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Co se déje?

= Minuly tyden: Trzby v maloobchodé& naznacuji zpomaleni soukromé spoteby.
m  Tento tyden: V kalendafi nejsou zadna kliCova data na tento tyden.

Zaostreno: Pohirebni zvony odbijeji SKK

m  Aktualizace finalnich kroku k pfijeti eura na Slovensku béhem Juna a Jula

Slovensky koutek

m  Minuly tyden: V aprily nezaméstnanost klesla (7.4%) - trh prace bude problém.

m  Tento tyden: NeoCekavame zménu sazeb NBS, tedy stale na 4.25%. Tento
tyden pak jesté vyjde bfeznovy bézny ucet (Cekavame snizeni prebytku) a
dubnové ceny vyrobcu (zde ocekavame rust v pristich mésicich).

Stfipky z regionu a ze svéta

» CEEMEA: Tyden je o sazbach narodnich bank — Izrael, Madarsko, Slovensko a
Polsko. V Izraeli vzrostla inflaéni o&ekavani nad cil narodni banky. Proto se
domnivame, Ze dochazi k obraceni pfedchoziho trendu, kdy doslo ke snizeni
sazeb o 100bp v 1Q. Ackoliv je Sance na 25bp zvySeni sazeb v pondéli, véfime,
Ze centralni banka pfistoupi k 50bp zvy3eni s ohledem na narust inflacnich
ocekavani. V Madarsku je pravdépodobné zvySeni sazeb o 25bp, coz by mohlo
znamenat konec jejich zvySovani a nasledny prostor pro pokles Madarské
vynosove kiivky. Nejvice sloZité bude rozhodnuti v Polsku. A¢koliv vé&fime ve
zvySeni sazeb o 50bs v tomto cyklu rlistu sazeb, tento mésic by mél zlstat beze
zmény a centralni banka bude pokracovat ve zvySovani sazeb v ervnu.

= Svét: Nadi Euro-kolegové se domnivaji, Ze zakalkulované zpfisnéni ménoveho
politiky ECB do kratSiho konce vynosové kiivky je milné. ECB bude nyni beze
zmény, témér bez Sance na zvyseni sazeb. Hospodarstvi zpomaluje, rist mezd
je pod kontrolou. Nami oekavané sniZzeni sazeb ECB posunuiji ze 3. ¢tvrtleti na
4. z diivodu vysSi inflace, ale zdUraznuii, ze pfisti pohyb je dol(, ne naopak.

Vyhled koruny a urokovych sazeb

Spot +1M +3M +6M +9M +12M
CZK/EUR forecast | 25.05 25.27 25.59 25.86 25.70 25.54
CZK/EUR forward - 25.04 25.01 24.96 24.90 24.88
CNB Policy Rate 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75
FRA indicated 3M - 4.15 4.20 4.18 4.13 4.20
CZK/USD forecast | 15.88 15.85 15.89 16.06 16.32 16.75
USD/EUR forecast 1.58 1.59 1.61 1.61 1.58 1.53

Pramen: Citi a Reuters. Poznamka: Pateéni udaje. Ke konci obdobi.



Vyhled k ocekavanym udalostem

Citi Predikce
Cas Stat Udalost Obdobi  Predikce trhu Predchozi Citi komentar

26-27. Rusko Mira nezamestnanosti (%) duben - 6.3 6.4 -
26-27. Rusko Vyrobni ceny (% r/r) duben - 24.4 27.4 -
26-27. Rusko Real Wages (% r/r) duben - 14 14.6 -
26-27. Rusko Maloobchod (% r/r) duben - 16.3 16.5 -
Do kveten Nemecko Predbezne - CPI (% m/m) kveten 0.2 0.4 -0.2
Do kveten Nemecko Predbezne - CPI (% r/r) kveten 2.6 2.8 24
Do kveten UK Nationwide House Prices (% m/m) kveten - -0.5 -1.1

13:00 Madarsko Nastaveni Urokovych sazeb (%) kveten 8.5 8.5 8.25 Toto zvySeni je podle nas ukond&eni cylku zvySovani sazeb.

16:30 lzrael Nastaveni Urokovych sazeb (%) kveten 3.75 3.5 3.25 -

USA & UK Public Holidays - - -
Utery - 27. kveten

S Slovensko  Nastaveni trokovych sazeb (%) kveten 4.25 4.25 4.25 Ocekavame nezménéné sazby NBS s ohledem na posilujici korunu
jako protiinflacni faktor.
- Slovensko Bezny Ucet — Kumul. (SKK mid.) brezen 0.5 5 7.7 Cekame bieznovy deficit SKK7.2 mid., jelikoz obchodni bilance se
pfehoupla v bfeznu do deficitu.
10:30 JAR HDP (% r/r) 1Q 4.2 41 4.6 -
8:00 Nemecko HDP (% q/q) 1Q, 1.5 1.5 1.5
8:10 Nemecko GfK Spotrebitelska duvera Survey (index) cerven - 5.9 59
8:45 Francie INSEE Business Survey (index) kveten 104 105 106
16:00 USA Spotrebitelska duvera (index) kveten - 61.0 62.3
16:00 USA New Home Sales (000’s) duben - 520 526
- Polsko Nastaveni drokovych sazeb (%) kveten 5.75 5.75 5.75  Ackoliv ocekavame nezménéné sazby, véfime, Ze je zde relativné
silné riziko jejich pfekvapivého zvySeni.
9:00 Slovensko Vyrobni ceny (% r/r) duben 5.6 5.6 5.3 Cekame vysii zménu cen producenttl v nasledujicich mésicich
reflektujici nepfiznivy efekt zakladny a vy$si ceny komodit.
10:00 Polsko Maloobchod (% r/r) duben 22 19 15.7 Zrychleni jde na ukor statistickému efektu a indexaci penzi.
10:30 JAR CPI — celkovy (% r/r) duben 10.8 10.8 10.6
9:30 Svédsko Maloobchod (% m/m) duben - -0.1 0.4
10:00 Eurozéna Bezny Gcet Balance (mld.) brezen - - 4.3
14:30 Norsko Interest Rate prosinecision (%) kveten 55 55 55
14:30 USA Durable Goods Orders (%) duben - -1.1 -0.3
14:30 USA - ex Transportation (%) duben - -0.4 0.9R
9:00 Ceska Rep.  Business Confidence kveten - - 234 -
9:00 Ceska Rep.  Consumer Confidence kveten - - 0 -
9:00 Ceska Rep.  Consumer & Business Confidence kveten - - 18.7 -
9:00 Madarsko Mira nezamestnanosti (%) duben 8 - 8 -
9:00 Slovensko Industrial Confidence kveten - - 4.7 -
9:00 Slovensko Business Confidence kveten - - -9.3 -
10:30 JAR Vyrobni ceny (% r/r) duben 1.3 11.6 11.8 -
9:00 Spanelsko Maloobchod (% r/r) duben 4.1 - -8.7
10:00 Norsko Mira nezamestnanosti (%) kveten 1.6 1.6 1.6
10:00 Norsko Maloobchod (% m/m) duben 1.1 0.9 -0.4
10:00 Eurozéna M3 (%) duben - 10.3 10.3
10:00 Bloomberg Eurozéna Retail PMI (index) kveten - - 41.8
12:00 UK CBI Distributive Trades Report (-) kveten - - -
14:30 USA Initial Jobless Claims (‘000) kveten 24 - - 365
14:30 USA HDP (% a/q) 1Q, - 0.9 0.6
14:30 USA Core PCE (% q/q) 1Q, - 2.2 2.2
8:00 JAR Menova zasoba — M3 (% r/r) duben 20.9 20.5 21 -
8:00 JAR Uvery soukromému sektoru (% r/r) duben 214 22 22.6
9:00 Madarsko Vyrobni ceny (% r/r) duben 6.1 - 5.7 -
10:00 Polsko HDP (% r/r) 1Q 57 59 6.1 Data z prvnich mésich roku 2008 naznacduiji, Ze ekonomicky rlst
zUstal silny v 1Q.
12:00 JAR Obchodni bilance (ZAR mid.) duben -4.5 -6 -5 Nominalni exporty budou podporeny vy$Simi cenami komodit a

navzdory vy$§im cenam ropy neocekavame zvyseni importd.
15:00 Turecko Obchodni bilance (USD mid.) duben - -5.6 -5.4 -




Citi Predikce

Cas Stat Udalost Obdobi  Predikce trhu Predchozi Citi komentar
o/n UK GfK Spotrebitelska duvera Surv (index) kveten - -25 -24
8:45 Francie Vyrobni ceny (% r/r) duben 5.0 5.1 5.2
9:30 Svédsko HDP (% a/q) 1Q - 0.7 0.8
11:00 Eurozéna CPI odhad (% r/r) kveten, 3.3 35 3.3
11:00 Eurozéna Nezamestnanost (% r/r) duben 71 71 71
11:00 Eurozéna Economic Confidence (index) kveten 96.0 96.8 97.1
11:00 Eurozéna Spotrebitelska duvera (index) kveten -14 -12 -12
11:00 Eurozéna Industrial Confidenc (index) kveten -3 -2 -2
11:30 Svycarsko KOF Leading Indicator (index) kveten 1.03 1.07 1.20
14:30 USA Personal Income (%) duben - 0.2 0.3
14:30 USA Personal Spending (%) duben - 0.2 04
14:30 USA Core PCE Deflator (% m/m) duben - 0.1 0.2
15:45 USA Chicago PMI (index) kveten - 48.5 48.3
16:00 USA Michigan Sentiment (index) kveten - 59.5 59.5
... selected upcoming events ...
5cerven UK BoE Nastaveni urokovych sazeb (%) cerven 5.00 5.00 5.00
5cerven  Eurozdna ECB Nastaveni urokovych sazeb (%) cerven 4.00 4.00 4.00
25 cerven USA FOMC Nastaveni urokovych sazeb (%) cerven 2.00 2.00 2.00
26 cerven Ceska Rep. CNB Nastaveni trokovych sazeb (%) cerven 3.75 = 3.75 Cekame nezménéné sazby v tomto roce.

CET = GMT + 1 hodina
Zdroj: Bloomberg/Reuters, Citi CEEMEA, Citi European Economics, Citi North America, Narodni centralni banky, Narodni statistické urad.



Komentare k minulym a budoucim udalostem

» Propad breznovych trzeb v maloobchodé naznacuje chladnouci poptavku. Trzby
v maloobchodé ociSténé o sezénni vliv a o vliv po€tu pracovnich dni vykazaly slabych
0.7% meziroéné, coz naznacuje, ze za propadem nebyli pouze velikonoce.

Obdobi Skuteény Citi Trzni Minulé
predikce  konsensus obdobi
Trzby v maloobchodé (% meziro€né) Bfezen 2.9 6.5 4.0 6.3

Pramen: Cesky statisticky ufad, Reuters a Ciit predikce.
Propad bfeznovych trzeb v maloobchodé naznacuje chladnouci poptavku

Bfeznové trzby v maloobchodé byly vyznamné pod nasSim o€ekavanim a konsensem trhu.
Na druhou stranu, unorovy udaj byl naopak pod olekavanim. O&ekavame zpomaleni
soukroma spotfeby v roce 2008 diky poklesu realnych mezd. Navic, divéra spotfebitell
v dubnu zvolnila po unorovém a bfeznovém zotaveni.

Obrazek 1. Trzby v maloobchodé a primérna realnaa Obrazek 2. Trzby v maloobchodé a primérna realna

nominalni mzda v primyslu, Leden 00 — Biezen 00 mzda v pramyslu (leva osa) a dlvéra spotiebitelli
(3mma, meziroéni procentni zména) (prava osa), Leden 00 — Brezen 00 (3mma, meziro¢ni
procentni zména a absolutni odchylka v indexu)
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Pramen: Cesky statisticky Gfad a vypodty Citi. Pramen: Cesky statisticky GFad a vypodty Citi.



Implikace pro ménovou politiku

Horsi maloobchod muzZe vést k uvolnéni odekavani ristu sazeb CNB v 2. az 3. &tvrtleti
2008. OvSem dubnova korigovana inflace (bez paliv, potravin a regulovanych cen) byla o
0.1% bodu vy$si nez nova prognéza CNB.

Nicméné se domnivame, Ze néktefi Clenové Bankovni rady vidi rizika spiSe proinflaénim
smérem v porovnani s novou inflaéni prognézou CNB, ktera je konzistentni s prognézou
CNB 3mési¢niho PRIBORu, kde odekava nyni jeho nezmé&nénou uroveri, nasledni pokles
v 2. poloviné roku 2008 a nezmé&néné v roce 2009.

Finalng, stale nedekame zménu urokovych sazeb CNB tento rok (v soudasnosti na
3.75%). Nicméné, vidime riziko smérem nahoru vuci nasi predikce nezménénych sazeb
v 2. Ctvrtleti, pokud nastane oslabeni ¢eské koruny a trh prace zustane napjaty, tj.

proinflani.

Obrazek 1. CZK/EUR —Priizkum Reuters a Predikce
Citi Jan05- Jan09

Obrazek 2. Sazba CNB a FRA trh, Jan05— Jan08 (%)

CZK/EUR, Reuters pruzkum - 19. kvetna 2008
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Obrazek 3. 3 mési¢ni zména v 2T repo sazby CNB (prava
osa) a spread mezi 2Y vynosy a 2T sazbou CNB (leva
osa), 2000-kvéten 08 (Procento a procentni bod)
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Vyhled

na Cechy a Slovensko

Ceska republika

Obdobi Citi Trzni Minulé
predikce  konsensus obdobi

Bez dulezitych dat.

Slovensko

Obdobi Citi Trzni Minulé
predikce  konsensus obdobi
Rozhodnuti o urokovych sazbach NBS (%) Kvéten 4.25 4.25 4.25
Bézny ucet — kumulativné (SKK mld.) Biezen 0.5 5.0 7.7
Ceny prumyslovych producentii (% meziro¢n¢) Duben 5.6 5.6 5.3

Pramen: Statisticky ufad Slovenské Republiky, Narodni Banka Slovenska, Bloomberg, Reuters, a predikce Citi.

Zasedani Narodni banky Slovenska (NBS) o sazbach by nemélo pfinést zménu
v nastaveni zakladnich drokovych sazeb. K poklesu sazeb NBS dojde pravdépodobné v 2.
poloviné roku 2008, az bude potvrzeno pfijeti zadosti Slovenska ke vstupu do eurozény.
Pokles sazeb na uroveri k ECB bude pozvolny a to ze dvou divodu: i) vyssi inflacni tlaky
na Slovensku; ii) nejasny vyhled na sazby ECB, kde Citi (nicméné ne cely trh) vidi prostor
pro pohyb smérem dold ke konci roku 2008.

Ménova politika je stale restriktivni a to pfedevSim diky posilovani slovenské koruny. Ta
bude kli€ova v nastaveni ménovych podminek i v nasledujicim mésici, kdy nastane jeji
finalni fixace vuci euru (blize viz Zaostreno: ...).

Bézny ucet se dostane v bfeznu do deficitu diky hor8imu vysledku zahraniéniho obchodu.
Bfeznovy kumulativ za rok 2008 zustane asi v mirném prebytku, nicméné za cely rok
oCekavame opét deficit tazeny odlivem dividend a reinvestovanymi zisky.

Ceny pramyslovych producenti byly pravdépodobné v dubnu na agregované drovni
beze zmény, nicméné diky nepfiznivému efektu statistické zakladny pravdépodobné
meziro¢né vzrostou na 5.6%. Ackoliv oCekavame, Ze ceny v tézebnim a energetickém
primyslu budou asi pokracovali v rastu, véfime, Ze silna koruna tlumila ceny ve
zpracovatelském prdmyslu. V dubnu do$lo k jistému uvolnéni cen paliv, ale ocekavame
jejich vyS§si droven v nastavajicich mésicich. Proto ¢ekame, Ze rovnéz dojde k riistu cen
primyslovych vyrobcu i v kvétnu. VysSi inflacni tlaky podporuji nastaveni finalni parity vuci



Zaostreno: Pohfebni zvony odbijeji Slovenskeé
korune

» 25. ¢ervna Evropska komise pravdépodobné prijme navrh pro Radu (ECOFIN),
ktery novelizuje regulaci konverznich kurzi vaci euru

» Zde prinasime aktualizaci finalnich kroku k prijeti eura na Slovensku béhem
¢ervna a €ervence tohoto roku

7 kvétna dostalo Slovensko zelenou od Evropské komise (EK) k pfipojeni k eurozéné

v lednu 2009. Navrh EK zpUsobil posileni slovenské koruny, ktera dosahuje novych
rekordd vici euru témér kazdy den. Pfed zvefejnénim Konvergenéni zpravy, ktera
doporucila vstup Slovenska do eurozény, se koruna obchodovala okolo 9 % pod centralni
paritou 35.4424 vuci euru, ale poté vyletéla na 12% pod centralni paritu po jejim
zverejnéni. Koruna je hnana ocekavanimi, ze centralni parita bude zafixovana na silngjsi
urovni, jelikoz premiér slovenské vlady Robert Fico komentoval po vydani Konvergenéni
zpravy, Ze konverzni kurz musi byt tak silny, jak je to mozné (Reuters, 7. kvéten).

Jelikoz nastaveni finalni parity slovenské koruny vici euru je kliCové, provadime tuto
aktualizaci finalnich kroku k pfijeti eura na Slovenska béhem €ervna a ¢ervence tohoto
roku. Obzvlasté se zaméfujeme na institucionalni prostfedni, které je za nastavenim
neodvolatelné centralni parity.

DalSim krokem je diskuse mezi ministry financi ze zemi EU nad doporuéenim EK

v Konvergenéni zpravé (setkani ECOFINu je 3. €ervna). Mezi 16. az 19. ervnem se bude
vést diskuse nad Konvergenéni zpravou v Evropském parlamentu a kone¢né bude Rada
Evropy (vrcholni predstavitelé stata ¢i viad EU) diskutovat Slovenskou nabidku 19.-20.
cervna.

Nastaveni neodvolatelné centralni parity neni uplné formalni proces, zvlasté v pfripadé
Slovenska. Po formalnich procedurach se bude v postaté konat 25. Eervna, kdy EK pfijme
navrh pro Radu (ECOFIN), ktery novelizuje regulaci ohledné konverznich kurz( vigi euru;
proto véfime, Ze navrh EK bude kli¢ovy. Pak bude navrh EK doru€en ke konzultaci do
Evropské centralni banky (ECB). O&ekavame, Ze ECB bude hrat pouze formalni ulohu,
jelikoz jeji posledni komentar v¢i Malté a Kypru byl: ,ECB vita navrhnutou formulaci.”
(ECB, 5. ¢ervence 2007).

Navrh EK nebude publikovan pfed setkanim ECOFINu, které je 8. Cervence. Na tomto
setkani ministfi clenskych statl EU schvali navrh EK a stanovena finalni centraini parita
bude oficialné oznamena. Proto véfime, Ze klicové obdobi pro nastaveni centralni parity je
druha polovina €ervna, kdy se bude formovat navrh EK.

zvyhodriuje spotfebitele (pomaha potlacit inflacni tlaky a zvySuje jejich bohatstvi (ale i
dluh) v eurech). Véfime, Ze pro vladu je tento krok pfihodnym, jelikoz obavy spotfebitel
ohledné pfijeti eura nedavno vzrostly. Navic se domnivame, ze Narodni banka Slovenska
ma podobny nazor jako vlada, jelikoz silna koruna je kliCovy disinflacni faktor.



Klicova domaci (CZ & SK) makro data

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ekonomicka aktivita
Realnyrist HDP (% r/r) 6.4 6.4 6.5 4.6 4.8 5.0 4.8
Nominalni HDP (CZK, mid.) 2988 3232 3558 3828 4127 4457 4781
Nominalni HDP (US$, mid.) 124.7 143.0 176.2 2355 252.2 274 .4 297.0
HDP na obyvatele (US$, mid.) 12,236 13,930 17,070, 22,765 24,387 26,556 28,789
Mira nezam éstnanosti (% pracovni sily) 8.9 8.1 6.6 5.5 5.5 5.5 5.0
Nominalni prdmérna mzda (% r/r) 5.3 6.4 7.5 8.0 6.8 6.5 6.0
Vladni deficit (% of GDP) -3.6 -2.7 -1.6 -1.7 -1.8 -1.4 -1.2
Bézny ucet (% HDP) -1.6 -3.2 -2.6 -2.8 -2.3 -2.0 -2.1
Ceny, kurzy & uroky
CPI (% r/r, prosinec) 2.2 1.7 5.4 4.7 3.4 2.8 2.3
CPI (% pramér) 1.8 25 2.8 6.4 3.5 25 2.3
CZK/EUR, primér 29.8 28.3 27.8 25.6 255 247 243
CZK/US$, pramér 240 22.6 20.3 16.4 16.5 16.3 16.2
Realny efektivni ménovy kurz (% r/r) 5.2 4.7 25 16.2 1.4 3.0 1.6
Sazba CNB (% pramér) 2.0 25 3.5 3.8 3.5 4.0 4.3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ekonomicka aktivita
Realnyrist HDP (% r/r) 6.6 8.5 104 7.7 6.6 6.3 6.0
Nominalni HDP (SKK, mld.) 1485 1660 1852 2017 2213 2420 2640
Nominalni HDP (US$, mid.) 47.9 56.0 75.2 99.0 107.2 1134 123.7
HDP na obyvatele (US$, mid.) 8,894 10,390 13,930 18,342 19,835 20,981 22,868
Mira nezaméstnanosti (% pracovni sily) 11.7 10.4 8.4 7.4 7.4 7.3 7.0
Nominalniprimeérna mzda (% r/r) 5.3 6.4 7.5 8.0 6.8 6.5 6.0
Vladni deficit (% HDP) -2.8 -3.6 -2.2 -2.0 -1.9 -1.0 -0.5
Bézny ucet (% HDP) 0.0 -7.0 -53 -4.0 -25 -2.0 -2.0
Ceny, kurzy & uroky
CPI (% r/r, prosinec) 3.7 4.2 3.4 3.4 3.5 3.0 3.5
CPI (% pramér) 2.7 45 2.8 4.0 3.0 3.3 3.1
SKK/EUR, priimér 38.6 37.2 33.8 32.2 32.0 32.0 32.0
SKK/US$, pramér 31.0 29.6 246 204 20.6 21.3 21.3
Sazba NBS (%) 3.1 4.1 4.4 4.2 3.4 3.5 3.8

Pramen: CNB, CSU, SUSR, NBS predikce Citi. Poznamka: Vladni deficit v ESA95.

Strednédoby FX vyhled

konec EUR/CZK USD/CZK USD/EUR GBP/CZK CHF/CZK CZK/SKK EUR/SKK USD/SKK

2008]1Q 25.3 16.0 1.58 31.8 15.6 1.29 32.6 20.6

2Q 25.3 16.0 1.58 31.2 15.2 1.25 31.5 19.9

3Q 25.8 16.1 1.60 31.0 15.1 1.24 32.0 20.0

1Q 25.9 16.7 1.55 31.4 15.8 1.24 32.0 20.6

2009]1Q 25.6 16.5 1.55 31.9 16.0 1.25 32.0 20.6
2Q 25.5 16.5 1.55 31.4 15.9 1.25 32.0 20.6f,

znamka: Ke konci obdobi.



Vyhled urokovych sazeb a ménoveho kurzu na 1rok

Obrazek 1. Ceska republika - Grokové sazby, %

Obrazek 2: Slovensko - urokové sazby, %
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Pramen: Reuters, Bloomberg a Citi

Vyvoj kurzu koruny

Pozn.:Jedna se o pate¢ni Udaje z minulého tydne

Obrazek 1. EUR/CZK (leden 2008 — 23. kvéten 2008)

Daily QEURCZK=

1/1/2008 - 6/3/2008 (GMT)

Pramen: Reuters a Citi.
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Prehled trznich dat

Ménové kurzy (spot a procentni zmeény)

SpotBid/Ask  Bid-1W Bid-1M Bid -12M SpotBid/Ask  Bid-1W Bid-1M Bid -12M
EURCZK 2505 | 25.09 0.2 0.0 -11.3  |EUR 1.576 1577 1.2 0.8 17.1
USDCZK = 1588 1593 -1.0 0.7 243 |JPY 103.3 103.4 0.7 0.0 -15.0
JPYCZK 15.37 15.42 0.3 0.7 -109 |GBP 1.98 1.98 1.2 0.0 0.3
GBPCZK = 3144 3147 0.0 0.7 246 |CHF 1.02 1.02 23 0.8 -16.6
CHFCZK 15.51 15.56 1.3 0.2 9.3 |EURPLN 341 3.41 0.9 -0.1 -10.0
PLNCZK 7.32 7.39 0.8 0.3 17 |EURHUF = 2444 2449 -1.0 27 -1.9
HUFCZK 10.21 10.29 1.2 24 98 |EURSKK 31.07 | 31.11 1.4 -3.9 7.9
CZKSKK = 80.33  80.79 1.7 3.8 -39 |USDSKK 1972 19.77 27 -3.0 -21.3
Ceské mezibankovni Grokové sazby a FRA (procenta a bazické body)

-12M  EUR dif 1

OIN 3.62 -3 2 207 37 |1*4 4.15 1 6 132
1T 3.66 3 4 176 44  |2*5 4.18 2 5 125
2w 3.70 -3 2 157 -43  [3*6 4.20 4 6
1™ 3.79 2 -5 124 51 |6*9 4.18 8 12
2M 3.78 -2 -16 112 -80 |9*12 413 8 14
3Mm 4.11 4 3 138 66 [12*15 4.20 11 18 63
6M 4.06 -4 -11 117 78  |3*9 4.21 6 9 104
oM 4.23 3 7 121 68  [6*12 417 8 13
12M 4.27 -10 -12 112 71 [12*24 422 6 20 50
Ceské swapové sazby a vynosy statnich dluhopist (procenta a bazické body)
SWAP Bid -1W -1M -12M  EUR dif |BONDS Bid -1W -1M -12M  EUR dif
1Y 4.23 6 10 106 79 |1y 4.27 -10 -10 111 11
2y 4.21 3 14 77 65 |2y 4.29 2 2 94 9
3y 4.21 9 13 59 47 |3y 4.50 -2 16 102 25
ay 422 9 12 47 -39 |ay 4.63 8 22 80 33
5Y 4.23 9 11 40 -35 |5Y 4.58 6 19 85 44
7Y 4.27 9 10 32 32 |7y 4.68 9 20 69 45
10Y 4.46 12 8 34 23 |10Y 4.92 9 21 83 65
15Y 4.68 5 10 39 -18  |15Y 5.16 4 14 79 46
20Y 472 2 9 34 -19  |30Y 5.30 9 20 74 59

Figure 2. Ceské IRS (leva osa) a spread k EUR (prava
osa) (Procento a procentni body, Bid-Close)

Figure 1. Ceské FRA sazby (Procento, Bid-Close)
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Pramen: Reuters. Poznamky: * Spotové ceny jsou bid a ask na konci pateéniho obchodovani. ** -1T, -1M a —12M znamena zmény
spotové ceny (bid) oproti spotové cené (bid) pfed jednim tydnem, respektive pfed jednim mésic, respektive pred dvanacti mésici. ***
EUR dif je diferencial spotového ¢eského vynosu (bid) oproti vynosu v Eurozéné v bazickych bodech.



Makro grafy

Obrazek 1. Zakladni urokové sazby, %

Obrazek 2: Inflace v CEE4, eurozéné a USA (% r/r)
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Obrazek 3. HDP ve stalych cenach v lokalni méné (% r/r)

Obrazek 4. Mira nezaméstnanosti, % (ILO)

Gross Domestic Product - Constant prices in Local Currency (% YoY)
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Obrazek 5. Dilvéra spotiebitelt (DG ECFIN, s.a.)

Obrazek 6. Ménova zasoba (M2) in CEE (% r/r)
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FinanCni grafy

Obrazek 1. EUR/CZK & USD/CZK (spot, bid, close)

Obrazek 2: EUR/SKK & USD/SKK (spot, bid, close)
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Obrazek 3. Implikovana op¢ni volatilita mén CEE4 vici

euru- 6 mésicu (ask, close)

Obrazek 4: 5Y Credit Default Swap (bid, USD, close)
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Obrazek 5. Burzovni indexy CEE4 (2000=100)

Obrazek 6: Vynos 10-ti letych viadnich bondu (% bid)
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Apendix — Diilezita sdéleni
PROHLASENI ANALYTIKA

Ja, Jaromir Sindel , zde prohlasuiji, ze vsechny nazory v tomto komentari odrazeji mé osobni nazory na vsechny zminené cenné
papiry, emitenty cennych papiru, meny, komodity, futures, opce, ekonomiky ci strategie. Rovnez zde prohlasuji, ze zadna cast mych
kompenzaci nebyla, neni ani nebude primo ci neprimo souviset s konkrétnim doporucenim ci nazorem vyjadreném v

tomto dokumentu.

Tento dokument byl pripraven vyhradne pro Vasi osobni potrebu a pro Vasi informaci a nepredstavuje nabidku ke koupi, prodeji ci
zprostredkovani koupe a prodeje instrumentu ci sluzeb zde uvedenych. Prestoze informace a data obsazena v tomto dokumentu byla
ziskana ze zdroju, které Citibank Europe plc poklada za spolehlivé, Citibank Europe plc ani zadna s ni spriznena osoba ("Citibank")
necini zadné prohlaseni ani zaruku tykajici se presnosti a Uplnosti tohoto dokumentu a na tento dokument jako takovy by nemelo byt
spoléhano a nemel by slouzit namisto nezavislého Usudku. Citibank neposkytuje poradenské sluzby (zejmena ne investicni
poradenstvi, paklize zvlastni pisemna smlouva s klientem nestanovi jinak) a nevyhodnucuje vhodnost transakce. V pripade zajmu o
poskytnuti poradenskych sluzeb se obratte na profesionalniho poradce. Historicky vyvoj neni zarukou budouciho vyvoje. Hodnota
investice muze klesat i rust a neni zarucena navratnost investice. Hodnota investice denominovené v cizi mene je navic ovlivnovana
pohyby devizového kursu. Veskeré domnenky a odhady jsou nazorem Citibank ke dni vydani dokumentu a mohou byt kdykoliv bez
upozorneni zmeneny. Citibank ci spolecnosti v ramci skupiny Citi (Citigroup Inc. a jeji spfiznéné osoby) mohou mit klientské ci vlastni
zajmy ve vztahu k instrumentum zde diskutovanym. Nazory zde vyjadrené se mohou lisit od nazoru vyjadrenych jinymi oddelenimi
Citibank ci spolecnostmi ze skupiny Citi. Citibank Europe plc, jeji pridruzené osoby, zastupci ani ji ovladané osoby neodpovidaji za
jakékoli nasledky vzniklé na zaklade nebo v souvislosti s timto dokumentem nebo jeho obsahem.Tento dokument a jeho obsah
predstavuji informace a produkty ve vlastnictvi Citibank Europe plc a jejich obsah nesmi byt reprodukovan ani jinak rozsirovan, at jiz v
celém svém rozsahu ci jeho casti, bez predchoziho pisemného souhlasu Citibank Europe plc.

Obchodni sdeleni: Citibank Europe plc, spolecnost zalozena a existujici podle irskeho prava, se sidlem Dublin, North Wall Quay 1,
Irsko, registrovana v rejstriku spolecnosti v Irske republice, pod cislem 132781, provozujici svou obchodni cinnost v Ceske republice
prostrednictvim Citibank Europe plc, organizacni slozka, se sidlem na adrese Praha 6, Vokovice, Evropska 423/178, PSC 166 40,
IC 28198131, zapsane v obchodnim rejstriku vedenem Mestskym soudem v Praze, oddil A, viozka 59288. Banka

podleha dozoru prislusneho irskeho regulatora (the Financial Regulator) a s ohledem na nektere cinnosti pobocky rovnez statnimu
dozoru Ceske narodni banky.

Nemate-li zajem o dalsi zasilani techto materialu, kontaktujte prosim odesilatele na vyse uvedené adrese. Pokud nejste opravnenym
adresatem, informujete okamzite odesilatele a zpravu vymazte. Jelikoz zprava muze obsahovat tajné, duverné ci jinak chranené
udaje, informace v ni obsazené v zadném pripade nezverejnujte, nekopirujte, nedistribuujte a ani jinym zpusobem nevyuzivejte.
Odesilatel neodpovida za obsazené chyby, pozdni doruceni zpravy ci pripadné viry, které by tato zprava mohla v okamziku jejiho
vlastniho doruceni obsahovat. Odesilatel si vyhrazuje pravo sledovat, zaznamenavat a uchovavat zaslané a dorucené zpravy.




