V. Zprava o Fizeni statniho dluhu
1.Vyvoj a stav statniho dluhu

1.1. Vyvoj statniho dluhu v 1. pololeti roku 2005

V 1. pololeti 2005 pokra¢ovalo zvySovani statniho dluhu, které jako dlouhodoby
trend zacalo vroce 1997. Statni dluh (dale casto pouze ,,dluh®) se v pribéhu
1. pololeti roku 2005 zvysil z 592,9 mld. K¢ na zacatku roku na 643,6 mld. K¢
na konci pololeti. Pfirtistek dluhu za 1. pololeti roku 2005 je 50,7 mld. K.
Ve srovnani s koncem roku 2004 se dluh zvysil o 8,6%. ZvySovani dluhu v 1 .pololeti
2005 bylo tlumeno vyvojem rozpoctového hospodafeni, nebot stitni rozpocet ke
konci pololeti skoncil piebytkem ve vysi 3,8 mld. K¢. Prirtstek dluhu tak byl
generovan vytvafenim rezervy z vynosi emisi statnich dluhopisi', pfigemz
podstatnou roli zde sehrala 2. emise eurobondii ze dne 18. bfezna 2005 v objemu
1 mld. EUR (v korunovém ekvivalentu 30,1 mld. K¢).

Trzni hodnota statniho dluhu se v 1. pololeti 2005 zvysila z 629,8 mld. K¢ na
zacatku roku na 706,6 mld. K¢ na konci pololeti, tedy o 12,2%.

Pii zvySeni celkového statniho dluhu z 592,9 mld. K¢ na 643,6 mld. K¢ se
vnitini statni dluh zvysil o 15,2 mld. K¢ a vngjsi statni dluh se zvysil o 35,5 mld. K¢.

Podil objemu statnich dluhopisii na statnim dluhu se v pribéhu 1. pololeti roku
2005 mirné snizil z 96,4% na 95,8%.

Piehled o vyvoji statniho dluhu v 1. pololeti roku 2005 podava nasledujici
tabulka:

v mil. K¢
ey , kurzové <

Stav k | vypujcky | splatky rozdily zména Stav k

1.1.2005 (a) (b) () (a-b+c) [30.6.2005
STATNI DLUH CELKEM 592900 | 239473 | 188 747 15 50740 | 643 640
Vnitini dluh 522557 | 203863 | 188 648 15215 537771
Statni pokladni¢ni poukazky 125545 150103 | 166 648 -16 545 109 000
Stredndobé a dlouhodobé statni | 307 5151 53760 | 22 000 31760 | 428771
dluhopisy
Vnéjsi dluh 70 344 35610 99 15 35525 105869
Eurobondy 48 824 30 058 3 30 062 78 886
Puj¢ky od EIB 20 655 5509 5509 26 164
Sménky pro uhradu ucasti v IBRD
4 EBRD 864 43 99 11 -45 819

' Zakon ¢&. 218/2000 Sb. o rozpoétovych pravidlech, §35, odst. 3.
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Vypijcky v 1. pololeti roku 2005 spocivaly pievazné v emisich statnich dluhopist.
Vynosy jak emisi SPP, tak emisi sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii
slouzily ke splatkam jistin dlouhodobého statniho dluhu i k pokryti schodki statniho

rozpoétu. Podrobnéjii udaje o vyvoji statniho dluhu Ceské republiky v 1. pololeti roku

2005 jsou uvedeny v tabulce 1.

1.2. Stav statniho dluhu

1.2.1. Ménova skladba

V pritbéhu 1. pololeti roku 2005 doslo k dal§imu snizeni podilu ¢eské koruny
v ménové skladbé statniho dluhu (z 91,8% na pocatku roku na 87,7 % na konci
1. pololeti), a to v disledku druhé emise eurobondil, ktera se uskute¢nila v bieznu.
Podil ceské koruny vramci ménové skladby vSak nadale zlstdvd dominantni,
soucasn¢ ale dosSlo kristu podilu dluhovych instrumenti denominovanych v euru

z 8,2% na pocatku roku na 12,3% na konci pololeti.

1. 1. 2005 vmld. K&| % 30.6.2005  vmld K& | %
CELKEM 592,900 | 100,00 643,640 | 100,00
K& 543994 176 110,26 | 543,994 | 91,75]564 663226 290,26 | 564,663 | 87,73
EUR 1500 000 000,00 | 48,824 | 823| 2500000000,00 | 78886 | 12,26
USD 3657888,00 | 0,082 | 0,01 3 657 888,00 0,091 | 0,1

1.2.2. Skladba podle splatnosti

Z nasledujici tabulky je patrné, ze v prabchu 1. pololeti 2005 pokracovalo
snizovani podilu kratkodobého dluhu (rezidualni splatnost do 1 roku), a to o vice nez
3 procentni body, coz je pozitivni skute¢nost, ktera je v souladu s dluhovou strategii.
Podil kratkodobého dluhu podle rezidualni splatnosti tak klesl pod uroven 22%.
K poklesu podilu doslo také u kategorii rezidualni splatnosti od 3 do 5 let a také od 5
do 7 let. K vyraznému nartstu podilu na celkovém dluhu doslo u kategorie rezidudlni
splatnosti mezi 1 a 3 lety, kam se presunula objemna 39. emise SDD, a zejména
dlouhodobych kategorii mezi 7 a 10 lety a nad 10 let, a to pfedevSim v disledku
preferenci dlouhodobych emisi dluhovych instrumentti (domaci SDD, 2.emise

eurobondtl) a Cerpani dlouhodobych ptij¢ek od EIB.
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Rezidualni splatnost| Stav v mil. K¢k 1.1.2005 % Stav v mil. K¢ k 30.6.2005] %

Do 1 roku 148 360 25,0 139 765 21,7
Nad 1 rok a do 3 let 97 761 16,5 117 856 18,3
Nad 3 roky ado 5 let 72 904 12,3 70 440 10,9
Nad 5 leta do 7 let 72 197 12,2 52 570 8,2
Nad 7 let a do 10 let 111329 18,8 135611 21,1
Nad 10 let 90 349 15,2 127 399 19,8
Celkem 592 900 100,0 643 640 100,0

1.2.3. Skladba podle drzitele

Nasledujici tabulka uvadi rozlozeni statniho dluhu podle typu vétitele, kteti jsou

klasifikovani podle systému narodnich Gctu.

Typ drZitele Stav v mil. K¢ % Stav v mil. K¢ %
k1.1.2005 k 30.6.2005
Domaci nefinancni podniky 5308 0,90 5218 0,81
Finan¢ni instituce a korporace2 333332 56,22 338 632 52,61
Pojistovny 123 985 20,91 126 092 19,59
Vladni sektor 7 682 1,30 8125 1,26
Soukromé neziskové instituce 140 0,02 133 0,02
Domacnosti 544 0,09 830 0,13
ZahraniCni subjekty 121 909 20,56 164 610 25,57
Celkem 592 900 100,00 643 640 100,00

V priibéhu 1. pololeti roku 2005 pokracoval vyznamny narast podilu drzby
staitniho dluhu zahrani¢nich subjekt, a to prfedev§im v dasledku druhé emise
eurobondl, kdy veskery objem této emise skoncil v rukou zahrani¢nich investora.
Déle mirn¢ vzrostl podil domécnosti a prakticky se nezménil podil soukromych
neziskovych instituci, pfiemz procentni zastoupeni téchto sektorii na celkovém
staitnim dluhu je nevyznamné. K ristu podilu zahrani¢nich subjektt doslo na ukor
poklesu podilu vyznamnych domadcich sektorii, konkrétné¢ financnich instituci a

korporaci a pojistoven.

1.3. Vypijcky

Statni vypljcky v pribéhu 1. pololeti 2005 ¢inily 239 473 mil. K¢. Z toho
150 103 mil. K¢ bylo vypijceno prodejem statnich pokladnicnich poukazek,
53760 mil. K& bylo vypljceno prodejem sttednédobych a dlouhodobych statnich

dluhopisit na domacim trhu, 30 058 mil. K¢ bylo vypljceno formou 2. emise

* Kromé pojistovacich spoleénosti a penzijnich fondi, které jsou zahrnuty v sektoru Pojistovny.

171



eurobondll na zahrani¢nim trhu, 5 509 mil. K¢ pfedstavovalo pfijeti novych ptjcek od
Evropské investicni banky a konecné 43 mil. K¢ ¢inilo vydédni dalsi dolarové sménky
pro dil¢i thradu udasti Ceské republiky v Evropské bance pro obnovu a rozvoj
(EBRD).

1.3.1. Statni pokladni¢ni poukazky

Bylo realizovdno 17 emisi kratkodobych statnich dluhopisii, a sice statnich
pokladni¢nich poukazek (SPP). Splatnosti emisi SPP byly standardni: 13, 26, 39 a 52
tydnd. Ve srovnani s rokem 2004 nedoslo k vyznamnéjsi zméné struktury vydavanych
SPP.

Celkové vypiijcky prostiednictvim prodeji SPP (v¢. obchodi na
sekundédrnim trhu) ¢inily 150 103 mil. K¢, ztoho 105000 mil. K¢ ¢inil objem
primarnich prodeji SPP a 45 103 mil. K¢ objem prodeji SPP z portfolia MF. Celkovy
objem splatek cinil 166 648 mil. K¢. Celkovy objem SPP v obéhu se tak proti
pocatku roku 2005 snizil ze 125 545 mil. K¢ na 109 000 mil. K¢, tedy o 16 545 mil.
K¢.

Objem prodejli SPP na ucet operaci na finan¢nim trhu (OFT) ¢inil v 1. pololeti
roku 2005 celkem 45 103 mil. K¢&. VSechny tyto prodeje byly prodeji SPP z portfolia
MF. Objem odkupi SPP zuétu OFT (zpét do portfolia MF) ¢inil rovnéz
45 103 mil. K¢. Na konci pololeti tak bylo saldo SPP na uctu OFT stejné jako na jeho

pocatku a Cinilo -6 514 mil. K¢.

Objem prodeji SPP na umotovaci ucet €inil 105 000 mil. K¢, pfiCemZ se
jednalo vyhradn€ o primarni prodeje. Objem odkupit SPP z umotovaciho uctu dosahl
vyse 121 545 mil. K¢.

Pro zajistovani rozpoc€tové likvidity byly provadény kratkodobé operace s SPP.
V souvislosti se zavedenim Souhrnného uctu statni pokladny v roce 2001 mélo MF
v pritbéhu pololeti k dispozici finanéni prostfedky na tiétech v CNB (neterminované
vklady statnich finan¢nich aktiv a nerozdélené prostfedky na uctech finan¢nich urada)
k financovani deficitu statniho rozpoctu. Volné zdroje v ramci piebytku Souhrnného

uctu statni pokladny byly investovany na penéznim trhu.

Piehled vSech emisi SPP v 1. pololeti roku 2005 je uveden v tabulce 3.
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1.3.2. Emise stiednédobych a dlouhodobych dluhopisii na domacim trhu

Ceska republika zastoupena Ministerstvem financi vydavala stfednédobé a
dlouhodobé¢ statni dluhopisy na domacim kapitalovém trhu. Bylo realizovano 8 transi,
celkem byly emitovany kapitalové dluhopisy v objemu 53 760 mil. Ké&. Celkovy
objem splatek jistiny stfednédobych statnich dluhopist €inil 22 000 mil. Ké. Celkovy
objem stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi v ob&hu se zvysil
z 397 012 mil. K¢ na poc¢atku roku 2005 o 31 760 mil. K¢ na 428 771 mil. K¢ na
konci 1. pololeti roku 2005.

Vsechny transe byly proddny v americkych vynosovych aukcich:

Cislo emise a trante Datum.tranée Datum ‘ N.omin:'ilni Ca’l.stk’a zfskanz’E Roéfli Vynos dq
(emise) splatnosti (objem tranSe|primarni aukci|kupon| splatnosti
(mil. K<) (mil. K¢) (%) (% pa)
40, 9. tranSe 24. 1.2005 |16. 6.2013 4 896,79 4 856,34 | 3,70 3,815
43, 4. tranSe 7.2 2005 2. 8.2007 4 982,74 5142,27 | 3,95 2,599
41, 8. tranSe 21. 2.2005 |18. 8.2018 2 982,81 3203,60 | 4,60 3,883
42, 7. tranSe 21. 3.2005 |22. 3.2009 3 400,00 3523,06 | 3,80 2,831
44, 1. transe 11. 4.2005 |11. 4. 2015 12 168,23 12072,87 | 3,80 3,896
42, 8. tranSe 16. 5.2005 |22. 3.2009 9 668,25 10 121,89 | 3.80 2,505
44, 2. tranSe 13. 6.2005 |11. 4.2015 7 707,20 8011,71 | 3,80 3,321
42, 9. tranSe 20. 6.2005 )22. 3.2009 7 953,50 8357,28 | 3,80 2,368

V 1. pololeti roku 2005 pokracovalo MF ve vydavani kapitdlovych dluhopisii
podle emisniho planu v souladu s emisni politikou nastoupenou od zac¢atku roku 2000.
Dne 11. 4. 2005 byla vydéana 1. transe 44. emise 10letych statnich dluhopist v objemu
12 168 mil. K¢. Dale se uskutecnilo znovuotevieni 40. emise 10letych statnich
dluhopisit v objemu 4 897 mil. K¢, znovuotevieni 41. emise 15letych statnich
dluhopisit v objemu 2 983 mil. K¢, tfi znovuotevieni 42. emise Sletych statnich
dluhopisit v celkovém objemu 21 022 mil. K¢, znovuotevieni 43. emise 3letych
statnich dluhopisti v celkovém objemu 4 983 mil. K¢ a znovuotevieni 44. emise
10letych statnich dluhopist v objemu 7 707 mil. K¢.

V obéhu ke konci pololeti zlstdvaji emise s dobami splatnosti 3, 5, 7, 10 a
15 let.

Z 8 aukci doméacich stfednédobych a dlouhodobych dluhopist, které se
uskuteCnily v prubéhu 1. pololeti 2005, byly v 6 ptipadech vysledkem prémie,
zatimco ve zbyvajicich 2 piipadech diskont. Tento vyvoj je disledkem poklesu
urokovych sazeb na kapitadlovém trhu ve srovnani s minulym rokem, kdy u vSech

emisi zahdjenych v pfedchozich letech s vyjimkou 40. emise jsou vynosy do splatnosti
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v 1. pololeti roku 2005 vyssi nez ptislusné kuponové sazby. Nejvyssim diskontem ve
vysi 95 mil. K¢ skoncila dubnova aukce 1. tranSe 44. emise, diskont byl dale

zaznamenan v lednové aukcei 9. tranSe 40. emise.

Prémie emisi kapitalovych dluhopisi

Prémie emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopistt vydanych na
domacim trhu dosahly v 1. pololeti 2005 vyse 1 665 mil. K¢, cozZ je vyrazny nérlst
proti 1. pololeti 2004, kdy cinily 81 mil. K¢ Nejvyssi prémie bylo dosazeno
v kvétnové aukci 8. tranSe 42. emise, a to 454 mil. K¢ U této tranSe byl také
vzhledem k velkému zajmu investort a vyhodnym podminkdm na trhu prodan vyssi
objem dluhopisti nez piivodné nabizeny. Prémie bylo dale dosazeno v tnorové aukci
4. tranSe 43.emise, v unorové aukci 8. tranSe 41. emise, v bifeznové aukci 7. transe

42. emise, v ¢ervnové aukcei 2. tranSe 44. emise a v ¢ervnové aukci 9. transe 42. emise.

Prémie emisi statnich dluhopisii jsou pfijmem statniho rozpoctu, a sice kapitoly

Vseobecna pokladni sprava.

1.3.3. Emise stiednédobych a dlouhodobych dluhopisi na zahrani¢nich trzich

Dne 18. biezna 2005 vydalo MF 2. emisi eurobondi v objemu 1 mld. EUR
s kuponovou sazbou 4,125%, s dobou splatnosti 15 let a s vynosem Cinicim 4,225%.
Urokové rozpéti bylo stanoveno 10 bazickych bodii nad troven piisluiné mid-
swapové sazby. Cisty vynos emise ¢inil 987,95 mil. EUR a byl v plné mife zajistén

urokovymi swapy v korunové vysi 29,7 mld.K¢.

1.3.4. Statni dluhopisy celkem

Objem statnich dluhopisi v obcéhu stoupl béhem 1. pololeti roku 2005
045 276 mil. K¢ (v nomindlnim vyjadfeni) z 571 381 mil. K& na 616 658 mil. K¢.
Znamena to, Ze objem statnich dluhopisii v obéhu vzrostl ke konci 1. pololeti 2005

na 107,9% jejich stavu na zac¢atku roku.

Podil SPP na celkovém statnim dluhu se snizil z 21,2% na pocatku roku 2005 na
16,9% na konci 1. pololeti, zatimco podil stfednédobych a dlouhodobych dluhopist
(v€etné eurobondll) se zvysil z 75,2% k 1. 1. 2005 na 78,9% k 30. 6. 2005. Tento

vyvoj struktury statnich dluhopist znazoriuje nésledujici graf:
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Objem sstatnich dluhopisti v obéhu

v mld. K¢

I-05
10-05
IV-05

V05

VI-05
O Stétni pokladnicni poukézky I Strednidobé a dlohodobé dlubhopisy

1.3.5. Piujcky od Evropské investi¢ni banky

Kromé vyptjcek emisemi statnich dluhopisti se v 1. pololeti 2005 uskutecnilo
cerpani pljcek od Evropské investicni banky (EIB) v celkové vysi 5 509 mil. K¢:
25. dubna 2005 druha tranSe pljcky na vystavbu dalnice D8 ve vysi 2 000 mil. K¢&,
25. dubna 2005 sedma transe plijcky na obchvat Plzn€ ve vys$i 239 mil. K¢, 25. dubna
2005 ctvrta tranSe pljcky na prevenci povodni ve vysi 300 mil. K¢, 2. kvétna 2005
sedmd tranSe pljcky na odstraiiovani povodiovych Skod ve vysi 1 056 mil. K¢ a

15. €ervna 2005 prvni tranSe ptjcky na vystavbu dalnice B ve vysi 1 913 mil. K¢.
Celkem se objem ptjcek od EIB vpribéhu 1. pololeti 2005 zvysil
z 20 655 mil. K¢ na 26 164 mil. K¢.

1.4. Vyvoj urokovych sazeb

Vynosy jak statnich pokladni¢nich poukazek, tak 1 stfednédobych a
dlouhodobych dluhopisti vykazovaly v 1. pololeti 2005 v zdsad¢ vyrazné klesajici
trend.

Vyvoj vynosi novych emisi stitnich dluhopisii v daném pololeti zasadnim

zpusobem ovliviiuje 1 trokové néklady na emise statnich dluhopisti v tomto pololeti.
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Vynosy 13tydennich emisi SPP ¢inily na pocatku roku 2,45% pa, v polovin€ biezna
poklesly na 1,92% pa a na pocCatku Cervna dosahly 1,67% pa. Podobny vyvoj
zaznamenaly 1 Urokové sazby 52tydennich emisi SPP, které klesaly z urovné
2,70% pa v druhé poloving ledna ptes 1,99% pa v poloviné dubna na tGroven 1,68% pa
na pocatku Cervna. Z téchto skutecnosti vyplyva, ze pokles vynosii na del§im konci
vynosové kiivky je vyrazngjsi.

Vyvoj vynostt emisi SPP byl do znacné miry ovlivnén zménou nastaveni
ménové politickych nastroji CNB. V priib&hu 1. pololeti 2005 doglo tiikrat ke
skokovému snizeni zdkladnich urokovych sazeb, a to na konci ledna, na pocatku
dubna a na konci dubna, a to vzdy o Ctvrtinu procentniho bodu. Tato snizeni pak

ptispéla i k podstatnému poklesu urokovych sazeb na penéznim trhu.

Zatimco na pocatku roku méla vynosova kiivka na penéznim trhu pozitivni
sklon, uprostted obdobi se vice prosazoval inverzni charakter a ke konci obdobi byla

tato kiivka viceméné plocha.

Vyvoj urokovych sazeb na penéznim trhu v 1. pololeti 2005

2,80

2,60 +

2,40

2,20 +

% pa

2,00 +

1,80 = —

1,60 \ \ f
[Se) < ©n
~ —_ —_

1.1
31.1 +

31.5 4
30.6

—PRIBOR 1 mésic = PRIBOR 6 mésict

Pokles vynost strednédobych a dlouhodobych dluhopist 1ze demonstrovat na piikladu
Stileté 42. emise statnich stfednédobych dluhopist. Zatimco na konci fijna roku 2004
¢inil vynos 6. tranSe této emise 4,01% pa, tak ve druhé poloving biezna se projevil
vyrazny pokles pfislusného vynosu 7. tranSe, a to na 2,83% pa. Pokles pokracoval 1
v dal$im obdobi, kdy vynos 8. tranSe emitované v poloviné kvétna byl 2,51% pa a
vynos 9. tranSe z druhé poloviny Cervna dosahl 2,37% pa. Celkové tak v obdobi od
fijna 2004 do cervna 2005 u 42. emise SDD doslo k poklesu celkem o 164 bazickych

bodii. Obdobny trend byl zaznamenan 1 u dalSich emisi SDD.
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1.5. Splatky jistiny

Celkovy umor (splatky jistiny) statniho dluhu v 1. pololeti 2005 ¢inil
188 693 mil. K¢&. Prevaznou c¢ast imoru Cinily splatky emisi SPP v celkové vysi
166 648 mil. K& Umor stiednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisii &inil
22 000 mil. K¢.

V ramci umoru stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisit byla dne
18. tnora 2005 uhrazena c¢astkou 22 000 mil. K¢ pii své splatnosti celd jistina

31. emise Sletych statnich dluhopisti z roku 2000.

Umor zahraniéniho dluhu &inil 45 mil. K& Tento imor piedstavovaly dili
splatky smének pro thradu ucasti u EBRD, které byly financovany ze statniho
rozpoctu (kapitola VPS).

Castka 188 693 mil. K& na imor tak byla financovana ze dvou zdroji:

1) 188 648 mil. K¢ z vynosii emisi statnich dluhopist;

i1) 45 mil. K¢ ze statniho rozpoctu.

Celkovy sty tmor ¢inil 22 045 mil. K&.?

3 Tento celkovy &isty imor nezahrnuje splatky jistiny statnich pokladniénich poukazek, jejichz emise

jsou stale obnovovany.
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2. Vydaje kapitoly statni dluh

Podle zékona €. 218/2000 Sb. o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zdkond (rozpoctova pravidla), § 10, odstavec 4, tvoii od roku 2001
pfijmy a vydaje statniho rozpoctu spojené s obsluhou a s umotfovanim statniho dluhu
kapitolu Statni dluh. Pfijmy kapitoly Statni dluh (déle kapitola) byly rozpoctovany

v nulové vysi, pricemz skutecné piijmy kapitoly byly rovnéz nulové.

Piehled rozpoctovych vydaji kapitoly Statni dluh v 1. pololeti roku 2005

podava nasledujici tabulka.’

v mil. K¢
Skutecnost Rozpocet 2005 Skutecnost| % Index
1. pololeti .| v€. vSech | 1. pololeti « .|2005/2004
Ukazatel 2004 Schvaleny Zmén 2005 PInéni %)
1 2 3 4 5 5:4 5:2
Vydaje kapitoly celkem 14172 [ 33680 | 33680 | 14 806 | 44,0 1045
1. Urokové vydaje celkem 14 138 | 33380 33 380 14776 | 44,3 104,5
Na vniti‘ni dluh 14 015 30 260 30260 13224 | 43,7 94,4
Z toho:
na statni pokladnicni 2108 | 5198 | 5198 1432 | 276 67,9
poukazky
na stfedné- a dlouhodobé 11907 | 25061 | 25061 | 11792 | 47.1 99,0
dluhopisy
Na vnéjsi dluh 123 3120 3120 1552 | 49,7 1258,0
Z toho:
na eurobondy - 2320 2320 1319 | 56,8 -
na pujcky od EIB 123 800 800 233 | 29,2 189,0
2. Poplatky 34 300 300 30 | 10,1 76,0

Tyto vysledky kapitoly v 1. pololeti 2005 znamenaji, ze zvySeni statniho dluhu
0 8,6% z 592,9 mld. K¢ (konec roku 2004) na 643,7 mld. K¢ na konci 1. pololeti 2005
bylo spojeno s rastem jak celkovych tak trokovych vydaji v 1. pololeti 2005 oproti
stejnému pololeti 2004. Vydaje kapitoly za 1. pololeti 2005 vzrostly mezirocné ve
srovnani s 1. pololetim 2004 o 4,5%, coZ ¢inilo 634 mil. K&. Vydaje kapitoly jsou ve
srovnani se schvalenym rozpoctem, ktery se shoduje s rozpoctem po zménach, o 6
procentnich bodl pod alikvotou pro 1. pololeti roku 2005.

Celkové vydaje kapitoly v 1. pololeti 2005 dosahly vyse 14 806 mil. K¢, coz
predstavuje 44% vydaji rozpoétovanych pro rok 2005. Urokové vydaje &inily
14 776 mil. K¢, poplatky 30 mil. K¢.

*  Detailni udaje o vydajich kapitoly jsou uvedeny v tabulce 2.
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V urokovych vydajich stdle dominuji urokové vydaje na wvnitini dluh
(13 224 mil. K¢&). AvSak v souvislosti se snizovanim podilu vnitiniho dluhu na statnim
dluhu se v porovnani s 1. pololetim 2004 sniZzil také podil trokovych vydaji na vnitini
dluh o témét 10 procentnich bodl z 99,1% na 89,5%.

Urokové vydaje na vnitini (domaci) dluh jsou slozeny z irokovych vydajii na
statni pokladni¢ni poukézky a z Grokovych vydaji na sttednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy. Urokové vydaje na statni pokladni¢ni poukazky doséhly v 1. pololeti 2005
vySe 1432 mil. K¢ oproti 2 108 mil. K& ve stejném pololeti roku 2004. Soucasti
urokovych vydajli na statni pokladni¢ni poukazky jsou také vydaje z titulu ptislusnych
trokovych swapt.’ V 1. pololeti 2005 ¢inily tyto vydaje 293 mil. K& oproti
266 mil. K& ve stejném pololeti roku 2004. Urokové vydaje na stiednddobé a
dlouhodobé¢ statni dluhopisy doséhly v 1. pololeti 2005 vySe 11 792 mil. K¢ oproti
11 907 mil. K¢ ve stejném pololeti roku 2004.

Urokové vydaje na vnéj§i (zahrani¢éni) dluh ve vysi 1552 mil. K& oproti
123 mil. K¢ v 1. pololeti 2004 tvoftily uroky ptjéek od Evropské investi¢ni banky ve
vy§i 233 mil. K¢ a uroky prvni emise eurobondii Ceské republiky ve vysi
1 319 mil. K¢. Tato ¢astka zahrnuje také dopad urokovych swapil pro zajiSténi této
emise proti devizovému riziku, ktery v 1. pololeti 2005 znamenal snizeni urokovych

vydajl prvni emise eurobondli o 749 mil. K¢.

Na urokové vydaje plsobily dva zdsadni a protismérné faktory: za prvé,
dlouhodoby rist statniho dluhu, a za druhé, pokles urokovych sazeb v 1. pololeti 2005

na historickd minima.

Na penéznim trhu byla Grokova sazba 6mési¢ni emise SPP 2,10% pa v unoru.
Poté sazby na penéznim trhu klesaly, pfi¢emz v kvétnu dosahla tato sazba 1,67% pa.
Vyvoj urokovych sazeb na kapitdlovém trhu byl obdobny jako na penéznim trhu, coz
znamenalo pokles trokovych sazeb. V disledku celkové niZsich urokovych sazeb na
kapitdlovém trhu v porovnani s minulosti byly stfednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy prodavany obvykle s prémiemi. Tyto prémie dosahly vyse 1 665 mil. K¢,
zatimco diskonty z prodeje stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist €inily -
136 mil. K¢.

Urokové vydaje ztitulu pijéek od Evropské investini banky (EIB) se
v porovnani s piedchozim obdobim téméf zdvojnasobily zejména v disledku

vyrazného navySovani téchto pijcek.

> Divodem pro zahrnuti vydaji z titulu arokovych swapt do trokovych vydaji na statni pokladni¢ni

poukézky je skuteCnost, Ze provedené swapové operace zajiStuji trokové riziko Casti objemu
statnich pokladni¢nich poukézek.
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V 1. pololeti 2005 ¢inily poplatky spojené s obsluhou statniho dluhu 30 mil. K¢,
coz je 10,1% rozpoctované ¢astky. Ve srovnéni s 1. pololetim 2004 dosahly poplatky

roku 2005 jsou uvedeny v tabulce?2.

Skuteénost dosazend vramci ukazatele ,financovani - vydané statni
dluhopisy v kapitole Statni dluh cinila 45273 008 tis. K&, coZ znamena 62%

rozpoctovaného objemu.
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3. Dluhovi strategie a Fizeni rizik

Ministerstvo financi pokra¢ovalo béhem 1. pololeti ve sledovani strategickych
cill v oblasti dluhového portfolia v souladu se zvefejnénou Strategii financovani a
fizeni statniho dluhu pro rok 2005. V tomto dokumentu se Ministerstvo financi mimo
jiné zavazalo k realizaci krokii vedoucich k modernéjSimu a efektivnéjSimu fizeni
staitniho dluhu. V prvni fadé¢ se jednalo o zahdjeni monitorovani integrovaného
portfolia statniho dluhu a poskytnutych rizikovych statnich zaruk. Integrované fizeni
se vprvnich Sesti mésicich své implementace jednoznacné osvédCuje a mélo by
postupem casu vést k dal§imu rozSifovani smérem k propojeni struktury celkovych
vladnich zavazkd také s portfoliem vladnich finanénich aktiv. Organizacni
pfedpoklady tomuto zefektivnéni fizeni vladdni financ¢ni bilance budou k tomuto
dalSimu rozvoji vytvofeny také po implementaci zavérti auditu v podobé integrace

fizeni statniho dluhu a financniho majetku statu do jednou odboru.

Ministerstvo financi se také v prosincové Strategii zavazalo dokoncit prvni verzi
nového ukazatele Fizeni trZnich rizik, tzv. CaR (Cost-at-Risk) zalozené¢ho na
postupném zpiestiovani Urokovych modeld a na vyvoji simulacniho ramce
portfoliovych strategii pro fizeni statniho dluhu. Ptredb&ézné vystupy téchto
intenzivnich praci byly zvetejnény 8. Cervence 2005 na internetovych strankach
ministerstva ve Ctvrtletni informaci o Fizeni dluhového portfolia s tim, e na
dal$im vyvoji a detailn€jSim rozpracovani budeme pokracovat ve 2. pololeti roku
2005 a s mezivystupy budeme postupné veifejnost a ucastniky finanéniho trhu

seznamovat.

Piehled plnéni strategickych cilii pro rok 2005

Vyvoj v oblasti pribézného hodnoceni smérovani struktury dluhového
portfolia k vyhlasenym cilim a v plnéni ro¢niho programu financovani ke konci

prvniho ¢tvrtleti 2005 shrnuje nésledujici piehled.

UKAZATEL Vyhlaseny cil pro rok 2005 Stav k 30. 6. 2005
Max. 40% hrubych ro¢nich 229
Zahrani¢ni financovani pozadavki vlady na financovani ’
28,6 az 54,6 mld K& 30,1 mld K¢
Hruba emise SDD 94,0 az 120,0 mld K¢ + 53,8 mld K¢
Cista emise SPP -24,0 aZz - 50,0 mld K¢ - 16,5 mld K¢
Pajcky od EIB 11,78 mld K& +5,5 mld K&
s o
Krétkodoby dluh 24% a ménd Stétni dluh 21,72 %
v¢. Statnich zaruk 24,13 %
o . N Statni dluh 5,81 let
Primérna doba do splatnosti 5,5az6,5 let V& Statnich zZAruk 5.56 let
. X Statni dluh 4,27 let
+
Modifikovana durace 3,8+0,4 let V&, Statnich zaruk .04 let

Poznamky: SDD — domaci stfedné a dlouhodobé statni dluhopisy; SPP — statni pokladni¢ni poukazky.

Zdroj: MF CR, Bloomberg.
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V oblasti zahrani¢niho financovani doslo v priitbé¢hu druhého ctvrtleti k Cerpani
vladnich piijcek od Evropské investicni banky v celkovém objemu 5,5 mld K¢, coz
¢ini cca 46,4 % planovaného ro¢niho objemu. Co se tyce plisobeni na zahrani¢nim
dluhopisovém trhu, ministr financi prozatim nerozhodl o dalSich operacich

navazujicich na isp&$nou bieznovou emisi eurobondu v objemu 1 mld. EUR.

V oblasti domaci emisni ¢innosti doslo ve druhém ctvrtleti k Cisté emisi SDD v
hodnoté 37,5 mld K¢. Celkova hodnota hrubé emise SDD za prvni pololeti 2005 tak
dosahla 53,8 mld K¢, tj. cca 44,8% maximalni vyhlaSené cilové hodnoty. Objem
SPP v obéhu poklesl oproti prvnimu ctvrtleti o 16,5 mld. K&, coz je v souladu

s naplinovanim vyhlaseného redukéniho programu pro kratkodoby statni dluh.

Refinanéni riziko

Refinanéni riziko je hlavnim rizikem, jehoz minimalizace a stabilizace smérem
k akceptovatelnym trovnim béznym v zemich eurozony hraje klicovou roli pii fizeni

statniho dluhu a koncipovani jeho strategie ve stiednédobém horizontu.

Hlavnim kritériem, které ministerstvo pouzivd pro meétfeni tohoto rizika je
kratkodoby statni dluh. Ten se dafilo meziro¢né snizovat z trovné 69% v roce 2000
na uroven 25% ne konci roku 2004. Béhem prvniho ctvrtleti 2005 doslo k mirnému
rustu kratkodobého dluhu na 25,45%. Do konce druhého pololeti 2005 poklesl
kratkodoby statni dluh na troven 21,7%, ¢imz byl ke konci prvniho pololeti dosaZen
vyhlaseny cil 24% a méné. Ve druhém pololeti 2005 tak bude MF usilovat o udrzeni
tohoto parametru pod cilovou urovni. Po zohlednéni rizikovych statnich zaruk je
nicméné tento parametr na urovni 24,1%, coz je dano zejména planovanym piesunem
predsplaceni zaruky za CNB ve zbyvajici vysi 22 mld K& zroku 2007 do druhé
poloviny roku 2005, resp. prvni poloviny roku 2006. O tomto piedsplaceni rozhodla
ke konci ¢ervna 2005 vlada a z pohledu fizeni vladnich zavazkii ma samoziejmé
vyznamné dopady do strategie financovani ve zbytku roku 2005. Konec¢ny zptisob
uhrady a jeji Casovani zavisi nyni zejména na schvaleni specidlniho zakonného
povoleni Parlamentem, které teprve umozni profinancovani tohoto vladniho zavazku
zroku 1997 mimo statni rozpocet podobné jako je tomu nyni u financovani ztraty
CKA. Alternativné miize byt tato zaruka profinancovana v ramci b&Zného deficitu

statniho rozpoctu za rok 2005.

Novym strategickym cilem pocinaje rokem 2005 v oblasti fizeni refinan¢niho
rizika je také primérna splatnost statniho dluhu. Ta dale vzrostla na troven 5,8
roku, ¢imz se ptiblizila ke stfedové hodnoté vyhlaseného cilového koridoru 5,5-6,5 let

pro konec roku 2005.
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Klicovym ukazatelem refinancniho rizika je stabilizace profilu splaceni

statniho dluhu. Pfiznivy vyvoj tohoto profilu za prvni pololeti roku 2005 zachycuje

graf.
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Struktura statniho dluhu z hlediska uroceni dluhovych instrumentti zistala

v celém prvnim pololeti stabilizovana pod trovni 30%, tj. na Grovnich poprvé

dosazenych ve tietim Ctvrtleti roku 2004.

Statni dluh z hlediska tiroceni (stav na konci obdobi)

Podil (%)
2001 2002 2003 | 2004 11.2005

Bezuro¢ny dluh 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1
Fixné troceny dlouhodoby dluh 448 57,1 64,7 75,2 78,9
z toho: | splatny do 1 roku 4.6 7,2 7.9 3,7 4,7
Statni pokladni¢ni poukazky 54,1 41,4 32,6 21,2 16,9
Variabilné tiro¢eny dlouhodoby dluh 0,7 1,1 2.4 3,5 4.1
Dluh s urokovou refixaci do 1 roku 59,7 50,5 43,2 28,5 28,8

Po zahrnuti efektu irokovych swapi | 59,7 47.4 36,8 27,0 27,3

Modifikovand durace statniho dluhu doséhla hodnoty 4,27 roku, ¢imz doslo
k ptekroceni horni hranice vyhlaSeného cilového pasma pro rok 2005. Mezi hlavni
pri¢inu tohoto ristu, ktera je vysledkem rozhodnuti MF, patii zejména piebytkové
hospodateni statniho rozpoctu ve vysi 3,8 mld K¢ ke konci prvniho pololeti, které

umoznilo razantnéjs$i nez ptivodné naplanovany pokles objemu SPP v ob¢hu v daném
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obdobi. Autonomni pfi¢inou mimo kontrolu MF je potom neocekdvany trendovy
pokles urokovych sazeb, ktery oproti konci prvniho ctvrtleti ¢inil cca 50 bazickych
bodli podél celé vynosové kiivky. Takovyto pokles sazeb nebyl pifi stanovovani
durac¢niho pasma ke konci roku 2004 indikovan zadnymi simula¢nimi modely, které

mélo MF k dispozici.

Pravé na tento neocekavany pokles sazeb se MF rozhodlo pfi fizeni trznich rizik
bezprostfedné nereagovat a ponechalo duraci statniho dluhu ptekrocit horni hranici
vyhlaSené¢ho pasma. Pii tomto rozhodnuti hral dalezitou roli také nové zavedeny
integrovany pohled na portfolio statniho dluhu a rizikovych statnich zaruk. Vzhledem
k relativné vyssi trokové expozici portfolia rizikovych zaruk vykazuje integrované
portfolio modifikovanou duraci na urovni cca 4 roky, coz je vyznamnym argumentem
pro podporu dosavadniho rozhodnuti MF v oblasti fizeni rokové expozice vladnich

zavazk, které bude ve druhé poloviné roku predmétem daslednych trznich analyz.

Obchodovatelny statni dluh mél duraci veetné urokovych swapt 4,4 roku.
Durace obchodovatelného statniho dluhu k témuz datu bez urokovych swapti by byla
0 0,5 roku nizsi.

Pii fizeni urokové citlivosti ndkladl dluhové sluzby je vedle agregatniho
ukazatele modifikované durace nutné monitorovat také casovy profil rozloZeni

refixovani kuponi instrumentti nominalniho dluhového portfolia.
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Integrované portfolio statniho dluhu a rizikovych statnich zaruk k 30. 6. 2005

Z pohledu fizeni finan¢nich rizik vydajové strany stitniho rozpoctu neni
relevantni pouze struktura stdtniho dluhu, ale také struktura portfolia poskytnutych
rizikovych statnich zaruk, u nichZ statni rozpocet hradi splatky jistiny, irokové platby
a kurzové rozdily. Tyto rizikové zaruky byly jiz reklasifikovany dle metodiky ESA95
do dluhu a deficitu vladniho sektoru v rdmci narodnich G¢td, nicméné nejsou soucasti
vykazovaného statniho dluhu. Rizeni statniho dluhu proto zahajilo na zakladé datové
zakladny, pravidelné poskytované odborem statniho rozpoctu ministerstva a
Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou bankou, automatizaci pravidelného
monitorovani také tohoto portfolia ve vazbé na strategické cile dluhové politiky statu

a fizeni rizik ministerstva.

Parametry integrovaného portfolia statniho dluhu a rizikovych statnich zaruk

' Podil Podil Modifik
Nom}nélni Trzni cizoméno- | variabilné Zéavazky Urokovy Primérna Ao
objem hodnota vych rodenych | splatnédo | refixing do | splatnost vana
. N . . . . o durace
(mld K&) (mld K¢&) zavazkil zévazkl | 1 roku (%) | 1 roku (%) (roky) (roky)
(%) (%) Y
Statni dluh 643,6 706,6 0,1 4,1 21,7 24,5 5,8 4,3
A{laly2€)vane 97.7 98,4 27,8 24,0 40,1 51,5 39 24
statni zaruky
Celkem
portfolio 741,4 805,0 3,7 6,7 24,1 28,1 5,6 4,0

Poznamka: Uvedené parametry jsou véetné vlivu mé&novych a trokovych derivata MF a CMZRB.
Zdroj: MF CR, Ceskomoravska zaru¢ni a rozvojova banka, Bloomberg.

Na sledované parametry portfolia statnich zaruk mél oproti konci roku 2004 vliv
zejména vladou odsouhlasené predsplaceni zaruky za CNB jiz v roce 2005, resp. 2006
oproti pivodni splatnosti v roce 2007. Doslo tak k ristu kratkodobych refinan¢nich
potfeb a k poklesu primérné splatnosti a durace. I po téchto zménach nedoslo
k vyrazn&jSimu negativnimu dopadu na sledované strategické cile. Naopak se projevil
vyrazny korekéni dopad v ptipadé durace, ktery umoznil vyse diskutované piekroceni
horni hranice dura¢niho pasma u portfolia vykazovaného statniho dluhu. Bez
integrovaného pfistupu k fizeni, vyhldSeného ptredem v prosinci 2004, by bylo toto

rozhodnuti mnohem diskutabilngj$i a obtiznéji komunikovatelné s finan¢nim trhem.
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4. Rizeni likvidity statni pokladny

V ramci fizeni likvidity Souhrnného uctu statni pokladny byly v 1. pololeti roku
2005 provedeny kratkodobé investice do poukazek CNB v objemu 814 677 mil. K&,
splatky ptitom dosahly do konce 1. pololeti 740 918 mil. K¢. K 30. 6. 2005 tak byly
na majetkovém uétu MF evidovany poukazky CNB v nominalni hodnoté 73 759 mil.
K¢. Celkovy vynos téchto investic ¢inil 213,98 mil. K¢. Soucasné byly v 1. pololeti
roku 2005 provedeny kratkodobé vyputjcky prostfednictvim prodeji SPP v objemu
45103 mil. K& a odkupy SPP dosahly objemu rovnéz 45 103 mil. K& Urokové
naklady na SPP pro fizeni likvidity ¢inily 8,4 mil. K¢.

Nasledujici tabulka porovnava vynosy a ndklady dosazené pfi fizeni likvidity

v 1. pololeti roku 2005 se stejnym pololetim pfedchoziho roku:

mil. K¢
1. pololeti | 1. pololeti | 2005/2004
2004 2005 (%)
Vynosy z operaci pfi fizeni likvidity s P CNB 332,31 213,98 64,39
Urokové naklady na SPP pro fizeni likvidity 0,00 - 8,40 -
Celkem 332,31 205,58 61,86

Z tabulky je zfejmé, ze zatimco v 1. pololeti roku 2005 saldo vynost a néklada
dosahlo vyse 205,6 mil. K&, ve stejném obdobi roku 2004 ¢inilo toto saldo 332,3 mil.
K¢. Operacemi na kryti schodku statni pokladny vcetné operaci s prebytkem
finan¢nich zdroji bylo dosazeno v 1. pololeti letosniho roku o 126,7 mil. K¢ niz§iho

vynosu nez v 1. pololeti minulého roku.
Vyvoj salda statniho rozpoctu za 1. pololeti roku 2005 a 2004 znazornuje
nasledujici graf:

Vyvoj salda SR v roce 2005 a 2004
l. pololeti

-65 + — - —saldo SR 2004

——saldo SR 2005
75 4

85 L -
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Vyvoj salda statni pokladny v 1. pololeti roku 2005 a 2004 znazoriuje

nasledujici graf:

Vyvoj salda SP v roce 2005 a 2004 bez financovani SPP
l. pololeti
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Niz8i vynos zinvestovani prostiedkli souhrnného UCtu statni pokladny
v 1. pololeti roku 2005 ve srovnani se stejnym obdobim ptedchoziho roku, a to i1 pies
skutecnost, ze saldo statniho rozpoctu se vyvijelo velmi pfiznivé, byl zplisoben
niz§imi urokovymi sazbami nez pted rokem a ptedevSim emisni plany statnich
pokladni¢nich poukéazek a kapitdlovych statnich dluhopistt byly vyrovnanéjsi a
pruznéji reagovaly na potieby statni pokladny. Piestoze investice do poukizek CNB
byly v 1. pololeti letosniho roku niz$i ve srovnani se stejnym obdobim ptedchoziho
roku, byl jimi neutralizovdn dopad nadmérného stavu statnich pokladni¢nich

poukazek na zistatky Souhrnného uctu statni pokladny.
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Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky v 1. pololeti roku 2005

Tabulka 1

v mil. K¢

Stav Vypujcky | Splatky | Kurzové | Celkova Stav

rozdily zména

k1. 1. 2005 (a) (b) () (a-b+c) | k30.6.2005
STATNI DLUH CELKEM 592900 | 239473 | 188 747 15 50 740 643 640
Vnitini dluh 522 557 | 203863 | 188 648 15215 537771
SPP na u¢tu OFT -6 514 45103 45103 0 -6 514
SPP na umotovacim uctu 132 059 105 000 121 545 -16 545 115514
31. emise stiednédobych dluhopisi (2000) 22 000 22 000 -22 000 0
32. emise stiednédobych dluhopist (2000) 20 000 0 20 000
33. emise dlouhodobych dluhopisi (2000) 21 000 0 21 000
34. emise dlouhodobych dluhopisi (2001) 35000 0 35000
36. emise dlouhodobych dluhopisii (2001) 50272 0 50272
37. emise stiednédobych dluhopisi (2001) 28 000 0 28 000
38. emise stiedn¢dobych dluhopisi (2003) 30 000 0 30 000
39. emise stiednédobych dluhopist (2003) 41 000 0 41 000
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 60 067 4 897 4 897 64 964
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 44 053 2 983 2 983 47 035
42. emise stfednédobych dluhopisti (2004) 27 620 21022 21022 48 642
43. emise stfedn¢dobych dluhopist (2005) 18 000 4983 4983 22 983
44. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 0 19 875 19 875 19 875
Vnéjsi dluh 70 344 35610 99 15 35525 105 869
1. emise eurobondu (2005) 48 824 0 48 824
2. emise eurobondt (2005) 0 30 058 3 30 062 30 062
Pujcky od EIB 20 655 5509 5509 26 164
Pujcky pro thradu ucasti u EBRD 82 43 45 11 9 91
Plij¢ky pro thradu ucasti u IBRD 782 54 -54 728




Vydaje na statni dluh Ceské republiky v 1. pololeti roku 2005

Tabulka 2

v tis. K¢
Cisty Urok Poplatky Celkové
umor dluhové sluzby vydaje
CELKEM 22 045 006,654 |14 776 115,124 30 278,934 36 851 400,712
Vnitini statni dluh 22 000 000,000 |13 224 112,921 30 278,754 35 145 465,018
Statni pokladniéni poukazky 1432 368,684 1432 368,684
31. emise stitednédobych dluhopist (2000) 22 000 000,000 | 1485 000,000 175,812 23485 175,812
32. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1 260 000,000 166,353 1260 166,353
33. emise dlouhodobych dluhopist (2000) 1 344 000,000 166,367 1 344 166,367
34. emise dlouhodobych dluhopist (2001) 2 432 500,000 188,816 2432 688,816
36. emise dlouhodobych dluhopisi (2001) 163,756 163,756
37. emise sttednédobych dluhopist (2001) 163,725 163,725
38. emise stiednédobych dluhopist (2003) 898 000,000 167,644 898 167,644
39. emise stiednédobych dluhopist (2003) 1 189 000,000 166,965 1 189 166,965
40. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2237 148,524 2 745,188 2239 893,711
41. emise dlouhodobych dluhopist (2003) 2 552,822 2 552,822
42. emise stfednédobych dluhopist (2004) 850 735,319 3 950,693 854 686,012
43. emise stfednédobych dluhopist (2004) 1944270
44. emise dlouhodobych dluhopist (2005) 95 360,394 11 621,993
Ostatni 6 104,350 6 104,350
Vnéjsi statni dluh 45 006,654 | 1552 002,203 0,180 1597 009,037
Eurobondy 1318 787,331 1318 787,331
Puj¢ky od EIB 233 214,873 0,180 233 215,053
Sménky pro tthradu ucasti u IBRD a EBRD 45 006,654 45 006,654




Piehled emisi SPP v 1. pololeti roku 2005

Tabulka 3

Cislo Datum Datum Objem Zivotnost | Vynos
emise emise splatnosti | v mil. K¢ ve dnech | v % pa
prodano |do portfolia MF
445 | 7. 1.2005| 8. 4.2005 13000 [ 7000 6 000 91 2,45
446 |(21. 1.2005]20. 1.2006 7000 (| 7000 364 2,70
447 [28. 1.2005|27.10. 2005 7000 (| 7000 272 2,63
448 | 4. 2.2005| 6. 5.2005 18 000 [ 8 000 10 000 91 2,21
449 |11. 2.2005 [12. 8.2005 6 000 | 6000 182 2,10
450 |[18. 2.2005|20. 5.2005 18000 | 8000 10 000 91 2,11
451 | 4. 3.2005| 3. 3.2006 5000 (| 5000 364 2,06
452 [11. 3.2005|10. 6.2005 17000 7000 10 000 91 1,92
453 1. 4.2005|30. 9.2005 5000 (| 5000 182 2,00
454 | 8. 4.2005| 8. 7.2005 18 000 [ 8 000 10 000 91 1,98
455 |15. 4.2005 |14. 4.2006 5000 (| 5000 364 1,99
456 | 6. 5.2005| 3. 2.2006 5000 (| 5000 273 1,70
457 [20. 5.2005|19. 8.2005 18 000 | 8 000 10 000 91 1,71
458 [27. 5.2005|25.11.2005 5000 (| 5000 182 1,67
459 | 3. 6.2005| 2. 6.2006 5000 (| 5000 364 1,68
460 |[10. 6.2005| 9. 9.2005 17000 7000 10 000 91 1,67
461 |[17. 6.2005|17. 3.2006 5000 (| 5000 273 1,65




