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KOMENTÁŘ 
Situace na pražské burze – 
přechodné nebo trvalé procitnutí? 
V posledních několika týdnech 
jsme svědky zvýšeného zájmu 
investorů o české akcie –  
ceny akcií rostou a zvyšuje 
se rovněž objem obchodů.  

 

Index PX50 se 22. srpna dostal až na 
své tři a půlleté maximum - na hodnotu 612,3 
bodu. Od počátku roku vzrostl o 30 %. Průměr-
ný denní objem obchodů v posledních dvou 
měsících přesáhl 40 milionů dolarů, což je té-
měř dvojnásobek průměru za loňský rok.  

Co je příčinou takto nebývalého zájmu 
o české akcie? Podle mého názoru jsou příčiny 
v zásadě tři: 

1. Pozitivní sentiment zahraničních 
investorů, kdy odeznělo období opatrnického 
přístupu a nyní žádný z nich nechce promeškat 
šanci relativně levného nákupu. 

2. Očekávání členství České republiky 
v EU, kdy se logicky snižuje diskont českých 
akcií oproti jejich evropským protějškům. 

3. Pozitivní události v některých čes-
kých blue chips. ČEZ: akvizice regionálních 
distributorů elektřiny, Český Telecom: akvizice 
zbývajícího podílu v Eurotelu. Dále očekávaná 
privatizace Unipetrolu a následná povinnost po-
vinného výkupu podílů minoritních akcionářů. 

Podívejme se nyní na některé hlavní 
akcie podrobněji. 

ČEZ: Po akvizici regionálních distribu-
torů elektřiny se posílená skupina ČEZ stala 
atraktivnější pro investory. Podařilo se jí zasta-
vit pokles svého tržního  podílu na domácím 
trhu a rekordně zvýšit své exporty, což bylo 
také umožněno zprovozněním jaderné elektrár-
ny Temelín. Silný cash-flow, nízké investice a 
potenciální úspory v posílené skupině jsou 
hlavním lákadlem pro nákup. Po velkém růstu 
ale považuji cenu akcií ČEZ za správně oceně-
nou a nepředpokládám žádný velký nárůst do 
konce tohoto roku. Podle mého názoru by se 
diskutované odvolání předsedy představenstva 
na ceně akcií projevilo negativně. 

Český Telecom: Cena akcií Telecomu 
byla pozitivně ovlivněna pozitivním vývojem 

cen akcií evropských „telekomů“ a nákupem 
zbývajícího 49% podílu v mobilním operátoru 
Eurotel. Tím se zabrání poklesu tržeb tohoto 
dominantního operátora fixních linek a zlepší se 
i jeho cash-flow pozice. Od ledna příštího roku 
by se měla zvýšit DPH z telekomunikačních 
služeb ze současných 5 na 22 %. Telekomuni-
kační firmy však tuto daň přesunou zřejmě na 
své zákazníky, takže jejich marže zůstanou 
stejné.  Naše cílová cena je 382 Kč 

Komerční banka: Ze všech českých 
blue chips se cena akcií KB od počátku roku 
zvýšila nejméně. Jedním z důvodů je zřejmé 
přelití části investic českých investičních a 
podílových fondů do akcií Erste Bank, které 
jsou po uvedení na pražskou burzu považovány 
za akcie tuzemské. Zahraniční investoři dávají v 
poslední době přednost akciím maďarské banky 
OTP. Atraktivita KB bude záviset na tom, jestli 
se jí podaří obrátit negativní vývoj úrokových 
příjmů způsobených poklesem úrokových sazeb 
a stagnací korporátních úvěrů. Do konce tohoto 
roku jsem ale spíše skeptický. Vnitřní hodnota 
akcií KB je podle Wood & Company 2088 Kč. 

 

T o m á š  V y s k o č i l ,  a k c i o v ý  a n a l y t i k  

W o o d  &  C o m p a n y  F i n a n c i a l  S e r v i c e s  

Chcete dostávat zdarma 
newsletter časopisu  

Bankovnictví?  
Přihlaste se na  
e-mailové adrese 

 

mailto:pdf.bankovnictvi@economia.cz 
!!!!!  

Mluvčí pojišťovny  
Generali R. Werliková 
Novou mluvčí pojišťovny Generali, sedmé nej-
větší na tuzemském trhu, se stala třicetiletá Re-
nata Werliková.  Při komunikaci s médii nahradí 
Martinu Kurfirstovou, která odchází do marke-
tingu společnosti Cereal Partners ze skupiny 
Nestlé. R. Werliková pracuje v Generali sedm let 
v oddělení marketingu.  

Dirk Kroonen  
ve vedení E&Y  
Poradenská společnost Ernst & 
Young jmenovala do čela vedení 
regionu střední Evropa-jih Dirka 
Kroonena. Ten již od roku 2000 
vede pobočku společnosti v ČR. 
Nově bude mít na starost region, 
kam kromě ČR patří také Slovensko, Maďarsko, 
Chorvatsko a Slovinsko. Dvaačtyřicetiletý Kroo-
nen je nizozemským státním občanem a absol-
ventem daňového práva na univerzitě v Tilburgu. 
Více než 18 let působil jako mezinárodní daňový 
expert. V čele české pobočky se podílel mimo 
jiné na sloučení se společností Andersen v roce 
2002.  

Posily v marketingovém 
oddělení GECM 

Do marketingového oddělení 
GE Capital Multiservis 
(GECM) nastoupil na pozici 
produktového manažera pro 
splátkový prodej Ondřej Sed-
loň. Produktovou manažerkou 
pro O.K. kartu pak byla počát-
kem srpna jmenována Livia 
Lepótová. 

Ondřej Sedloň (28 let) po ukončení VŠE v 
Praze, obor mezinárodní vztahy, pracoval nejpr-
ve na pozici treasury manažera v Midland Bank. 
Poté přešel do oblasti marketingu, sféry přímého 
prodeje. Do GECM přišel po 
více než dvouletém působení 
ve společnosti Coca-Cola ČR.  
Livia Lepótová působila té-
měř dva roky na pozici marke-
tingové koordinátorky GECM 
na Slovensku. L. Lepótová je 
absolventkou Vysoké školy 
ekonomické v Bratislavě.   

( Č T K ,  R E D )  

LIDÉ 

PRAMEN: WOOD & COMPANY, POZN.: CENY K 26. 8. 2003 
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PRAMEN: BURZA CENNÝCH PAPÍRŮ PRAHA 

PERFORMANCE TABLE
 Company Close at

(CZK) 1W 1M 3M Y-T-D 1W 1M 3M Y-T-D
 Cesky Telecom 316.8 11.5 14.6 -8.9 27.9 9.0 7.0 -18.6 29.4
 C. Radiokomunikace 280.6 2.4 9.1 43.7 49.7 0.1 1.8 28.4 51.4
 CEZ 136.6 7.2 15.4 22.8 47.9 4.7 7.7 9.7 49.6
 Unipetrol 64.4 8.9 9.2 28.3 84.2 6.4 1.9 14.7 86.4
 Philip Morris CR 13,835.0 1.8 3.4 16.3 21.0 -0.5 -3.5 3.9 22.4
 Komercni banka 2,330.0 7.1 15.1 11.9 10.0 4.6 7.4 0.0 11.3
 Erste Bank 2,697.0 -1.8 8.7 16.3 33.4 -4.0 1.5 3.9 35.0

Local Performance (%) USD Performance (%)

Index PX-50, roční historie 
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Největší inflace v dějinách 
Pro ekonomy je několik situací, které rozhodně nemají rádi a kterým se snaží čelit preven-

tivně. Pokud se ale prevence nezdaří a navíc sehrají svoji roli další aspekty, dopadne to s ekonomi-
kou špatně. Jednou z takových situací je hyperinflace. Inflace jako taková je zcela běžná věc a je 
součástí ekonomiky. Hyperinflace je již nekontrolovatelné znehodnocování peněz. 

 

Ačkoliv většina lidí zná z historie inflaci v Němec-
ku v roce 1923, nebo inflaci v Jugoslávii v roce 
1993, málokdo ale zná hyperinflaci, kterou zažilo 
Maďarsko. Poválečné maďarské hospodářství roz-
poutalo kolotoč obrovského nárůstu mezd a cen - 
ten vyvolal „poptávku“ po větším množství peněz. 
Astronomicky roztočená inflace měla velmi brzy 
„drobný“ praktický problém. Nuly se již nevešly na 
bankovky a tak se nominální hodnoty popisovaly 
slovně a ve zkratkách. Mince samozřejmě již dáv-
no neobíhaly, byly tezaurované. 
Postupné navyšování nominálních hodnot vždy 

desetinásobně - tedy o jednu nulu - dospělo k výši jedné miliardy. Poté byly od hodnoty 10 000 použity 
stejné tiskové obrazy, ale měnila se barva a přibývaly nuly, resp. předpona názvu měny MIL- (milionů - 
milpengö), a tak to pokračovalo opět až do jedné miliardy-milionů pengö. Další navyšování nominální 
hodnoty opět použilo stejné obrazy bankovek, jiné barvy a předponu B.- (bilionů - B.-pengö). Tentokrát 
už „jen“ do výše 100 milionů-bilionů pengö, což je dodnes nejvyšší nominál bankovky, který kdy na 
světě obíhal. 

V posledním období inflace bylo nařízeno počítat všechny částky na „daňové“ pengö - adópen-
gö. Kurz k dosavadní měnové jed-notce byl ještě více ohromující: 1 adópengö = 2000 trilionů pengö = 
= 2 miliardy bilionů pengö. Při měnové reformě 29. července 1946 byl přepočet z pengö na novou 
měnovou jednotku – forint následující: 1 forint = 100 fillérů = 400 000 kvadrilionů pengö = 4 x 1029 

pengö = 400 000 000 000 000 000 000 000 000 000 pengö. 
Pro srovnání - během známé inflace v Německu byla v oběhu bankovka o nominální hodnotě 

100 bilionů marek – tedy o „šest nul méně“ - milionkrát nižší hodnota než nejvyšší bankovka během 
maďarské inflace. 

V l a d i m í r  K u d l í k  

Všechny bankovky maďarské inflace a další podrobnosti a zajímavosti - například tabulka po-
stupného nárůstu cen po jednotlivých dnech, bankovku s nejvyšším nominálem na světě a podobně - 
budou vystaveny na výstavě autora v rámci 6. ročníku Mezinárodního veletrhu poštovních známek, 
mincí, telefonních karet, minerálů a sběratelství „SBĚRATEL“. Veletrh se bude konat na tradičním 
místě v Průmyslovém paláci na Výstavišti v Praze 7 – Holešovicích od 12. do 14. září 2003 (http://
www.ppa.cz/cz/sberatel/index.php?load=/cz/sberatel/viste.html). 

Systém CRM přináší  
Bank of New York zisky  
 

Mnoho zákazníků z finančnictví bylo zklamá-
no svým systémem CRM, protože nedokázali 
dobře realizovat návratnost této investice. 
Bank of New York slouží jako opačný příklad.  
 

Podle jejího tvrzení se teprve rok stará imple-
mentace CRM v Bank of New York už zaplatila. 
Bank of New York shromažďuje údaje o zákaz-
nických transakcích. Banka má 343 poboček, 
jejími klienty je 700 000 domácností a celkový 
počet dat, která denně ukládá do svého datového 
skladu Teradata, má 900 000 položek. Takto 
shromážděná data už využila ke:  
* zvýšení křížového prodeje  
* snížení úbytku zákazníků  
* identifikaci klientů, kteří se chystají uzavřít 
svůj účet  
* identifikaci produktů oblíbených v konkrétním 
demografickém sektoru  
* odhadu dalšího depozitního produktu nebo 
půjčky, které si konkrétní klient nejspíše koupí  
Dokáže-li banka z databáze zjistit trendy, předá 
získané informace příslušnému distribučnímu 
kanálu, například call centru nebo pobočce. Da-
tový sklad Teradata v Bank of New York začal 
generovat použitelné informace během šesti 
měsíců, dalších šest měsíců trvalo vybudování 
distribučního systému, který předával získané 
informace front-end systému.  
Výzkum společnost Gartner uvádí, že zklamání 
finančního průmyslu ze systému CRM vyplývá 
ze špatného přístupu. Místo, aby se finanční 
instituce zaměřily na konkrétní obchodní cíle, 
soustředily se na shromažďování velkých obje-
mů dat. Jejich obchodní jednotky si budovaly své 
vlastní databáze. Tyto oddělené databáze nedoká-
ží podat komplexní přehled o vztazích mezi 
firmou a jejími klienty.  
Celý článek viz http://www.teradata.com/library/
display.asp?dest=5266&type=pd&ver=full . 
 
On-line vypořádání  
plateb v Indii  
LogicaCMG uvedla do provozu svůj systém 
RTGS Readiness, který bude k dispozici 205 
bankám a finančním institucím v Indii a umožní 
jim připravit se na vypořádání transakcí 
v reálném čase (Real Time Gross Settlement). 
Jedná se o součást dlouhodobého programu reali-
zovaného indickou centrální bankou. 
V rámci tohoto dlouhodobého programu Logi-
caCMG buduje novou platební infrastrukturu. Ta 
má pro indickou ekonomiku zásadní význam, 
protože okamžité vypořádání transakce umožní 
vyhnout se situacím, kdy platba není z nejrůzněj-
ších důvodů nakonec provedena a dodavatel 
nedostane zaplaceno za své zboží či službu.V 
rámci projektu realizovaného společností Logi-
caCMG byly banky propojeny pozemní a satelit-
ní sítí, kde je veškerá komunikace chráněna 
systémem veřejných klíčů (PKI).  
Systém RTGS Readiness umožňuje bankám řídit 
vnitro-denní finanční likviditu a využít výhod, 
které jim přinese on-line vypořádání transakcí. 
Toto řešení již využívají některé velké evropské 
banky, v Indii bylo ovšem doplněno o moduly 
pokrývající specifické požadavky dané místními 
podmínkami. 

( R E D )  

TECHNOLOGIE 

SZÁZMILLIÓ B.-PENGÖ = sto milionů bilio-
nů pengö = 100 000 000 000 000 000 000 pengö 

Konkurz: Cesta do pekel, nebo k ekonomickému růstu? 
 

Podle některých prognóz by novela úpadkového zákona měla vejít „v život“ do konce 
roku 2006. Již teď se však vedou mezi odbornou veřejností debaty o tom, zda do té doby nebudou 
zbytečně zlikvidovány další firmy, které se dostanou do potíží. Práce na novele se protahují a 
paragrafované znění zákona je zatím v nedohlednu. Na tyto, ale i na řadu dalších problémů sou-
visejících s konkurzy, se  zaměří „Odborná konference zákona o konkurzu a vyrovnání“, která 
proběhne 18. září 2003 v pražském hotelu Andel´s.   

 

Komise, která na novele zákona pracovala, se sešla loni v únoru a od té doby se nic nedělo. 
Důvod? Soudce Nejvyššího soudu Zdeněk Krčmář, který měl být autorem zákona, byl odvolán a v sou-
časné době paragrafované znění dokončuje advokátka Sylva Rychtalíková s dalšími členy komise. Také 
proto proběhne odborná konference ke konkurzní problematice, která by za účasti odborníků a přede-
vším lidí z praxe, jichž se problematika konkurzů jakýmkoli způsobem dotýká, měla nejen otevřít dis-
kusi, ale přinést také řadu poznatků k aktuální problematice. Pro účastníky konference, kteří se mohou 
přihlásit na adrese www.anopress.cz/konkurzy, bude připravena celodenní série odborných  přednášek. 

Mezi přednášejícími vystoupí také David Zelenka, generální ředitel Jihomoravských dřevař-
ských závodů. Má zkušenosti s konkurzním řízením nejen v této společnosti, která nyní po vstupu fi-
nančního investora prochází reorganizací, ale v minulosti působil také v Adamovských strojírnách, na 
něž byl prohlášen konkurz. „Osobně vnímám jako hlavní úskalí samotnou skutečnost úpadku, která 
významně poznamenává dodavatelsko-odběratelské vztahy. Nejvýznamnějším úkolem správce konkurzní 
podstaty je, pokud přijme rozhodnutí pokračovat v podnikatelské činnosti úpadce, v co nejkratším čase 
obnovit důvěru obchodních partnerů ve společnost, zejména důvěru ve splnění přijatých závazků,“ 
poukazuje na jedno z konkurzních úskalí Zelenka. 

( R E D )  

Odborná konference k novele zákona o konkurzu a vyrovnání se koná 18. září 2003 v 
hotel u Andel´s, Praha 5—Smíchov, více informací najdete na http://www.anopress.cz/konkurzy/ . 

KONFERENCE 

VÝSTAVA 

http://bankovnictvi.ihned.cz
http://www.ppa.cz/cz/sberatel/index.php?load=/cz/sberatel/viste.html
http://www.teradata.com/library/
http://www.anopress.cz/konkurzy
http://www.anopress.cz/konkurzy/
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ČSOB Studentské konto s novinkami 
ČSOB pro studenty připravila změny v balíčku produktů a služeb ČSOB Studentské konto. Pro 

konta otevřená po 1. srpnu je nově vydání a vedení mezinárodní platební karty Maestro Student zdarma 
po celou dobu trvání konta. Za zvýhodněnou sazbu umožňuje ČSOB Studentské konto svému majiteli 
přečerpat zůstatek na účtu do debetu 6 tis. Kč. Ovládat jej lze několika elektronickými kanály.  

Stavební spořitelny zřejmě  
letos zvýší výdaje na reklamu  

Reklamní výdaje stavebních spořitelen, které v posledních letech rostou a loni dosáhly několika 
stovek milionů korun, mohou být letos ještě vyšší. Závisí to zejména na tom, zda na podzim Parlament 
schválí chystané omezení současné státní podpory, které navrhuje vláda. Pokud vládní návrh projde, pro 
stavební spořitelny bude letošní rok poslední velkou možností k získání dalších klientů. 

Spořitelny už nyní avizují masivnější podzimní kampaň než obvykle, připravují další akční 
nabídky, nejrůznější zvýhodnění a soutěže. Investice do chystané reklamní kampaně, stejně jako její 
obsah, však banky z konkurenčních důvodů úzkostlivě tají.  

Stavební spořitelny patří podle monitoringu společnosti Taylor Nelson Sofres A-Connet mezi 
významné zadavatele reklamy. Pravidelně se objevují mezi dvěma stovkami největších reklamních zada-
vatelů v zemi, loni s celkovými výdaji přes 280 mil. Kč.  

Marketingová kampaň eBanky přináší klienty  
Počet klientů eBanky, kteří si během letošní marketingové kampaně založili u tohoto bankovní-

ho domu účet, je o 200 % vyšší než před jejím zahájením. Telefonní bankéři na bezplatné infolince za-
znamenali 505% zvýšení počtu hovorů. Roste i spontánní znalost značky. V průběhu kampaně se zvýšila 
spontánní znalost eBanky u cílové skupiny ze 30 % na 60 %. Povědomost veřejnosti o příslušnosti eBan-
ky k finanční skupině České pojišťovny se zvýšila z 10 % na 30 %. Více než 80 % respondentů toto 
spojení hodnotí neutrálně nebo pozitivně.  

ČS snižuje ceny až o 50 %  
Česká spořitelna nabízí do konce letošního roku některé produkty pro klienty z řad občanů i 

podnikatelů zcela zdarma. Od 1. září do konce letošního roku platí slevy, které klientům umožní získat 
produkty pro správu financí buď zcela zdarma, nebo za velmi výhodnou cenu. Tyto slevy mohou klienti 
získat při založení nového účtu či speciálního programu. Při sjednání nové platební karty pak mohou 
ušetřit až 2 500 Kč.   

BANKY 

Na stránkách měsíčníku Bankovnictví č. 9/2003,  
které vychází 18. září, najdete: 

 

BEZPEČNOST PLATEBNÍCH KARET A EVROPSKÁ UNIE 
ZÁCHRANA A RESTRUKTURALIZACE BANK VE SVĚTLE PRAVIDEL EU 

MODERNÍ RETAILOVÉ BANKOVNICTVÍ ROZHODNĚ NESTAGNUJE 
 

Časopis si můžete předplatit na tel.: 800 11 00 22,  
na adrese mailto:predplatne@economia.cz  
nebo http://www.economia.cz/info/ba/   

MMF snížil odhad růstu 
pro Německo a eurozónu  
Mezinárodní měnový fond v poslední prognóze 
světové ekonomiky výrazně snížil odhad letošní-
ho ekonomického růstu pro Německo i celou 
eurozónu. Evropa tak bude brzdou celé globální 
ekonomiky, uvádí se v návrhu pololetního výhle-
du. Pro celý svět snížil MMF odhad růstu na 3,1 
% z dosavadních 3,2 %. Ve druhém letošním 
pololetí by se měl globální růst zrychlovat a 
příští rok jeho tempo dosáhne 4 %, uvedl MMF v 
návrhu zprávy. Konečná verze dokumentu bude 
zveřejněna v září před výročním zasedáním 
MMF a Světové banky v Dubaji.  
Pro Německo Fond předpokládá letos stagnaci 
proti dosavadnímu odhadu růstu o 0,5 %. Růst v 
eurozóně se kvůli tomu sníží na 0,7 % ze zatím 
předpovídaných 1,1 %. Pro příští rok čeká MMF 
v Německu růst o 1,5 % a v eurozóně o 1,9 %. U 
Spojených států zůstává letošní prognóza beze 
změny na 2,2 %, pro příští rok na 3,6 %. Výhled 
pro Japonsko se zlepšil na 1,1 % z 0,8 % a pro 
rok 2004 se počítá s růstem 0,8 %. Za rizika pro 
globální vývoj považuje MMF možné rušivé 
pohyby směnných kurzů, vyplývající z vysokého 
deficitu vnější bilance USA, a doznívající vliv 
splasknutí "bubliny" akciových trhů v průmyslo-
vých zemích. U Německa vidí Fond hrozbu 
mírného deflačního poklesu cen, v jiných zemích 
upozorňuje na silný růst cen nemovitostí.  
 

Švédské referendum  
o EMU začalo   
Švédští voliči, kteří mají rozhodnout o tom, zda 
jejich země zavede již v dohledné době euro či 
nikoli, mohou od 27. srpna hlasovat prostřednic-
tvím pošty. Poštovního hlasování, které je ve 
Švédsku běžné i při parlamentních volbách, 
obvykle využívají ti, kdo bydlí daleko od oficiál-
ně určených volebních místností, nebo lidé, kteří 
v úředně určeném termínu hlasování nebudou 
moci k urnám osobně přijít. Celonárodní referen-
dum o zavedení eura za osobní účasti voličů se  
uskuteční 14. září.  
 

Gruzie musí  
škrtat ve výdajích 
Gruzínský prezident Eduard Ševardnadze vyzval 
parlament ke schválení škrtů ve výdajích státního 
rozpočtu ve výši 72,3 mil. USD (v přepočtu z 
místní měny lari) a splnil tak požadavek Meziná-
rodního měnového fondu pro pokračování v 
úvěrech pro tuto kavkazskou zemi. Pokud parla-
ment škrty neschválí, řekl Ševardnadze, bude se 
Gruzie muset obejít bez desítek milionů dolarů z 
MMF, což bude znamenat "žádný program stát-
ního financování zdravotní péče, žádný růst platů 
a stavebních investic". 
 

HDP Ruska roste  
rychlým tempem 
Ruský hrubý domácí produkt vzroste podle vlád-
ní prognózy za období tří let počínaje letošním 
rokem celkem o 15 až 18 %. Vláda tuto prognó-
zu publikovala koncem srpna ve své Prognóze 
sociálně-ekonomického vývoje. Již letos se počí-
tá s růstem o slušných 5 až 6 %, pro příští rok se 
předpokládá růst o 3,8 až 5 % a přespříští rok by 
výkon ekonomiky měl poskočit o dalších 4,8 až 

(Pokračování na stránce 4) 

GLOSY EKONOMIKA 
Dva mýty, které matou veřejnost 

Ve čtvrtek zveřejní Česká národní banka statistiku platební bilance za druhé čtvrtletí. 
Platební bilance je výkazem devizových plateb mezi tuzemci a cizozemci. Může tedy být právem 
považována za zrcadlo, které dává odpověď na otázku, zdali je vývoj kurzu ve shodě s vývojem 
reálné ekonomiky.  

 

Statistika nepřinese nic nového, protože ČNB od ledna publikuje data s měsíčním periodou. 
Nicméně v komentářích statistiky se objevují dva mýty, které matou veřejnost.  

Prvním je často citovaný vysoký deficit běžného účtu. Schodek běžného účtu, který zahrnuje 
bilanci obchodu, služeb, platby z investovaného kapitálu a transfery, podle našich odhadů dosáhne 7,4 % 
HDP (neanulizováno). Hranice 5 % je přitom považována za kritickou. Statistika však na rozdíl od Ma-
ďarska či Polska zahrnuje rovněž reinvestované zisky, které nesmyslně nafukují běžný i finanční účet, 
respektive přímé zahraniční investice. Bez reinvestovaných zisků dosáhl schodek běžného účtu jen 3,8 
% HDP. Pokud odečteme platbu 11 miliard korun za prohranou arbitráž v případě Nova, která odešla z 
devizových rezerv ČNB, tedy mimo devizový trh, činil deficit běžného účtu pouhé 2 % HDP. Není tedy 
pochyb, že domácí ekonomika jako celek se s kurzem koruny dokázala vyrovnat.  

Druhým mýtem je často citovaný příliv přímých zahraničních investic (PZI). Zhruba dvě třetiny 
PZI totiž činí zmiňované reinvestované zisky. Příliv skutečných přímých investic tak v prvním čtvrtletí 
sotva vyvážil odliv jiného kapitálu, v druhém však nikoliv. Slabý příliv přímých investic a nízké úrokové 
sazby tak zůstávají fundamentálním důvodem relativně slabé koruny. 

I v o  N e j d l ,  o d d ě l e n í  e k o n o m i c k é h o  v ý z k u m u  R a i f f e i s e n b a n k  

http://bankovnictvi.ihned.cz
mailto:predplatne@economia.cz
http://www.economia.cz/info/ba/
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POJIŠŤOVNY A PENZIJNÍ FONDY 
PF ČS v pololetí se ziskem 148 mil. Kč  

Penzijní fond České spořitelny vykázal v letošním pololetí podle českých účetních standardů 
zisk 148,3 mil. Kč. V porovnání s pololetním výsledkem roku 2002 jde o 7,1% nárůst. V pololetí loňské-
ho roku hospodařil fond se ziskem 138,5 mil. Kč. PF ČS měl na konci letošního června přes 381 tisíc 
klientů a je podle tohoto hlediska jedním ze tří největších domácích penzijních fondů. Celková aktiva 
fondu dosáhla téměř 8 mld. Kč, proti 5,8 mid. ke konci června 2002. O více než třetinu se zvýšil také 
objem prostředků na osobních účtech klientů.  

Lidí připojištěných na penzi o 143 000 víc 
Počet lidí připojištěných na penzi, které eviduje ministerstvo financí pro vyplácení státních pří-

spěvků, stoupl za první letošní pololetí o 143 tisíc na 2,67 milionu. V samotném druhém čtvrtletí činil 
nárůst 187 tisíc. V meziročním srovnání byl na konci prvního pololetí počet klientů penzijních fondů 
vyšší o 178 tisíc. "Za nárůstem zájmu o penzijní připojištění stojí i začátek skutečné diskuse o reformě 
veřejných financí a tedy i o změnách v důchodovém systému," uvedl generální ředitel Credit Suisse Life 
& Pensions Petr Žaluda. Mnoho lidí si až díky tomu podle něj uvědomilo, že státní důchod je velmi 
nízký a musí se tedy stále více spoléhat na sebe.  

Celkem klienti penzijních fondů uložili za více než osm let 64,5 mld. Kč, z toho letos 5,6 mld. 
Kč. Vložené peníze do systému penzijního připojištění tak činily koncem června se státními příspěvky 
82,72 mld. Kč, tedy o více než 7 mld. Kč více než počátkem roku. Státní příspěvky vyplacené účastní-
kům penzijního připojištění představovaly za druhé letošní čtvrtletí 727 mil. Kč, což bylo opět nejvíce v 
historii systému. Kvartální státní příspěvky se zvyšují pravidelně od třetího čtvrtletí 2000.  

Letos se uskutečnila další fúze penzijních fondů - na trhu tak zbylo 12 z původních 44 fondů. 

Počet vozů pojištěných  
na povinné ručení mírně klesl  

Počet vozidel pojištěných v rámci pojištění odpovědnosti za provoz motorových vozidel, tzv. 
povinného ručení, klesl v prvním pololetí o 10 000 na 5,395 mil. vozů. V samotném druhém čtvrtletí 
zůstal jejich počet takřka beze změny. Největší nárůst zaznamenaly ČSOB Pojišťovna (+158 000), Česká 
podnikatelská pojišťovna (+133 000) a Generali (+49 000). Naopak nejvíce majitelů vozidel ukončilo 
pojištění u největších pojistitelů, tedy České pojišťovny (-48 000) a Kooperativy (-92 000). Vyplývá to z 
databáze České kanceláře pojistitelů. 

( B A ,  Č T K ,  P E ,  R E D )  

5,9 %. Růst by neměl polevit ani po třech letech 
a pro rok 2008 se předpovídá dokonce více než 
7% růst. Vláda chce napomáhat tomu, aby se 
ekonomika více diverzifikovala. Podíl těžebních 
sektorů by se za zmíněné tři roky měl snížit z 
49,4 % HDP na 48,2 % a 45,7 % v roce 2008. 
 

Rovná daň v SR  
do dalšího kola 
Slovenským vládním kabinetem úspěšně prošla 
koncem srpna rovná daň z příjmu pro fyzické i 
právnické osoby ve výši 19 % s nezdanitelným 
minimem ve výši 19,2násobku životního mini-
ma, což pro příští rok znamená 80 832 SKK. 
Odpočitatelná položka na dítě by se měla nahra-
dit daňovým bonusem 400 SKK. Zejména vzhle-
dem ke zvýšení nezdanitelného minima očekává 
MF SR snížení výnosu daně z příjmu pro stát asi 
na 20 mld. SKK, z toho 12 mld. SKK u fyzic-
kých osob a 8 mld. SKK u právnických osob.  
Také daň z převodu nemovitostí se změní z dosa-
vadní klouzavě progresivní stupnice na jednot-
nou sazbu ve výši 3 %. Tato část reformy sníží 
výnosy daně pro stát asi o 215 mil. SKK na zhru-
ba 900 mil. SKK. Dědická a darovací daň by se 
podle návrhu MF SR měla úplně zrušit. 
 

Munich Re ve ztrátě, 
Swiss Re se ziskem 
Světově největší zajišťovně Munich Re vznikla 
ve 2. čtvrtletí opět ztráta. Čtvrtletní ztrátu vyká-
zala popáté za sebou. Zajišťovna oznámila, že se 
její ztráta prohloubila na 365 mil. EUR, tedy 398 
mil. USD. V 1. čtvrtletí Munich Re prodělala 
238 mil. EUR. Ztrátu jí nyní způsobily rezervy 
na očekávané platby daní 1,12 mld. EUR.  
Zato zisk švýcarské zajišťovny Swiss Re vzrostl 
v 1. pololetí téměř šestkrát. Druhá největší světo-
vá zajišťovna oznámila, že za růst zisku vděčí 
silnému růstu pojistného mimo životní pojištění. 
Čistý zisk zajišťovny v 1. pololetí dosáhl 691 
mil. CHF, tedy 486 mil. USD, loni v pololetí 
společnost vydělala 118 mil. CHF.  
 

Oddlužení čínských 
"kampeliček" 
Vesnická úvěrová družstva v osmi provinciích 
Číny obdrží státní pomoc prostřednictvím cent-
rální banky. Budou moci odepsat za státní peníze 
polovinu špatných úvěrů tak, jak to proběhlo již 
v pilotním projektu ve východočínské provincii 
Ťiang-su. Druhá polovina bude řešena úřady v 
rámci provincie a samotnými úvěrovými druž-
stvy. Oznámil to guvernér centrální banky Zhou 
Xiaochung (Žou Siao-čung). Podle jeho slov 
byly ztráty vesnických finančních ústavů velkým 
problémem, dotýkajícím se ekonomiky celé 
země. Centrální banka vydá speciální cenné 
papíry, jimiž bude pomoc úvěrovým družstvům 
převedena. Kromě toho v zaostalejších západ-
ních provinciích budou "kampeličky" osvoboze-
ny od daně z příjmu do roku 2005 a v dalších 
provinciích budou platit jen polovinu příjmové 
daně. Vybraným úvěrovým družstvům bude 
podle guvernéra povoleno zvýšit sazby nad ofici-
álně stanovenou hranici a některé další budou 
spojeny do bank pro financování venkova. Ně-
která úvěrová družstva mají podle analytiků 
špatné úvěry až do výše 50 % úvěrového portfo-
lia, a mezi hlavní příčiny tohoto stavu patří ne-
jasné vlastnictví a špatný management. 
 

( Č T K ,  K M ,  M S )  

(Pokračování ze stránky 3) KAPITÁLOVÝ TRH 
Výplata klientů Private Investors od 2.9. 

Většina klientů bývalé makléřské firmy Private Investors po více než dvou letech od jejího pádu 
získá polovinu peněz, na které mají nárok u Garančního fondu obchodníků s cennými papíry. Výplata 
začne 2. září na pobočkách České spořitelny a potrvá do 2. listopadu. Jak řekl ředitel fondu Jiří Korb je 
zatím odškodnění připraveno pro 1326 lidí a 39 právnických osob. Z toho 264 klientů obdrží maximálně 
možných 200 tis. Kč. Peníze se chystají i pro první čtyři poškozené dalšího padlého brokera Bradley, 
Rosenblatt & Company.  

Česká spořitelna již rozesílá dopisy s podrobnými podmínkami. Kvůli penězům nebude nutné 
chodit přímo na pobočky. "Pro zadání příkazu mohou klienti použít formulář otištěný v informačním 
dopise," uvedla mluvčí spořitelny Klára Gajdušková. Mluvčí také doporučila pro bezproblémové vyřizo-
vání plateb domluvit se předem telefonicky. Spořitelna zřídila pro tento případ osm poradenských míst.  

Atlantik o vstupu do Fischerových firem  
Společnost Atlantik chce o svém majetkovém vstupu do Fischerových firem informovat veřej-

nost koncem září nebo začátkem října. Firma podle mluvčí Dagmar Adamcové v té době svolá tiskovou 
konferenci, na níž poskytne většinu žádaných informací o průběhu a konečné podobě obchodního part-
nerství.  

Fischerovým firmám pomohl majitel Atlantiku Karel Komárek, který koupil pohledávky od 
hlavních věřitelů. Atlantik pro Komárka koupil minimálně pohledávky Komerční banky, ČSL a ČSA za 
Fischerovými firmami. Komerční bance dlužil Fischer asi 400 mil. Kč a ČSL a ČSA dalších 50 mil. Kč. 
Na základě dohody s Fischerem pak má do všech tří jeho firem majetkově vstoupit. 

Chcete dostávat zdarma newsletter časopisu Bankovnictví?  
Přihlaste se na e-mailové adrese 

mailto:pdf.bankovnictvi@economia.cz !  
Časopis si můžete předplatit na tel.: 800 11 00 22,  

na adrese mailto:predplatne@economia.cz  
nebo http://www.economia.cz/info/ba/   

Elektronickou verzi ročenky TOP FINANCE  
najdete na  

http://bankovnictvi.ihned.cz/index.php?p=90zX00  

http://bankovnictvi.ihned.cz
mailto:pdf.bankovnictvi@economia.cz
mailto:predplatne@economia.cz
http://www.economia.cz/info/ba/
http://bankovnictvi.ihned.cz/index.php?p=90zX00
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POJIŠTĚNÍ 

Počet pokusů o pojistné 
podvody vytrvale roste, 
shodují se pojišťovny.  

 
"Podvody mají stoupající tendenci 

zejména v objemu způsobených škod, protože 
tato trestná činnost je ve značné míře páchána 
organizovaně," uvedla mluvčí Pojišťovny Čes-
ké spořitelny Martina Priegelhofová. 

Podle Kateřiny Hamerské z ČSOB 
Pojišťovny však ještě rychleji roste schopnost 
pojišťoven fingované škody odhalovat. 
K zesílené obraně proti nepoctivcům si pojiš-
ťovny zřídily Kancelář pro prevenci pojist-
ných podvodů při České asociaci pojišťoven. 
"Jejím úkolem je koordinace aktivit zaměřených 
k potlačování předstíraných škod, zajištění 
spolupráce s Policií České republiky a zejména 
provoz Informačního systému pojišťoven pro 
prevenci," uvedl mluvčí Allianz Milan Káňa. 

Kromě toho nová agentura bude zajiš-
ťovat mezinárodní výměnu zkušeností s odha-
lováním pokusů o nadhodnocení škod v rámci 
Federace národních asociací pojišťoven 
(CEA). Světové statistiky uvádějí, že 14 % 
všech škod, které klienti hlásí pojišťovnám, 
patří do kategorie pojistných podvodů. V přípa-
dě motoristů se dokonce údajně jedná o 35 % 

nehod. "Jde ale o hrubý odhad, skutečný objem 
škod způsobený fingovaným jednáním není 
znám," připouští mluvčí České pojišťovny 
Richard Kapsa. České pojišťovny odhalují 
podvody za desítky a stovky miliónů korun 
ročně. V ČSOB Pojišťovně byly jen za první 
pololetí letošního roku odhaleny pokusy nad-
hodnotit škodu za 20 mil. Kč, za celý loňský 
rok za 36 mil. Kč. 

Vloni prošetřovali specialisté České 
pojišťovny 2600 podezření, z toho v 60 % 
případů došli k závěru, že jde o pojistný pod-
vod. Kdyby nad nimi mávli rukou, tak by ČP 
loni neoprávněně vyplatila přes 200 mil. Kč. Za 
první tři měsíce letošního roku už takto vyšet-
řovatelé zachránili 58 mil. Kč. "A to nejen naší 
společnosti, ale především poctivým klientům. 
Kdyby to nedělali, vycházelo by pojistné mno-
hem dráž. Pojistní matematici by jinak do svých 
vzorců museli uvádět vyplacené finanční částky 
i za události, které se buď vůbec nestaly, anebo 
se odehrály jinak," uvedl Kapsa.  I v ČR se nej-
častěji lidé pokoušejí protiprávně vylákat pení-
ze od pojišťoven v souvislosti s pojištěním 
automobilů, zejména povinným ručením. "To je 
dáno tím, že tento druh pojištění je jedním z 
nejrozšířenějších a část motoristů si tak řeší 
škody, které jim na vozidle způsobil neznámý 
pachatel nebo si je způsobili sami, například u 
čelního skla," vysvětlil mluvčí Káňa. 

( H N ,  R E D )  

Počet pojistných podvodů se rok od roku zvyšuje  

Vývoj pojistných podvodů v České republice (PRAMEN: MINISTERSTVO VNITRA ČR) 

PŘIPRAVUJEME NA ŘÍJEN 
 

Na stránkách měsíčníku Bankovnictví č. 10/2003, které vyjde  
16. října, najdete přílohu, jejímž hlavním tématem budou  

poslední novinky v oblasti LEASINGU.  
 

Zeptáme se představitelů největších leasingových společností 
na trendy a jejich výhledy do budoucnosti,  
kam směřuje leasing u nás i v zahraničí. 

 

Rovněž zde najdete speciální přílohu s názvem MODERNÍ KANCELÁŘ.   

V případě Vašeho zájmu kontaktujte prosím Ing. Annu Olléovou, 
tel: 233 071 781 nebo 603 196 620,  
mailto:anna.olleova@economia.cz . 

Jak rizikové  
je neinvestovat? 
Zajímá Vás odpověď na tuto otázku?  
Pak je právě pro Vás určena další přednáška o 
investování z pravidelného veřejného cyklu, 
která se koná v úterý 2. září 2003 v 17.00 v 
Investičním koutku České spořitelny v Praze 
1, Rytířské ulici 29.   
Přednášet bude ing. Zdeněk Justoň z největší 
tuzemské investiční společnosti ISČS.  
Přednášky pro veřejnost zde probíhají každé 
první úterý v měsíci, vstup je volný pro odbor-
níky i pro nejširší veřejnost.   

Rok do května 2003 2002 2001 2000
Zjištěno podvodů 236 634 396 382
Objasněno 209 540 390 381
Tj. v % 88,56 85,17 98,48 99,74
Dodatečně objasněno 28 0 0 1
Stíháno, vyšetřováno osob 347 638 566 458
Škody (v tis. Kč) 44 569 182 411 74 105 66 987
Zajištěno (v tis. Kč) 84 120 20 758
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