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Shrnuti

Ceska republika: Ponechavame nasi predikci poklesu HDP v leto$nim roce o 0.4% v
podstaté beze zmény, ale ménime strukturu.

Slovensko: Nas index ekonomické aktivity se na pocatku roku zlepsil a naznacuje rast
HDP v tomto obdobi okolo 3% meziro¢né.

Gobal: Treti mésic v fadé mirné zlepsujeme vyhled na rok 2012. Ocekavame, Ze rist
globalni ekonomiky v roce 2012 zpomali k 2.6% Revidovali jsme, treti mésic v fadé,
pozitivné nasi predikci rdstu HDP v letosnim roce (nyni diky Itélii, kde ovsem ¢ekame
zhorseni ve 2013) a rovnéZ jsme zvysili predikci rlstu CPI.

Miladé ekonomiky: Svét trokovych sazeb beze zmény - Minuly mésic jsme psali o
rostoucich rozdilech mezi nastavenim ménové politiky velkych vs. malych rozvijejicich
se ekonomik. Ale dnes vidime mirné preorientovani tohoto tématu. Jestrabi nalada jisté
z(stava patrna v nékterych statech, ale celkové si myslime, Ze dlvod pro zptisnéni
meénové politiky v EM je stdle slaby a slabsi. Toto preorientovani se prevainé odehrava
v dUsledku zmirnéni nakladovych tlakl na rast cen, které zpUsobily rdst inflacnich
ocekavani na zac¢atku roku. O néco vice holubici nastaveni EM také odrazi silnéjsi rizika
pochdzejici z eurozény.

Ménova politika: Klicové centralni banky budou pravdépodobné udrzovat uvolnénou
ménovou politiku a v nékterych piipadech ji asi jesté zvolni. Cekame obnoveni napéti
v eurozoné, které asi prinuti ECB vydat pfinejmensim jesté jedno nékolikaleté LTRO a
pokracovat ve snizovani své zakladni urokové sazby o 25bp ¢i 50bp béhem roku 2013 az
pfipadné na 0.5%.

Ménové kurzy: EURCZK béhem roku mezi 24.5-25.2. Ceska koruna: V kratkém obdobi
¢ekame EURCZK okolo 24.5-24.6 vici EUR, nasledné v ro¢nim horizontu slabsi pres 25
vUci EUR a pak ndvrat k aprecia¢nimu trendu na 24 za EUR ve dvouletém vyhledu.
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Globalni vyhled

I's mirnym zlepSenim predikce ziistavame opatrni

ohledné vyhlidky globalniho ristu.

Shrnuti — 18. dubna 2012. Pro podrobnosti v Al viz. v Global Economic OQutlook & Strategy, * Michael Saunders

Treti mésic v fadé mirné zlepsSujeme vyhled na rok 2012.
Ocekavame, Ze rast globalni ekonomiky v roce 2012 zpomali
k 2.6% (pred tfemi mésici 2,3%) ze 3% vroce 2011, zatimco
vyhled na rdst 2013 a 2014 nechavame beze zmény na 3% a
3,5%. Opét jsme zlepsili vyhled na eurozdnu a Japonsko v roce
2012. OcCisténo o rozdily v kupni sile ¢ekame letos rist svétové
ekonomiky 0 3.1 % a 3,5% a 4% v roce 2013 a 2014.

| stimto mirnym zlepSenim zlstidvdame opatrni ohledné
vyhlidky globalniho ristu. Nase predikce globalniho rlstu je
pod predikci MMF (3.5% vroce 2012 a 4.1% vroce 2013,
vazeno kupni silou).

i) oddluZovani domdcnosti bude nadale omezovat

poptavku v mnoha ekonomikach;

ii) krize v eurozéné zlstava nevyieSena a podpora

kratkodobé likvidity vaéi vladam na periferii eurozény ze
strany 3letych LTRO zECB jiz asi dosahla svého vrcholu.
Cekdme, 7e Spanélsko asi vstoupi vtomto roce do programu
(MMF/EU/ECB)
zamérenim na rekapitalizaci a restrukturalizaci bankovniho

Trojky s nejvétsi pravdépodobnosti se
sektoru. Domnivame se, Ze Portugalsko a Irsko pozadaji o
druhy zachranny bali¢ek, pficemz fiskalni a ekonomicky vyhled

Itélie je rovnéz slaby.

iii) a_stdle platnd rizika z minulého mésice: neddavny

narGist cen ropy; udaje o aktivité v Ciné znatelné slabnou;
nejistota ohledné prisnéjsi fiskalni politiky v USA v roce 2013

(¢ekame, Ze negativni fiskalni Sok vrozsahu 3% HDP bude
zmirnén na 1%); sSokové narovnani vnéjsi nerovnovahy (nejen
Cina vs. US, ale i vramci eurozdny, zvlasté pfi vystoupeni
Recka) a rizikovy apetit se miiZe vytratit podobné jako v roce
2010.

Klicové centralni banky budou pravdépodobné udrZovat
uvolnénou ménovou politiku a v nékterych ptipadech ji asi
jesté zvolni. Cekdme obnoveni napéti v eurozéné, které asi
pfinuti ECB vydat pfinejmensim jeSté jedno nékolikaleté LTRO
a pokracovat ve snizovani své zakladni urokové sazby o 25bp ci
50bp béhem roku 2013 aZ pripadné na 0.5%. Predstavitelé
amerického Fedu zmirnili ocekavani trhu na dalSi QE, ale
moznost negativniho prekvapeni vletoSnim roce udriuje
moznost daldiho nakupu aktiv. VCiné cekdme, e mix
fiskalniho a kreditniho uvolnéni a cilené zvolnéni regulace na
nizsim stupni realitniho trhu by mély povzbudit rist ve 3Q12.

Cekame sérii dalSiho snizovani ratingli vladnich zavazki
vtomto roce a to v Itdlii, Spanélsku, Irsku a Portugalsku,
nasledovanych Sir§im rozsahem snizeni hodnoceni (véetné US
a Japonska) b&hem dalsich 2-3 let. Cekdme pouze jedno
zlepSeni ratingu u nami sledovanych ekonomik: myslime, Ze
Recko brzo vystoupi z ratingu ,,defaultu” do spodniho pasma
ratingu, ale pozdé;jsi dalsi restrukturalizace dluhu vypada stale
pravdépodobné.

Obr. 1. US vs. Eurozona - Index ekonomickych prekvapeni, 2010-12
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Pramen: Citi Investment Research and Analysis

Obr. 2. Vyhled na meziro¢ni rist priimyslové produkce

2011F _ 2012F _ 2013F
Svét 3.7% 3.2% 3.7%
USA 41 3.6 3.2
Japonsko -3.5 5.6 34
Eurozona 3.6 2.2 0.0
UK 1.2 0.9 13
Kanada 3.5 0.1 0.6
CR 7.0 0.7 45
SR 7.3 1.9 5.8
Cina 13.9 11.8 12.1
Indie 3.9 5.0 6.1
Korea 6.9 6.7 79
Brazilie 0.3 0.5 3.0

Pramen: Citi Investment Research and Analysis
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Citi mésicni predikce

Preorientovani ménové politiky se pfevazné odehrava v

dusledku zmirnéni nakladovych tlaki na rist cen

Rozvijejici se ekonomiky: Svét urokovych sazeb beze zmény

Shrnuti — 22. biezna 2012. Pro podrobnosti v Al viz Click here for the document, kde najdete ¢iselné shrnuti nasi prognézy mladych

ekonomik na strankach 8-12, predpovéd pro CEEMEA region za¢ina na strance 70 s detailni predikci na Ceskou rep. a Slovensko.

Fokus: Svét urokovych sazeb beze zmény * Guillermo Mondino, David Lubin

Minuly mésic jsme psali o rostoucich rozdilech mezi
nastavenim ménové politiky velkych vs. malych rozvijejicich
se ekonomik. Jednodu$e feceno: zatimco politika v Cinég,
Brazilii a Indii byla nastavena smérem k uvolnéni, tak toto
zaujeti bylo sotva patrné v mensich rozvijejicich se
ekonomikach. Kdyby nic jiného, tak opak byl pravdou: Inflacni
ocCekavani v mnoha zemich rostla, coz napomahalo vytvaret
jestrabi naladu jak mezi predstaviteli hospodarské politiky, tak
mezi investory, ktefi projevili instinkt k zaplaceni Urokd na

téchto trzich.

Ale dnes vidime mirné preorientovani tohoto tématu.
Jestrabi nalada jisté zlstava patrna v nékterych statech -
napfiklad v Polsku nebo v Singapuru - ale celkové si myslime,
Ze duvod pro zpfisnéni ménové politiky v EM je stale slaby a
slabsi, nez tomu bylo jesté pred nékolika tydny. Mistni vynosy
klesly v fadé zemi.

Toto preorientovani se pfevainé odehrava v dusledku
zmirnéni nakladovych tlakd na rast cen, které zpusobily rust
inflacnich ocekavanich na zacatku roku. Napftiklad nedavné
zvolnéni cen ropy snizilo inflacni o¢ekavani v mnoha EM, kde
spousta centralnich bankérl vyjadrilo obavy kvli rostoucim
cenam ropy v prubéhu 1. Ctvrtleti. Navic inflaéni ocekavani
pravdépodobné poklesla v disledku zhodnoceni ménovych
kurz(, které mnoho EM vykazalo béhem 1. Ctvrtleti. To je

obrat ve srovnani s obdobim pred nékolika mésici, kdy inflani
ocekdvani vzrostla v dusledku oslabeni EM mén ve druhé
poloviné roku 2011.

O néco vice holubici nastaveni EM také odrazi silnéjsi rizika
pochazejici z eurozény - je pravdépodobné, 7e Spanélsko,
Itdlie a pfipadné i dalSi evropské staty letos celi velmi
naro¢nému obdobi - a z Ciny, kde ¢ekdme dal$i uvolnéni
politiky, aby dno &tvrtletnich ristd v Ciné bylo dosaZeno ve 2.
Ctvrtleti spiSe nez 3. Ctvrtleti.

Celkové vzato, si myslime, Ze tato rizika zfejmé nebudou, s
nékolika vyjimkami, staCit ke zméné nastaveni ménové
politiky v EM. Zatimco nyni ¢ekdme sniZeni sazeb pozdéji
v tomto mésici v Mexiku, tak nase progndzy urokovych sazeb
zUstavaji tento mésic viceméné nezménéné. Jeden z davodi
spociva ve vykonu EM mén béhem nékolika poslednich tydnd.
Stejné jako posileni mén v 1. Ctvrtleti mohlo vést ke snizeni
inflaénich ocCekdvani, tak nedavné oslabeni mlize mit opacny
dopad. Celkové autority ménové politiky vypadaji, Ze
ponechaji svét urokovych sazeb beze zmény. Vyraznéjsi
zmény urokovych sazeb EM centralnich bank cekame az v 1.
pololeti 2013.

Piehled vyhledu urokovych sazeb EM centralnich bank viz
tabulka nas. 13. v origindlnim dokumentu (odkaz vyse).

Obr. 3. PMI se na pocatku roku 2012 zlepsily, ale CEE ztraci
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Obr. 4. Cekame uzavieni output gapu v tomto ¢tvrtleti
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Svét okolo nas v detailu

Némecko: Se smiSenymi daty o divére a ekonomické aktivité
HDP vroce 2012
nezménénou. Po pfiblizné nezménéném HDP v 1Q12 cekdme

jsme ponechali nasi predikci rdstu
béhem roku oZiveni diky zlepSené domaci a zahrani¢ni
poptdvce. Na strané domdci poptavky cekdme vseobecny rist,
vCetné rlstu ve stavebnictvi. SvysSsimi cenami energii a
rostoucimi mzdami, které asi povedou kmirnému rlstu
jednotkovych mzdovych nakladd,  ocekavame  rUst
spotrebitelskych cen nad 2%. Zatimco to nyni vypadd na
Sirokou shodu ohledné ESM v Parlamentu, tak opozi¢ni strany
(které jsou zapotrebi k ziskani 2/3 majority) vyzaduji zmény ke
schvalenému fiskalnimu kompaktu (podobné opozi¢ni kandidat
na francouzského prezidenta). V kazdém pripadé nadchazejici
zemské volby v NRW (13. kvétna) budou dulezité z hlediska

stability stfedopravé koalice Angely Merkel.

Zmirnili jsme vyhled na pokles HDP eurozény v roce

2012 na -1.2%, ale stale ziistavame pod konsensem.

strany centrdlni banky mohou pfijit, pokud ustane pokles

nezaméstnanosti.

Cina a EM Asie: Ponechavéame predikci riistu &inského HDP o
8.4%, ale snizujeme predikci rdstu ve 2Q12 na 7.9% z8.2%
meziro¢né kvali pomalejsi podpore ze strany hospodaiské
politiky. Cekdme oZiveni rdstu ve 3Q12 diky vice uvolnéné
hospodarské politice od bfezna. Inflace by méla v roce 2012

dosahnout 3,5% diky vice ambiciéznim cenovym reformam.

CEE: Nase predikce je tento mésic bez vyraznéjsich zmén.
Hlavni témata v tomto mésici podle nas jsou: i) Madarsko vs.
Evropska komise (@ MMF); ii) riziko vyraznéjSiho zpomaleni
polské ekonomické aktivity; iii) schopnost Ukrajiny proplout
bez programu MMF. V Madarsku je rist HDP stidle omezen

oddluzovanim v bankovnim sektoru, vysokymi ndaklady na

i ] o oL . . . financovani a fiskalni konsolidaci. V Polsku ¢ekdme postupné
Eurozoéna: Revidovali jsme, tfeti mésic v fadé, pozitivné nasi . o , .
zpomaleni rGstu HDP v nadchazejicich Ctvrtletich, ale i tak by

predikci rdstu HDP v letoSnim roce (nyni diky Italii, kde ovsem . . . Ve e
- o . . ) Polsko mélo pfekonat svoje sousedy, co se tyCe riistu HDP.
cekdme zhorseni ve 2013) a rovnéz jsme zvysili predikci rdstu

CPI. V tomto prostfedi pak jiz ne¢ekame pokles urokové sazby Obr. 5. Vybrané ukazatele zpracovatelského PMI

ECB v tomto roce. Oviem s dalsi eskalaci dluhovych problém{ 65
v eurozéné cekame, Ze ECB poskytne daldi nékolikaletou 60 S— A ggect
- \‘_ - Y
likviditu skrze LTRO béhem letosniho roku a pfistoupi ke 55 - SR
snizeni své urokové sazby v roce 2013 diky nasledujicimu 50 - ) = N2
zmirnéni rdstu CPI. 45
S e i C s VR 40
USA: OZiveni zUstdva pozvolné, ackoliv se zacinaji objevovat 35
negativni dopady po docasném zlepseni diky pocasi 30 hsg
v predchazejicich meésicich. Predstavitelé Fedu zmirnili
N . § o 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ocekavani ohledné dalsSiho QE ve prospéch akomodativniho CEE3 (avg) Us. Euro Area
nastaveni vyvoje urokovych sazeb, ale dalsi nakupy aktiv ze ----Germany BRIC (avg)

Pramen: Haver a Citi kalkulace

Obr. 6. Némecko, Eurozéna, USA a €ina — Ekonomicka predikce, 2011-13F

Némecko Eurozéna USA Cina Polsko|Mad'ar.
2011F 2012F 2013F| 2011F 2012F 2013F| 2011F 2012F 2013F| 2011F 2012F 2013F| 2012F | 2012F
Reainé HDP it 31% 09% 16% 1.5% 4.0% 02% 17% 21% 20% 92% 84% 8.6% 27% 00%
Doméci poptavka rir 24 11 16/ o5 16 08 19 19 18] 104 95 92 28 a8
Soukroma spotfeba rir 14 10 18 02 40 03 22 20 19 100 97 97 22 45
Fixni investice rir 66 18 33 16 28 08 88 56 59 108 92 871 54 23
Exporty rir 84 31 48 63 17 39 67 45 57| 203 65 131 48 45
Importy rir 75 36 471 40 00 31 49 32 38| 248 91 151 25 33
CPI r/r 23 22 2.3 27 28 1.9 2.5 21 18] 5.4 35 35 3.9 5.6
Mira nezaméstnanosti *** % 60 54 53 102 110 11 90 so 78| 41 42 a1 129 18
Bé&zny Udet EUR/$mId. 1477 1300 1195 -202 264 248 -473.0 -5240 -5290 188 16
% HDP 58 50 44 03 03 03 31 33 321 28 20 15 a1 12

Viadni bilance EUR/$mId. 267 -159  7.8] -3892 -3110 2357 -1207% -1175% 875+
% HDP 4 06 03 41 33 24 94 78 59 3 2 5 33 82
Viadni dluh % HDP 813 813 802 883 94 9.6 98 104 18] 153 156 153 53 78

Pozn.: F Citi predikce. r/r meziro¢. zména,*Business invest,**Abs. ¢4stka za federdlni vladu,***Méstska. Pramen: narodni zdroje, Haver a Citi.
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Ceska republika
Celkovy pohled — Ponechavame nasi predikci poklesu HDP
v letosnim roce o 0.4% v podstaté beze zmény, ale ménime
strukturu. Pokles soukromé spotieby odrazi vyssi rast CPI kv(li
vyssi DPH a také vliv silnéjsi fiskalni konsolidace jak skrze
nepfimé (dalsi zvySeni DPH na 15 a 21% vroce 2013), tak
primé dané, plus snizeni vydaju.

Co je tfeba sledovat — Ackoliv pnuti v koalici zvolnilo, tak asi
zustane nadale. Prozatim je riziko predc¢asnych voleb mensi a
tak bude fiskalni konsolidace asi nadale pokracovat. Riziko pro
dalsi koali¢ni pnuti predstavuji podzimni volby (lokdIni a

krajské) a unorové prezidentské volby.

Strategie — CNB asi ponecha Urokovou sazbu beze zmény na
0.75% do poloviny roku 2013. Ponechavdme nasi predikci
nezménénou, jelikoz cekame zvolnéni rlstu CPl na 3.7%
mezironé a domaci poptavka zlstava nevyrazna. Trzby v
maloobchodé za unor potvrdily slabost domdci poptavky.
Platebni bilance zlstava podpUrna pro korunu, které bude asi
ovSem zasazena pozdéji vtomto roce kvuli krizi v eurozoné.

Detaily

V dubnu poklesla divéra v témér vsech sektorech s vyjimkou
stavebnictvi, kde mirné stoupla, ale zlstava stale velice nizko.
Pokles dlvéry v prdmyslu je v souladu s nasim ocekavanim
obnoveni zpomalovaéni ristu po do¢asném oZiveni na sklonku
1Q12. DUvéra obchodnikG naznacuje pfi relativné stabilni
dlvére spotrebiteld obnovenou meziro¢ni kontrakci trzeb v
maloobchodé po mirnych rlstech na prelomu roku. Celkovy
indikator davéry je v souladu s nasi predikci poklesu HDP o
0.6% meziro¢né ve 2Q12 po 0.6% rlistu ve 4Q11.

Ponechavame vyhled poklesu HDP na -0.4% v letoSnim

roce.

Bfeznové ceny vyrobci zvolnily, to samé cekame od
dubnovych spotiebitelskych cen. Rist vyrobnich cen zpomalil
na 3% meziro¢né z 3.6% v unoru. Ackoliv zvolnéni by mohlo
signalizovat signal pro zvolnéni rlstu spotrebitelskych cen,
vidime rizika i smérem nahoru kvali: i) oslabeni koruny v
poslednim roce, ktery muizZe tlacit rdst cen v prlmyslu; ii)
svétové ceny potravin poklesly, ale nase predikce silného
dolaru muZze tlacit na jejich rdst v budoucnu.

Rist CPl by mél v dubnu zvolnit na 3.6% meziroéné ze 40
mésicniho maxima 3.8% v bfeznu. Prlzkum cen potravin z
CsU naznacuje pokles cen potravin. Aviak rist CPI asi zGstane
okolo 3.5% do 4Q12, kdy ¢ekame zvolnéni pod 3%. V roce
2013 by mél rist CPI zvolnit na 2.8%, coz bude opét tlaceno

ristem DPH na 15 a 21%.

Unorovy prebytek bézného Gétu stile podplrny pro korunu.
Rocni deficit béZného uctu dosahl 2.6% HDP poté co se mési¢ni
prebytek v Unoru navysil na 18.3 mld. K¢. Priliv PZI se zlepsil po
chudém roku 2011, ¢imZz se rovnéz zlepsilo financovani
béZného uctu, ktery po vylouceni reinvestovanych ziskd dosahl
v unoru na roc¢ni bazi deficitu 0.8% HDP. VIadni eurobond
spole¢né s prilivy EU fond( zvysil devizové rezervy CNB.
Celkové je bézny ucet podplirny pro korunu a mdze tak mirnit
rozsah jejiho oslabeni v ¢ase moznych vyprodeji kvili krizi v

eurozoné.

€NB tak navzdory bieznovému riistu spotiebitelskych cen o
3.8% mezirocné asi ponecha urokovou sazbu na 0.75% beze
zmény do pololeti 2013. To je podporovano i nasledujicim: i)
¢ekdame zpomaleni rdstu CPI na 3.6% v dubnu; ii) relevantni CPI
(bez vlivu dani) je nizsi o 1.1% bodu; iii) oCekdvana recese
nenaznacuje, Ze by poptavkové tlaky v ekonomice na jadrovou
blizké budoucnosti posilit.

inflaci mély v
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Obr. 8. Divéra stale naznacuje zpomaleni riistu a pokles HDP
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Obr. 9. Historicky pfebytek zahrani¢niho obchodu ...
Foreign Trade in goods and services (ytd, CZK bn)

— GDP (swda; LHS; + Citi forecast)
Composite confidence - quarterly average
o Last composite indicator and end of previous quarter

Obr. 10. ... snizuje vypujéni béZného uctu, ktery je relativné maly
CZK bn, 12mma

CZK bn, 12mma
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Obr. 11. Inflaéni ocekavani stale vysoko a CPI nad cilem ENB

Obr. 12. Deficit statniho rozpoctu letos prozatim kopiruje rok 2011
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Obr. 13. Ceska republika — ekonomické indikatory

Sourhnna data
Nominalni HDP (US$, mid.)
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Pramen: €NB, €SU, Haver a CIRA
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Slovensko

Celkovy pohled — Nas index ekonomické aktivity se na
pocatku roku zlepsil a naznacuje rtist HDP v tomto obdobi
okolo 3% mezirocné. Breznovy indikdtor davéry ze zlepsil na 9
mésicni maximum diky prdmyslu a sluzbam.

Co je tfeba sledovat — Nova jednobarevna vldada SMER-SD
zastava zavazana fiskalni konsolidaci. Nova vlada se zaméfi na
prijmovou stranu, ale to asi nebude dostatecné. Proto Skrty na
vydajové strané jsou asi nevyhnutelné.

Strategie — Cekdme upozornéni od Evropské komise okolo
poloviny roku, coz asi zrychli konsolidac¢ni usili. Vladni dluh se
asi stabilizuje okolo 48% v roce 2013, coZ neposkytuje pfilis
prostoru s ohledem na pripadnou aktivaci , dluhové brzdy”“.

Detaily

Premiér Fico zacind kousat. Nova vlada navrhuje zmény v

Mésicni indikatory naznacuji stale solidni rist HDP.

ramci soukromého pilite penzijniho systému. Jedna se o
garance vynosU ¢i moznost znovuotevieni systému. Oboje
mUZe mit destabilizujici efekt. Je zde rovnéZz moznost (viz
Ministr prace a soc. véci) ohledné sniZzeni pfispévku do
soukromych fondd z 9% na 6%. Ackoliv by to sniZilo deficit,
nemélo by to fakticky vliv na rozsah fiskalni konsolidace, ale
snizilo by to tlak na tvorbu nového dluhu v rozsahu okolo 0.4%
HDP rocné.

V blizké dobé se asi disponibilni dichod nezlepsi. Mési¢ni
data z trhu prace neposkytuji ulevu pro disponibilni dichod v
1Q12 po jeho poklesu o 3% v redlném vyjadreni ve 4Q11.
Zlepseni mUze ovSem pfijit pozdéji diky impulsu z redlné
ekonomiky (viz lepsi bfeznova ocekavani zaméstnanosti) a od
vlady (pfedchozi vlada pfriskrtila rdst socialnich transfer(, coz
se muUZe nyni lehce zménit). Necekdme vyrazny pokles deficitu
vladnich financi v letoSnim roce poté co se deficit vladniho
sektoru zmensSil na 4.8% HDP v roce 2011 ze 7.7% v roce 2010.
Letos cekdme deficit v rozmezi 4.5-5% HDP.

Obr. 14. Unorova data zGstavaji podpiirna pro solidni réist HDP

: \/

Obr. 15. Pouze primysl se vratil na pfedkrizovou troven
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Obr. 18. Slovensko — ekonomické indikatory

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012F 2013F

Sourhnna data

Nominalni HDP (US$, mid.) 48 56 75 95 88 87 96 93 94

Nominalni HDP (EUR, mid.) 38 45 55 64 63 66 69 72 74

HDP na obyvatele (US$) 8,837 10,371 13,872 17,410 16,076 15,964 17,573 16,964 17,129

Populace (mil.) 5.4 5.4 5.4 5.4 55 5.5 5.5 5.5 5.5

Mira nezaméstnanosti (% pracovni sily) 11.7 10.4 8.4 7.7 11.4 12.5 13.2 13.7 13.6

Ekonomicka aktivita

Realny rist HDP (% r/r) 6.7 8.3 10.5 5.8 -4.9 4.2 3.3 1.5 2.1

Readlny rist investic, % meziro¢né 17.5 9.3 9.1 1.0 -19.7 12.4 5.7 4.4 3.5

Realny rlist spotfeby % meziro¢né 5.8 6.6 5.0 6.1 1.6 -0.3 -1.2 -0.6 0.6

rGst soukromé spotreby, % meziro¢né 6.5 5.9 6.8 6.1 0.2 -0.7 -0.4 -0.5 0.9

Realny rlist vyvozu % mezirocné 10.0 21.0 14.3 3.1 -15.9 16.5 10.8 3.2 4.6

Realny rlist dovozu % meziro¢né 12.3 17.8 9.2 3.1 -18.1 16.3 4.5 3.1 3.8

Ceny, penize a Uvéry

CPI (% r/r, prosinec) 3.7 4.2 34 4.4 0.5 1.3 44 35 3.1

CPI (% pramér) 2.7 45 2.8 4.6 1.6 1.0 3.9 35 2.9

Nominalni primérna mzda (% meziro¢né) 9.2 8.6 7.5 8.2 3.0 3.3 3.0 3.5 4.0

RUst uvérd soukromému sektoru, % meziroéné 27.6 23.7 22.7 17.4 0.8 4.8 8.6 0.5 -0.5

Urokova sazba ECB (NBS) konec roku 3.00 4.75 4.25 2.50 1.00 1.00 1.00 0.50 0.50

1 mésiéni mezibankovni sazba, konec roku 2.14 2.94 4.08 4.27 0.90 0.57 1.18 0.20 0.50

Dlouhodoba uUrokové sazba, konec roku 3.62 4.15 4.61 4.72 4.12 4.06 521 4.20 3.85

EURUSD, prosinec 1.18 1.32 1.46 1.40 1.43 1.34 1.29 1.27 1.29

EURUSD, pramér 1.24 1.26 1.37 1.47 1.39 1.33 1.39 1.30 1.27

SKK/EUR, prosinec 37.8 34.6 33.6 30.1 30.1 30.1 30.1 30.1 30.1

SKK/EUR, pramér 38.6 37.2 33.8 31.3 30.1 30.1 30.1 30.1 30.1

Platebni bilance, US $ mid.

Bézny udet -4.7 -5.0 -4.1 -5.9 -2.3 -2.2 0.2 0.3 0.2
% HDP -9.9 -8.9 -5.4 -6.2 -2.6 -2.5 0.2 0.3 0.2
Obchodni bilance -3.1 -3.2 -1.0 -1.1 1.3 1.0 34 2.9 2.6

Vyvoz 40.9 51.4 64.9 72.9 55.4 64.0 78.5 78.2 80.6
Dovoz 44.0 54.6 65.9 74.0 54.1 63.0 75.1 75.3 78.0
Bilance sluzeb 0.3 0.8 0.5 -0.7 -1.4 -1.0 -0.6 -0.1 0.0
Duchodova bilance -2.0 -25 -3.2 -2.8 -1.2 -1.7 -2.3 -25 2.7
PZI, ¢isté 23 4.2 3.0 4.3 -0.9 0.1 0.0 -0.5 0.5

Celkova splatnost zavazku 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 2.1 2.1 2.4 2.6

Vladni finance, % HDP

Konsolidovana vladni bilance -2.8 -3.2 -1.8 -2.1 -8.0 -1.7 4.8 -4.8 -3.2

Konsolidovana primarni vliadni bilance -1.1 1.7 -0.4 -0.8 -6.5 -6.6 -3.5 -35 2.0

Vladni dluh 34.2 30.5 29.6 27.8 354 41.0 43.3 46.3 47.8

Domaci 9.4 225 20.1 19.0 20.2 25.5 30.8 17.2 17.5

Zahraniéni aktiva a zavazky, US $ mid.

Zahraningni dluh 26.9 32.0 441 52.3 43.6 46.0 475 57.6 62.1

Vefejny 5.6 7.7 9.5 10.3 11.4 13.3 15.5 20.2 22.2
Zahraniéni dluh / HDP, % 56.3 56.9 58.5 55.2 49.8 52.7 494 61.9 66.0
Zahraniéni dluh / Exporty zboZi a sluzeb % 59.4 56.3 61.3 64.0 71.0 65.8 55.9 68.1 71.2

Kratkodoby dluh 12.9 11.1 17.4 20.1 8.8 10.3 9.0 13.6 13.9
Pramen: NBS, SUSR, Haver a CIRA
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Pfehled ekonomickych dat CR & SR

Ro¢ni Mésicni

2008 2009 2010| 04/11 05/11 06/11 07/11 08/11 09/11 10/11 11/11 12/11 01/12 02/12 03/12 04/12
Finanéni
EURCZK, pramér 250 265 25.3| 243 244 243 243 243 246 248 255 255 255 250 24.7 247
USDCZK, pramér 171 191 19.1| 168 170 169 171 169 178 182 18.8 194 19.8 189 18.7 187
EURUSD, primeér 147 139 133 145 143 144 143 143 137 137 136 132 129 132 132 1.32
CNB hlavni drokova sazba, % 3.5 1.5 0.8 075 075 075 075 0.75 075 0.75 075 0.75 075 0.75 075 0.75
ECB hlavni urokova sazba,% 3.9 1.2 1.00 125 125 125 150 150 150 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Fed hlavni urokova sazba, % 1.9 0.1 0.1 0.13 013 0.13 013 0.13 013 0.13 013 0.13 013 0.13 0.13 0.13
3M PRIBOR, % 40 22 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
3M EURIBOR, % 4.6 1.2 0.8 1.3 1.4 1.5 1.6 1.6 1.5 1.6 1.5 1.4 1.2 1.0 0.9 0.8
CZ 5Y GB vynos, % 4.2 3.7 2.8 3.1 2.9 2.7 2.8 2.4 1.9 1.9 2.3 2.5 2.3 2.1 2.1 2.0
CZ 10Y GB vynos, % 46 4.9 3.9 4.0 3.8 3.8 3.8 3.3 29 3.1 3.8 3.7 3.4 3.3 3.4 3.3
SK 5Y GB vynos, % 4.4 3.8 3.0 3.9 3.9 3.7 3.5 3.4 3.2 3.6 3.7 3.8 3.8 3.8 4.8
SK 10Y GB vynos, % 47 47 39 43 43 44 4.6 46 43 43 4.7 5.2 5.2 5.2 5.2 4.8
PX-50, index, primér 1,359 962 1,172 1,254 1,255 1,219 1,201 1,039 951 932 883 881 923 1,006 993 #N/A
Realna ekonomika, CR
CPIL, % rIr 6.4 1.0 1.5 1.6 2.0 1.8 1.7 1.7 1.8 2.3 2.5 2.4 3.5 3.7 3.8
Prumyslové ceny, % r/r 45 31 1.2 6.3 6.2 5.5 5.4 5.7 5.6 5.6 5.6 45 41 3.6 3.0
Reg. mira nezaméstnanosti, % nsa 54 8.1 9.0 8.6 8.2 8.1 8.2 8.2 8.0 7.9 8.0 8.6 9.1 9.2 8.9
Prumyslova vyroba, % r /r swda -2.4 -12.8 9.8 7.8 11.2 7.9 6.7 3.7 2.2 2.1 4.6 4.3 0.5 0.3
Trzby v maloobchodé, % r/r nsa 3.1 47 1.2 3.5 39 -33 -14 3.0 0.0 1.5 05 1.6 1.8 1.7
Stavebnictvi, % r/rnsa -0.7 -07 -85 -31 49 -50 -106 -108 -86 -11.0 -95 152 -6.8 -16.8
Pracovni dny 253 251 253 20 22 22 19 23 21 20 21 21 22 21 22 20
PMI zpracov atelského prim., sa 485 425 56.8( 59.0 559 551 53.4 534 523 517 486 492 488 505 52.1
Duvéra podnikatell, sa 17 -7 9 12 12 12 11 10 8 11 8 5 7 8 10 8
Duvéra spotiebitell, sa -8 -18 -10] -18 -21 -22 20 -23 24 -1 29  -30 25  -26 -30  -29
HDP, % rir swda 3.1 47 2.7 - - 2.1 - - 1.3 - - 0.6 - -
HDP, % mezikvartalné - - - - - 0.3 - - <041 - - -01 - -
Bézny ucet, % HDP -21 25 -38 -47 45 -46 -38 -41 -33 -31 25 -29 26 -26
Saldo statniho rozpoctu, % HDP -05 -51 -41 -38 -38 -38 -39 -43 43 -40 -37 -37 -35 -36 -37
Ménova zasoba - M2, % r/r 8.4 6.2 4.0 1.2 2.6 2.3 3.1 3.1 45 43 5.2 53 6.0 6.8
‘Realna ekonomika, SR
CPIL, % rIr 4.6 1.6 1.0 3.7 4.0 3.9 3.7 39 43 45 4.6 4.4 3.9 3.8 3.7
HCPI, % r/r 3.9 0.9 0.7 39 42 4.1 3.8 4.1 44 46 4.8 46 41 4.0 3.5
Prumyslové ceny, % r/r 28 -86 0.2 5.8 5.1 4.6 3.3 3.7 3.8 3.8 3.8 3.1 5.1 5.7 #N/A
Reg. mira nezaméstnanosti, % nsa 77 114 125 129 128 130 132 131 134 133 133 136 137 138 137
Primyslova vyroba, % r/r swda 3.5 -134 185 87 11.0 5.6 3.8 4.5 7.0 7.6 1.1 23 1.2 8.3
Trzby v maloobchodé, % r/r nsa 9.2 -102 -2.1 -06 -29 -41 37 -33 32 -23 -23 -28 1.1 1.5
Stavebnictvi, % r/rnsa 116 -115 53] -46 -30 -11 -29 -73 1.0 -26 29 28 6.5 -6.7
Pracovni dny 249 250 251 19 22 22 20 22 20 21 20 21 21 21 22 19
Duvéra podnikatell, sa 6.3 -14.5 6.1 115 15.7 8.4 4.2 5.5 3.0 2.5 7.4 7.3 8.3 42 101
Duvéra spotiebitell, sa 13 -35 -21 -30 25 -25 22 -23 25  -30 -38 41 -36  -33 -32
HDP, % rir swda 59 49 4.2 - - 3.4 - - 3.2 - - 34 - -
HDP, % mezikvartalné - - - - - 0.8 - - 0.8 - - 0.9 - -
Bézny ucet, % HDP -66 -32 -35/ -32 30 -27 -23 -16 -13 -05 0.2 0.1 0.2 0.1 0.3 0.9
Saldo statniho rozpocétu, % HDP -11 44 67, 60 59 -53 55 -54 51 -50 52 -47 46 -54 54
Ménova zasoba - M2, % r/r 76 119 -1.38 3.4 2.6 5.1 4.8 6.3 6.4 6.0 5.9 3.9 3.5 49

Pramen: Haver, Eurostat, Citi, CNB, CSU, MR CR, NBS, SUSR, MF SR. *sa-o€isténé o vliv sezény; swda-navic o vliv pracovnich dni; nsa-neogist.
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Tabulka 19. éiselné shrnuti predikce — Piehled ekonomické predikce u vybranych zemi (%) 2010-2015F

Pramen: Citi Investment Research & Analysis. Poznamka: * PPP vahy — jsou zaloZeny na parité kupni sily, odstrariuje cenové rozdily mezi zemémi. Dluh a deficit pro celkovou vladu.

Predpoklddame restrukturalizaci dluhu v Recku a Portugalsku v roce 2012-2013.

HDP CPI Kratkodobé sazby Bézny Uget PB | Vladni Bilance | Vladni dluh
(% mezirocné) % (% of HDP)
2011 2012 2013 2014 2015 20162011 2012 2013 2014 2015 20162011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 | 2011 2012 2013 (2011 2012 2016
Svétova ekonomika 30 26 3.0 35 3.8 41|37 31 30 30 3.0 3.0 03 01 02]|-49 42 -33|80 82 79
Primyslové ekonomiky 13 10 13 20 23 27|23 19 16 15 1.6 1.6 -08 -08 -07(|-69 -57 -44(105 110 115
Spojené Staty Americké 17 21 20 3.0 35 4025 21 18 21 22 22}03 03 03 04 12 21})-31 -33 -32|-94 -78 -59| 98 104 108
Japonsko -0.7 20 16 15 15 12]-03 01 02 03 04 05)J01 01 01 01 05 0821 13 19 |-107 -11 -84|228 236 255
Eurozéna 15 10 -0.2 08 1.2 17§27 28 19 13 11 12|12 1.0 06 05 05 0.8)-03 -03 -03|(-41 -33 24|88 94 93
Némecko 31 09 16 15 18 17§23 22 23 23 22 22 58 50 44)|-10 -06 -03|81 81 72
Francie 17 01 05 11 15 1923 25 16 13 18 1.6 23 20 11|52 44 -34(85 91 91
Itélie 04 -22 -09 04 07 1829 36 20 01 -01 0.8 -32 28 -24|-39 -26 -17[121 129 129
Spanélsko 07 27 -1.3 09 09 14131 20 17 08 07 1.1 -31 28 22|-85 63 53|72 84 97
Portugalsko -16 54 -30 03 12 11136 31 20 07 02 04 -81 50 29|40 -58 -35|106 119 109
Recko 6.9 65 -24 10 21 2031 13 -03 02 10 1.1 96 -85 -75|-93 -74 -62|165 164 176
Irsko 07 -08 03 23 29 34|-04 02 00 03 05 05 01 42 42|98 96 -97|105 117 133
Velka Britanie 06 02 10 15 22 32|45 28 20 19 17 17405 05 05 05 1.0 20f-19 -16 02|-83 65 -74|83 88 103
Mladé ekonomiky (EM) 61 52 58 58 59 59|61 51 51 51 51 4957 88 93 57 58 59|23 18 16|15 17 16| 34 34 31
Cina 92 84 86 77 76 75|54 35 35 45 50 45|32 35 36 41 48 50|28 20 15|-13 20 15|15 16 13
Brazilie 27 33 45 45 45 45166 52 54 45 40 4.0)11.7 93 10.3 10.0 9.0 83} 21 -21 -24|-26 -19 -26| 63 63 65
Indie 69 70 75 82 83 85|90 70 65 60 60 6.0§82 78 75 75 75 75|40 40 -33|-84 80 -77|69 69 63
Rusko 43 35 40 40 40 41)84 53 70 58 55 50|81 78 69 6.0 60 54|52 52 21|20 03 01 8 8 8
Ceské republika 1.7 -04 16 28 36 3.7J19 33 28 22 20 1608 08 10 15 20 28)-29 -38 -25(-31 -31 -28|41 44 40
Slovensko 33 15 21 33 34 3639 35 29 29 35 35 02 03 02)|-48 48 -32| 43 46 47
Madarsko 17 00 14 21 20 1839 56 35 35 31 33|60 70 64 6.0 59 50f17 12 15| 42 -32 -30|81 78 77
Polsko 43 27 24 31 34 34)43 39 27 25 25 25|42 45 41 44 48 48|41 -37 -39|-51 -33 -27| 54 53 48
Rumunsko 25 17 32 42 43 43|58 28 27 25 25 25|62 51 50 50 50 50|42 45 -47|-41 -20 -20|39 39 37
Nyni| 2Q 12 3Q12 4Q 12 1Q13 2Q13 3Q13 Kumulativné
Kratké sazby (konec obdobi), as of 18 Apr 2012 (% & bp)
Spojené Staty Americké 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0 bp
Japonsko 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0 bp
Eurozéna 1.00 1.00 1.00 1.00 0.75 0.75 0.50 -50 bp
3-Month EURIBOR 0.66 0.67 0.58 0.50 0.50 0.50 0.50 -16 bp
Kanada 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.50 1.75 75 bp
Australie 425 4.00 4.00 4.00 4.25 4.50 4.50 25 bp
Novy Zéland 2.50 2.50 2.50 2.50 3.00 3.50 4.00 150 bp
Norsko 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 0 bp
Svédsko 1.50 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 -50 bp
Svycarsko 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0bp
Velka Britanie 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0 bp
Cina 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75 3.1 3.75 25 bp
Ceska Republika 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0 bp
Polsko 4.50 4.50 4.50 4.50 4.25 4.00 -50 bp
Madarsko 7.00 7.00 7.00 6.75 6.50 6.50 -50 bp
10-leté vynosy - predikce (priimér), as of 18 Apr 2012 (% & bp)
Spojené Staty Americké 2.01 2.25 2.35 2.45 2.55 2.65 2.85 84 bp
Japonsko 0.95 0.95 1.00 1.20 1.30 1.40 1.40 45 bp
Eurozdona 1.75 1.75 1.70 1.75 1.80 2.00 225 50 bp
Velka Britanie 2.08 2.10 2.10 215 2.20 2.40 2.65 57 bp
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Grafické shrnuti predikce

Rust HDP (% meziro¢né) Rust spotfebitelskych cen (% meziro¢né)

Rust HDP ., m2011 2012, 2013 CPl inflace ) m2011 2012 2013
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VazZeny rust HDP ceskych a slovenskych exportnich partnerti ve srovnani s rlistem svétové ekonomiky a eurozény (% meziro¢né)

5 %YoY Czech foreign demand vs Global & Euroarea GDP growth 5 %YoY Slovak foreign demand vs Global & Euroarea GDP growth
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Pramen: Reuters, Haver a Citi kalkulace.
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Citi FX predikce: EURCZK béhem roku mezi 24.5-25.2

Shrnuti — 14. dubna 2012 / ¢iselna predikce na dalsich stranach

Ceska koruna: V kratkém obdobi ji cekdme okolo 24.5-24.6
viéi EUR, nasledné v roénim horizontu slabsi pfes 25 vidi
EUR a pak ndavrat k apreciacnimu trendu na 24 za EUR ve
dvouletém vyhledu. Nase predikce je tedy témér beze
zmény ve srovnani s minulou. Platebni bilance zUstava pro
korunu podplirna. Ovsem navzdory lepsim ¢isldm z vyvozu
jsme byli od poloviny brezna svédky oslabeni vici euru.
Ovsem koruna posilovala regionalné diky své lepsi kreditni
pozici (vi¢i HUF od konce unora a vic¢i PLN od poloviny
bfezna). V kratkém obdobi tedy cekame, Ze koruna bude
ziskdvat z exportni aktivity a historického prebytku
zahrani¢niho obchodu a dostane se tak v kratkém obdobi
k drovni 24.5-24.6 vici EUR. Silnéjsi posileni by mélo byt
limitovano odlivem dividend a nizkymi troky.

Avsak stile se domnivame, Ze fiskalni krize a recese
v eurozéné nejsou za nami, ponechavame nas vyhled
v ro¢nim horizontu na slabsi korunu a to na 25.2 vicéi €, coz
rovnd? odra#i ultra nizkou Urokovou sazbu CNB. K témto
faktordm se navic pridava pokles zahrani¢ni poptavky a
stupnujici se domaci politické riziko, které ovsem historicky
nebylo pfilis patrné ve vyvoji koruny. Oslabeni by oviem
mélo byt limitovano relativné pfisnéjsi ménovou politikou,
jelikoz cekame dalsi sniZzeni Urokové sazby ECB na 0.5% z 1%
(nyni pozdéji a7 béhem 1. pololeti 2013), zatimco CNB by
méla zUstat na 0.75%. Avsak pokracujici fiskalni konsolidace,
nizké vladni zadluZeni a bilancovany bézny ucet by mély
limitovat oslabeni koruny a vratit ji na apreciacni trend k 24.
US dolar by mél posilit po té, co béhem posledniho mésice
vykazal smiSené vysledky. VUCi rozvijejicim se ménam
posilil kvili obavdm ohledné rastu v Ciné, zatimco oslabil

vUci vétsiné G10 mén, coz bylo neobvyklé s ohledem na rist
rizikové averze. Ovsem nase predikce sméruje k posileni US
dolaru, jelikoz ¢ekame, Ze rast americké ekonomiky by mél
s vykyvy (role zasob) pokracCovat a to navzdory negativnim
rizikim rdstu na periferii eurozény a obavam ohledné Ciny.

V kratkém obdobi necekdme zménu ménové politiky Fedu Ci
ECB a vidime tedy stéle stabilni EUR/USD na 1.30 béhem 0-
3 mésicu. V roénim horizontu (6-12M) vidime posileni USD
EUR k1.25 kvdli
(Spanélsko), na kterou bude asi ECB odpovidat uvolnénéjsi

vaci pokracujici  krizi v eurozéné
ménovou politikou (dalsi LTRO a sniZzeni urokové sazby).
V pfipadé Fedu necekdame dalsi uvolnéni v podobné QE3,
coz by predstavovalo riziko vici nasi predikci.

G10 mény: Japonsky jen (JPY) ¢ekdme vici USD viceméné
stabilni okolo 80, jelikoZ nevidime impuls z ménové politiky.
Britska libra (GBP) vypada levna a méla by posilit vaci EUR
v6-12 mésiénim horizontu. Svycarsky frank (CHF) asi
zUstane limitovan zavésenim na 1.2 vGéi EUR.

CEE mény: Polsky ztoty (PLN) vidime béhem 0-3 mésica
silnéjsi na 4.15 vUci EUR a v ro¢nim horizontu ¢ekame jeho
dalsi posileni na 4.12 kvUli vice jesttabi centralni bance. Ale
jsou zde i rizika oslabeni kvili nékolika kanalim z eurozény:
banky, pujcky v cizi méné, rekordni podil nerezidentim na
lokalnim dluhopisovém trhu a zahrani¢ni obchod. Nase
predikce poukazuje na posileni koruny vici zlotému v
kratkém obdobi (role kreditu) a vdelSim naopak jeji
oslabeni. Madarsky forint (HUF) ¢ekdme v kratkém obdobf
pod 300 vici EUR. Vyjednavéani s MMF/EK pokracuji. Pozice
na trhu preferuji posileni HUF pfi pozitivnich zpravach,
jelikoZ investofi by mohly likvidovat kratké pozice vaci HUF.

Citi FX predikce 22 1 1.45
24-Apr |0-3 mos 6-12mos 2 years 258 A
EURUSD 1.32] 130 1.25 1.30 21 140 4
EURJPY 107 105 100 111 2641 20
EURCHF 120 120 121 125 .| . 1387
EURSEK 888 885 875 865 \ 130 4
EURGBP 082 083 081 079 6] vy e '\/
EURCZK 250 245 252 240 ,,| 7 125 1
USDCZK 19.0 18.8 20.2 18.5
EURHUF 208 298 285 290 28 — 10—
EURPLN 421 415 412 3.90 M0 111 112 113 144 V10 U1 112 143 114 110 11 112 113 114
USDRUB 295 298 321 322 " forecast —forecadt —foreeat
w—_previous w——_ previous w—_previous
PLNCZK 5.9 5.90 6.12 6.15 = EURCZK & spot = USDCZK & spot ——EURUSD & spot
Pramen: Citi. Poznamka: Hodnoty v grafech odraZeji mési¢ni hodnoty, ale posledni ¢ervena je spotovy kurz.
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ze dne 13/1V/ 2012 konec obd. 24-Apr | Jun-12 Sep-12 Dec-12 Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-14 2010 2011 2012 2013 2014*
G10-US dolar
Euro EURUSD 1.32 1.30 1.29 1.27 1.25 1.26 1.27 1.29 1.30 1.30 EURUSD 1.33 1.39 1.30 1.27 1.31
Japonsky yen USDJPY 81.2 81.0 80.7 80.4 80.0 81.1 82.3 83.6 84.8 85.0 USDJPY 87.8 79.7 80.6 81.8 84.9
Britska libra GBPUSD 1.62 1.57 1.56 1.55 1.54 1.56 1.59 1.61 1.64 1.65 GBPUSD 1.55 1.60 1.57 1.57 1.65
Australsky dolar AUDUSD 1.03 1.03 1.02 1.01 1.00 0.98 0.95 0.93 0.90 0.90 AUDUSD 0.92 1.03 1.03 0.97 0.90
Novozélandsky dolar NZDUSD 0.81 0.82 0.81 0.80 0.78 0.75 0.71 0.67 0.64 0.63 NZDUSD 0.73 0.63
Kanadsky dolar USDCAD 0.99 0.99 0.99 0.98 0.98 0.97 0.97 0.97 097 0.97 USDCAD 1.03 0.99 0.99 0.97 0.97
US dolar index** DXY 791 80.2 80.8 81.5 82.1 81.8 81.3 80.7 80.2 80.0 DXY 81.1 76.5 80.2 81.5 79.8
G10 krosy
Japonsky yen EURJPY 107 105 104 102 100 102 105 108 110 111 EURJPY 116 111 105 104 111
Svycarsky frank EURCHF 1.20 1.20 1.20 1.21 1.21 1.22 1.23 1.24 1.25 1.26 EURCHF 1.38 1.23 1.20 1.22 1.26
Britska libra EURGBP 0.82 0.83 0.83 0.82 0.82 0.81 0.80 0.80 0.79 0.79 EURGBP 0.86 0.87 0.83 0.81 0.79
Svédska koruna EURSEK 8.88 8.85 8.82 8.79 8.75 8.73 8.70 8.68 8.65 8.65 EURSEK 9.55 9.03 8.84 8.72 8.65
Norska koruna NOKSEK 1.18 1.17 1.17 1.17 1.17 1.16 1.16 1.16 1.15 1.15 NOKSEK 1.16 1.15
EM Asie
Cinské renmninbi USDCNY 6.30 6.31 6.28 6.25 6.22 6.20 6.17 6.14 6.11 6.10 USDCNY 6.77 6.46 6.29 6.18 6.10
EM Evropa
Czech Koruna EURCZK 25.0 24.5 247 24.9 25.2 24.9 24.6 243 24.0 23.9 EURCZK 253 24.6 24.8 24.9 23.7
USDCZK 19.0 18.9 19.2 19.7 20.1 19.8 19.4 18.9 18.5 18.3 USDCZK 19.1 17.7 19.1 19.7 18.2
Madarsky forint EURHUF 298 298 294 290 286 286 287 289 290 289 EURHUF 275 279 295 287 289
Polsky zloty EURPLN 4.21 4.15 4.14 4.13 412 4.07 4.02 3.96 3.91 3.90 EURPLN 3.99 4.11 417 4.04 3.90
Rusky rubl USDRUB 29.5 29.8 305 31.2 32.0 32.1 32.1 32.2 32.2 32.0 USDRUB 304 29.4 30.2 32.1 31.9
Turecké lira USDTRY 1.79 1.76 1.78 1.81 1.85 1.84 1.84 1.83 1.82 1.81 USDTRY 1.84 1.80
Jihoafricky rand USDZAR 8.01 8.08 8.19 8.29 8.39 8.53 8.68 8.83 8.98 9.07 USDZAR 8.61 9.11
CZK krosy
Madarsky forint HUFCZzZK 8.40 8.24 8.39 8.60 8.81 8.72 8.58 8.43 8.30 8.25 HUFCZK 9.19 8.82 8.39 8.67 8.21
Polsky zloty PLNCZK 5.95 5.91 5.96 6.04 6.11 6.12 6.13 6.14 6.15 6.12 PLNCZK 6.33 5.98 5.95 6.15 6.07
Japonsky yen JPYCZK 23.4 23.3 23.8 245 251 24 .4 23.5 22.6 21.8 21.5 JPYCZK 218 22.2 23.7 24.0 21.4
Svycarsky frank CHFCZK 20.8 20.4 20.5 20.7 20.8 20.5 20.1 19.6 19.3 19.0 CHFCZK 18.3 20.0 20.6 20.3 18.8
Britska libra GBPCZK 30.7 29.6 29.9 304 30.9 30.8 30.7 30.5 30.4 30.2 GBPCZK 295 28.4 29.9 30.9 30.0
Svédska koruna SEKCZK 2.81 2.77 2.80 2.84 2.87 2.86 2.83 2.80 2.78 2.76 SEKCZK 2.65 272 2.80 2.85 2.74
Rusky rubl 100 RUBCZK 64.7 63.4 63.1 62.9 62.8 61.6 60.2 58.9 57.6 571 RUBCZK 62.9 60.2 63.2 61.3 571
Zména vybranych FX kurzt (% vaéi spotu; negativni hodnota znaéi posileni CZK ¢i US$ vuéi €) Meziroéni zména (%)
EURUSD -1.5 27 -39 5.2 4.5 -3.6 -2.6 -1.7 -1.2 EURUSD 4.9 -6.6 2.5 3.1
EURCZK -1.8 -1.2 -0.2 0.7 -0.2 -1.4 -2.6 -3.8 -4.5 EURCZK -2.8 0.7 0.5 4.7
USDCZK -0.7 1.2 3.5 5.8 4.2 1.9 -0.3 -2.5 -3.7 USDCZK -7.3 7.7 3.2 -7.4
HUFCzK -1.9 0.0 25 4.9 3.9 21 0.4 -1.2 -1.7 HUFCZK -4.0 -4.9 3.3 5.4
PLNCZK -0.7 0.2 14 2.6 2.9 3.1 3.2 3.4 2.8 PLNCZK -5.6 -0.6 3.5 -1.3
JPYCZK -0.4 1.8 46 7.3 4.3 0.5 -3.2 -6.6 -8.0 JPYCZK 2.0 6.5 1.6 -10.9
CHFCZK -1.7 -13 -0.6 0.0 -1.6 -3.6 5.5 -7.4 -8.7 CHFCZK 9.0 3.0 -1.2 -7.5
GBPCzK -3.5 24 -0.8 0.7 0.6 0.1 -0.3 -0.8 -1.5 GBPCZK -3.8 5.3 3.5 -2.8
SEKCZK -1.4 -04 0.9 2.2 1.6 0.7 -0.3 -1.2 -1.9 SEKCZK 2.8 2.9 1.8 4.0
Alternativni scénar pro silnéjsi CZK
EURCZK 25.0 23.8 240 242 24.4 24.2 23.9 23.6 23.3 23.1 EURCZK 245 23.9 24.0 241 23.0
3% $ok posileni koruny 'USDCZK 19.0 18.3 18.6 19.1 19.5 19.2 18.8 18.4 18.0 17.7 USDCZK 18.5 17.2 18.5 19.1 17.7
HUFCZzZK 8.40 7.99 8.14 8.34 8.55 8.46 8.32 8.18 8.05 8.00 HUFCZK 8.92 8.56 8.14 8.41 7.96
PLNCZK 5.95 5.73 5.79 5.86 5.92 5.94 5.95 5.96 597 5.94 PLNCZK 6.14 5.80 5.77 5.97 5.89
JPYCZK 234 22.6 231 23.7 24 .4 23.7 22.8 22.0 21.2 20.9 JPYCZK 2141 21.6 23.0 23.3 20.8
CHFCZK 20.8 19.8 19.9 201 20.2 19.9 19.5 19.1 18.7 18.4 CHFCZK 17.8 19.4 20.0 19.7 18.2
GBPCzK 30.7 28.7 290 295 29.9 29.9 29.8 29.6 29.5 29.3 GBPCZzZK 286 27.5 29.0 30.0 29.1

Pramen: Citi Foreign Exchange: Forecasts — April 13, 2012. *Ro¢ni primérné hodnoty z koncovych ¢tvrtletnich dat v levé &asti tabulky, jinak pramér mésiénich hodnot. ** DXY odraZi USS krosy.
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Trzni data a grafy - FX

Ménové kurzy (spot, historie a procentni zmény)

Spot z

24-Apr

Spot Bid / Ask Bid -1T Bid-1M  Bid -12M Spot Bid / Ask Bid -1T Bid-1M  Bid -12M
EURCZK 24.92 24.94 0.8 1.3 3.7 EUR 1.319 1.320 0.5 -1.2 -9.9
USDCZK 18.87 18.92 0.1 25 15.0 |JPY 81.35 81.36 0.6 -1.8 -0.2
JPYCZK 23.20 23.24 -0.4 4.4 15.2 GBP 1.614 1614 1.4 1.1 -2.1
GBPCZK 30.42 30.48 1.4 3.6 12.5 CHF 0.911 0.911 -0.5 0.9 41
CHFCZK 20.72 20.76 0.8 1.6 10.4 EURPLN 4.192 4.194 0.6 1.6 6.4
PLNCZK 5.921 5.958 0.0 -0.9 -2.9 EURHUF 293.5 293.8 -0.7 0.9 11.0
HUFCZK 8.465 8.500 1.6 0.0 -6.7 EURRON 4.381 4.382 0.2 0.5 7.6

* 1T, -1M a —12M znamend zménu spotové ceny (bid) oproti spotové cené (bid) z minulého tydne, mésice, pred dvanacti mésici.

EUR/CZK: Reuters konsensus & Citi predikce — pfehled, zména viéi spotu a forwardovému kurzu

EURCZK Reuters konsensus z: April 5

Zména vuci spotu:

EURCZK FWD

24.91 24.92

EURCZK +3M | +6M | +12M +3M | +6M | +12M QRozdil vag&i FWD  +3M | +6M |
Citi predikce 24.5| ] 1.6%|  -0.6%] 0.8% [ Citi predikce 1.6%  -0.8%] 5
Reuters median 24.9 24.7 24.4 0.0% -0.7% -2.2%| |Reuters median 0.0% -0.8% -2.5%
- nejvy$Si 25.5 255 25.6 2.4% 2.4% 2.8% - nejwys$si 2.4% 2.3% 2.5%
- nejnizsi 241 24.0 23.6 -3.1% -3.6% -5.2% - nejnizsi -3.1% -3.7% -5.5%
Graficky EUR/CZK: Reuters konsensus & Citi predikce Implikovana op¢ni volatilita FX CEE vs. EUR (ask)
28 EURCZK Reuters konsensus z: April 5 Posledniz:  25-Apr-12
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Pramen: Reuters, Haver a Citi kalkulace.




Trzni data a grafy - FX

Koruna vs. USD (leva osa) & JPY (prava osa)

Koruna vs. GBP (levd osa) & CHF (prava osa)
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Pramen: Reuters, Haver a Citi kalkulace.




Trzni data a grafy - Fl

Ceské mezibankovni Grokové sazby a FRA (procenta a bazické body)

Spot z 24-Apr

PRIBID / PRIBOR Bid-1T Bid-1M Bid-12M vs. EUR
OIN 0.50 0.73 6 2 0 29/37 |1*4 1.2/ 1.28 0 2 -4
1T 0.53 0.82 0 =1l =l 32/41 2*5
2w 0.55 0.83 0 -1 -1 45/38 |3*6
™ 0.64 0.95 0 0 B 34/45 |6*9
2M 0.75 1.08 0 1 2 32/45 |[9*12
3M 0.86 1.25 0 1 4 24743 |12*15 1.27 2 9 79
6M 1.1 1.51 -1 0 -5 19/39 |[3*9
oM 1.29 1.68 = 0 =3 9/38 [6*12
12M 1.36 1.77 -1 0 -8 6/27 |12°24 " 1.3/1.36 6 21 91
Ceské swapové sazby a vynosy statnich dluhopisii (procenta a bazické body)
SWAP Bid AT -1M -12M  EUR dif [BONDS Bid AT 1M -12M  EURdif
1Y 2.55 0 0 0 155 |1y 1.18 3 17 22 109
2y 1.48 3 2 -60 4 |2y 1.49 -10 14 -10 136
3y 1.55 3 2 -85 38 |3y 1.87 -12 18 -19 163
4Y 1.64 3 -4 -96 30 4y 1.90 -10 -18 -100 145
5Y 1.74 3 5 -100 2 |5y 2.38 -5 31 -59 171
7Y 1.92 2 -8 -104 5 |7v 2.87 7 8 -51 171
10Y 2.15 0 -13 -107 9 |10y 3.39 9 12 62 168
15Y 2.44 0 -17 -107 -13 |15Y 3.65 6 -1 52 139

Poznamky: * -1T a -1M a —12M znamena zmény spotové ceny (bid) oproti spotové cené (bid) pfed tydnem ¢i mésicem Ci rokem. ** vs. EUR

je diferencial spotového ¢eského vynosu (bid) oproti vynosu v Eurozéné v bazickych bodech.

Co zacefiuje FRA trh na €NB a Citi predikce pro CNB a ECB (%)

Krivky dluhopisti CZK, €-CZ a EUR (%)
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Pramen: Reuters a Citi kalkulace.




Ratingy

Necekame zlepseni ratingt ve vyspélych ekonomikach,

naopak jejich zhorseni a to i v USA béhem 2-3 let.

Toto je shrnuti vyhledu na ratingy zdvazk( vidd odrdZejici hodnoceni ekonomu a drokovych stratégi Citi.

Cekame sérii dalsiho snizovani ratingl vladnich zavazk( v tomto roce a to v Italii, Spanélsku, Irsku a Portugalsku, nasledovanych

Sirsim rozsahem snizeni hodnoceni (véetné US a Japonska) béhem dalsich 2-3 let a to v pfipadé USA, Japonska, Francie, Itélie,

Spanélska, Rakouska, Belgie, Finska, Irska, Nizozemi a Portugalska.

Cekame pouze jedno zlepseni ratingu u nami sledovanych ekonomik: myslime, ze Recko brzo vystoupi z ratingu ,,defaultu” do

spodniho pasma ratingu, ale pozdéjsi dalsi restrukturalizace

dluhu vypada stale pravdépodobné.

Vyspélé ekonomiky — Rating dlouhodobych vladnich zavazkt a vyhled Citi na tyto ratingy

[ ] Ratingy S&P Ratingy Moody’s
Citi kratkodoba

predikce ratingu [roky) predikce

(do 6 mésicti)
predikce ratingu

Citi dlouhodoba
(nasledujci 2-3
roky) predikce

ratingu

us AA+ Neg AA+ (Neg) AA Aaa Neg Aaa (Neg) Aal
Canada AAA Stable AAA AAA Aaa Stable Aaa Aaa
Japan AA- Neg AA- (Neg) A+ Stable
_________
Germany  AAA Stable AAA AAA (Neg) Aaa Stable Aaa Aaa (Neg)
France AA+ Neg AA+ (Neg) A U Aaa Neg Aaa (Neg) Aal
Italy BBB+ Neg BBB BBB- |\ A3 Neg Baal | CEEEINNINY
Spain A Neg BBB+ |\ BBB IV A3 Neg Baal ¢ Baa2 | {
Austria AA+ Neg AA+ (Neg) AA Aaa Neg Aaa (Neg) Aal
Belgium AA Neg AA (Neg) AA- Aa3 Neg Aa3 (Neg) Aa3
Finland AAA Neg AAA (Neg) AA+ Aaa Stable Aaa Aaa (Neg)
Greece SD cccC MM ccc MM C Caa2 MMM Caa2 MM
Ireland BBB+ Neg BBB- J BB VVJVJ Bal Neg Bal (Neg) Ba3 J V¢
Netherlands AAA Neg AAA(Neg) AA+ Aaa Stable Aaa Aaa (Neg)
Portugal ccC VI I Ba3 Caa2 V444V
________

Stable AAA (Neg) Aaa Neg Aaa (Neg) Aaa (Neg)
SW|tzerIand AAA Stable AAA AAA Aaa Stable Aaa Aaa
Sweden AAA Stable AAA AAA Aaa Stable Aaa Aaa
Denmark AAA Stable AAA AAA Aaa Stable Aaa Aaa
Norway AAA Stable AAA AAA Aaa Stable Aaa Aaa

Poznamky:Sipky zna¢i oéekdvanou zménu ratingu, pocet Sipek znadi pocet stupiiti ratingu (maximalné 5 Sipek i pfi vice stupfiti). (Neg) znamena negativni
vyhled. (Neg W) znadi negativni sledovani. SD znamenana Selective Default. NA znaci, Ze neni k dispozici. Pramen: Moody’s, S&P a Citi z 18. dubna 2012.

Historie rating(i zahraniénich zavazk(i Ceské Republiky

Pfehled ratingi zahranicnich zavazk( v CEE

24 Reuters' Scale of Foreing Ratings (AAA=27) Fitch, S&P scale “ Fitch
A CzechRep. AA- (23) Aug-11| A+ (22) Dec-11| A1 (22) Nov-02
23 /’:A‘ Hungary BB+ (16) Dec-11| BB+ (16) Jan-12| Bal (16) Nov-11
22 +
)4 /
2 -7 777 A Germany  AAA (27) Aug-83| AAA (27) Sep-11| Aaa (27) Jul-00
20 7 7 7 A- France AA+ (25) Jan-12 | AAA (27) Dec-11| Aaa (27) Jul-00
19 / BBB+  Romania BB+ (16) Oct-08 | BBB- (17) Jul-11 | Baa3 (17) Oct-06
18 BBB Bulgaria BBB (18) Oct-08 | BBB- (17) Dec-11| Baa2 (18) Jul-11
o ems. SN2 A gars sF Fiun Cedtweriness
7
16 BB+
15 BB
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
— &P =e=Fitch ——=Moody's

Pramen: Reuters a Citi.




Citi komoditni predikce

Citi komoditni predikce

Recent Spot |5¥ Cyclical | 1 2012 02 2012E 03 _2012E 04 2012E  2012E 01 _2013E 02 2013E  Q3_2013E Q4 2013 203E
MYRMER WTI USDubbl 1028 810 103.0 105.0 1150 1050 106.0 A, A, i, is, 1130
ICE Brent UsDubbl 1218 850 118.4 125.0 1300 1250 1250 A, A, i, is, 1200
Henry Hub Matural Gas USDinmiBtu 20 s, 25 24 26 23 25 31 35 38 37 36
Base Metals
LME Aluminum USDMT 2,059 2,500 2215 2,280 2,300 27350 2279 2,350 2,380 2,420 2,400 27388
LME Copper USDMT 7997 7,500 8314 8,500 8,550 8,500 8,431 8,500 8,360 8,340 8,300 8375
LME Lead USDMT 2085 27300 2,118 2,100 2175 2,250 2,161 2,300 2,280 2,280 27300 275
LME Micke! USDMT 18,282 22,000 18,721 18,500 19,000 20,500 18,430 22,550 22 475 23,000 23,250 22819
LME Tin USDMT 22,187 24,500 22,985 22,500 23,000 23,500 22,997 25,000 26,000 26,500 25,000 25625
LME Zine USDMT 1,981 27300 2042 2,080 2150 2,240 2,121 2275 2,300 2,280 27350 2,301
Precious Metals
Gald USDIT. oz 1,659 1,050 1,581 1,660 1,740 1,760 17200 1820 1890 1840 1790 1835
Silver USDIT. oz 4 15 27 na 295 280 305 283 75 268 260 271
Flatinum USDIT. oz 1,583 1,500 1,504 1675 1725 1725 1632.0 17250 17250 17250 1725.0 17250
Palladium USDIT. oz 647 B00 633 750 &70 ano &01 .0 a25.0 @250 925.0 a25.0 9250
Bulk Commodities
Hard Coking Coal (henchmark Asia) Usoumat 285 220 235 215 233 245 233 235 235 230 225 23
Thermal Coal Asia (NEAC) UsDimT 105 105 16 114 120 125 119 130 135 140 140 136
Iran Cre Spot (TS0 USDimT 149 100 142 160 130 145 149 140 140 133 133 135
Corn [T 629 (1T 41 660 640 620 640 500 610 5a0 600 600
Whest USciu 624 (1T 643 650 30 &30 635 540 660 700 700 675
Soyheans =T 1437 (1T 1272 1,425 1,400 1,360 1,369 1325 1305 1305 1275 1,303
Rice USDiicwet 153 s, 1431 1515 15.05 1510 1490 1515 15.20 15.25 15.00 1515
Cotton UScik az s, a3 an an an =il A, MrA, iy i, 90
Sugar UScik 234 s, 245 240 240 250 24.4 A, MrA, iy i, 240
Coffes Uik 179 s, 205 185 185 180 189 A, A, i, is, 200
Cocoa UsDumT 2248 s, 2,308 2275 235 2,300 2,300 A, A, i, is, 2400
Pramen: Citi — Global Economic Outlook and Strategy.
Obr. 20. Indexy vybranych ,soft”“ komodit (v USD) Obr. 21. Zlato a ropa Brent (v USD)
Index in USD, 25-Apr 2012 = 100% USD/T. oz USD/bbl
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Pramen: Reuters a CIRA kalkulace.
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Apendix — DuleZita sdéleni
PROHLASENi ANALYTIKA
J4, Jaromir Sindel, zde prohlaiuiji, ze viechny nazory v tomto komentafi odrazeji mé osobni nazory na viechny zmin&né cenné papiry, emitenty
cennych papiru, mény, komodity, futures, opce, ekonomiky Ci strategie. Rovnéz zde prohlasuji, ze Zadnda ¢ast mych kompenzaci nebyla, neni ani
nebude pfimo ¢i neptimo souviset s konkrétnim doporucenim ¢i nazorem vyjadieném v tomto dokumentu.
Tento dokument byl pfipraven vyhradné pro Vasi osobni potfebu a pro Vasi informaci a nepfedstavuje nabidku ke koupi, prodeji ¢i zprostfedkovani
koupe a prodeje instrumentu ¢i sluzeb zde uvedenych. PrestoZe informace a data obsazend v tomto dokumentu byla ziskana ze zdroju, které
Citibank Europe plc poklada za spolehlivé, Citibank Europe plc ani Zadna s ni spfiznénd osoba ("Citibank") neéini Zadné prohlaseni ani zaruku tykajici
se presnosti a Uplnosti tohoto dokumentu a na tento dokument jako takovy by nemélo byt spoléhano a nemel by slouzit namisto nezavislého
usudku. Citibank neposkytuje poradenské sluzby (zejména ne investi¢ni poradenstvi, paklize zvlastni pisemna smlouva s klientem nestanovi jinak) a
nevyhodnocuje vhodnost transakce. V pfipade zdjmu o poskytnuti poradenskych sluzeb se obratte na profesionalniho poradce. Vykonnost v
minulosti a o¢ekdvana vykonnost nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vynosG ani budouci vykonnosti. Hodnota investice mize klesat i rist a
neni zaruena navratnost investice. Hodnota investice denominované v cizi méné je navic ovliviiovdna pohyby devizového kursu. Veskeré
domnénky a odhady jsou nazorem Citibank ke dni vydani dokumentu a mohou byt kdykoliv bez upozornéni zménény. Citibank ¢i spolecnosti v
ramci skupiny Citi (Citigroup Inc. a jeji spfiznéné osoby) mohou mit klientské ¢i vlastni zajmy ve vztahu k instrumentum zde diskutovanym. Néazory
zde vyjadrené se mohou lisit od nazoru vyjadrenych jinymi oddélenimi Citibank ¢i spolecnostmi ze skupiny Citi. Citibank Europe plc, jeji pfidruzené
osoby, zastupci ani ji ovlddané osoby neodpovidaji za jakékoli nasledky vzniklé na zéklade 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 rozsifovan, at jiz v celém svém rozsahu &i jeho &asti, bez pfedchoziho pisemného souhlasu Citibank Europe plc.
Obchodni sdéleni: Citibank Europe plc, spolecnost zaloZena a existujici podle irského prava, se sidlem Dublin, North Wall Quay 1, Irsko,
registrovana v rejstiiku spole¢nosti v Irské republice, pod &islem 132781, provozujici svou obchodni ¢innost v Ceské republice prostiednictvim
Citibank Europe plc, organizaéni slozka, se sidlem na Praha 5, Bucharova 2641/14, PSC 158 02, IC 28198131, zapsané v obchodnim rejst¥iku
vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil A, vlozka 59288. Banka podléha dozoru pfislusného irského reguldtora (the Central Bank of Ireland) a s
ohledem na nékteré ¢innosti pobocky rovnés statnimu dozoru Ceské narodni banky.
Nemate-li zajem o dalsi zasilani téchto materialu, kontaktujte prosim odesilatele na vyse uvedené adrese. Pokud nejste opravnénym adresatem,
informujete okam?Zité odesilatele a zpravu vymazte. JelikoZ zprava mlze obsahovat tajné, divérné ¢i jinak chranéné udaje, informace v ni obsazené
v Zadném pfipadé nezvefejiiujte, nekopirujte, nedistribuujte a ani jinym zptisobem 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 uchovdvat zaslané a dorucené zpravy.

Disclosure Apendix
ANALYST CERTIFICATION
I, Jaromir Sindel, hereby certify that all of the views expressed in this report accurately reflect my personal views about any and all of the subject
securities, issuers, currencies, commodities, futures, options, economies or strategies. | also certify that no part of my compensation was, is, or will
be directly or indirectly related to the particular recommendation(s) or view(s) expressed in this report.

This flash note is prepared for your personal use and for information only and should not be regarded as an offer to buy, sell, or solicit the buying
or selling of instruments discussed. While the information and data contained herein has been obtained from sources believed to be reliable,
Citibank does not make any representation of their accuracy or completeness and it should not be relied upon as such or used in substitution for
the exercise of independent judgement. Citibank does not advise clients on the merits or suitability of any transactions undertaken (in particular,
no investment advice is given unless set out otherwise in a written contract with clients). Should you wish to seek such advice, please contact a
suitably qualified financial adviser. Performance in the past and expected performance are not reliable indicators of future yields or future
performance. The value of investments and the income from them may go down as well as up and you may not get back the amount invested. The
value of investments may rise or fall due to changes in the rate of exchange in the currency in which the investments are denominated if it is
different from the investor's own currency. All opinions and estimates constitute Citibank's judgement as of the date of the document and are
subject to change without notice. Citibank or its connected persons may have proprietary or client's interests in relation to the instruments
discussed. Opinions expressed herein may differ from the opinions expressed by other businesses of Citibank or Citi entities (Citigroup Inc. and its
affiliates). Citibank or Citi entities, principals and subsidiaries accept no liability whatsoever for any consequences of any kind based on and arising
from the use of this document or its contents. This document and its contents are in the ownership of Citibank Europe plc and you are not allowed
to reproduce, disseminate or by other means use the whole or part of the document without prior written consent of Citibank Europe plc.

Business message: Citibank Europe plc, company established and existing under the Irish law, registered seat at Dublin, North Wall Quay 1, Ireland,
registered in the Register of Companies in the Republic of Ireland, under the number 132781, conducting its business in the Ceska republika
through Citibank Europe plc, organizacni slozka, registered seat at Prague 5, Bucharova 2641/14, Postal Code 158 02, Reg. No. 28198131,
registered in the Commercial Register with the Municipal Court in Prague, Section A, Insert 59288. The Bank is regulated by the Central Bank of
Ireland (in respect of certain activities by the branch in the Ceska republika, also regulated by the Ceska republika National Bank).

If you wish to be removed from our e-mail contact list, please inform the sender at the above address. If you are not the intended recipient, please
notify the sender immediately, delete this Message and do not disclose, distribute, or copy it to any third party or otherwise use this Message.
Electronic messages are not secure or error free and, upon the actual delivery to you, may contain viruses or may be delayed, and the sender is not
liable for any of these occurrences. The sender reserves the right to monitor, record and retain electronic messages.
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