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Komentar manazera portfolia k vyvoji za uplynuly mésic

. TRHY UROKOVYCH INSTRUMENTU

Také meésic Cerven pokracoval v tendenci predchozich dvou mésici a byl ve
znameni dal$iho vzrlstu trznich urokovych sazeb. Zacatkem mésice byla oznamena
inflace za kvéten, ktera jiz v sobé z velké €asti zahrnovala zmény cen vlivem vstupu
do EU a vlivem tprav DPH. K tomu se pfidaly znepokojivé komentare z CNB, které
indikovaly nejen brzké, ale téz vyraznéjsi zpfisnéni ménové politiky, nez bylo do té
doby na trhu oekavano.

Nejvyrazné&j$im posunem v trznich o&ekavanich bylo pravé odhodlani CNB ddrazné
zvySovat sazby z duvodu nebezpeci akcelerace inflace. K tomu se pfidalo i ervnové
oslabeni ¢eské mény vici Euru; sménny kurz tak prestal plnit svou dosavadni funkci
pfisnych ménovych podminek (niz§i dovozni ceny).

V zavéru mésice (24.6.) CNB pristoupila k nedekané brzkému zvy$eni své 14ti denni
repo sazby o 0,25%. V8eobecné se oCekavalo, Ze centralni banka vycka jesté na
ekonomické ukazatele zvefejnéné v Cervenci (inflace, rust HDP, sménny kurz) a
rozhodne o zméné sazeb v zavéru Cervence pii projednavani své pravidelné
Ctvrtletni zpravy.

V8echny tyto udalosti zpusobily, Ze na trhu doSlo k vzristu zejména kratkodobych a
stfednédobych Urokovych sazeb. Trh byl vystrasen zménou rétoriky CNB a malou
Citelnosti jejich krokd.

Udalosti poslednich tfi mésicl zpUsobily vyraznéjSi pokles cen fixné urocenych
dluhopist se splatnosti nad jeden rok. Dluhopisy s variabilnim kupénem na vzniklé
udalosti prakticky nereagovaly, nékteré z nich dokonce mirné posilily.

Ackoliv vyvoj poslednich mésicu je ve své podstaté ocekavany, prekvapiva je
zejména razance vzrustu trznich drokovych sazeb. To odrazi pfedpoklad budouciho
rychlejsiho a vyraznéjsiho zvySovani 14ti denni reposazby Ceskou narodni bankou.

Samotny pokles aktualni trzni ceny u fixné uro€eného dluhopisu (bez realizace této
Lrzni ceny prodejem dluhopisu) neméni jeho vynosnost v pfipadé, je-li drzen do
splatnosti. NizSi vynosnost dluhopisu v soucasném obdobi je kompenzovana
zvySenim jeho vynosnosti ve zbyvajicim obdobi do splatnosti. Fixné uroceny
doba do jeho splatnosti. S delSi dobou do splatnosti pak zpravidla nejen roste jeho
vynos, ale také citlivost jeho trzni ceny na zmény urokovych trznich sazeb.

Oproti tomu dluhopis s variabilnim kuponem v pravidelnych intervalech stanovuje
kuponovy vynos podle aktualnich trznich kratkodobych sazeb (typicky Ctvrtletnich,
pololetnich). Citlivost trzni ceny na zmény trznich urokovych sazeb je u dluhopist s
variabilnim kuponem proto z principu velmi nizka, je v8ak kompenzovana jejich
dlouhodobé niz8im vynosem.
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V soucCasné dobé predpokladame, Ze ekonomicka data, ktera budou zvefejnéna v
nasledujicich tydnech, nezavdaji duvod k dalSimu poklesu cen na trhu. Spise
oCekavame stabillizaci cen s jejich pfipadnou korekci smérem vzhdru.
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Graf: Vyvoj dluhopisového indexu PBICS za obdobi 04/2004 — 06/2004 (zdroj: Bloomberg)

Pozn.: Index PBICS v obdobi od 1/1/2004 do 30/6/2004 poklesl o 1,205% v absolutnim
vyjadreni

« AKCIOVE TRHY

Prazska burza v €ervnu mirné zpevnila, index PX-D si polepSil o0 1,5% na 1.994,8
bodu. V €ervnu se dafilo i vétSiné zahrani¢nich akciovych trha (DJIA +2,4%, Nasdaq
+3,1% a Eurostoxx50 +2,7%).

RuUst domacich akcii tahly hlavné banky. Komeréni banka vzrostla o 3,6% a Erste
Bank si polepsila 0 3,3%. V &ervnu se dafilo i akciim Philip Morris CR, které vzrostly
0 4,6% a Kkorigovaly tak pokles z minulého mésice. Naopak nedafilo se
telekomunikacim. Cesky Telecom ztratil 1,8% a Ceské radiokomunikace oslabily o
5,1%. Nejvétsi ztratu zaznamenaly akcie Unipetrolu, které propadly o 6,6% kvdli
nejistoté ohledné ceny, kterou by mél PKN Orlen zaplatit pfi jeho privatizaci.

Akcionare i trh pfekvapila Komeréni banka, ktera se rozhodla vyplatit mimofadnou
dividendu ve vysi 200 Ké&/akcii a navic zvySila pocet vlastnich akcii, které muaze
nakoupit, na 10% emise.

V Cervnu Uspésné probéhlo IPO (primarni emise akcii) farmaceutické spoleénosti
Zentiva. Poptavka udajné pétkrat prevySila nabidku, cena upisu byla nakonec
stanovena na urovni 485 Kc¢&/akcii, tedy na horni hranici cenového rozpéti 400-525
Ké&/akcii. GDR Zentivy se obchoduji v Londyné a akcie spole€nosti se obchoduji na
prazské burze.

O mezimésicnim pohybu cen jednotlivych titul(l, obchodovanych na burze v systému
SPAD, pfinasi informace nasledujici tabulka.
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Titul Cena 31.5. (K&) | Cena 30.6.(KE) | Zména v %
Erste Bank 3999 4131.2 3,3%
Komercéni banka 2835 2937 3,6%
Cesky Telecom 325.5 319.5 -1,8%
CEZ 184.64 184.59 0%
Philip Morris CR 15250 15945 4,6%
Unipetrol 80.17 74.9 -6,6%
Ceské radiokomunikace 4428 420.1 -5,1%
Zentiva 497

Stejné jako v pfedchozim mésici i v Cervenci bude obchodovani negativné ovlivnéno
letni sezénou. Aktivita na trhu bude uréovana predevSim vyvojem na zahrani¢nich
burzach a na konci mésice oznamenim vysledku hospodareni za 1. pololeti 2004.
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Graf: Vyvoj indexu PX-D za obdobi 04/2004 — 06/2004 (zdroj: Bloomberg)
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