x Raiffeisen
BANK

I\/I a r ket I\/I O n i to r Banka inspirovand klienty

Finan ni trhy — listopad-prosinec 2011

Situace na finamich trzich je nadale va na v sledku dluhové krize. RBI ekava dalSi eskalaci
dluhoveé krize v prvnimtvrtleti p iStiho roku, kdy Itélie bude muset refinancovatokgs astky svého
dluhu.

Evropské centralni banka sni ila svoji hlavni refinmi sazbu na 1,00 %. RBI vigtim roce oekava
stabilitu sazeb. Kratkodobé dopoemi RBI na viadni dluhopisy USA a Mecka je DR ET.

eska ekonomika vedtim tvrtleti pravd podobn vstoupila do recese, kdy realny HDP mezikvar-
taln poklesl 0 0,1 %.

eska koruna v listopadu a prosinci vyramslabila a k 26,00 CZK/EUR. Na prvnivrtleti odhadu-
jeme kurz 25,20 CZK/EUR. Doporeni na eské dluhopisy vSech splatnosti je DR ET.

Sv tové akciové trhy diky dobrym ekonomickym datz USA, ktera pchazela v prb hu listopa-
du a prosince, posilily. RBI i nadale dopatje PRODAVAT evropské, americké a japonské akci-
ové trhy.

Vykonnost vybranych akciovych trh & P ehled trhu s CZK

Hodnota Vynos od 3.10.  Vynos od po- O ekavana O ekavana
Index v bodech 2011 atku roku hodnota b ezen hodnota erven
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Vyvoj flnan nl’Ch trh 5!06-0 78% -- 1# 175# 78.9 :%." 78.9 #+9;

Situace na finamich trzich je i nadale va na a da se cha-

rakterizovat vysokou volatilitou aastymi poklesy cen fi- "N%S
nan nich aktiv, by se v posledni dobobjevily lehké na-
znaky zlepSovani situace. Evropsti politici fva tva
zhorsujici se situaci na finamich trzich pedstavili nkte-

ra opateni na stabilizaci situace (&i odpis eckych dlu-

h , navySeni kapacity MMF pro boj s dluhovou krizi
v eurozén, zpesnni a zlepSeni vymahatelnosti fiskal-
nich pravidel, rychlejSi zavedeni fondu ESM). Jdikko
v tSina z tchto opateni jde spravnym smem, bude trvat
jest notnou dobu, pnejmensim do prvniho tvrtleti
2012, ne se jejich pozitivni efekt projevi. V mease je,
el, pravd podobna dalSi eskalace dluhové krize, kterot
RBI o ekava v prvnim tvrtleti 2012, kdy bude muset re-
financovat velkou ast svych dluhopisa v ecku se bu-
dou konat parlamentni volby s velmi nejistym vygiesh.

Na druhou stranu, dluhova krize jako takovaggitelna a
eurozona jako celek i jednotlivé statylai pomalé kr -

ky k jejimu vyeSeni. Je tak spiSe otazkasu, kdy se si-

tuace na finamich trzich obrati k lepSimu. Podle nas by 5!106-0 78% -- 1# #=$/ $7+ 1%8.9 :%.

tomu mohlo byt ve druhé polovimoku 2012. #+9; 1 4>1%:

V reakci na Spatnou situaci na finaifch trzich jsme p-
pravili novou makroekonomickou prognozu, ve které
jsme zéarove vy islili i dopady novych regulatornich
opateni na ekonomicky st. Podle nas tato opahi
(zejména navySeni kapitalovéim enosti bank na 9 %)
povedou k poklesu Gvovani realné ekonomiky ze strany
bank a naslednk oslabeni ekonomické aktivity. Nyni te-
dy o ekavame recesi v eurozopo inaje tvrtym tvrtle-
tim tohoto roku trvajici t tvrtleti. Za rok 2012 to zna-
mena pokles HDP o 1,0 %. Obdobnvzhledem

k exportnimu zavislosti na eurozéby se mly vyvijet i
regionalni ekonomiky. Ekonomika USA by na tomlan
byt s rstem o 1,5 % lépe. &>7?

Sv tové akciové trhy v ndmi sledovaném obdobi posilo:

valy. Zda se, e investoza ali kratkodob p ikladat dlu-

hovym problémm Evropy mensi vahu ne tle a pesu- < < < < < <
nuli svoji pozornost do USA, kde vysla cela sémbrych

makroekonomickych dat (napindex ISM ve vyrob

vzrostl z 50,8 na 52,7 a nezastnanost poklesla z 9 % na

8,6 % v listopadu). RBI i nadale doponje PRODA-

VAT evropské, americké a japonské akciové index@l R

nevidi dvod kvelkym pozitivnim pekvapenim, diky

0 ekavanému fbrzd ni r stu svtové ekonomiky. RBI

preferuje sektory kratkodobé spalty, zdravotnicky,

energeticky, IT a utilit.

"78.
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Ropa

Cena ropy v uplynulych nsicich oscilovala mezi Grov-
n mi 100 USD/barel a 120 USD/barel. Aktualse ropa
Brent obchoduje okolo 107 USD/barel. Vzhledem k-0
kavanému ekonomickému zpomaleni v Evr@v in 120
neporoste poptavka po ropakovym tempem jako dopo-

sud. Proto RBI oekava ni§i cenu ropy pro {$ti rok.

125

Konkrétn o ekéva nasledujici vivoj: bzen 2012 — 92 1
USD/barel, erven — 94 USD/barel, 2& 100 USD/barel

a prosinec — 106 USD/barel. 110
Spojené staty 105

Spojené staty americké mohou podle poslednich ldat h

d t do budoucnosti pomn s optimismem. WSina ped- 100
stihovych indikator (ISM, regionalni indexy nakupnich
mana er ) zaznamenala nasty i na trhu prace se objevi-
ly pozitivni trendy. Znanym rizikem ekonomického vy-

95

voje v USA (a nejen v USA) je dluhova krize v Evrop R\

Tvai vtva pozitivnimu ekonomickému vyvoji se FED
na svém poslednim zasedani rozhodl ponechal s saz
beze zmny a ani nenastartoval dalSi kolo kvantitativniho
uvol ovani. Objevily se dokonce spekulace, e by FED
mohl odvolat svj slib dr et Grokové sazby na nule do
roku 2013. RBI oekava teti vinu kvantitativniho uvol-
ovani na pelomu prvniho a druhéhdvrtleti jako reakci
na dalSi vinu eskalace dluhové krize, kterou RB dob
0 ekava.
Vynosy americkych dluhopisse v mezidobi od posled-
niho vydani Market Monitoru podivaly i nad 2 %, [k
s op tovnym zvySenim rizikové averze dpsklouzly pod
2 % a nyni se obchoduji se zhruba 1,9 % vynosenh. RB
o ekava, e v prvnim tvrtleti sklouznou vynosy jesto
0,15 p.b. dolu oproti dneSni hodnoKratkodobé doporu-
eni RBI (v horizontu 1tvrtleti) na americké vladni dlu-
hopisy je DR ET, proto e oekavany vynos z fpadné
dlouhé pozice by byl maly. Dlouhodobé dop@mi RBI
je PRODAVAT, proto e v horizontu del$im ne jedno
tvrtleti o ekava vyznamny nast vynos.
Americké akciové indexy posilovaly, nebanakroeko-
nomické indikatory v USA byly v poslednim obdobpde
Si, neli o ekavani analytik. Index S&P 500 se vyhoupl
0 9,6 %, Nasdaq o 8,0 % a DJIAdal dokonce 10,3 %.
Také americka spedii firma Fedex, reportovala lepsi
zisk, ne se oekaval, a potvrdila sy vyhled na rok 2012.
Pod tlakem zstaly jen akcie z bankovniho sektoru. RBI i
nadale doporwije prodavat americké akciové trhy, nebo
0 ekava, e mar e poklesnou, co e zp sobit i zkla-
mani investor v budouci zisky. RBI i nadale dopouje

PRODAVAT americké akciové trhy.

4 :&+$#' 3:+$AB +C:+/ID
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Japonsko

Japonsky jen je momentaljen lehce slabsi ne ppo-
slednim vydani Market Monitoru. Aktualrse obchoduje
okolo 102 JPY/EUR. Vyvoj paru JPY/EUR je podobny
jako vyvoj paru USD/EUR, proto e vyvoj urokového- di
ferencialu je u obou patoto ny vzhledem k tomu, e jak
FED, tak BoJ dr i své sazby delSi dobu stabpmakticky
na nule. Proto také RBI ekava u paru JPY/EUR po-
dobny vyvoj jako u paru USD/EUR, tzn. lehké posipi
eura: bezen 2012 — 100 JPY/EURerven 2012 — 104
JPY/EUR a z4 2012 — 108 JPY/EUR. Také je vhodné
poznamenat, e japonska ekonomika slugrste, ve -
tim tvrtleti rostla anualizovanym tempem 5,6 %. Je to

kopiroval vyvoj americkych vladnich dluhopjskdy byl
diktovan vyvojem rizikové averze. Vynos desetilétyc-
meckych vladnich dluhopisse nyni pohybuje okolo 1,9 %
a je tak lehce vySSi ne na pitku ijna. Kratkodobé dopo-
ru eni na nmecké vladni dluhopisy je DR ET, dlouhodo-
bé pak PRODAT, stejnjako u americkych viadnich dlu-
hopis .

Zapadoevropské akciové trhy Hem nami sledovaného
obdobi také posilovaly. Investse pedevsSim soustdili
na jednani politik kolem dluh eurozény, ktera nejmesla
velky hmatatelny vysledek. &sto trhy posilily diky niz-
kym valuacim. Evropskeé trhy byly také pozitivavlivn -
ny r stem akcii v Americe. Evropsky index DJES 50 pbsili
0 3,0 % a nmecky DAX pidal 0 5,5 %. RBI doporwje

zejména dsledek obnovy japonské infrastruktury po jarniPRODAVAT evropské akciové trhy, nebot” EU zatim ne-

tsunami.

V nami sledovaném obdobi se index Nikkei propa2l|%
%. RBI i nadale doporwje PRODAVAT japonsky akci-
ovy trh.

Eurozdona

Euro b hem listopadu a prosince oslabovalo a propadio
a na 1,30 USD/EUR, co je zarove o ekavani RBI na
konec tohoto roku. Vinna je, jak jinak, probihagdihova
krize. Na ni a s ni spojené zhorSovani situacenaa fnich
trzich se pokusili politici zareagovat hned séiateni
(nap. v tSi odpisu dluh ecka, posileni zdrojové zakladny
MMF, jasnSi a vymahatelrjsi fiskalni pravidla). Jejich
implementace je ale h na dlouhou tra Na druhou stranu

p iSla s dv ryhodnym eSenim dluhové krize.
E3'4
113
S 110
107

104

101

se v posledni dobobjevily naznaky zlepSovani situace:

nepatrné zlepSovani gastihovych indikator, povzbudivé
vysledky aukci zejména Spdskych dluhopis. Bohu el
vSak dalSi zhorSeni situace Izeskavat v prvnim tvrtleti

p iStiho roku, kdy zejména Itélie bude mdtovat refinan-
covat vysoké astky svych dluh. RBI o ekava nepatrné
posilovani kurzu eura, proto e rizikova averzestane vy-
soka a eSeni dluhové krize bude postupné a pomalé: 1,
USD/EUR v beznu, 1,32 USD/EUR wervnu a 1,35
USD/EUR v Z4.

Novy prezident ECB, M. Draghi se ihned aktiwijal své
nové role a ECB pod jeho vedenim na dvou po $ddu-
cich schzich sni ila svoji hlavni refinami sazbu celkem o
0,50 p.b. na 1 %. V té dolji toti existovaly jasné znamky
p ichazejici recese a z toho plynouciho oslabeniguéipt
vych tlak do inflace. Zarove ECB pisla s bezprecedentni
aukci tileté likvidity, aby zlepSila likviditu bank a meb-
vala je k nakupu dluhopiszadlu enych zemi. RBI ®kava
stabilitu sazeb ECB a do 282012.

Vyvoj vynos n meckych vladnich dluhopisvice mn
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F34
v 1,3
Svycarsko
Vyvoj kurzu Svycarského franku jasmkazuje, e Svy-
carska centralni banka (SNB) je bez probléschopna 1.25
ubranit minimalni limit pro kurz franku 1,20 CHF/RUa
také SNB dala na svém poslednim zasedani jaajevo 12

ochotu vSemi prostdky tento limit hajit. Navic to po-

sledni, co by Svycarskou ekonomiku momentéhapilo

je inflace. Akutnjsi je naopak hrozba deflace a s ni spo- 1 15
jeného vyrazného zpomaleni Svycarské ekonomikytoPro

do budoucna nelze vyloit ani navySeni minimalniho li-

mitu pro kurz Svycarského franku, bgi RBI nemysli, e 1,1
by SNB zvysila minimalni limit v blizké budoucnastia

b ezen proto RBI cekava kurz 1,22 CHF/EUR.

1,05
Velka Britanie
1
Britska libra proti euru v listopadu a prosinci fites na N N N N N N
0,84 GBP/EUR z dv j§ich 0,86GBP/EUR. Vi dolaru (V> W >+ 2> p»

rovn lehce posilila na 1,56 USD/GDP z arovi,54
USD/GBP. V mezidobi vSak byla i vyrazsiln jsi, kdy

dosahla a nad hladinu 1,60 USD/EUR. Tento kursovy
vyvoj odpovida zlepSujicimu se vykonu britské ekaoio

ky, ktera ve tetim tvrtleti vzrostla 0 0,5 % medirtlet- 0,9
n . Britanii stale trapi vysoka inflace okolo 5 %g aka se
postupn sni uje. Konsensualni pdpov  pro britskou
libru je nasledujici: lezen 2012 - 0,87 GBP/EURgrven
2012 - 0,86 GBP/EUR a 742012 - 0,85 GBP/EUR
(zdroj: Raiffeisen Research).

*&3'4
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RBI o ekava nasledujici vyvoj HUF/EUR: dézen 2012 -
305 HUF/EUR, erven 2012 - 300 HUF/EUR. Dopomrt

Emerglng Eu rope ni RBI na vladni dluhopisy Maarska je DR ET.
St edoevropské my byly i v listopadu a prosinci pod G34

silnym vyprodejnim tlakem v aledku eskalujici dluhové

krize v Evrop. Nejh e na tom byl maarsky forint, 4.6

jeho dokonce musela branit marska centralni banka

zvySenim drokovych sazeb. Vyprodeje bohu el pogtihl 4,5

eskou korunu, ktera zprvu pom dlouho zvySené

rizikové averzi odolavala. 4,4

Akciové trhy ve stedni Evrop se vyvijely smiSen
Moskevsky index MICEX se vyhoupl o 2,7 %, zatimco 4,3
ma arsky index BUX dokonce mal o 13 % po silnych
vyprodejich v zd. Na druhou stranu polsky index WIG 4,2
20 ubral 6,1 % aesky index PX oslabil o 7,1 % v nami
sledovaném obdobi. RBI také doparje PRODAVAT 4,1
st edoevropské akciové trhy.

4
Polsko 39
Poté, co se polské centralni bance pitalalevizovymi \l\\”\’ \l\\\'\} \~/<“) 4 4\\/“)’ 4\\\”\’
intervencemi sni it kurz PLN/EUR k 4,30, doSlo ém
zvysené rizikové averze k dalSimu oslabeni a natick F'34
kou urove 4,50 PLN/EUR, ktera je potencialmebez- 320
pe na pro zdravi polskych vejnych financi. Vzhledem
315

k aktualni slabosti polského zlotého a stale vysaolaci
se zvySuje pravghodobnost, e zaatek cyklu sni ovani 310
urokovych sazeb se gsune a do 2. pololeti f$tiho

roku. Doporueni na polské vladni dluhopisy je proto sta-
le DRET. RBI o ekava pozvolné posilovani polského
zlotého na 4,45 PLN/EUR véznu a 4,30 PLN/EUR 295

305

300

vV ervnu. 290
285
Ma arsko
280
Ma arsko Ize bez nadsazky ozitaza nemocného mu e 75

naseho regionu. Evropska dluhova krize spolu s doma
problémy zpsobily prudké oslabeni forintu v listopadu a 270
prosinci a k 315 HUF/EUR, co je vzhledem ke znamy 265
problém m s eurovymi a frankovymi hypotékami kriticka
hodnota. Situace byla tak va na, e maska centralni
banka musela na obranu vlastniny zvySit sazby po-
stupn o 1 p.b. na 7,00 %. Marskéa vlada dokonce zaha-
jila jednani s MMF a EU o #zeni preventivni Gwové
linky, ale jednani skornla krachem poté, co marska
vlada nebyla schopna poskytnout dostaéezaruky, e
novy zakon o centrélni bance neohrozi jeji nezasisl
Navic ji dv ratingové agentury (S&P a Moody's) sni ily
rating Ma arska do spekulativnino pasma. DalSi vyvoj
cen ma arskych aktiv je tak velmi nejisty.

Ay

A
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eska republika

To, co koruna v z&nestihla, si posléze bohatynahradi-
la. Postupntoti oslabila a k 26,00 CZK/EUR z hladiny 1234
24,60 na poatku ijna. Pi iny tohoto oslabeni lei
zejména vn eské ekonomiky. Op tak eska mna do-
placi na skutenost, e investa se v dob zvysené riziko- 26
vé averze oté&ji zady k rizikovjSim aktiv m, ke kterym 25,8
eskéa koruna stale patPot Sitelné vSak je, e se investo-
i od roku 2009 naduli rozliSovat mezi jednotlivymi regi-
onalnimi mnami a "nehazeji nas do jednoho pytle" nap 254
s Ma arskem. V nové makroekonomické progndze jsme o5 o
museli reagovat na aktualni slabosské koruny a nyni

26,2

25,6

tak pedpokladame, e jeji slabostgirva a do prvni po- 2
lovina pistiho roku. Do té doby budegirvavat vliv zvy- 24,8
Sené rizikové averze. V druhé poloviroku by se mla 24,6
koruna vrétit k dlouhodobému apreaidmu trendu. Kon- "

krétn p edpokladame nasledujici vyvoj:dzen 2012 -
25,20 CZK/EUR, erven 2012 - 24,70 CZK/EUR, & 242
2012 - 24,40 CZK/EUR a prosinec 2012 - 23,80
CZK/EUR.

24

23,8
S novou makroekonomickou prognézou ipé@me i se
zna nym ochlazenim ekonomické aktivity veské repub-
lice. Konkrétn odhadujeme pokles realného HDP o 1,2
%. K takto pesimistickému odhadu nas vedekavané
oslabeni exportni poptavky agbrvavajici slabost domaci
poptavky. Oproti pedchozi prognoze jsme zaji@ali do-
pady novych regulatornich opeahi pro banky, které
podle nas povedou ke zpomaleni mwvani realné eko-
nomiky. Opravnnost nasi nové prognézy potvrzuji ji i
tvrda data. eska ekonomika toti podle zpsn nych uda-
j ve tetim tvrtleti mezikvartaln poklesla o 0,1 %. No-
vV po itame se sni enim sazetNB o 0,25 p.b. v prvnim
tvrtleti p iStiho roku, kdy zde budou jasné znamky recese
a NB se bude snait stimulovat slabou ekonomiku.
Hlavnim rizikem tohoto scéné bude kurz koruny.

W W g

Se zhorsujici se situaci na finafch trzich se vyrazn
rozSiil "spread" mezi eskymi a nmeckymi viadnimi
dluhopisy, kdy dosahl hodnoty 2,4 p.b. S tim deétay-
razn zvysily vynosy eskych vladnich dluhopis nap.
vynos desetiletého dluhopisu se zvysSil a na 4,4N¥ni
se vynos desetiletéhaského viadniho dluhopisu pohy-
buje okolo 3,8 %. Doporeni na eské vladni dluhopisy
je DRET.

Index PX oslabil o 7,1 %. Bez vyraggich domécich
zprav byl trh ovlivnn p edevSim "evropskym dluhem" a
snim spojenym propadem bankovniho sektoru. Pod sil-
nym prodejnim tlakem byla pdevSim Erste banka a také

Telefénica R bez vyznamnych zprav oslabila.

A

3
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Raiffeisenbank a.s.

Praha

Kladno
Beroun
Kolin

Brno

Hodonin
Znojmo

Jihlava

ar nad Sazavou

Ostrava

Narodni tida 9, Praha 1, tel. 221 411 911
Vodi kova 38, Praha 1, tel. 224 231 270
Na Poi i 37, Praha 1, tel. 222 311 612
nam sti Republiky 1 (Palladium), Praha 1, tel. 225 316 5
Spélena 16, Praha 1, tel. 224 948 883
Vaclavské nansti 43 (Jalta), Praha 1, tel. 222 115 590
B lehradska 18, Praha 2, tel. 221 511 281
Jugoslavska 21, Praha 2, tel. 222 517 800
Vinohradska 29, Praha 2, tel. 234 702 411
Karlovo namsti 10, Praha 2, tel. 224 900 711
Karlovo namsti 10, Praha 2, tel. 222 925 454
Seifertova 29, Praha 3, tel. 225 282 611
Chrudimska 7, Praha 3, tel. 225 376 611
Olbrachtova 9, Praha 4, tel 225 541 001
Arkalycka 877, Praha 4, tel. 272 653 815
Novodvorskal36 (NovoPlaza), Praha 4, tel. 241 405 9
Lidicka 42, Praha 5, tel. 251 010 811
Nadra ni 23, Praha 5, tel. 251 510 444

evnicka 1 (Metropole Zlin), Praha 5, tel. 226 082 264
Dejvicka 11, Praha 6, tel. 233 089 711
Dejvicka 30, Praha 6, tel. 233 326 827
Evropska 136, Praha 6, tel.: 234 715 114
B lohorska 71, Praha 6, tel. 233 356 833, 233 356 840
Milady Horakové 10, Praha 7, tel. 233 028 011
Milady Horakové 16, Praha 7, tel. 220 571 119
Komunard 21, Praha 7, tel. 225 020 380-1
Zenklova 22, Praha 8, tel. 225 983 511
Kyselova 1658, Praha 8, tel. 283 880 342, 283 &0 3
stanice metra Kobylisy, Praha 8, tel. 222 263 253
Jandova 2, Praha 9, tel. 225 545 511-19
Sokolovska 225, Praha 9, tel. 283 893 915
Vinohradska 230, Praha 10, tel. 274 001 779
Moskevska 43, Praha 10, tel. 271 078 813
K HruSovu 2, Praha 10, tel. 281 004 728
Svehlova 32, Praha 10, 272 656 215

ch chvz 656, Kladnol, tel. 312 709 411

Husovo namsti 45, tel. 311 600 027
Kutnohorska 43, tel. 321 338 982

eska 12, tel. 517 545 110
Janska 1/3, tel. 542 221 370
Janska 11/13, tel. 542 424 811
Lidicka 26, tel.: 532 195 614
Masarykova 30, tel.: 532 196 811
nam sti Svobody 2, tel. 531 022 900
Palackého fda 76 , Kralovo Pole, tel. 517 546 153
U dalnice 777 (Olympia), tel. 547 243 868
Narodni tida 18a, tel. 518 399 811
Obrokovéa 13/15, tel. 515 209 711

Masarykovo nansti 35, tel. 567 578 911, 567 301 668
i kova 89, tel. 567 301 668, 567 330 104

nam sti Republiky 42, tel. 566 652 719

Na hradbach 8, tel. 595 131 411
Zamecka ul (Imperial), tel. 597 011 541
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Opava

Frydek-Mistek

Havi ov
T inec

Plze

Doma lice

Karlovy Vary
Cheb

Liberec

Jablonec nad Nisou
eska Lipa

Mlada Boleslav

eské Budjovice

Tabor

Krumlov
Pisek

Hradec Kralové

Pardubice

Trutnov

Usti nad Labem

Teplice

Velka 17, tel. 596 117 020

Dlouha 3, tel. 596 111 863

Stodolni 2, tel. 597 089 143, 597 089 144

Opavska 1114, Ostrava - Poruba, tel. 596 912 835
Sjizdna 5554 (Tesco), tel. 596 966 432

Vyskovicka 114 (Kotva), Ostrava — Z&, tel. 596 797 011

Horni ndmsti 32, tel. 553 759 311
R ova 14, tel. 553 620 208

J. V. Sladka 84, tel. 558 441 310
Ostravska 2129, tel. 558 647 820

Hlavni tida 73, tel. 596 808 311, 596 891 105
nam sti Svobody 528, tel.: 558 944 901
Americka 1, tel. 377 236 582

Americkéa 66, tel. 377 279 411

Bedicha Smetany 11, tel. 377 222 830
Pisecka 1 (Olympia), tel. 377 462 493

Msgr. B. StaSka 68, tel. 379 775 911

Krale Jitho 39, tel. 353 167 777
t ida dr. Bechera 23, tel. 353 231 673

M4jova 16, tel. 354 433 629

Na Rybniku 1, tel. 488 100 011

Janska 9, tel. 482 711 730, 482 711 837

Pra ska 6, tel. 483 519 011

Komenského 8, tel. 483 737 141

namsti T. G .Masaryka 193, tel. 487 881 811

T. G. Masaryka 1009, tel. 326 700 981
t ida Vaclava Klementa 1459 (Bondy Centrum), tel. 328 611

nam sti Pemysla Otakara II. 13, tel. 386 707 411
Milady Horakové 1498, tel. 385 790 111
Hroznova 7, tel. 386 357 815

Bilkova 960, tel. 381 201 611
9. kv tna 542, tel. 381 582 894

Nam. Svornosti 15, tel. 380 712 705
Velké namsti 116, tel. 382 759 111

V Kope ku 75, tel. 495 069 666
S. K. Neumanna 487, tel. 493 334 111

K Polabinam 1893-4, tel. 466 512 486
17. listopadu 238, tel. 466 610 016

Lipovéa 524, tel. 499 810 290

Pai ska 20, tel. 475 237 111
Velka Hradebni 9, tel. 474 434 111

28. ijna 7, tel. 417 816 061
Masarykova 14, tel. 417 534 710

Myslbekova 3, tel. 412 432 011
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Most

Chomutov

Zlin

Olomouc

Prostjov

Budovatel 1996/4, tel. 476 140 211

i kovo nam. 120, tel.: 474 930 901-4

Kvitkova 4703, tel. 577 008 040

Kvitkova 552, tel. 577 011 124

t ida Tomase Bati 642, Zlin — Louky, tel. 577 218 315

nam sti Narodnich hrdin1, tel. 585 206 900
t ida Svobody 21, tel. 585 204 800

Hlava kovo namsti 3, tel. 582 400 800
Sumperk 17. listopadu 9, tel. 583 219 734

x Raiffeisen
BANK
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Raiffeisenbank a.s. Vam nabizi celé spektrum slu eb
V p ipad poteby m ete vyu it ni e uvedené kontakty.

Raiffeisenbank a.s.

Firemni bankovnictvi
Projektové a strukturované financovani

Faktoring
Financovani obchodu
Treasury Sales

Ekonomicky vyzkum

Hzdova 1716/2b, 140 78, 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

Nep etr ita bezplatna telefonni linka: 800 900
900 (+420 417 941 444 ipvolani ze zah-

rani i).

Nonstop linka: +420 272 771 111 - telefonni
linka pi ztrat , odcizeni nebo zneu iti platebni

karty.
Radim Jauker 2211922
Tomas l&urt 22 11 41 215
Jan RydI 221141 133
Karel Vlasak 22 11 41 308
Jarmila Krupova 22 11 41 369
Vlastislav Matusek 221D13
Pavel Barta 22 11 41 885
Pavel 22 11 41 186
Aniko Benda Ballasa 22 11 41 146
Jana Malika 22 11 41 346
Michal Michalov 22 11 41 830
Milan 221141775
Roman Fol 221141 144
Martin Barta 22 11 44 050
Pavel Kristof 221141142
Jakub Skotnica 22 11 44 050
Milan Fischer 22 11 44 050
Martin Skoumal 22 11 44 050
Ivo Hanus 22 21 15 509
AleS Michl 221141718
Pavel Mertlik 22 11 41 800
Michal Bro ka 22 11 41 498
Vaclav Frane 234401 729
Jindich Svatek 2344 01 841
Raiffeisen

BANK



