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Market Monitor 
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Finan� ní trhy – listopad-prosinec 2011 

�
   
Situace na finan� ních trzích je nadále vá�ná v d� sledku dluhové krize. RBI o� ekává další eskalaci 
dluhové krize v prvním � tvrtletí p�íštího roku, kdy Itálie bude muset refinancovat vysoké � ástky svého 
dluhu. 
 
Evropská centrální banka sní�ila svoji hlavní refinan� ní sazbu  na 1,00 %. RBI v p�íštím roce o� ekává 
stabilitu sazeb. Krátkodobé doporu� ení RBI na vládní dluhopisy USA a N� mecka je DR�ET.  
 
� eská ekonomika ve t�etím � tvrtletí pravd� podobn�  vstoupila do recese, kdy� reálný HDP mezikvar-
táln�  poklesl o 0,1 %. 
 
� eská koruna v listopadu a prosinci výrazn�  oslabila a� k 26,00 CZK/EUR. Na první � tvrtletí odhadu-
jeme kurz 25,20 CZK/EUR. Doporu� ení na � eské dluhopisy všech splatností je DR�ET. 
 
Sv� tové akciové trhy díky dobrým ekonomickým dat� m z USA, která p�icházela v pr� b� hu listopa-
du a prosince, posílily. RBI i nadále doporu� uje PRODÁVAT evropské, americké a japonské akci-
ové trhy. 

Pramen: Bloomberg, Reuters, predikce Raiffeisen Research; znaménko „-” u zm� n kurs�  znamená oslabení CZK. ,  
RBI zna� í RaiffeisenBank International. 
Analytici: Václav Fran� e, Jind�ich Svátek, pozn. * odhady jsou v revizi 

Výkonnost vybraných akciových trh�  & P� ehled trhu s CZK 
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Vývoj finan� ních trh�  
 
Situace na finan� ních trzích je i nadále vá�ná a dá se cha-
rakterizovat vysokou volatilitou a � astými poklesy cen fi-
nan� ních aktiv, by�  se v poslední dob�  objevily lehké ná-
znaky zlepšování situace. Evropští politici tvá�í v tvá� 
zhoršující se situaci na finan� ních trzích p�edstavili n� kte-
rá opat�ení na stabilizaci situace (v� tší odpis �eckých dlu-
h� , navýšení kapacity MMF pro boj s dluhovou krizí 
v eurozón� , zp�esn� ní a zlepšení vymahatelnosti fiskál-
ních pravidel, rychlejší zavedení fondu ESM). Jakkoliv 
v� tšina z t� chto opat�ení jde správným sm� rem, bude trvat 
ješt�  notnou dobu, p� inejmenším do prvního � tvrtletí 
2012, ne� se jejich pozitivní efekt projeví. V mezi� ase je, 
�el, pravd� podobná další eskalace dluhové krize, kterou 
RBI o� ekává v prvním � tvrtletí 2012, kdy bude muset re-
financovat velkou � ást svých dluhopis�  a v � ecku se bu-
dou konat parlamentní volby s velmi nejistým výsledkem. 
Na druhou stranu, dluhová krize jako taková je �ešitelná a 
eurozóna jako celek i jednotlivé státy d� lají pomalé kr�� -
ky k jejímu vy�ešení. Je tak spíše otázkou � asu, kdy se si-
tuace na finan� ních trzích obrátí k lepšímu. Podle nás by 
tomu mohlo být ve druhé polovin�  roku 2012. 
V reakci na špatnou situaci na finan� ních trzích jsme p�i-
pravili novou makroekonomickou prognózu, ve které 
jsme zárove�  vy� íslili i dopady nových regulatorních 
opat�ení na ekonomický r� st. Podle nás tato opat�ení 
(zejména navýšení kapitálové p�im�� enosti bank na 9 %) 
povedou k poklesu úv� rování reálné ekonomiky ze strany 
bank a následn�  k oslabení ekonomické aktivity. Nyní te-
dy o� ekáváme recesi v eurozón�  po� ínaje � tvrtým � tvrtle-
tím tohoto roku trvající t� i � tvrtletí. Za rok 2012 to zna-
mená pokles HDP o 1,0 %. Obdobn� , vzhledem 
k exportnímu závislosti na eurozón�  by se m� ly vyvíjet i 
regionální ekonomiky. Ekonomika USA by na tom m� la 
být s r� stem o 1,5 % lépe. 
Sv� tové akciové trhy v námi sledovaném období posilo-
valy.  Zdá se, �e investo�i za� ali krátkodob�  p� ikládat dlu-
hovým problém� m Evropy menší váhu ne� d�íve a p�esu-
nuli svoji pozornost do USA, kde vyšla celá série dobrých 
makroekonomických dat (nap�. index ISM ve výrob�  
vzrostl z 50,8 na 52,7 a nezam� stnanost poklesla z 9 % na 
8,6 % v listopadu).   RBI i nadále doporu� uje PRODÁ-
VAT evropské, americké a japonské akciové indexy. RBI 
nevidí d� vod k velkým pozitivním p�ekvapením, díky 
o� ekávanému p�ibrzd� ní r� stu sv� tové ekonomiky.  RBI 
preferuje sektory krátkodobé spot�eby, zdravotnický, 
energetický,  IT a utilit.  
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 Ropa 
Cena ropy v uplynulých m� sících oscilovala mezi úrov-
n� mi 100 USD/barel a 120 USD/barel. Aktuáln�  se ropa 
Brent obchoduje okolo 107 USD/barel. Vzhledem k o� e-
kávanému ekonomickému zpomalení v Evrop�  a v � ín�  
neporoste poptávka po rop�  takovým tempem jako dopo-
sud. Proto RBI o� ekává ni�ší cenu ropy pro p�íští rok. 
Konkrétn�  o� ekává následující vývoj: b�ezen 2012 – 92 
USD/barel, � erven – 94 USD/barel, zá�í – 100 USD/barel 
a prosinec – 106 USD/barel. 
 

Spojené státy  
Spojené státy americké mohou podle posledních dat hle-
d� t do budoucnosti pom� rn�  s optimismem. V� tšina p�ed-
stihových indikátor�  (ISM, regionální indexy nákupních 
mana�er� ) zaznamenala nár� sty i na trhu práce se objevi-
ly pozitivní trendy. Zna� ným rizikem ekonomického vý-
voje v USA (a nejen v USA) je dluhová krize v Evrop� . 
Tvá�í v tvá� pozitivnímu ekonomickému vývoji se FED 
na svém posledním zasedání rozhodl ponechal své sazby 
beze zm� ny a ani nenastartoval další kolo kvantitativního 
uvol� ování. Objevily se dokonce spekulace, �e by FED 
mohl odvolat sv� j slib dr�et úrokové sazby na nule do 
roku 2013. RBI o� ekává t�etí vlnu kvantitativního uvol-
� ování na p�elomu prvního a druhého � tvrtletí jako reakci 
na další vlnu eskalace dluhové krize, kterou RBI v té dob�  
o� ekává. 
Výnosy amerických dluhopis�  se v mezidobí od posled-
ního vydání Market Monitoru podívaly i nad 2 %, pak ale 
s op� tovným zvýšením rizikové averze op� t sklouzly pod 
2 % a nyní se obchodují se zhruba 1,9 % výnosem. RBI 
o� ekává, �e v prvním � tvrtletí sklouznou výnosy ješt�  o 
0,15 p.b. dolu oproti dnešní hodnot� . Krátkodobé doporu-
� ení RBI (v horizontu 1 � tvrtletí) na americké vládní dlu-
hopisy je DR�ET, proto�e o� ekávaný výnos z p�ípadné 
dlouhé pozice by byl malý. Dlouhodobé doporu� ení RBI 
je PRODÁVAT, proto�e v horizontu delším ne� jedno 
� tvrtletí o� ekává významný nár� st výnos� . 
Americké akciové indexy posilovaly, nebo�  makroeko-
nomické indikátory v USA byly v posledním období lep-
ší, ne�li o� ekávání analytik� . Index S&P 500 se vyhoupl 
o 9,6 %, Nasdaq o 8,0 % a DJIA p�idal dokonce 10,3 %. 
Také americká spedi� ní firma Fedex, reportovala lepší  
zisk, ne� se o� ekával, a potvrdila sv� j výhled na rok 2012. 
Pod tlakem z� staly jen akcie z bankovního sektoru. RBI i 
nadále doporu� uje prodávat americké akciové trhy, nebo�  
o� ekává, �e mar�e poklesnou, co� m� �e zp� sobit i zkla-
mání investor�  v budoucí zisky.  RBI i nadále doporu� uje 

PRODÁVAT americké akciové trhy. 
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Japonsko  
Japonský jen je momentáln�  jen lehce slabší ne� p� i po-
sledním vydání Market Monitoru. Aktuáln�  se obchoduje 
okolo 102 JPY/EUR. Vývoj páru JPY/EUR je podobný 
jako vývoj páru USD/EUR, proto�e vývoj úrokového di-
ferenciálu je u obou pár�  toto�ný vzhledem k tomu, �e jak 
FED, tak BoJ dr�í své sazby delší dobu stabiln�  prakticky 
na nule. Proto také  RBI o� ekává u páru JPY/EUR po-
dobný  vývoj jako u páru USD/EUR, tzn. lehké posilování 
eura: b�ezen 2012 – 100 JPY/EUR, � erven 2012 – 104 
JPY/EUR a zá�í 2012 – 108 JPY/EUR. Také je vhodné 
poznamenat, �e japonská ekonomika slušn�  roste, ve t�e-
tím � tvrtletí rostla anualizovaným tempem 5,6 %. Je to 
zejména d� sledek obnovy japonské infrastruktury po jarní 
tsunami. 
V námi sledovaném období se index Nikkei propadl o 2,9 
%. RBI i nadále doporu� uje PRODÁVAT japonský akci-
ový trh. 
 

Eurozóna  
Euro b� hem listopadu a prosince oslabovalo a propadlo se 
a� na 1,30 USD/EUR, co� je zárove�  i o� ekávání RBI na 
konec tohoto roku. Vinna je, jak jinak, probíhající dluhová 
krize. Na ni a s ní spojené zhoršování situace na finan� ních 
trzích se pokusili politici zareagovat hned sérií opat�ení 
(nap�. v� tší odpisu dluh�  � ecka, posílení zdrojové základny 
MMF, jasn� jší a vymahateln� jší fiskální pravidla). Jejich 
implementace je ale b� h na dlouhou tra� . Na druhou stranu 
se v poslední dob�  objevily náznaky zlepšování situace: 
nepatrné zlepšování p�edstihových indikátor� , povzbudivé 
výsledky aukcí zejména špan� lských dluhopis� . Bohu�el 
však další zhoršení situace lze o� ekávat v prvním � tvrtletí 
p�íštího roku, kdy zejména Itálie bude pot�ebovat refinan-
covat vysoké � ástky svých dluh� . RBI o� ekává nepatrné 
posilování kurzu eura, proto�e riziková averze z� stane vy-
soká a �ešení dluhové krize bude postupné a pomalé: 1,30 
USD/EUR v b�eznu, 1,32 USD/EUR v � ervnu a 1,35 
USD/EUR v zá�í. 
Nový prezident ECB, M. Draghi se ihned aktivn�  ujal své 
nové role a ECB pod jeho vedením na dvou po sob�  jdou-
cích sch� zích sní�ila svoji hlavní refinan� ní sazbu celkem o 
0,50 p.b. na 1 %. V té dob�  ji toti� existovaly jasné známky 
p�icházející recese a z toho plynoucího oslabení poptávko-
vých tlak�  do inflace. Zárove�  ECB p�išla s bezprecedentní 
aukcí t�íleté likvidity, aby zlepšila likviditu bank a motivo-
vala je k nákupu dluhopis�  zadlu�ených zemí. RBI o� ekává 
stabilitu sazeb ECB a� do zá�í 2012. 
Vývoj výnos�  n� meckých vládních dluhopis�  více m� n�  

kopíroval vývoj amerických vládních dluhopis� , kdy� byl 
diktován vývojem rizikové averze. Výnos desetiletých n� -
meckých vládních dluhopis�  se nyní pohybuje okolo 1,9 % 
a je tak lehce vyšší ne� na po� átku �íjna. Krátkodobé dopo-
ru� ení na n� mecké vládní dluhopisy je DR�ET, dlouhodo-
bé pak PRODAT, stejn�  jako u amerických vládních dlu-
hopis� . 
Západoevropské akciové trhy b� hem námi sledovaného 
období také posilovaly. Investo�i se p�edevším soust�edili 
na jednání politik�  kolem dluh�  eurozóny, která nep�inesla 
velký hmatatelný výsledek.  P�esto trhy posílily díky níz-
kým valuacím.  Evropské trhy byly také pozitivn�  ovlivn� -
ny r� stem akcií v Americe. Evropský index DJES 50 posílil 
o 3,0 % a n� mecký DAX p�idal o 5,5 %. RBI  doporu� uje 
PRODÁVAT evropské akciové trhy, nebot´ EU zatím ne-
p�išla s d� v� ryhodným �ešením dluhové krize.  
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Švýcarsko 
Vývoj kurzu švýcarského franku jasn�  ukazuje, �e Švý-
carská centrální banka (SNB) je bez problém�  schopna 
ubránit minimální limit pro kurz franku 1,20 CHF/EUR a 
také SNB dala na svém posledním zasedání jasn�  najevo 
ochotu všemi prost�edky tento limit hájit. Navíc to po-
slední, co by švýcarskou ekonomiku momentáln�  trápilo 
je inflace. Akutn� jší je naopak hrozba deflace a s ní spo-
jeného výrazného zpomalení švýcarské ekonomiky. Proto 
do budoucna nelze vylou� it ani navýšení minimálního li-
mitu pro kurz švýcarského franku, by�  si RBI nemyslí, �e 
by SNB zvýšila minimální limit v blízké budoucnosti. Na 
b�ezen proto RBI o� ekává kurz 1,22 CHF/EUR. 
 

Velká Británie 
Britská libra proti euru v listopadu a prosinci posílila na 
0,84 GBP/EUR z d�ív� jších 0,86GBP/EUR. V�� i dolaru 
rovn� � lehce posílila na 1,56 USD/GDP z úrovn�  1,54 
USD/GBP. V mezidobí však byla i výrazn�  siln� jší, kdy� 
dosáhla a� nad hladinu 1,60 USD/EUR. Tento kursový 
vývoj odpovídá zlepšujícímu se výkonu britské ekonomi-
ky, která ve t�etím � tvrtletí vzrostla o 0,5 % mezi� tvrtlet-
n� . Británii stále trápí vysoká inflace okolo 5 %, ale i ta se 
postupn�  sni�uje. Konsensuální p�edpov�	  pro britskou 
libru je následující: b�ezen 2012 - 0,87 GBP/EUR, � erven 
2012 - 0,86 GBP/EUR a zá�í 2012 - 0,85 GBP/EUR 
(zdroj: Raiffeisen Research). 
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Emerging Europe 
St�edoevropské m� ny byly i v listopadu a prosinci pod 
silným výprodejním tlakem v d� sledku eskalující dluhové 
krize v Evrop� . Nejh�� e na tom byl ma	 arský forint, 
jeho� dokonce musela bránit ma	 arská centrální banka 
zvýšením úrokových sazeb. Výprodeje bohu�el postihly i 
� eskou korunu, která zprvu pom� rn�  dlouho zvýšené 
rizikové averzi odolávala. 
Akciové trhy ve st�ední Evrop�  se vyvíjely smíšen� .  
Moskevský index MICEX se vyhoupl o 2,7 %, zatímco 
ma	 arský index BUX dokonce p�idal o 13 % po silných 
výprodejích v zá�í. Na druhou stranu polský index WIG 
20 ubral 6,1 % a � eský index PX oslabil o 7,1 % v námi 
sledovaném období.   RBI také doporu� uje PRODÁVAT 
st�edoevropské akciové trhy.   
 

Polsko 
Poté, co se polské centrální bance poda�ilo devizovými 
intervencemi sní�it kurz PLN/EUR k 4,30, došlo vlivem 
zvýšené rizikové averze k dalšímu oslabení a� nad kritic-
kou úrove�  4,50 PLN/EUR, která je potenciáln�  nebez-
pe� ná pro zdraví polských ve�ejných financí. Vzhledem 
k aktuální slabosti polského zlotého a stále vysoké inflaci 
se zvyšuje pravd� podobnost, �e za� átek cyklu sni�ování 
úrokových sazeb se p�esune a� do 2. pololetí p�íštího 
roku. Doporu� ení na polské vládní dluhopisy je proto stá-
le DR�ET. RBI o� ekává pozvolné posilování polského 
zlotého na 4,45 PLN/EUR v b�eznu a 4,30 PLN/EUR 
v � ervnu. 
 

Ma	 arsko 
Ma	 arsko lze bez nadsázky ozna� it za nemocného mu�e 
našeho regionu. Evropská dluhová krize spolu s domácími 
problémy zp� sobily prudké oslabení forintu v listopadu a 
prosinci a� k 315 HUF/EUR, co� je vzhledem ke známým 
problém� m s eurovými a frankovými hypotékami kritická 
hodnota. Situace byla tak vá�ná, �e ma	 arská centrální 
banka musela na obranu vlastní m� ny zvýšit sazby po-
stupn�  o 1 p.b. na 7,00 %. Ma	 arská vláda dokonce zahá-
jila jednání s MMF a EU o z�ízení preventivní úv� rové 
linky, ale jednání skon� ila krachem poté, co ma	 arská 
vláda nebyla schopna poskytnout dostate� né záruky, �e 
nový zákon o centrální bance neohrozí její nezávislost. 
Navíc ji� dv�  ratingové agentury (S&P a Moody`s) sní�ily 
rating Ma	 arska do spekulativního pásma. Další vývoj 
cen ma	 arských aktiv je tak velmi nejistý. 

RBI o� ekává následující vývoj HUF/EUR: b�ezen 2012 - 
305 HUF/EUR, � erven 2012 - 300 HUF/EUR. Doporu� e-
ní RBI na vládní dluhopisy Ma	 arska je DR�ET. 
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� eská republika 
To, co koruna v zá�í nestihla, si posléze bohat�  vynahradi-
la. Postupn�  toti� oslabila a� k 26,00 CZK/EUR z hladiny 
24,60 na po� átku �íjna. P�í� iny tohoto oslabení le�í 
zejména vn�  � eské ekonomiky. Op� t tak � eská m� na do-
plácí na skute� nost, �e investo�i se v dob�  zvýšené riziko-
vé averze otá� ejí zády k rizikov� jším aktiv� m, ke kterým 
� eská koruna stále pat�í. Pot� šitelné však je, �e se investo-
� i od roku 2009 nau� ili rozlišovat mezi jednotlivými regi-
onálními m� nami a "neházejí nás do jednoho pytle" nap�. 
s Ma	 arskem. V nové makroekonomické prognóze jsme 
museli reagovat na aktuální slabost � eské koruny a nyní 
tak p�edpokládáme, �e její slabost p�etrvá a� do první po-
lovina p�íštího roku. Do té doby bude p�etrvávat vliv zvý-
šené rizikové averze. V druhé polovin�  roku by se m� la 
koruna vrátit k dlouhodobému aprecia� nímu trendu. Kon-
krétn�  p�edpokládáme následující vývoj: b�ezen 2012 - 
25,20 CZK/EUR, � erven 2012 - 24,70 CZK/EUR,  zá�í 
2012 - 24,40 CZK/EUR a prosinec 2012 - 23,80 
CZK/EUR. 

S novou makroekonomickou prognózou po� ítáme i se 
zna� ným ochlazením ekonomické aktivity v � eské repub-
lice. Konkrétn�  odhadujeme pokles reálného HDP o 1,2 
%. K takto pesimistickému odhadu nás vede o� ekávané 
oslabení exportní poptávky a p�etrvávající slabost domácí 
poptávky. Oproti p�edchozí prognóze jsme zapo� ítali do-
pady nových regulatorních opat�ení pro banky, které 
podle nás povedou ke zpomalení úv� rování reálné eko-
nomiky. Oprávn� nost naší nové prognózy potvrzují ji� i 
tvrdá data. � eská ekonomika toti� podle zp�esn� ných úda-
j�  ve t�etím � tvrtletí mezikvartáln�  poklesla o 0,1 %. No-
v�  po� ítáme se sní�ením sazeb � NB o 0,25 p.b. v prvním 
� tvrtletí p�íštího roku, kdy zde budou jasné známky recese 
a � NB se bude sna�it stimulovat slabou ekonomiku. 
Hlavním rizikem tohoto scéná�e bude kurz koruny. 

Se zhoršující se situací na finan� ních trzích se výrazn�  
rozší� il "spread" mezi � eskými a n� meckými vládními 
dluhopisy, kdy� dosáhl hodnoty 2,4 p.b. S tím se také vý-
razn�  zvýšily výnosy � eských vládních dluhopis� , nap�. 
výnos desetiletého dluhopisu se zvýšil a� na 4,4 %. Nyní 
se výnos desetiletého � eského vládního dluhopisu pohy-
buje okolo 3,8 %. Doporu� ení na � eské vládní dluhopisy 
je DR�ET. 

Index PX oslabil o 7,1 %. Bez výrazn� jších domácích 
zpráv byl trh ovlivn� n p�edevším "evropským dluhem" a 
sním spojeným propadem bankovního sektoru. Pod sil-
ným prodejním tlakem byla p�edevším Erste banka a také 

Telefónica � R bez významných zpráv oslabila.  
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Raiffeisenbank a.s. 
 
Praha Národní t�ída 9, Praha 1, tel. 221 411 911 
 Vodi� kova 38, Praha 1, tel. 224 231 270 
 Na Po�í� í 37, Praha 1, tel. 222 311 612 
 nám� stí Republiky 1 (Palladium), Praha 1, tel. 225 376 500 
 Spálená 16, Praha 1, tel. 224 948 883 
 Václavské nám� stí 43 (Jalta), Praha 1, tel. 222 115 590 
 B� lehradská 18, Praha 2, tel. 221 511 281 
 Jugoslávská 21, Praha 2, tel. 222 517 800 
 Vinohradská 29, Praha 2, tel. 234 702 411 
 Karlovo nám� stí 10, Praha 2, tel. 224 900 711 
 Karlovo nám� stí 10, Praha 2, tel. 222 925 454 
 Seifertova 29, Praha 3, tel. 225 282 611 
 Chrudimská 7, Praha 3, tel. 225 376 611 
 Olbrachtova 9, Praha 4, tel 225 541 001 
 Arkalycká 877, Praha 4, tel. 272 653 815 
 Novodvorská136 (NovoPlaza), Praha 4, tel. 241 406 914 
 Lidická 42, Praha 5, tel. 251 010 811 
 Nádra�ní 23, Praha 5, tel. 251 510 444 
 � evnická 1 (Metropole Zli� ín), Praha 5, tel. 226 082 264 
 Dejvická 11, Praha 6, tel. 233 089 711 
 Dejvická 30, Praha 6, tel. 233 326 827 
 Evropská 136, Praha 6, tel.: 234 715 114 
 B� lohorská 71, Praha 6, tel. 233 356 833, 233 356 840 
 Milady Horákové 10, Praha 7, tel. 233 028 011 
 Milady Horákové 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, 283 880 343 
 stanice metra Kobylisy, Praha 8, tel. 222 263 253 
 Jandova 2, Praha 9, tel. 225 545 511-19 
 Sokolovská 225, Praha 9, tel. 283 893 915 
 Vinohradská 230, Praha 10, tel. 274 001 779 
 Moskevská 43, Praha 10, tel. 271 078 813 
 K Hrušovu 2, Praha 10, tel. 281 004 728 
 Švehlova 32, Praha 10, 272 656 215 
 
Kladno  
��
�
���� ch �
������� ch v� z��  656, Kladno1, tel. 312 709 411 
 
Beroun  Husovo nám� stí 45, tel. 311 600 027 
 
Kolín  Kutnohorská 43, tel. 321 338 982 
 
Brno  � eská 12, tel. 517 545 110 
 Jánská 1/3, tel. 542 221 370 
 Jánská 11/13, tel. 542 424 811 
 Lidická 26, tel.: 532 195 614 
 Masarykova 30, tel.: 532 196 811 
 nám� stí Svobody 2, tel. 531 022 900 
 Palackého t�ída 76 , Královo Pole, tel. 517 546 153 
 U dálnice 777 (Olympia), tel. 547 243 868 
 
Hodonín  Národní t�ída 18a, tel. 518 399 811 
 
Znojmo  Obroková 13/15, tel. 515 209 711 
 
Jihlava  Masarykovo nám� stí 35, tel. 567 578 911, 567 301 668 
 �i�kova 89, tel. 567 301 668, 567 330 104 
 
� 	 ár nad Sázavou  nám� stí Republiky 42, tel. 566 652 719 
 
Ostrava  Na hradbách 8, tel. 595 131 411 
 Zámecká ul (Imperiál), tel. 597 011 541 
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 Velká 17, tel. 596 117 020 
 Dlouhá 3, tel. 596 111 863 
 Stodolní 2, tel. 597 089 143, 597 089 144 
 Opavská 1114, Ostrava - Poruba, tel. 596 912 835 
 Sjízdná 5554 (Tesco), tel. 596 966 432 
 Výškovická 114 (Kotva), Ostrava – Záb�eh, tel. 596 797 011 
 
Opava  Horní nám� stí 32, tel. 553 759 311 
 R� �ová 14, tel. 553 620 208 
 
Frýdek-Místek  J. V. Sládka 84, tel. 558 441 310 
 Ostravská 2129, tel. 558 647 820 
 
Haví�ov  Hlavní t�ída 73, tel. 596 808 311, 596 891 105 
 
T�inec  nám� stí Svobody 528, tel.: 558 944 901 
 
Plze�   Americká 1, tel. 377 236 582 
 Americká 66, tel. 377 279 411 
 Bed�icha Smetany 11, tel. 377 222 830 
 Písecká 1 (Olympia), tel. 377 462 493 
 
Doma�lice  Msgr. B. Staška 68, tel. 379 775 911 
 
Karlovy Vary  Krále Ji�ího 39, tel. 353 167 777 
 t�ída dr. Bechera 23, tel. 353 231 673 
 
Cheb  Májová 16, tel. 354 433 629 
 
Liberec  Na Rybní� ku 1, tel. 488 100 011 
 Jánská 9, tel. 482 711 730, 482 711 837 
 Pra�ská 6, tel. 483 519 011 
 
Jablonec nad Nisou  Komenského 8, tel. 483 737 141 
 
� eská Lípa  nám� stí T. G .Masaryka 193, tel. 487 881 811 
 
Mladá Boleslav  T. G. Masaryka 1009, tel. 326 700 981 
 t�ída Václava Klementa 1459 (Bondy Centrum), tel. 326 509 611 
 
� eské Bud� jovice  nám� stí P�emysla Otakara II. 13, tel. 386 707 411 
 Milady Horákové 1498, tel. 385 790 111 
 Hroznová 7, tel. 386 357 815 
 
Tábor  Bílkova 960, tel. 381 201 611 
 9. kv� tna 542, tel. 381 582 894 
 
������ Krumlov  Nám. Svornosti 15, tel. 380 712 705 
 
Písek  Velké nám� stí 116, tel. 382 759 111 
 
Hradec Králové  V Kope� ku 75, tel. 495 069 666 
 S. K. Neumanna 487, tel. 493 334 111 
 
Pardubice  K Polabinám 1893-4, tel. 466 512 486 
 17. listopadu 238, tel. 466 610 016 
 
Trutnov  Lipová 524, tel. 499 810 290 
 
Ústí nad Labem  Pa�í�ská 20, tel. 475 237 111 
 Velká Hradební 9, tel. 474 434 111 
 
Teplice  28. �íjna 7, tel. 417 816 061 
 Masarykova 14, tel. 417 534 710 
 
D�� ín  Myslbekova 3, tel. 412 432 011 
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Most  Budovatel�  1996/4, tel. 476 140 211 
 
Chomutov  �i�kovo nám. 120, tel.: 474 930 901-4 
 
Zlín  Kvítková 4703, tel. 577 008 040 
 Kvítková 552, tel. 577 011 124 
 t�ída Tomáše Bati 642, Zlín – Louky, tel. 577 218 315 
 
Olomouc  nám� stí Národních hrdin�  1, tel. 585 206 900 
 t�ída Svobody 21, tel. 585 204 800 
 
Prost� jov  Hlavá� kovo nám� stí 3, tel. 582 400 800 
 Šumperk 17. listopadu 9, tel. 583 219 734 
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Raiffeisenbank a.s. Vám nabízí celé spektrum slu�eb. 
V p�ípad�  pot�eby m� �ete vyu�ít ní�e uvedené kontakty. 
 
Raiffeisenbank a.s.     Hv� zdova 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�itá bezplatná telefonní linka: 800 900 
900 (+420 417 941 444 p�i volání ze zah-
rani� í). 
Nonstop linka: +420 272 771 111 - telefonní 
linka p�i ztrát� , odcizení nebo zneu�ití platební 
karty. 

Firemní bankovnictví      Radim Jauker   22 11 41 292 
Projektové a strukturované financování   Tomáš Gurtler  22 11 41 215 

Jan Rýdl   22 11 41 133 
Karel Vlasák   22 11 41 308 

Faktoring      Jarmila Krupová  22 11 41 369 
Financování obchodu      Vlastislav Matušek  22 11 41 913 
Treasury Sales      Pavel Bárta   22 11 41 885 

Pavel ��������   22 11 41 186 
Aniko Benda Ballasa  22 11 41 146 
Jana Mali� ká   22 11 41 346 
Michal Michalov  22 11 41 830 
Milan ��������  22 11 41 775 
Roman Fol   22 11 41 144 
Martin Bárta   22 11 44 050 
Pavel Krištof   22 11 41 142 
Jakub Skotnica  22 11 44 050 
Milan Fischer   22 11 44 050 
Martin Skoumal  22 11 44 050 
Ivo Hanuš   22 21 15 509 
Aleš Michl   22 11 41 718 

Ekonomický výzkum      Pavel Mertlík   22 11 41 800 
Michal Bro�ka  22 11 41 498 
Václav Fran� e  23 44 01 729 

  Jind�ich Svátek 23 44 01 841 
 
 
 
 
 


