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KOVENTAR

Ceska ekonom ka pzi dava do kroku

HDP ve 3. &tvrtleti

nejrychl eji

Minuly tyden byla zvefeinéna na
serveru Patria Online prognéza HDP CR za
tireti ¢tvrtleti, kterou by zitra mél zverenit
Cesky statisticky GFad. Jejim autorem je
David Marek. PFindSime ji v mirné zkrécené
verzi doplnénou o dalsi dvé progndzy od
Miroslava Brabce z Raiffeisenbank a Pavla
Sobiska z HVB Bank. Ktery z nich piedpové-
dél rist HDP nejpiesnéji se dozvimejiz zitra
v 9.00.

DAVI D MAREK, PATRI A ONLI NE

V Gtery CSU odhali od-
had hrubého doméciho
produktu ve 3. &tvrtleti
letosniho roku. NaSe pro-
gnéza naznatuje, Ze po
dvou letech by se tempo
hospodaiského rastu me-
lo vrétit na 3 %. Aktudni
dynamiku hospodéaiského
rastu 1épe znézoriiuje me-
zikvartéini zvySeni HDP
(po sezonnim ogisteni). To by mélo podle odha
du Patrie doséhnout 1,3 %. Rychleji ¢eské eko-
nomika rostla naposledy pied osmi lety!

Z pohledu vydajt naHDP je pro hospo-
dérsky rast nadée dominantni spotfeba doméc-
nosti. Data z maloobchodniho sektoru a Udaje o
pifjmech stétniho rozpoctu z inkasa spotiebnich
dani a DPH naznacuji, Ze ve 3. étvrtleti doSlo k
dal§i akceleraci rastu spotiebitelské poptavky,
pravdépodobné nad 6% hranici (meziro¢ni zme-
na). Naopak vydaje vliddy na spotiebu patrné
mirng poklesly, coZ je déno vysokou lofiskou
Urovni ve stejném obdobi, kdy statni pokladnu
zatiZily vydaje na odstranovéni nasledka zéplav.
Druhym vyznamnym zdrojem rastu HDP by se
méla stét tvorba zésob. Jeji prispévek k mezi-
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VSe o financich. Pravidelné.

Desetina Cechu nakupuje na Gvér.

patrné rostl
za posl ednich osm | et!

ro¢nimu rastu HDP by mél piesdhnout jeden
procentni bod.

K uvedenym dvéma faktoram se ve 3.
Ctvrtleti pridal priznivejsi vyvoj Cistého exportu,
za nimZ stoji piedevsim bilance sluzeb. Nega
tivni piispévek obchodu se zbozim zastal pri-
blizn& na drovni 1,5 %. Sice dodlo k akceleraci
redlného vyvozu z 4,8 % ve 2. ¢trtleti na 6,7
%, redlny dovoz ovSem zrychlil tempo rastu z
6,3 % na 8,2 %. Bilance sluzeb ovsem pridalak
ristu HDP 0,1 procentniho bodu, zatimco ve 2.
kvartdlu rast HDP sniZila o 1,3 %. Celkova
agregétni poptéavka podle naseho odhadu vyké-
zalameziroéni zvy3eni o 5,0 %, doméci poptav-
karast 0 3,0 %.

Diky akceleraci rastu HDP by se méla
mirné snizit mezera vystupu, jez vznikla diky
zpomaleni ¢eské ekonomiky v piedchozich
sedmi ¢tvrtletich. Tato informace je dulezita
predevdim pro meénovou politiku. S klesgjici
mezerou vystupu se sniZuje potieba stimulovat
ekonomiku uvolngnymi meénovymi podminka-
mi. Jedna vlastovka jaro sice nedéld, pravdépo-
dobnost, Ze nas nyni ¢eka nekolik mesict bez-
Vet v centralni bance, ae po zvefginéni Udajt
0 HDP patrn¢ dale vzroste.

PAVEL SOBI SEK, HVB BANK

CR se svymi vysledky za 3.
kvartd zaradi do Sirokého
proudu zemi, jejichZz ekono-
mické podminky se zlepduji.
Meziro¢nim riastem o 3,2 %,
odhadovanym HVB Bank, si
zemé zachovala solidni pied-
stih pied dynamikou v EU.
Struktura poptévky zigimé

(Pokracovani na strance 2)
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Séf Rai ffei senbank
K. Ziegler opusti
Predseda predstavenstva a
generdni feditel Raiffeisen-
bank Kamil Ziegler ke konci
Unora pri&tiho roku opusti
banku, kde pasobi tii roky.
"Nedohodl se na podmin-
kéch prodlouzeni kontraktu,"
fekla mluvei banky Romana
Kubalkovd. Banka zatim
nebude komentovat to, zda
jiz ma za odchézejiciho Zieglera ngjakého n&
stupce, dodala mluvei. Raiffeisenbank patii mezi
Sest nejvétsich bank na domécim trhu.

Mar ket i ngové oddél eni
GECL posiluje

Spoleénost GE Capital Leasing (GECL) posiluje
svoji strukturu, ¢imZ reaguje na vyrazny rast
poptavky natrhu leasingu automobilt. Zmeény se
tykaji predevSim oblasti persondlni, kdy byl od
1. listopadu jmenovan do funkce marketingové-
ho feditele Jan Hruby, na pozici manaZera vyvo-
je produktt Jaroslav Krd a ke stejnému datu se
stal senior produkt manazerem Peter Mikus.

Jan Hruby v GECL puso-
bi témét dva roky, doposud
pracoval na pozici marke-
tingového manaZzera. Pred-
tim pracoval pét let v mar-
ketingovém oddgleni spo-
le¢nosti Eurotel Praha. Jan
Hruby je absolventem
obchodné-podnikatel ské
fakulty Slezské univerzity.
Jaroslav Krél v GECL puasobi jiz pét let. Na-
stoupil jako IT Systems Analyst, poté piisobil na
pozicich projektového manazera a produktového
manaZera. Pied prichodem do GECL pracoval
jako obchodni zéstupce. Absolvoval Stredni
ekonomickou Skolu v Brn¢ a fadu odbornych
kurzt, napriklad obchodni dovednosti, prezenta-
ce, manazerské dovednosti.

Peter Miku$ v GECL doposud piisobil na pozici
produktového manaZzera. Pred svym piichodem
pracoval ¢tyti roky jako Area Sales Manager ve
spolednosti Opel C&S. Je absolventem Ekono-
mické univerzity v Bratisavé a MBA programu
na Rotterdam School of Management.

banku

.+ GfK - vedouci zna¢ka v oblasti (ETK, RED)
o oo, finanéniho vyzkumu.
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(Pokracovani ze stranky 1)

nedoznala proti predchozim obdobim vyraznych zmén. Motorem ristu byla nadde soukroma spotieba,
j€iiZ redné tempo opét piesahlo meziroéng 5 %. Od vladni spotieby toho mnoho nesekeime, jeii pripad-
ny rast na prahu fiskéni reformy by nebyl ni¢im jinym nez znakem nedostatecné finanéni discipliny
vergné sféry.

Zahrani¢ni obchod se zbozim skon¢il nominalné stejnym deficitem jako ve 3. &tvrtleti loniského
roku, vzhledem k pohybu ve sménnych relacich byl ale jeho piispévek k ristu HDP negativni ve vysi
kolem 4 mld K¢&. Urgité zklaméni predstavovala bilance sluzeb, jez vykézala meziroéné zlepSeni pouze o
1 mid K¢ kvali pomalému oZivovéani turistického ruchu. Naopak tvorba fixniho kapitdlu obrétila svou
dynamiku od piedchoziho margindiniho poklesu k predpokladanému ristu o 2,5 % diky stoupajicim
indikatoram podnikatelské davery v zahrani¢i, zrychleni piflivu pimych investic do zeme a mimorédné-
mu rozmachu stavebni vyroby.

M ROSLAV BRABEC, RAI FFElI SENBANK

Ekonomika ve 2. ¢tvrtleti vzrostla o 2,1 % meziro¢né, vysledek za prvni kvartdl byl
revidovan o dvé desetiny procenta vzhiiru na 2,4 %. Op&rnym bodem ekonomického
rastu byla spotieba domécnosti, kterd téZila z vysokého mzdového rastu a ze znag-
ného, i kdyz zpomalujiciho rastu spotiebitel skych Gvért.

Domnivame se, Ze prispévek spotieby domécnosti k rastu byl v letodnim tietim
Stvrtleti nejvySSi za poslednich sedm let. Doméci poptévka ztstala suverénnim ta-
hounem ekonomického rastu. Jeho struktura by se v3ak proti kvartdu predchozimu
méla vylepSit. PredevSim bychom méli vidét zvySeni témer pét Stvrtleti trvajiciho
nulového piispévku fixnich investic k ristu HDP zhruba na 1 %. Po vice nez roce by
se mel piispévek zasob podstatné snizit z pozitivniho na mirné negativni. Navic v
daném obdobi k rastu prispgjei cisty export.

Odhadujeme, Ze ekonomika ve 3. ¢tvrtleti vzrostla meziroéng o 3,1 % a prognézu celorocniho
rastu zvySujeme z dubnovych 2,3 % na 2,7 %. Davodem revize jsou vySSi nez ptivodné oéekévané vyda
je domécnosti a rychlejsi oziveni investi¢niho cyklu, které vSak mize byt do ur¢ité miry hnéno soucas-
nou neudrZitelng vysokou dynamikou stavebni vyroby.

EKONOM KA
I nflace a nezamést nanost v |istopadu

Listopad definitivné potvrdil konec poklesu spotiebitelskych cen. Ceny zboZi a sluzeb mezirog-
né vzrostly 0 1 %, proti fjnu byly vy 0 0,5 %, sdélil dnes Cesky statisticky Giad. Vzestup byl ovlivnén
hlavng zdraZenim potravin.

Mira nezaméstnanosti zastala v listopadu pod 10% hranici. Stejné jako v fijnu ¢inila 9,9 %,
préci si hledalo 521 035 lidi, uvedlo dnes ministerstvo préce a socidnich véci.

CNB rozSi # pzehl ed kurza o 13 n&n

Od Nového roku meni Ceska nérodni banka rozsah vyhlasovanych kurzii devizového trhu. K
piehledu kurzii 16 svétovych meén pribude dalSich 13 men. Ke zméng banka pristupuje v souvislosti se
vstupem do Evropské unie. Od 2. ledna bude banka nové zvergitiovat kurz bulharského leva, estonské
koruny, hongkongského dolaru, islandské koruny, jihoafrického randu, jihokorejského wonu, kyperské
libry, litevského litu, lotySského latu, maltské liry, rumunského leu, singapurského dolaru atureckéliry.

Kurzy devizového trhu slouzi podle zakona pro neobchodni Ggely, napiiklad ohodnocovéani
zévazku a pohledavek, dafiova a celni fizeni a podobneg.

Tama: VWysoké schodky nas zatim neohrozuj i

Ceské ekonomika si miZe podle guvernéra Ceské nérodni banky Zden-
ka Tamy dovolit hospodatit jest& pomérné dlouho s vysokymi schodky stétniho
rozpoctu. "Jeji zadluZzeni je malé a i likvidita a moznosti financovani jsou velmi
slusné" tekl. Nicméng rast stétniho diuhu neni podle Tamy dobra cesta
"ReSeni se odkladalo velmi diouho, nynéji politicka reprezentace s je ale
nutnosti zmeén vedoma,” konstatoval. V nésledujicich letech nebude podle ngj
rast zadluZeni znamenat nic dramatického, faténgjsi nasledky by mohl mit v
del&im horizontu. CR mé podle schvaleného rozpoétu piidti rok hospodatit se
schodkem 115 mid. K¢.

CNB podie Tamy dlouhodobé poukazuje na to, Ze dosavadni vyvoj
verginych financi je neudrZitelny, byt’ chdpe argumenty vié&dy, Ze nese néklady
transformace. "Ale pokud ocistime vyvoj verginych financi jak o viiv ekonomic-
kého cyklu, tak o vliv jednorézowvych nakladii z transformace, zjistime, Ze struk-
turdlni stav verejnych financi se zhoruje," upozornil.

Centrdni banka si podle guvernéra uvédomuje, Ze jakékoliv zmény
penzijniho a zdravotniho systému jsou velmi citlivé pro voli¢skou zékladnu.
"Nechceme délat arbitra, jak ma vypadat strukturélni prizpisobeni verginych
financi," fekl Tama. Strategii, jak stav verejnych financi zmenit, je podle ngj
vic. Jedna z nich treba predpokléda razantni systémové zmeny. S témi vidda
pocitd az ve druhé fazi reformy, kterd bude klicova, dodal Tama. V této souvis-
losti se guvernér zminil i o jednotné evropské meng. "Jestlize neni viada
schopna restrukturalizovat verejné finance rychle, pak to automaticky vylucuje
variantu, Ze bychom prijali jednotnou menu v horizontu dvou, t, ctyr let," konstatoval.

"Jestlize neni viada
schopna restrukturalizo-
vat vei'giné finance rych-
le, pak to automaticky
wluéuje variantu, Ze by-
chom pf#ijali jednotnou
ménu v horizontu dvou,
tF, ¢ty let," mini guver-
nér CNB Zdengk Tama.
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Al'i ance pro gl obal ni
finanéni transfery

Dva rozhodujici hr&€i na globanim trhu se
sluzbami a systémy pro vyporadani finané-
nich transakci - BACS a LogicaCMG - uza-
viceli partnerstvi, které jim umozni spoleény
postup na tomto rychle rostoucim trhu. Odha-
dy totiZ hovofi o tom, Ze v roce 2010 budou
banky zpracovavat 400 miliard platebnich
transakci roéng, coz jim prinese vynosy ve
vySi 364 mld. USD.

BACS je spolecny podnik nejvétsich britskych
bank a clearingovych center, ktery je svétovym
lidrem v elektronickém zpracovéni transakci.
Ro¢né zpracuje priblizné 3,7 miliardy plateb, coz
piedstavuje az 60 milioni poloZek denng. Logi-
caCMG je vyznamnym svétovym dodavatelem
software pro vyporadani finanénich transakci.
Oba partneti budou spoleiné vyvijet a dodavat
platebni infrastrukturu pro nové i pro jiZ existuji-
ci finanéni trhy. Technologickym zékladem této
spolupréce bude platforma NewBACS, coz je
unikatni vysoce bezpetné ieSeni zaloZzené na
internetovém protokolu.

Generdni feditel BACS Marion King uved!:
» Technologicka expertiza spolecnosti  Logi-
caCMG a jgji vyborné znalost financniho odvetvi
spolecne s rozsdhlymi zkuSenostmi z globélnich
trha s finanénimi transfery znamena, Ze se nase
silné stranky vyborné doplsiuji. Wtvoreni tohoto
partnerstvi je pro nas dilezity krok vpred, ktery
ndm umozni vstoupit na nové trhy. Budeme pri-
tom stavet na sluzbach, které jiz poskytujeme ve
Velké Britanii.

Nej novéj Si generace
nodel ovaci ch nastroja

CSOB Pojistovna se rozhodla modernizovat
své vybaveni pro modelovani aplikaci aimple-
mentovat objektové orientovany nastroj Se-
lect Component Architect podporujici nemo-
dern&j i vyvojové postupy a technologie.

CSOB Pojistovna (CSOBP) dlouhodobé vyuZiva
pro potieby podpory vyvoje a Udrzby informag-
nich systémi modelovaci néstroje spolecnosti
LBMS. Ta nyni provede nahradu soucasnych
nastroji Select SE nastroji nové generace Select
Component Architect a zajisti migraci dat obsa-
Zenych v modelech podle stanovené metodiky a
soutasné vykoli analytiky a ndvrhare CSOBP,
Jiti Kolbaba, teditel odboru IT CSOBP, tekl:
» Podstatna ¢ast naSeho IT 7eSeni je postavena
na viastnim vyvoji nebo na vyvoji, ktery pro nas
realizuji dodavatelé. Shadna tvorba a uUdrZba
analytického a navrhového modelu a jeho syn-
chronizace s kddem je proto klicovou zalezitosti.
Prechod na objektové orientovany modelovaci
nastroj ndm umozni |épe podporit zejména vyvoj
novych vicevrstevnych aplikaci. Select Compo-
nent Architect je 7eSeni, které nam zajisti jak
UdrZbu souc¢acnych aplikaci, tak podporu vyvoje
a integrace komponent postavenych na nejnovej-
Sich technologiich.”
Stanislav MIynét, feditel LBMS k tomu dodavé:
, CSOB Pojigovna je jednim z nadich klicovych
zakazniki, kterému dodavédme modelovaci na-
stroje a souvisgjici sluzby jiz bezmala deset let.
Proto pro nés bylo prestizni zAlezitosti nabidnout
nejlepsi 7eSeni vyhovujici zameru poji&ovny.”
(PE)
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CS snizila poplatky za éast sluzeb

Pokud s klient Ceské spotitelny v zahrani¢i vybere penize z bankomatii skupiny Erste Bark,
zaplati od prosince mensi poplatek. Zatimco diive mu banka strhla 100 K& a 0,5 % z vybrané ¢astky,
nové to bude 25 K¢ a 0,5 % z &astky. Skupina Erste Bank, jejimZ ¢lenem jei CS, mav Rakousku, Ma-
darsku, Chorvatsku a na Slovensku témet 2400 bankomati.

CS déle uvedla, Ze malé ceské firmy nebudou muset do konce Gnora platit poplatek pii sjedné
vani Gvéru v ramci Uvérové linky Evropské banky pro obnovu a rozvoj. Obvykle za tento tkon musi
zaplatit 0,3 % z hodnoty Uvéru a 2000 Ké&. Do konce letosniho roku je také nulovy poplatek za nékup
fondu Bondinvest. B&Zny poplatek ¢ini 1 % z investované ¢astky, maximélng viak 25 tis. K¢.

Zajem o CSOB Kreditni kartu dvoj nasobny

CSOB, které vydava kreditni karty od letodniho dubna, hiasi, Ze se v listopadu pramérny pocet
vydanych karet zvysil proti predchozim mesicim o 100 %. V poslednim listopadovem tydnu byl podie
banky zgjem o CSOB Kreditni kartu dokonce p&tinasobny.

GE Capital Bank hlasi vice plateb kartam

Ke konci listopadu vydala GE Capital Bank 432 tisic platebnich karet. V porovnani se stejnym
obdobim lofiského roku jde 12% nértist. Banka také zaznamenala rast bezhotovostnich transakci. Ke
konci letodniho z&t byl pocet plateb kartami 2,673 milionu a doséhl objemu 2,752 mid. K& (v mezirog-
nim porovnani jde o rast 0 31 % v poctu a 70 % objemu plateb).

Smuv o stavebnimspoteni pzibyva

Smlouvu o stavebnim spofeni si letos, kdy stét jesté vyplaci vyhodnéjsi podporu, uzavira stéle
vice Cechi. V fijnu viak byl mezimési¢ni nértst uzavienych smiuv zhruba stejny jako v zai. Smlouvu
ma témei 60 % Cechii a kazdy mésic si zaklada novou nekolik tisic dal&ich lidi. Podle odhadu zéstupch
nekterych stavebnich spotitelen se letos pocet uzavienych smluv piibliZi rekordnim dvéma milionam.

Za prvnich deset mésica stavebni sporitelny uzaviely celkem 1,436 milionu smluv. O mesic
difve to bylo 1,241 milionu. Zhruba 16% mezimg&si¢ni narast je priblizné shodny s nérastem o mésic
diive. Stavebni sporitelny eviduji také rast zgmu lidi o Uvéry. Do konce z&i to podle Gdajt MMR bylo
celkem pres 118,5 mid. K¢&, co? je meziroéné témat o 36 % vice. Uver majiZ tii &tvrté milionu Cechi.

7 V4 - . V4 Vd v 0 p4
Stal e vic spot zebi tel skych Gvérda CSOB
Tempo rastu objemu spotiebitelskych Gvéra poskytovanych CSOB je vySS neZ pramgrny rist

&eského Uvérového trhu. Zatimeo Udaje CNB udavaji mezironi rist 25 %, posledni data CSOB dokléda-
ji, Ze objem spottebitelskych Gveéra zde vzrostl 0 94 %.

eBanka dostane za ziskavani dat sankc

Vysokou sankci dostane eBanka za to, Ze v letni reklamni kampani ziskéavala osobni Udaje svych
potencidnich klientt bez jejich souhlasu. Informoval o tom %f Utadu na ochranu osobnich Gdajt Karel
Neuwirt. Vy3e sankce zatim nebyla stanovena, protoZe Urad stédle vyhodnocuje vysledky své kontroly a
mozna rizika. Urad mize ze zékona uloZit sankci do 10 mil. K¢&. eBanka ale trva na tom, Ze zékon o
ochrané osobnich Udajti neporudila. Naopak se domnivé, Ze postup Uradu ji podkozuje. Letos v 1ét v
ramci kampané nazvané Letni boure dostal kazdy zameéstnanec banky za Ukol sehnat nové klienty. Mél
pro banku zgjistit telefonni ¢isla svych préatel a zndmych, které pak oslovili Skoleni pracovnici banky.

. . . v . V4 4 0: v
G tibank snizuje drok u osobni pgj éky

Citibank prichézi se sniZzenim drokovych sazeb Citibank osobni pajcky. Bankarovnéz pripravila
specidni nabidku pro vybrané profese a zameéstnance podniki spolupracujicich se Citibank. U pijéek
nad 200 tis. K¢ ¢ini ngjniZsi irokové sazba 10,9 %. V rdmci specidlni nabidky je pak Urokové sazba jesté
02 % niZ&i — negjniZ&i Grokova sazba ¢ini 8,9 %. U Gveéri nizSich nez 200 tis. K& dosahuje nyni minimal-
ni Urokova sazba vySe 13,9%, resp. 11,9 %. Citibank osobni ptjc¢kaje nezaruceny bezicelovy Gvér od 20
tis. K& do 1 mil. K¢ se splatnosti od 6 do 48 mesica.

Oprava: V minulém vydani newsletteru jsme chybné uvedli, Ze GE Capital Bank zvySila ma-
ximalni vy§ osobni pijeky Expres na 200 000 K¢ a Ze jde o nejvySSi nedicelovy spotiebitelsky Gvér na
ceském trhu, ktery je poskytovany bez zgjisténi. NejvySSi nezaruceny Gvér vSak poskytuje jiz nékolik let
Citibank - ato az do vySe 1 mil. K¢ (viz vySe). Omlouvame se za chybnou informaci.

Na strankach mé&si &ni ku Bankovnictvi & 11/2003,
které vySlo 20. |istopadu, najdete:

SPECI ALNi' PRI LOHA: FI NANCOVANI , K(]\/UNALN[CI—| PRQIEKTG
UROKOVE SAZBY: OD OBI LI K DERI VATOM
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OECD oéekéava ozi veni

svét ové ekonom ky

Ve svém hospodérském vyhledu na pii&ti dva
roky predpovidd OECD oZiveni konjunktury,
které ale bude v riznych oblastech svéta probihat
s riiznou dynamikou. Opravdu silny hospodaisky
veni v Evrope a Japonsku nebude zatim schopno
s nim udrzet krok. Redlny HDP v zemich OECD
by se mél v roce 2004 zvysit o 3 %, v roce 2005
pak 0 3,1 %. Pro rychlé snizovani nezaméstna-
nosti vSak neni tato expanze stéle jesté dostaduji-
ci. Vyjimkou jsou USA — tam by méla mira ne-
zamgstnanosti poklesnout z letosnich 6,1 % na
5,2 % v roce 2005. Rist némeckého HDP se po
stagnaci v letodnim roce zvysi v roce 2004 o 1,4
% av roce 2005 0 2,3 %.

Oziveni svétové ekonomiky je predevSim du-
sledkem uklidnéni geopolitické situace a silného
zotaveni americké ekonomiky, uvedl hlavni
ekonom OECD Jean-Philippe Cotis. Americka
ekonomika profituje ze silné podpory velmi
expanzivni penézni a fiskalni politiky a z vysoké
produktivity préce. Soukromou spotiebu zagind v
soucasnosti v pozici rastového motoru nahrazo-
vat néarast podnikovych investic. Evropa a Japon-
sko maji rovnéz zaznamenat hospodarsky roz-
mach doprovézeny nizkou inflaci a pomalu kle-
sgjici nezaméstnanosti. Ekonomika eurozény
bude do poloviny roku 2004 zaostavat za svymi
moZnostmi; rtist HDP se v tomto regionu zrychli
2 0,5 % v letosnim roce na 1,8 % v piistim a 2,5
% v prespristim roce. | kdyz posileni eura zhorsi-
lo konkurenéni podminky pro evropsky export,
zlistanou vyvozy dalezitym riastovym motorem.
Od piistiho roku ma ale také v eurozéné znovu
nastartovat vnitini poptavka; jiz pocatkem roku
by mély podniky zagit vice investovat a zlepsit
by se melataké chut’ spotiebiteli utrécet.
Optimisticky scénédr je vsak vystaven celé radé
rizik. Predpokladem konjunkturniho rozvoje je
udrZovani uvolnéné penézni politiky ze strany
centrélnich bank. Na povézenou je podle OECD
jak vysoké zadluZeni mnoha evropskych podni-
ku, které brzdi rast investic, tak nadmérné zadlu-
Zeni domécnosti napriklad v USA nebo Velké
Britanii. Zdrojem obav je i vysoké statni zadlu-
Zeni nekterych pramyslové vyspélych zemi,
zvléste americky , dvojity” deficit stétniho roz-
poctu a zahraniéniho obchodu. Pripadné silné
oslabeni dolaru ohrozuje konjunkturu v Evropg.
Cotis kritizoval laxni fiskdni politiku mnoha
primyslové vyspélych zemi v minulych letech,
jgjiz dedictvi se v sougasnosti projevuje v drtivé
dluzni zétezi. Z tohoto divodu OECD povazuje
posunuti némecké danové reformy na divejsi
termin (rok 2004) za obhgjitelny pouze tehdy,
bude-li sniZzeni dani pIn¢ , protifinancovano*
snizenim stétnich vydaja. Némecky rozpoctovy
deficit by mél podle OECD prekrogit letos 4 %
HDP a v roce 2005 stédle jesté dosahovat 3,5 %
HDP. OECD proto némecké vladé doporucuje
intenzivni reformu stétnich vydaja s cilem pod-
statné zredukovat deficit vetejnych financi.
KBC posiluje v Pol sku
Belgicka bankovni a pojistovaci skupina KBC,
ktera v CR ovlada CSOB, posiluje svoji pozici v
Polsku. Zvysila svij podil v polské pojistovné
Warta na vice nez 50 % a stala se tak hlavnim

(Pokracovani na strance 4)
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KAPI TALOVY TRH
KCP: 25 novych vyhl aSek pro kapital ovy trh

Komise pro cenné papiry nyni pripravuje podle pravé schvalovaného zékona o podnikani na
kapitédlovém trhu a z&kona o kolektivnim investovani 22 vyhl&Sek, které budou bliZe specifikovat nékte-
ré préva a povinnosti zakotvené v uvedenych zékonech. VétSina z téchto podzékonnych predpisi by
méla byt Geinndjiz od 1. kvétna 2004. Névrhy vSech vyhlasek Komise predklada do vereiné diskuse.

Nove pripravované zékony o podnikani na kapitdlovém trhu a o kolektivnim investovanim (oba
z&kony budou projednény na prosincové schizi Poslanecké snémovny Parlamentu) piredpoklédaji vydani
celkem 25 provadécich vyhlések. K vydani vétSiny z nich zmochiuji névrhy zékona Komisi. VSechny
pfipravované a platné zékony i vyhl&Sky jsou k uvetejnény nawebu K CP www.sec.cz.

Novy obchodnik brokerjet ma pges 600 |idi

Vice neZ 600 uZivatelt ziska novy internetovy obchodnik cennych papira Ceské sporitelny
brokerjet po tiech tydnech od zahgjeni ¢innosti. Informoval o tom generdini feditel brokerjet Jiii Vysko-
&il: "Typickym klientem je muz od 25 do 40 let s vySSim vzdélanim, teba manazer ¢i podnikatel." Firma
brokerjet vznikla v ¥jnu 2002 jako dcera CS arakouské ecetra Internet Services AG, deefiného podniku
Erste Bank. Na cesky trh vstoupila pocétkem ligtopadu.

Burza vyfadi akcie Zivnostenskeé banky

Akcie Zivnostenské banky se tento tyden prestanou obchodovat na prazské burze. Daivodem je
zrudeni registrace akcii. Akcie ZB opusti trh s platnosti od 12. prosince. Emise bude vyrazena bez néhra-
dy i z baze hlavniho indexu trhu PX 50. Na burze se nyni obchoduje 68 emisi akcii, z toho pét na hlav-
nim trhu, 35 natrhu vedlejSim a zbytek na volném. Pocet emisi v béazi indexu PX 50 se snizi na 15.

V SCP | ze vy#idit éast sluzeb postou

Do Stiediska cennych papirti, kde mgji Gcty pies dva miliony ¢eskych obgani a 187 tisic osob ze
SR, nebude nutné od pristiho roku vzdy chodit osobng. Nahlasit zmeénu adresy ¢i jména, vyporadat de-
dictvi ¢i ziskat soupis majetku v zaknihovanych cennych papirech bude mozné i po&tou. SCP pripravuje
poskytovani sluzeb i po internetu. Pocet pobocek stiediska se od ledna 2004 snizi o polovinu na &trnéct.
SCP opusti napiiklad Beroun, Kutnou Horu, Karlovy Vary, Pardubice, Tébor, Uherské HradiSte.

PQJI STOVNY A PENZI JNI FONDY
Penzijni fondy INGa CP s nejvice klienty

Nejvice U¢astnikt penzijniho pripojidténi ziskaly v prvnich tiech ¢tvrtletich roku ING PF (26
000) a PF Ceské pojigovny (18 000). Naopak 5000 klientti opustilo CSOB PF Stabilita, ktery diive
piisobil pod nézvem Ceskomoravsky PF. Vyplyva to z Gdajti Asociace penzijnich fondii (APF). Nejvice
aktivnich Ucastnikti penzijniho pripojisténi (562 000) mel na konci zéti PF Credit Suisse L&P. Za nim
nésledovaly PF CP se 453 000 klientii a PF CS s 382 000 klientii. Na dal&ich pozicich se umistily CSOB
PF Stabilita se 288 000 Ggastniki, ING PF se 281 000, PF Komer¢ni banky se 260 000, ABN Amro PF s
216 000 a Allianz PF se 107 000 klienta. U Z&dného ze zbyvajicich ¢ty fondi neni piipojisténo vice nez
23 000 osob. Nejvice penéz klientd spravuje Credit Suisse (19,5 mid. K¢) pied PF KB (9,9 mid. Kg), PF
CP (9,7 mld. K&), PF CS (8,5 mld. K&), ING PF (7,7 mid. K&) aCSOB PF Stabilita (7,2 mid. K¢&).

Pocet osob pripojisténych na penzi stoupl za devét mésict letosniho roku podle Udajii asociace o
dvacet tisic na 2,617 milionu. "Lze se domnivat, Ze se trh penzijniho pripojisteni z hlediska poctu Ucast-
nike skutecné blizi svému nasyceni,” uvedla APF. Penzijnim fondim vzrostly do konce zéti zisky na
1,933 mld. K¢, coz znamenalo meziro¢ni nérast o 15 mil. Ké. Vynosy za letosni rok odhaduji PF mezi 2
aZ 4 %. Srpnovou fuzi PF ze skupiny Ceské pojigtovny déle pokrogila koncentrace trhu - nyni zbylo jen
12 z pivodnich 44 fonda. Koncentrace zigjmé bude pokragovat, o prodeji PF ABN Amro sejedn&

Allianz stale roste

Vysledky Allianz pojistovny potvrzuji udrzeni profitabilniho ristu. Celkové predepsané pojistné
za prvnich devét mésici roku 2003 dosahlo vySe 6, 86 mld. K&, coz predstavuje mezirocni nariast o 14
%. V pripadé nezivotniho pojisténi ¢ini rast 15 %. Celkové piedepsané pojistné dosdhlo vySe 5,97 mid.
K¢, loni to ve stejném obdobi bylo 5,19 mid. K&. Nejvétsi nérast pojistného Allianz zaznamenala u po-
jisteni praimyslu (45 %), u pojisteni privatniho majetku (30 %) a pojisténi podnikatelt (21 %). V Zivot-
nim pojisténi Allianz zaznamenala rist o 8 %. Celkové piedepsané pojistné za prvnich devét mésica
letosniho roku bylo 0,89 mid. K&, oproti 0,82 mld. K& v minulém roce.

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

akciondfem spolednosti. Po dohodé s dalSim
akcionédrem polské pojistovny, Kulczyk Holding,
se podil KBC zvysil na 51,03 % z piedchozich
40,03 %. "Po ziskani majoritniho podilu KBC
zahdji vereinou nabidku na vSechny akcie v obe-
hu," uvédi prohl&Seni. Podle polskych zakoni
musi spolecnost nabidnout ostatnim akcionarim
odkoupeni akcii, pokud ziské ve firm¢ vétsinu. .

Skupi na CSOB si od EIB
paj & la 50 ml. EUR

CSOB ajeji deetina spolecnost CSOB Leasing si
pujcily od Evropské investiéni banky 50 mil.
EUR (1,6 mld. K¢&) na financovani projekta ma-
lych a sttednich podniki. Banka chce penize (30
mil. EUR) pouZit predevSim na dlouhodobé
Gvérovani projektti na energetické Uspory, rozvoj
turistiky ¢i ochranu Zivotniho prostiedi. Penize z
CSOB Leasing (20 mil. EUR) budou smgtovat
piedevSim do vyrobni sféry, logistiky a sluzeb.
Penize ziskaji projekty s celkovymi naklady
mezi 40 tis. a 25 mil. EUR.

Dand podporujicich

euro je 49,8 %

Dani, ktefi by chtéli ve svych obchodech platit
eurem, je opét méné nez polovina. Podpora vstu-
pu Dénska do eurozény klesla mezi Dény zacét-
kem prosince na 49,8 % z 59,6 % z minulého
mesice. Podil téch, kteti by chtéli v Dansku platit
jednotnou evropskou mEnou, je tak nyni ngjnizsi
od listopadu 2001.

Zi sky americkych bank

na novéem rekordu

Souhrnné zisky americkych bank a sporitelen se
ve 3. ¢trtleti zvySily na rekordnich 30,4 mid.
USD ze 30,2 mid. USD ve 2. ctvrtleti. Zisky
zaznamenaly jiZ tieti ctvrtletni nartist v fadg.

Ugady v USA obvinily
z podvoda firmu I nvesco

Americka Komise pro cenné papiry (SEC) obvi-
nilainvestiéni spolecnost Invesco Funds. Komise
ma za to, Ze firma pouzivala neetickou metodu
Casovéni trhu. Ta sice neni ilegéini, ale poSkozu-
je dlouhodobé investory.
Invesco sidli v Denveru a je soucasti britské
sprévcovské firmy Amvescap. Podle soudnich
Spisi manaZeti Invesca metodu ¢asovani trhu
pouzivai potaji s cilem zvysit si odmeény. Firmu
Invesco a jejiho $&fa obvinil také nejvysSi statni
zastupce amerického stétu New York Eliot Spit-
zer. Podezira firmu ze stejnych prohteska jako
burzovni komise. | kdyZ ¢asovani trhu neni neza&-
konné, za ilegélni se povaZuje to, kdyZ makléri
obchoduji po skonéeni seance a na Ukor fondu k
tomu pouzivaji pevné ceny. Na americkych tr-
zich kongi obchodovani v 16:00 vychodoameric-
kého ¢asu a SEC chce dbét nato, aby byly do té
doby prijaty i viechny objednavky pro ten den.
(CTK, MS, RED)
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Ener gi cky vzestup gl obal ni peme

ekonom ky — pokl es dolaru

Akciovétrhy maji opét klesajici
trend - cena zlata ve druhé poloviné
listopadu dosdhla 400 USD za troj-
skou unci, ngjvyssi cenu za poslednich
sedm let, zatimco dolar se propadl
oproti euru nanové minimum. Coje
tu vskutku nového, je souéasny lepsi
nez o¢ekavany soubor ¢isel celosvéto-
vého ekonomického ristu. Ngjenze se
vzchopila americka ekonomika, ale
roste téZz ekonomika Japonska a oblas-
ti eura, i kdyZz ponékud pomalgji.

Zpréavy z nékterych rozvijejicich se
zemi jsou jesté naddjn&jsi. Mnohé ekonomi-
ky v Asii a Latinské Americe se ve tretim
Gtrtleti teSily po letech nejrychlglSimu rastu.
Svétova ekonomika jako celek tak zaziva
sviij nejrychlesi rast za posledni dvé dekady.
Pro¢ jsou tedy finan¢ni trhy tak rozkolisané?

Podle jednoho vysvétleni ceny akcii
stouply v predstihu. Jiné miZe spocivat v
obavach, Ze vzestup ristu Spojenych stétd
neni udrzitelny, protoZe je zaloZzen na ris-
kantni fiskdni politice, neobvykle nizké
urokové mite a na hore¢ném spotiebitel ském
Gvéru. Pokud tyto zdroje vyschnou, pak zt-
stava jako jeden z pouZitelnych néstroju
dolar. Navic zahrani¢i je mén& ochotné nez v
minulosti financovat deficit b&zného Uctu
platebni bilance Spojenych stati a ve voleb-
nim roce jsou USA zifgimé pripraveny ucinit
cokoli pro ziskéni pracovnich mist, véetng
ponechéni prudkého poklesu dolaru a zave-
deni protekcionistickych celnich bariér.

Mnozi americti ekonomové a palitici
vzdy zastévali nézor, Ze deficit bézného Gctu
neni dulezity. Diky mimoiadnému ekono-
mickému vykonu Spojenych stétti podle nich
zahraniéni investori dychtivé nakupuji dola-
rova aktiva. AvSak to se jiz nezda byt prav-

Jediny odborny casopis pro

Bankovnictvi

Economist

dou. Cisty ptiliv investic do americkych
obligaci a akcii prudce pokles z 50 mld.
USD v srpnu na pouhé 4 mid. USD v zafi,
nejnizSi drovei od roku 1998. Pouhy néznak,
Ze zahrani¢ni investofi nemusi v budoucnu
pokratovat v nakupech dolarovych aktiv,
dostacoval, aby n&kteii investori zacali aktiva
prodavat. LevngjSi dolar pomize Spojenym
sté&tam snizit schodek vnéjsi bilance a piitom
podpofi rast. Riziko spogiva v tom, Ze pokud
dolar poklesne ptilis rychle, vynosy z obliga-
c¢i mohou stoupnout, coZ zaskrti oZiveni.

Proto s Washington nemiiZe dovolit
neuvazené reci nebo gesta, jako Ze planuje
uvalit noveé kvoty na dovoz ¢inského textilu.
ProtoZze nasleduji za dtivéjSimi opatienimi
zakdtkem tohoto roku u celnich tarift ne
ocel, vzbuzuje to obavy, Ze vlada zoufale za
kazdou cenu chréni pracovni mista. Cena
takového pristupu miZe byt vysoka, pokud
by mél znevyhodiovat Cinu.

Spojené staty byly po dlouhou dobu
primérnim motorem globani ekonomiky,
avik nyni se Cina a zbytek Asie stavaji
druhym dileZitym hybatelem rastu. Cing sev
poslednich letech dokonce podafilo ziskat
ponékud vétsi podil na globdnim rastu nez
USA. Pro mnohé ekonomiky vyvoz do Ciny
v poslednich letech znamenal v&tsi zesileni
ristu nez vyvozy do Spojenych stéti. V po-
slednich 12 mésicich ¢inské dovozy vzrostly
0 40 %, zatimco importy USA pouze 0 2 %.
Japonské exporty do "Velké Ciny" (zahrnu-
jici téz Hongkong a Tchaj-wan) jsou nyni
vétSi nez do Spojenych stata.

Jestlize pievis spotiebitel ské zadluze-
nosti povede k tomu, Ze se oZiveni zacne
drolit, pak svétova ekonomika na tom bude
Iépe, jestlize ekonomika Ciny ziistane silna
Letadla jsou vZzdy bezpecngjsi se dvéma
motory nez s jednim.

Podle The Economist z 24. 11. 2003
pfipravil (LO)

www.bankovnictvi.ihned.cz

na ceském trhu

Dilema britské

central ni banky
Rada expertii se doposud domnivala, Ze &asy
nizkych Urokovych sazeb ve Velké Britanii jsou
ty tam. Britska centrdlni banka zvysila pocéatkem
listopadu poprvé po témei ctyfech letech
zakladni Urokovou sazbu o 0,25 procentniho
bodu na 3,75 %. NejnovéjSi Udaje o neutuchajici
chuti Britd k ndkuptim a enormni vySe hypoték
touto teorii pongkud otiasly.
Centrdlni banka se ocitlamezi dvéma mlynskymi
kameny. Na jedné strané musi zakrogit proti
inflaci, ktera jiz déle nez rok prestieluje jgji
inflagni cil - proto zvysila sazby. Na druhé strang
by mohly vySSi troky pro mnoho ze zadluzenych
domécnosti  znamenat  bankrot. Pozorovatelé
varuji, ze tradi¢né silna privatni spotieba, ktera je
oporou britské ekonomiky, by se v disledku toho
mohla zhroutit. ViySSi Uroky by rovnéz vystupio-
valy krizi zpracovatelského pramyslu.
S& Bank of England Mervyn King je
znepokojen; banka s uvédomuje, Ze rostouci
privétni zadluZeni muze ohrozit doméaci poptavku
a cenovy vyvoj. Trh nemovitosti se rovna
nafouknuté bubling, ktera mize v disledku
vySSich arokt prasknout. Celkovéa suma hypotes-
nich Gveéra dosdhla v fijnu rekordni Grovné 27,5
mld. GBP. Po léta rostouci ceny nemovitosti
utvrzuji majitele domd, Ze jsou bohatsi, nez jak
tomu ve skutecnosti doopravdy je. Svoji nédkupni
véSen financuje vétSina Britd nadluh.
Rostouci Uroky mohou cely systém vychylit z
rovnovéhy, protozZe vétSina doméacnosti ma Gvery
urocené flexibilni sazbou nebo fixni sazbou na
dobu maximélné péti let. Rast drokovych sazeb
by tedy jejich dluhy podstatné zvysil. Presto se
spotiebitel é nechovaji tak, jak by se dalo v dané
situaci ocekévat: ackoliv se jiz na podzim
ocekéaval rast Urokovych sazeb, vétSina Brith se i
nadale rozhodla pro variabilni drogeni. Divodem
je podle mluveiho britského hypotecniho svazu
skutednost, Ze takové smlouvy jsou vyhodngjsi
nez smlouvy s dlouhodobym fixnim Grogenim.
Ackoliv se nad britskymi domécnostmi jiZ sta-
huji mragna bankrott, dal$i zvySeni Urokovych
sazeb bude zigimé v blizké budoucnosti nevyh-
nutelné. Pokud by k tomu nedoSlo, problém
nezmizi, jen se posune v &ase. DalSi urokovy
krok centrdni banky by podle nich mohl
ptichézet v ivahu po Unoru 2004.

(MS)

CNB ve spolupréci s CSE zvou na prednasku
Fiscal Sustainability in EMU
From the Stability and Growth Pact
To A Stability Council for EM U,
kterou piednese Juergen von Hagen, University
of Bonn, ve étvrtek 11. prosince 2003 ve 14:00,
K ongresovy sal CNB, Senovazné nam., Praha 1.
Seminét bude moderovat Jan Frait.
Jsou zvéni nejen ¢lenové CSE,
alei vaichni préatelé ekonomie!!!
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