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= Americky dolar prolomil proti euru hladinu 1,60, poté
rychle posilil.

= Fed snizil hlavni sazbu z 2,25 % na 2,0 %. Doporuceni na
vladni dluhopisy USA i eurozony zistava kupovat.

= CZK/EUR se drzi pobliz 25,0. Cekéame korekci CZK/EUR na
26,0. Doporuceni na ceskée vladni dluhopisy zni naddle
kupovat.

> Svétové akciové trhy mirné posilily. Ctvrtletni
hospodarské vysledky americkych firem nebyly spatné. RZB
stale doporucuje v kratkodobém horizontu prodavat americkeé,
evropské a japonské akciové trhy. Lepsi vyvoj ocekava ve
druhé poloviné letosniho roku.

Vykonnost vybranych akciovych trho & Prehled trhu s CZK
Hodnota v , Vynosod | Oéekavanda | Oéekavand
Vynos od e
Index bodech 9.4. 2008 pocatku hodnota hodnota
19.5.2008 o roku 2008 zari 08 prosinec 08

DJ ES 50 3,855 2.6% -12.4% 3,800 4,050
DAX 7,180 7.1% -11.0% 6,850 7,250
FTSE 6,322 6.0% 2.1% 5,900 6,100
SMI 7,685 5.1% 9.4% 7,600 7,800
DJIA 12,987 3.2% 2.1% 12,700 13,200
S&P 500 1,425 4.7% -3.0% 1,380 1,450
NASDAQ Composite 2,529 7.5% -4.7% 2,450 2,600
Nikkei 14,270 10.2% -6.8% 12,800 13,500
BUX 23,040 3.7% -12.2% 28,500 28,500
WIG 20 3,003 0.5% -13.1% 3,050 3,300
RTS 2,465 15.6% 7.6% 2,150 2,250
PX 1,698 9.9% -6.5% 1,550 1,650
3M Pribor, konec obdobi 4,15 0,03p.b. 0,11p.b. 4,0% 3,95%
CZK/EUR, konec obdobi 25,060 0,2% 5,9% 26,80 26,00
CZK/USD, konec obdobi 16,083 -0,8% 11,0% 17,90 17,90

Pramen: Bloomberg, Reuters, predikce Raiffeisen Research; Znaménko ,-" u zmén kurst znamend oslabeni CZK.
Analytici: Michal Brozka, Jindfich Svétek, Helena Horskd
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= Vyvoj financnich trhd
a ocekavani

Averze k riziku na trzich vyrazné klesla. Zklidnéni
je patrné i na pendznim frhu, jok ukazuje graf
vyvoje diference mezi vy3i vynosd timésicnich
americkych pokladni¢nich poukédzek a sazbou
LIBOR (tzv. TED spread).
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Ke zklidnéni pfispélo zvefejnéni Fady Udaijl, kterd
vzbudila opfimismus ohledné vyvoje americké
ekonomiky a také zvefejnéné C&ivriletni vysledky
firem, které byly v proméru lepsi, nez se &ekalo.

Prilemné prekvapil vysledek amerického HDP
za prvni  &vrleti, ktery se &nil 0,6 %
(anualizovang). Trh &ekal vysledky v proméru od
0,2 % do 0,5 %. Pritom jesté pred nékolika mésici
se spekulovalo o pokless HDP v Q1 2008.
Na solidnim vysledku se viak podepsala tvorba
zdsob, coZ je slozka HDP, kterd by optimismus
zvySovat piilis neméla. | tak viak &islo v proméru
zapUsobilo pozitivné.

Optimismu pomohla i jing data joko index aktivity
ISM ve sluzbdch USA za duben, ktery se
nedekané vyhoupl do pésma signalizujici budouci
expanzi ekonomiky. Pozitivné prekvapily i osffe
sledované Gdaje ztrhu préce. Podet pracovnich
mist v dubnu tofiz klesl o ,,pouhych” 20 tisic, oviem
trh se obdval poklesu cca éyfikrét hlubsiho. Fed
na dubnovém zaseddni snizl sazby pouze
0 25bp na 2,0 % a dal najevo trochu vt divéru
v ekonomiku pfi prefrvdvaiicich obavach z inflace.

Az do druhé poloviny dubna dolar
oslaboval a pokoril poprvé v historii
hladinu 1,60 proti euru. Po tomto padu viak
rychle  zkorigoval.  VySe  uvedené  lepsi
makroekonomické Udaje a také obavy zinflace
vedly k tomu, Ze penézni trh zredukoval o&ekavdni

daliiho sniZeni sazeb Fedu. AktudIné trh pogita
s mozZnosti snizeni sazeb americké centrdIni banky
na UOroveil,75 % pouze zdeseli procent.
Souéasné trh plné zapoditévé zvyseni sazeb Fedu
na 2,25 % na konec roku. Vede k tomu relativni
optimismus ~ ohledné  ekonomického  rlstu
a pretrvavajici obavy z inflace.

RZB se domnivd, ze dopad Gvérové krize redlna
ekonomika USA pociti se zpozdénim a nejvice
pravé viomto &vrileti. Jak k této véci fekl slavny
americké ekonom P. Samuelson, ,pokud jste ucinili
$pané  rozhodnuti  vyplyvajici  z nadmérmého
opfimismu, budete na néjaky &as paralyzovan”.
To je divod, pro¢ ocekdvat obdobi stfidméjsiho
rostu.

SozZivenim americké ekonomiky poditd RZB
ve druhé poloviné roku, pfi¢éemz nepijde o rychly
rst, ale o pozvolné zveddani se ekonomiky
z bezprecedentniho druhu 3oku. Vtomto &vrleti
bychom proto méli naddle byt pipraveni na
v proméru 3$pamnd ekonomickd data. RZB
nadadle vidi velkou sanci na snizeni sazeb
Fedu o 25bp na 1,75 %.

Pozitivni vyhled na druhou polovinu roku mluvi
ve prospéch dalsho posileni amerického dolaru
proti euru. Naplnéni scéndie RZB pro sazby Fedu
by viak bylo z krétkodobého pohledu pro dolar
negativni.

Ndzor na krétkodoby negativni vyvoj dolaru by
nemé&l byt naruien ani politikou Evropské
centrdlni banky. Udaje z eurozény prozatim
vypadaii relafivné pozitivné. HDP eurozény za
prvni &vrileti rostlo meziro&né o 2,2 %, tedy stejné,
jako ve é&vrtém &tvrileti 2007. Odhady trhu pfitom
mifily pod dv& procenta. Takovy  4daqj
a pretrvavajici obavy zinflace poskytuji ECB
dostatek argumentl, pro¢ se snizovénim sazeb
nespéchat. RZB poditd se snizenim sazeb ECB oz
na podzim 2008, zatimco dfive se sniZenim
pocitala pro polovinu roku.

Vzhledem k vy$e popsdnému scéndfi pro nejblizsi
tydny aZ mésice RZB naddle kratkodobé
doporuéuje kupovat vlddni dluhopisy eurozény

i USA.

RZB doporuéuje i naddle investordm s krétkym
investiénim  horizontem  proddvat  americky,
evropsky a japonsky akciovy trh, nebot’se zdg,
Ze hodnoty americkych indexd neodréZeji stav
americké ekonomiky. Nicméné RZB je i naddle
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optimistickd na druhou polovinu letodniho roky, Cena ropy Brent (USDbarel)
kdy &ekd oZiveni ekonomiky USA i akciovych trho, 130
nebot by se mél dostavit efekt dfive uskute&nénych 120
impulsd ménové i fiskdlni politiky a slabsiho dolaru, 110
ktery pomdhé exportom.
100
Mé&siéni vykonnost svétovych 90
akciovych trho
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S&P 500
‘ DJIA = Spojené staty
| m o e
Americkd centrdni banka sniZila hlavni sazbu
‘ FTSE 2225 % na 2,0 %. Penézni trh je¥té pred
mésicem podital s agresivn&j§im snizovénim sazeb
‘ DAX Fedu. Optimismus zpisobeny nékolika daty, joko
‘ lep3i 0daje z trhu prdce, ISM a také rist akciovych
DJ ES 50 o oy v , v .
trhG dolaru pomohly. Jesté pred tim viak prolomil
00% 40% B80% 120% hranici USD/EUR 1,60. Poté zkorigoval na 1,54.
Z hlediska krétkodobého vidi RZB znacnou 3anci
na opétovné oslabeni USD/EUR na historické
rekordy, protoZe poditd se snizenim sazeb Fedu
pod 2,0 %. S posilenim dolaru poéitd RZB oz
> Ropa pro druhou polovinu roku.
Kratkodobé doporuéeni RZB na americké viadni
Cena severomorské ropy Brent se v uplynulych dluhopisy zUstévé vzhledem k ocekdavani horsich
tydnech vy3plhala na nové historické rekordy dat kupovat.
pobllzo ]2,4 USQD/borel, pre(,il mésicem bylol 0’12 USD/EUR
dolard niz. Rist se odehrdl navzdory mimému 1,65
zvySeni produkce Saudské Ardbie (o 300 fis. 16
bareld dend, tedy o cca 3 %). Prezident OPEC | 55
Chakib Khelil op&tovné vyjadfil nazor, Zze nabidka '
ropy je dostateénd a cena je tazend vzhoru 15
prevazné  spekulacemi.  Khell  poukdzal 1,45
na snizenou prognézu IEA (Mezindrodni agentura 14
pro energii) rostu poptav,ky po ropé, kterd tvrdi, 5 & 2 2 & & 2
Ze cena ropy by mohla byt kolem 70 USD/barel. S & & & & & &
& 28 & 9 ¥ 09
NS 2 - 8 8 2
Americké akciové trhy vndmi sledovaném

Druhé &ivrileti je zhlediska fundamentdiniho
pohledu pro ceny ropy pfiznivé. Topnd sezéna je
za ndmi a motoristické pfed ndmi. Cena ropy tak
md 3anci klesat. Odhad RZB pro ceny ropy
ve druhém évrleti  ukazuje na pdsmo 90 -100
USD/barel. Za cely rok oZekdvd RZB promémou

cenu ropy 92 USD/barel.

obdobi posilily. DJIA, S&P 500 a Nasdaq pfidaly
32 %, 4,7 % a 7,5 %. Trh pozitivné reagoval

na vye uvedend celkem sluind makroekonomicka
data. Také hospodéiské vysledky firem za prvni
Svrileti Easto  prekonaly  o&ekdvdni  analytiko.

Nicméné RZB v krétkodobém horizontu  stdle
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doporuéeje proddvat americky akciovy trh, nebot”
si mysli, Ze hodnoty akciovych indexd, neodrdZeji
stdle nejisty stav americké ekonomiky. Na druhou
stranu, RZB stdle véfi, Zze ve druhém pololeti
letodniho roku dojde k oZiveni americké ekonomiky,
a tedy i akciovych trho.

=  Eurozodna

Udaj o rostu HDP eurozény za prvni évrleti
pozitivné  piekvapil. Zafimco trh v proméru
ocekdval deceleraci meziroéniho tempa ristu HDP
pod 2 %, stagnace na Grovni &vrého &vrileti
2007 ve vydi 2,2 % byla citelné vy3. Pozitivné
prekvapilo predeviim Némecko. Naopak $patné
vysledky mélo Spanélsko & Holandsko. RZB
naddle  odekdvéd  zpomaleni  ekonomiky
euorozény, které by mél pociit i jeji silny &dnek
tedy Némecko. Silné euro, vysoké ceny komodit
a utaZengj§i Ovérové podminky by si svou da
vybrat mély. Prozatim viak pfi pretrvévaiicich
obavach zinflace je nepravdépodobné brzké
snizeni sazeb ECB. Stim pocitd RZB az
na podzim. Euro by tedy vii&i dolaru mohlo je3té
krétkodobé ziskat. Druhd polovina roku by viak
méla dle prognézy RZB vice nez dvoulety trend
oslabovani USD/EUR zlomit.

Vzhledem kvye  popsanému  scéndi
odekdvaného zpomaleni eurozény RZB naddle
doporuéuje kupovat vlddni dluhopisy eurozény.
Souéasné doporuéuje sGzet na zuZovdni spreadu
mezi vynosy némeckych vladnich dluhopist
(Bunds) a ostatnich vldd eurozény (italskych
a belgickych viadnich dluhopist).

Evropské  akciové trhy béhem ndmi
sledovaného obdobi posilily. Evropsky DJES 50
pfidal 2,6 %, némecky DAX 7,1 % a britsky
FTSE 6,0 %. Vzhledem k provdzanosti ekonomik
a také amerického a evropského akciového trhu
RZB prozatim doporuduje v kratkodobém horizotu
proddvat evropské akciové frhy.

= Japonsko

Japonsky jen se vminulych tydnech vyznamnéji
neposunul. Vzhledem k Gstupu rizikové averze je
jeho podpora nyni slabsi. N&mi o&ekdvany
krétkodoby pokles akciovych trhd a hori data

zUSA by mély JPY pomoci posilit blize odhadu
RZB pro Cerven ve vysi JPY/EUR156.

Japonskd centrdIni banka ponechdvd szaby beze
zmény na Orovni 0,5 % a vzhledem k nepiilis
poziivnimu  vyvoji  predsthovych  indikétord
(Tankan) se pro tento rok nazdd pravdépodobnd
zména sazeb Bo).

JPY/EUR
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Japonsky index Nikkei v ndmi sledovaném
obdobi posilil o 10,2 %. Nedévno publikované
data o japonské ekonomice (napt. HDP), byla lepsi
nez trh ocekdval. RZB krétkodobé ocekava
oslabeni japonského akciového trhu.

= GBP

Ve Velké Britdnii nardstaji jok obavy o vyvoj
ekonomiky, tak obavy zinflace. Druhé uvedené
riziko je vnimdno natolik siln&, Ze trh neekd snizeni
sazeb britské centrdlni  banky (BoE). RZB
se domnivd, Ze rizika zpomaleni ekonomiky jsou
natolik vyraznd, Ze ke snizeni dojde. Zejména
rychly pokles cen nemovitosti, ktery stlacil nedévno
zvefejnény index RICS cen bydleni na historickd
minima (index je konstruovén od roku 1978)
naznaduje budouci ekonomické problémy. Pokud
dojde ke zhor3eni predsfihovych indikétord, jako je
index ndkupnich manazerd, je redlistické sniZeni
sazeb BoE 25,0 % na 4,75 % jiz na &ervnovém
zaseddni.

Vzhledem k vy3e uvedenému scéndii RZB &ekdme
oslabeni GBP/EUR na 0,86 z aktudlnich 0,798.
RZB doporuéuje kupovat EUR proti GBP.
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B&hem uplynulych tydnd  Svycarsky  frank
pod vlivem poklesu averze kriziku na globdlnich
trzich oslabil z1,59 na 1,63. Vzhledem
k ocekdvané korekci na akciovych trzich RZB
naddle drZi svou prognézu krétkodobého posileni
franku profi euru na 1,57 vé&ervnu, ve druhé

Otdzkou nyni zistdvé Orovedi konverzniho kurzu,
na kiery trh spekuluje. Slovensti poliici stéle
argumentuji ve prospéch co nejsilnéjgiho konverzniho
kurzu, coz koruné pomdhd. Od poloviny dubna
se kurs SKK/EUR posunul z 32,30 na 31,30. Podle
prozkumu agentury Reuters je promémy ocekdvany
konverzni kurs SKK/EUR 31,75. Je mozné, Ze pobliz
téchto hodnot by se konverzni kurz mohl nachdzet,
ovem to uZ je véci 18zko odhadnutelné dohody mezi
Slovenskem a Radou EU. Obecné plati, Ze takovd
dohoda by méla vychdzet z vyvoje na trhu.
Doporuéeni RZB na slovenské viddni dluhopisy zni
naddle drzet.

SKK/EUR
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poloviné roku pak poéitd sopétovny slébnutim
k aktudlnim 1,63.
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= Emerging Europe

Obliba sffedoevropskych mén ze strany investord
prozatim prefrvévd, a to i vprostiedi zklidiujicich
se svétovych trhd. Pozitivni impuls stfedoevropskym
méndm poskytla i slovenskd koruna.

Slovensko

Evropskd komise (EK) doporudila pfijefi Slovenska
do eurozény. Jde o doporudeni, kieré musi posvétit
rada ministr financi EU. Zamitavy postoj rady by byl
v této fézi Sokem. A¢koliv se doporudeni EK vzhledem
k dfive uniknutym informacim oé&ekdvalo, slovenské

koruna posilila.
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Polsko
Sazby polské centrdlni banky (NBP) pravdépodobné

je$té povyrostou. Nasvéduje tomu vyvoj inlflace.
Ta by podle prognézy RZB méla zrychli
ze soulasnych 4,0 % (meziroéné za duben)
a dosdhnout vrcholu kolem 5,0 % v srpnu fohoto roku.
Nicméné nékteré ddaje jako primyslova vyroba
za biezen (pouhy rist 0 0,9 % meziro&né) vzbudily
trochu obav. Centrdini bankéfi tak pravdépodobné
pockaji na novd data. Zvyseni hlavni sazby NBP
zaktudlnich 575 % na 60 % se tok jevi
nejpravdépodobnéji pro &erven, kdy budou mit
centrdini bankéfi vruce novou inflaéni prognézu.
Sttednédobé  dalsi  posilovani  je  vzhledem
k piznivému makroekonomickému vyvoji na misté.
Nicméné 3ance krétkodobé korekce i sohledem
na blizky vrchol ristu sazeb je znaénd. Pro konec
dervna cekd RZB PIN/EUR 3,45 a vzdéi 3,40
(aktuding 3,40). Doporuceni RZB na polské viadni
dluhopisy zdstévd drzet.
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Mad'arsko

Pokles averze krizku na globdlnich trzich silné
prospél madarskému forintu. Z dubnovych 251 posili
na 245. Z hlediska domdcich dat viak k posilovani
forintu mnoho diivodd nenajdeme. Madarsko &ekd
obdobi  podpromémého  hospoddFského  ristu
a poliickd nejistota pretrvava. Inflace za duben
zpomdlila na meziroénich 6,6 % z predchozich
6,7 %, coz je viak vysledek zrudeni poplatkd u lékate
a vnemocnicich. Pfi $kobrinuti globdlnich financnich
trhi je pravdépodobné opétovné oslabeni forintu.
RZB proto pro &erven ponechdvd prognézu
HUF/EUR 260 a pro z4fi HUF/EUR 255.
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Vychodoevropské akciové trhy si

v uplynulych tydnech vedly relativné dobfe. Rusky
RTS, ktery #Z zvysokych cen komodit posili
o dalSich 15,6 %. Polsky WIG 20 piidal nepatrnych
0,5 % a madarsky BUX posill o 3,7 %. Cesky
akciovy index PX se vyhoupl témé&f o 10 %.
Krétkodobym investorom RZB doporuduje drzet rusky
akciovy tth a proddvat polsky, madarsky i cesky
akciovy trh. Investiéni horizont byl nastavem na konec
druhého &virtleti. Nicméné RZB na druhou polovinu

roku ocekdvd névrat investord a poziivni ndlady
nejen na vychodoevropskych akciovych trzich.

>  Ceska republika

Ceskd koruna se drzi silnych drovni pobliz CZK/EUR
25,0. Meziroéni mira inflace za duben zpomalila
z predchozich 7,1 % na 6,8 %.

CNB ponechdvé Klicovou sazbu beze zmény
na drovni 3,75 %. Prognéza CNB ukazuje ochotny
sestup inflace na fiiprocenini infladni cil na podatku
piidtho roku. Neochota zvySovat sazby ze strany
centrdlni banky je patmd. Nicméné v aktudini
prognéze centrdini banky hraje velmi dileZitou roli
predpoklad silné koruny.

Domnivéme se, Ze ndsledujicich nékolik mésict bude
Ceskd koruna trpét rekordnim odlivem dividend.
Obrat na eurodolarovém trhu ve prospéch dolaru
o&ekdavany RZB na druhou polovinu roku by mél byt
rovnéz dileZitou negativni porménnou pro eskou
korunu. Horsi makrodata joko slabd promyslova
vyroba a obchodni bilance, kieré za brezen
prekvapily velmi slabym vysledkem, rovnéz mohou
zapUsobit znaéné negativné na korunu.

Sttednédoby smér posilujici koruny by nemél byt
ohroZzen, nicméné riziko kratkodobé korekce
CZK/EUR je znaéné. V lemich mésicich oekdvéme
oslabovdni CZK/EUR pres 26,0. Zhlediska
ocekdvaného  krdtkodobého  vyvoje  paffime
k nejvésim pesimistim na trhu. Pokud by se nd$
scéndr naplnil, dostavily by se spekulace na zvyseni
sazeb CNB a krdtky konec vynosové kiivky by
se mohl posouvat jesté vy3. Nicméné né3 vyhled
na pokles inflace, zpomaleni domdci ekonomiky
a také odekdvani budouciho snizeni sazeb ECB
podporuji stdle nd§ nézor, Ze sazby CNB vtomio
roce nevzrostou, ale faké neklesnou.

Ministerstvo financi ozndmilo Ze vydd eurobondy
v hodnot& kolem 1 mld EUR a se splatnosti 10 - 20
let. Prodej by mohl byt uskuteénén uZ ve druhém
vrtleti. Jde o pozitivni zprévu z hlediska ceny stétniho
dluhu denominovaného v CZK a podporuje nade
ocekdvani snizovdni prémie mezi eskymi viddnimi
dluhopisy a eurovym benchmarkem. Nicméné
zhlediska oéekdavéni trhu nejde o prekvapeni
a vyznamné§ reakce trhu na zprédw se tudiz
nedostavila.
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Nase doporuceni na &eské stéini dluhopisy je naddle
kupovat dluhopisy se splatnosti od 5 do 10 let.

Cesky akciovy trh po piedeslém oslabeni posil
0 9,9 % vnémi sledovaném obdobi. Hospoddiské
vysledky firem za prvni &vrleti letosniho roku byly
smisené. Zatimco Telefénica O2 ozndmila hordi nez
ocekavané vysledky, CEZ prekonal odekavani
analytikd. Hospoddiské vysledky Komeréni banky
neprekvapily, nebot” byly vrédmci o&ekdvdni trhu.
Usp&ény vstup dalni spolecnosti NWR na prazskou a
londynskou burzu také oZivil &esky akciovy trh.
Krétkodobym investorim RZB doporuéuje prodévat
Cesky akciovy trh. OZiveni &ekd zejména pro druhou

polovinu roku.
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Dow Jones Industrial Average -index 30
nejvyznamnéjsich spoleénosti v USA. Spoleénosti
jsou sefazeny na zdkladé jejich promérnych cen.

Nasdaq - index malych spole&nosti obchodovanych na
trhu Nasdag.
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Nikkei 225 - index 225 nejlépe hodnocenych
japonskych spoleénosti obchodovanych na japonské
burze

Dow Jones Eurostoxx 50 - index blue chips akcii se
sidlem v jedné z patndcti zemi Evropské ménové unie
(eurozény).
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Viechny ndzory, prognézy, informace, doporuéeni a jakékoliv ostatni Gdaje obsazené v tomto dokumentu, jsou pouze
informativni a nezévazné. Raiffeisenbank a.s. vypracovala tento dokument v dobré vite, aviak neruéi za sprévnost jeho
obsahu ani za jeho Gplnost nebo piesnost. Raiffeisenbank a.s. a jeji zamé&stnanci mohou byt v mezich dovolenych
pravnimi predpisy jakkoliv angaZzovéni v kterémkoliv obchodu &i investici zminéné v tomto dokumentu. Raiffeisenbank
a.s. nenese zddnou odpovédnost za jakékoliv skody nebo usly zisk zpisobené jakymkoliv tretim osobdm pouzitim
informaci a 0dajd obsazenych v tomto dokumentu. Uplnou informaci dle vyhlazky & 114/2006 Sb., o poctivé
prezentaci investiénich doporuéeni, naleznete na webové strance Raiffeisenbank a.s. www.rb.cz v sekci Vyzkum -
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Centrdla:
Praha

Kladno
Mladd Boleslav

Brno

Hodonin

Jihlava

Znojmo

Zd'ér nad Sézavou

Ostrava

Frydek Mistek
Havifov

Opava

TFinec

Plzen

Domazlice

Karlovy Vary
Liberec

nglonec nad Nisou
Ceska Lipa

Ceské Budéjovice
Cesky Krumlov
Pisek

Tabor

Hradec Krélové
Pardubice

Usti nad Labem

Olbrachtova 9, 140 21 Praha 4, tel. 221 141 111
Narodni tfida 9, 110 00 Praha 1, tel. 221 411 911
Vodi¢kova 38, 111 21 Praha 1, tel. 221 141 261-3

Palladium, nédm. Republiky 1, 110 00 Praha 1, tel.: 225 376 500
Bélehradska 18/100, 120 00 Praha 2, tel. 221 511 281
Vinohradskd 1596/29, 120 00 Praha 2, tel.: 234 702 411
Karlovo nédm. 10, 120 00 Praha 2, tel. 224 900 712-16
Chrudimskda 7, 130 00 Prahq, tel.: 225 376 611

Olbrachtova 9, 140 21 Praha 4, tel 225 541 011

Lidicka 42, 150 00, Praha 5, tel. 251 010 811

Metropole Zligin, Revnick& 1, 150 00, Praha 5, tel. 226 082 265
Dejvickd 11, 160 00 Praha 6, tel. 233 089 711

Evropskd 136, 160 00 Praha 6, tel.: 234 715111

Komunard 21/1045, 170 00 Praha, 25020380-1

Milady Hordkové 10, 170 00 Praha 7, tel. 233 028 011

stanice metra Kobylisy, 182 00 Praha 8, tel. 222 263 253
Zenklova 340/22, 180 00 Praha 8, 225 983 511

Jandova 135/2, 190 00 Praha 9, tel. 225 545 511-519
Vinohradsk& 230, 100 00 Praha 10, tel. 274 001 779
Moskevskd 43, 101 00 Praha 10, tel. 271 078 813

K Hrusovu 2, 102 00 Praha 10, tel. 281 004 728

Osvobozenych pol. v&zil 656, 272 01 Kladnol, tel. 312 709 411
T. G. Masaryka 1009, 293 01 Mladd Boleslay, tel.: 326 700 981
Bondy Centrum, tF. V. Klementa 1459, 293 01 M.B., tel.: 326 509 611

Ceské 12, 604 46 Brno, tel. 517 545 111

Janska 11, 601 00 Brno, tel. 542 424 811

Lidicka ul. 26, 602 00 Brno, tel.: 532 195 614
Masarykova 30, 602 00 Brno, tel.: 532 196 811

Ndm. Svobody 2, 602 00 Brno, tel. 531 022 900

Ndrodni tfida 18A, 695 01 Hodonin, tel. 518 399 811
Masarykovo ndmésti 35, Jihlava 586 01, tel. 567 578 911
Obrokova 13/15, 669 05 Znojmo, tel. 515 209 711

Nam. Republiky 42, 591 01 Zd'ar n/Saz., tel. 566 652 711

Na hradbéch 8, 702 00 Ostrava, tel. 595 131 411
Hotel Imperial, 701 38 Ostrava, tel. 597 011 541

Opavskd 1114, 708 00 Ostrava - Porubaq, tel. 596 912 835
J. V. Sladka 84, 738 02 Frydek Mistek, tel. 558 441 310
Hlavni tfida 73, Havifov 736 01, tel. 596 808 311

Horni namésti 32, 746 01 Opava, tel. 553 759 311

Ndmésti Svobody 528, 739 01 Tfinec, tel.: 558 944 901

Americka 1, 306 29 Plzen, tel. 377 236 582

Americkd 66, 306 29, Plzen, tel. 377 279 411

Obchodni centrum Olympia, Piseckd 1326 00 Plzef, tel: 377 462 493
Msgr. B. Staska 68, 344 01 Domazlice, tel. 379 775 911

Krdle Jitiho 39, 360 01 Karlovy Vary, tel. 353 167 777

Na Rybnicku 874/1, 460 01 Liberec, tel. 488 100 011
Komenského 8, 466 01 Jcbloneic n/N, tel. 483 737 141
ndmésti T. G. M. 193, 470 01 Ceska Lipa, tel.: 487 881 811

Néam. Pfem. Otakara ll. 13, 370 63, tel. 386 707 411
Milady Hordkové 1498, 370 05, tel. 385 790 111

Ndm. Svornosti 15, 381 01 éesky Krumlov, tel. 380 712 705
Velké ndmésti 116, 397 01 Pisek, tel. 382 759 111

Bilkova 960, 390 02 Tdbor, tel. 381 201 611

V Kopecku 75, 500 03 Hradec Kralové, tel. 495 069 666
K Polabindm 1893-4, 530 02 Pardubice, tel. 466 512 486

PaFizska 227/20, 400 01 Usti n/Lab., tel. 475 237 111
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Dé&cin Myslbekova 3/80, 405 01D&¢in, tel. 412 432 011

Most Budovateld 1996/4, 434 01 Most, tel. 476 140 211
Teplice 28. Rijna 7, 415 01 Teplice, tel. 417 816 061
Chomutov Zizkovo ném. 120, 430 01 Chomutov, tel.: 474 930 901-4
Zlin Kvitkova 552, 760 01 Zlin, tel. 577 008 040

tf. Tomdse Bati 642, 763 02 Zlin - Louky, tel. 577 218 315
Olomouc ndm. Ndrodnich hrdinG 1, 771 11 Olomouc, tel. 585 206 900
Prostéjov Hlavagkovo ndm. 3, 796 01 Prostéjov, tel. 582 400 800
Sumperk 17. listopadu 9, 787 01 Sumperk, tel. 583 219 734

e-Banka, a.s.

Praha Na Po¥ici 37, 110 00 Praha 1, tel. 222 311 612
Ndrodni tida, Spélend 16,110 00 Praha 1, tel. 224 948 883
Jalta, Vaclavské namésti 43, 110 00 Praha 1, tel. 222 115 590
Jugoslavskd 21, 120 00 Praha 2, tel. 222 517 800
Karlovo ndmésti 10, 120 00 Praha 2, tel. 222 925 454
Hdije, Arkalycka 877, 140 00 Praha 4 , tel. 272 653 815
Novodvorskd 136, 142 00 Praha 4, tel. 241 406 914
Zlaty Andé&l, Né&drazni 23, 150 00 Praha 5, tel. 251 510 444
Bélohorskéa 71, 169 00 Praha 6, tel. 233 356 833
Dejvickd 30, 160 00 Praha 6, tel. 233 326 827
Milady Hordkové 684/16, 170 00 Praha 7, tel. 220 571 119
Ladvi Kyselova 1658, 182 00 Praha 8, tel. 283 880 363
Sokolovskd 855/225, 190 00 Praha 9, tel. 283 893 915
Park Hostiva¥, Svehlova 1392/32, 101 00 Praha 10, 272 656 215

Beroun Husovo namésti 45, Beroun, tel. 311 600 027

Kolin Kutnohorskd 43, Kolin, tel. 321 338 982

Mladd Boleslav tf. V. Klementa 1394/11, 293 01 Mladd Boleslav, tel.: 326 331 474
Plzen BedFicha Smetany 11, 306 29 Plzen, tel. 377 222 830

Usti nad Labem Velka Hradebni 3385/9, Usti nad Labem, tel. 474 434 545
Teplice Masarykova 14, Teplice, tel. 417 534 710

Hradec Kralové S.K.Neumanna 487, 500 03 Hradec Kralové, tel.: 493 334 111
Trutnov Lipovd 524, Trutnov, tel.: 499 810 290

Pardubice 17. listopadu 238, 530 02 Pardubice, tel. 466 610016
Olomouc t¥. Svobody 21, 771 11 Olomouc, 585 204 800

Ostrava Dlouha 3, Ostrava, 596 111 863

Tesco, Sjizdnd 5554, Ostrava, tel. 596 966 432
Stodolni 2, Ostrava, tel. 597 089 143

Frydek Mistek Ostravskd 2129, Frydek Mistek, tel. 558 647 820

Opava RoZova 14, Opava, tel. 553 620 208

Ceské Budé&jovice Hroznové 7/62, Ceské Budéjovice, tel. 386 357 815
Tdbor 9. kvétna 542, Tdbor, tel. 381 582 894

Brno Janska 1/3, 601 00 Brno, tel. 542 221 370

Brno Palackého ffida 76, Brno - Krdlovo Pole, tel. 517 546 153

Brno Ndkupni centrum Olympia, U délnice 777, Brno, tel. 547 243 868
Karlovy Vary tF. Dr. Bechera 23, Karlovy Vary, tel. 353 231 673
Cheb Méijova 16, Cheb, tel. 354 433 634

Jihlava Masarykovo namésti 35, Jihlava, tel. 567 301 668
Hradec Kralové S.K. Neumanna 487, Hradec Kralové, tel. 493 334 111
Trutnov Lipovd 524, Trutnov, tel. 499 810 290

Liberec Janska 863/9, 460 01 Liberec, tel. 482 711 730
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Skupina Raiffeisen nabizi celé spektrum
sluzeb investicniho bankovnictvi.
V pripadé potreby mizete vyuzit nize uvedené kontakty.

Raiffeisenbank a.s. Olbrachtova 9, 140 21, Praha 4
tel: 22 114 1111

SWIFT - Code: RZBC CZ PP
Reuters Dealing Code: RAIF

e-mail: info@rb.cz
jmeno.prijmeni@rb.cz
http://www.rb.cz

NepfetrZitd bezplatna telefonni linka: 800-200 900 (+420 417 941 444 pfi volani ze zahranidi).

Nonstop hotline linka: +420 272 771 111 -telefonni linka pfi ztraté, odcizeni nebo zneuziti
platebni karty.

Ceské akcie, Richard Skécel 22 11 41827
zahraniéni akcie a fondy Jakub Veselsky 221141819
Eva Polanovd 22 11 41 803
Jakub Schermer 221141838
Dluhopisy Milan Fajkus 22 11 41 821
Sprava aktiv Michal Ondrugka 22 11 41 842
Petr Kolbu$ovsky 2211 41 828
Martin Zezula 221141804
Treasury Pavel Bérta 221141885
Privatni bankovnictvi Robert Mocek 221141 164
Ekonomicky vyzkum Pavel Mertlik 22 1141 800
Helena Horskd 221141729
JindFich Svatek 22 11 41 841
Michal Brozka 22 11 41 498
Ales Michl 221141718
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