérti dosahl za uvedenych 12 mésicti 886 280. Na celkové financova-
né Castce ma nejvétsi podil hlavné duben 2003, kdy bylo na bankomatech prostfednictvim O.K. karty
vybrano 158 mil. K& Ve srovnani s prvnim mésicem uvedeni sluzby na trh (kvéten 2002) $lo o narGst
zhruba o 76 mil. K¢. Stejné rychly nardst jako u financovaného objemu zaznamenala spole¢nost GECM
také u poétu vybéru z O.K. karty prostfednictvim bankomatt. Zatimco v kvétnu 2002 bylo provedeno
celkem 51 tisic vybérd, jejich pocet v bieznu 2003 uz byl témét dvojnasobny (99 tisic vybéra). Prumér-
ny vybér z bankomatii byl 1504 K¢ (nejvétsi vybér byl zaznamenan v dubnu 2003 v hodnot€ 70 tis. K¢).

(CTK, BA, PE, RED)
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(Pokracovani ze stranky 3)

nuly tyden ¢len bankovni rady ECB Ernst Welte-
ke. Rovnéz odmitl obavy z deflace. Rekl, Ze
nejsou patrné zadné znamky vSeobecného pokle-
su cen, s vyjimkou ,,normalniho* snizovani cen
zbozi informac¢ni technologie a energii.

Némecké banky snizily

odhad rtistu ekonomiky

Némecka bankovni asociace (BDB) snizila 23.
Cervna odhad letoSniho ristu nejvétsi evropske
ekonomiky na 0,2 % z dosavadniho ptredpokladu
0,5 %. Po stagnaci v prvnim pololeti ¢ekaji ban-
ky ve zbytku roku jen mirné oziveni. Pro pfisti
rok bankovni asociace zhorSila vyhled ristu na
1,5 % z kvétnové predpovedi 2 procent. Némec-
ka vlada stale jesté predpoklada, ze ekonomika
pristi rok zrychli rist na 2 %.

Jihokorejska vlada

prodava nejstarsi banku

Chohung Bank, ktera je nejstar$i komer¢ni ban-
kou v Jizni Koreji a v niz ma stat 80% podil, ma
brzy zménit majitele. Privatizace statniho podilu
vynese 2,8 mld. USD, které za banku zaplati
domaci finanéni gigant Shinhan Financial Group
Co. Shinhan FG je matefskou spolec¢nosti konku-
renéni banky Shinhan Bank. Shinhan Financial
se po akvizici Chohung Bank stane druhou nej-
veétsi finanéni spolecnosti zemé po Kookmin
Bank, s celkovou bilan¢ni sumou 113 mld. USD.

WestLB hrozi omezeni
rizikovych aktivit
Zamgstnanci prestizni londynské pobocky né-
mecké zemské banky WestLB vyjadfili obavy, ze
banka se po rezignaci nejvyssiho $éfa stahne z
rizikovych aktivit své divize specializovanych
finanénich sluzeb. Donutili by ji k tomu akciona-
fi pod tlakem kritické zpravy regulacnich tradd.
Kvili tomu jiz rezignovali ¢lenové nejvyssiho
vedeni. Rezignace byly reakci na zpravu némec-
kého regulaéniho uradu BaFin. Ten vysetfoval
ztraty banky souvisejici s Cinnosti londynské
divize a zjistil slabiny v systému fizeni rizik.
WestLB, vlastnéna statem, se transformovala z
némecké regionalni banky do ristové investi¢ni
banky, ktera zajiStuje pro mezinarodni klienty
slozité transakce.

Americky fond River

Side pfevzal Primalex
Americky investicni fond River Side prevzal
nejvétsiho tuzemského vyrobce malifskych naté-
ru Primalex Bfasy, ktery ma 55% podil na ces-
kém trhu fasadnich i interiérovych natér a vice
nez 40 % na Slovensku. Zavod do tnora patiil
firm¢ Keramika Horni Btiza.

KB se na Slovensku
zaméri zejména na firmy
Komer¢ni banka Slovensko, dcefiny ustav ceské
KB, bude na Slovensku nabizet sluzby zejména
firemnim klientim. Banka se nechysta rozsifit
pusobeni v oblasti drobného bankovnictvi, infor-
moval predseda predstavenstva KB Alexis Juan.
Banka nejdiiv uvede na trh devizové obchody a
obchodovani s dluhopisy a derivaty. Ve druhé
poloviné roku nabidne leasingové sluzby, a to
novy zpusob financovani prumyslovych zatizeni
a leasingu firemnich automobilti .

(MS, KM, CTK)
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PoCet investic smérujicich do zemi

Ceska republika vedla v oblasti investic do

Z analyzy spolecnosti Ernst &
Young vyplyva, Ze se celkovy
podet investiénich projektu
zaznamenanych v roce 2002 sni-
2il o 4 % oproti roku 2001.
Pocet investic smérfujicich

do zemi Evropské unie se snizil
o 11 %, pocet investic do zemi
ptistupujicich k EU se zvysil
o 14 $ a pocet investic do
evropskych zemi, které nejsou
¢leny EU, vzrostl o 21 %.

Kandidatské zemé zvysily svilj podil
na celkovém poctu investi¢nich projektii na 18
% (0 3 % vice nez v roce 2001). USA zustava i
nadale nejvétsim investorem v Evropé. Z pri-
zkumu Ernst & Young (EMT, European In-
vestment Monitor) vyplyva, ze v roce 2002
bylo uskute¢néno celkem 1895 investi¢nich
projektt, coz je 4% pokles oproti roku 2001,
kdy bylo zaznamenano 1974 projekti.

Podil Velké Britanie na celkovém po-
¢tu investic poklesl o 5 %, i kdyz Britanie je
s 19 % z celkového objemu investic sméfuji-
cich do Evropy stale nejvétsim trhem. Francie
je na druhém misté s 13 % projektd, ale i zde
doslo k mirnému poklesu.

Nékteré zemé zapadni Evropy zazna-
menaly mnohem dramati¢téjsi pokles. Ve Fin-
sku a Italii doslo k nejvétsimu sniZeni poctu
projektt. Pocet investic smétujicich do Italie
loni klesl o 44 % a do Finska o 33 % oproti
roku 2001. Jedinou zemi EU, kterd vykazuje

mimo EU se v roce 2002 zvysil

odvétvi automobilovych komponenti

podstatné zvySeni poctu Jmén? )
investic, je Portugalsko — | Spoleénosti
narist o 23 %.

Londyn si udrzel | Robert Bosch GmbH

své prvenstvi mezi evrop- [ Siemens AG

skymi regiony. Sméfova-
lo tam v roce 2002 cel-

kem 125 investi¢nich | Toyota Motor Corp

projekti, coz predstavuje | DaimlerChrysler Corp

oproti roku 2001 narist o
33 %. Patiz s 64 projekty

odsunula Katalanii na | Continental AG

Pocet Umisténi Umisténi
projekta | v Zzebficku | v Zebficku
(2002) (2001)

11 1 13
11 1 2
Stora Enso Oy 10 3 57
10 3 4
9 5 3
IKEA AB 9 5 4
7 7 9

treti misto.

Mezi regiony
s vyrazné rostoucim po-
¢tem prichdzejicich inves-
tic patfi podle analyzy Ernst & Young naptiklad
Severocesky kraj s 26 projekty zaznamenanymi
v roce 2002 (v roce 2001 jich bylo 13), ktery se
tim umistil v prvni dvacitce regiontl, a JihoCes-
ky kraj.

Podle analyzy Ernst & Young vzrostl
od roku 2000 podil investic sméfujicich do
zemi, které nejsou ¢leny Evropské unie, z 20 %
na 32 %. Stabilni ekonomika, nizké naklady a
flexibilni pracovni postupy jsou ditvodem, pro¢
v poslednich nékolika letech plyne tolik inves-
tic do mist jako Ceska republika a pro¢ se opét
zacina investovat do zemi jako Rusko a Turec-
ko. To potvrzuje skuteCnost, ze Petrohrad a
Istanbul se poprvé ocitly v prvni dvacitce desti-
naci pro zahrani¢ni investice.

Podle vyzkumu Ernst & Young sméto-
valo v roce 2002 nejvice investic do odvétvi

Zemé, z nichZ v roce 2002 prichazelo do Evropy nejvice investic

@ USA 33%

m Némecko 13%

O Japonsko 6%

O Francie 5%

| ltalie 4%

O Velka Britanie 4%
m Nizozemi 3%

O Svédsko 3%

m Kanada 2%

m Svycarsko 2%

O Ostatnizemé 25%

Evropské firmy, z nichZ v roce 2002 pochizelo nejvice
investi¢nich projekti

softwaru, automobild, podnikovych sluzeb,
elektroniky a farmacie. Téchto pét sektorti tvori
53 % celkového poctu investic.

Podil Velké Britanie na investicich
v odvétvi softwaru vzrostl z 29 % na 36 %
v roce 2002 s tim, Zze investice sméfovaly ze-
jména do Londyna. Ve farmaceutickém odvétvi
vsak Velkou Britanii (17 %) o prvenstvi pfipra-
vila Francie (19 %). V odvétvi automobilovych
komponentd se Ceskd republika s 18 %
z celkového poctu investic tohoto sektoru zara-
dila dokonce na prvni misto pfed Francii a
Velkou Britanii.

Z hlediska Ceské republiky sméfuje
do odvétvi automobilového primyslu cela polo-
vina vSech investic, coz nas stavi do popredi
zajmu  zahranicnich  investori  pusobicich
v tomto odvétvi,* dodava Jaromir Zbroj, mana-
zer oddéleni danového poradenstvi spolecnosti
Ernst & Young Ceska republika.

Pokud jde o typy investic, na prvnim
misté je vyroba se 46 % vSech projektl, zatim-
co v roce 2001 to bylo 41 %. Velka Britanie
ptedcila Francii a stala se nejoblibengjsi desti-
naci investi¢nich projektd v tomto sektoru.
Pocet vyrobnich projektt sméfujicich do Velké
Britanie stoupl o 14 %, zatimco v piipadé Fran-
cie poklesl o 18 %.

Spojené staty americké byly v roce
2002 nejvétsim investorem v Evropé s 33 %
vSech projektd, coz je pokles o 16 % oproti
roku 2001. Na druhém misté bylo Némecko
s 13 % z celkového poctu projektd. Z Velké
Britanie pochazela 4 % celkového poctu inves-
tic (viz graf).

Mezi spole¢nosti, které v roce 2002
nejvice investovaly, patii napiiklad Robert
Bosch s 11 projekty, Siemens s 11 projekty,
Toyota s 10 projekty nebo IKEA s 9 projekty
(viz tabulka).

(PE)
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