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Doporucéujeme vyuzit zajimavé urovné CZK/SKK na 1,33 a nakupovat slovenskou korunu proti ¢eské
sestficce. CZK/EUR na 29,26 ma jiz opét predposileno na 6M dopiedu, naopak slovenskou korunu éeka

Duavody:
V horizontu 6M odhadujeme kurz Ceské koruny na 3) Slovenska centralni banka potfebuje zpfisnit
29,2 CZK/EUR a slovenské koruny na 37,1 ménové podminky pro zvladnuti inflace. Sama
SKK/EUR => 1,27 SKK/CZK. Davodu pro rychlejsi preferuje cestu pfes posileni kurzu. V pfipadé,
posilovani slovenské koruny nez Ceské sestfiCky je Ze by se kurzu do posilovani moc nechtélo,
nékolik: oCekavame, Zze by NBS pfistoupila ke zvySeni
1) Slovenska ekonomika ma lepdi makro pfibéh sazeb, ¢imz by zvySila urokovy diferencial.
nez CR. Na Slovensku jiz byly provedeny 4) Dlouhou pozici do SKK povazujeme za dobré
reformy, které CR chybi a kterych docka zajisténi  proti pfipadnému negativnimu
nejdfive po volbach v pfistim roce. Navic sentimentu vUCi rozvijejicim se ekonomikam,
v pfistim roce vstoupi Slovensko do ERM II: ktery by vedl k oslabeni jejich mén. Ackoliv je
Slovensko je tak neblize k pfijeti eura (2009) ve v SKK vice dlouhych pozic nez v CZK (coz by
srovnani s ostatnimi zemémi z regionu (2012- mélo vest k vétSimu tlaku na vyprodej SKK), tak
2013), a jeho pfibéh se tak umocriuje (klesa dllezitou roli zde sehrava pripravenost NBS
rizikova pfirazka). intervenovat pro podporu SKK (naposledy na
2) | pfes lep8i makro pfibéh se slovenska koruna 39,2 SKK/EUR).
letos moc nepfedvedla, mj. i diky zhorSeni 5) Politicka nejistota je v obou zemich je zvy3ena.
obchodni bilance zplsobené pfechodnymi vlivy. PFisti rok obé &ekaji volby.
1Q'(a7r;toaty::njar?:je§aek V’gg/ﬁ“ F\,/:glltsovtvagi?oéﬁuc: 6) Impulsem_E)rg rychlejsi posileni SKK budou data
g . L, za zahraniéni obchod.
obchodni bilance by se méla dostat do &ernych
Cisel jiz v prFistim roce. SKK je tak nyni slabsi
nez by odpovidalo jejim fundamentdm.
Investiéni horizont 6M
Instrument BRIBID 6M SKK/CZK  PRIBOR 6M
Vstupni hodnota (16.8.2005) 3,00 1,33 2,42
Cilova hodnota 1,27
Celkoveé ocekavané zhodnoceni  5,2% (10,4% p.a.)
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Tento dokument je povazovan za dopliikovy zdroj informaci naSich klientd. Je zalozen na nejlepsSich informacnich zdrojich dostupnych v dobé tisku. PouZité informacni zdroje jsou vSeobecné
povazované za spolehlivé, avSak Ceska spofitelna, a.s. ani jeji pobocky neruci za spravnost a uplnost uvedenych informaci. Nazory, prognézy a odhady v materialu prezentované jsou odrazeji
nase nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit bez udani diivodu. Autofi povazuji za sluSnost, ze pfi pouziti jakékoliv €asti tohoto dokumentu, bude uZivatelem tento zdroj
uveden. Tento dokument neni nabidkou ani propagaci nakupu & prodeje cennych papirti. Ceska spofitelna, a.s., Erste Bank, jejich jeji dcefinné spoleénosti a klienti mohou mit pozice v cennych
papirech uvedenych v doporuceni, mohou obchodovat s cennymi papiry spolecnosti nebo spolec¢nostem poskytovat sluzby investicniho bankovnictvi. Minuly vykon investiénich instrumentt
nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rizné instrumenty a investice s sebou nesou rizny stupen investiéniho rizika. Hodnota investice mize stoupat i klesat a neni zarucena navratnost
plivodni &astky. CS neprebira odpovédnost za piipadné ztraty zptisobené primo i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu.
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Prehled otevienych doporuceni

otevieni  uzavieni vstupni  dnesSni flat PIL flatPILv€.carry PlLvp.a.vé.  cilova
# doporuceni pozice pozice instrumenty hodnota hodnota jednotlivé (%) (%) carry (%) hodnota
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Prehled uzavienych doporuéeni

otevieni  uzavieni vstupni  uzaviraci flat P/L flat P/L celkem P/Lvp.a.vé. cilova
# doporuceni pozice pozice instrumenty hodnota hodnota jednotlivé (%) V€. financ (%) financ (%) hodnota
target 6M MM 3,18 - 0,55 5,00 3355 -
2 long skk, shortusd 07.01.05 11.03.05 SKK/USD 29,32 27,92 5,00 ’ ’ 28,15
prodat 3M frwd stop-loss spot HUF/EUR 246,94 243,18 243,18 317 3405 255
3 HUF/EUR 21.01.05 17.2.2005 forward 251,15 - ' ' -
Long PLN GB5Y stop-time 5Y PLN GB 99,30 101,25 2,86 100,4
4 fin Pribor 3M 11.02.05 11.5.2005 PLN/CZK 7,45 7,25 -2,66 014 071 7,95
short czk/skk stop-time 3M MM 1,99 - 0,52 -
5 Bribid/Pribor 180305 )1 62008 CZKISKK 1285 1280 037 035 134 1,25
long eur/usd stop-loss 3M MM 2,14 - 0,35 -
6  Euribor/Libor 01.04.05 30.5.2005 EUR/USD 1,289 1,247 -3,24 3,38 119,09 1,34
short eur/ron stop-time 6M MM 6,75 - 3,38 -
7 guborEurbor 4% 11402005 EURRRON 36300 35890 1,14 342 6,83 33700
long SK GB10Y, fin stop-time 10Y SKGB 108,65 111,51 2,64 112,00
8  Euribor 6M 22.04.05 21.10.2005 SKK/IEUR 39,55 38,95 1,56 543 10,77 37,30
long HUF 3M depo, stop-time 3M HUF depo 7,40 - 1,84 7,40
9 fin Pribor 3M 020505 2.8.2005 CZK/HUF 8,30 8,16 1,72 310 1249 8,30
short 10Y USGB target 10Y USGB 4,125 101,80 96,70 5,27 97,00
10 LongoMLibid  °2%05 561402005 6M Libid 3,50 i 517 13,16
long HUGB 5Y stop-loss 5Y HUGB 6,75 101,50 103,52 1,99 107,70
11 fin Euribor 6M 01.07.05 22.9.2005 HUF/EUR 247,00 248,46 -0,59 241 10.72 250,00
long USD/CZK  fin target 3M MM 3,67 - 0,38 -
13 Pribor 3M 16.08.05 23.9.2005 USD/CZK 24 24 2,85 305 5242 24,30
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