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B Rast realneho HDP v 2Q08 spomalil na 7,6%

Zdenko Stefa}nides m Inflcia v juli zrychlila na 4,8% r/r
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Martin Lenko v deficite
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nezmenené
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Koruna a Urokové sadzby ........ 8 rastom cien komodit a rychlejSim rastom miezd najma reStriktivny
dopad kurzu koruny na monetarne podmienky a nadchadzajuci
Mesacnée predikcie................. 1 vstup Slovenska do eurozony, v ktorej si oficialne Grokové sadzby
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Globalny ekonom. kalendar...... 13 .
Trhové data.............ccceevnne. 14 B 3. septembra zverejni Statisticky Urad detailnd Struktdru rastu HDP
Grafy....c.ovvvieiiiiiiiiii, 15 v 2Q08. Ocakavame potvrdenie rastu HDP na arovni 7,6% rir

znameho z rychleho odhadu rastu a zaroveri ofakavame, Ze rast
HDP bol v 2Q08 viac vyvazenym medzi domacim a zahrani¢nym
dopytom v porovnani s 1Q08, kedy k rastu HDP prispeli najma

spotreba domacnosti a tvorba zasob.
EUR/SKK

Trendy trhu

270 Zatvorenie Trend
Posledna 31.7.2008 30.6.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde n

%0 EUR/SKK 30.29 30.35 30.21 0.46% A  -027% V  -982% V
350 USD/SKK 20.57 19.51 19.15 188% A  162% A -1063% V
50 BRIBOR 3M 4.29 4.31 4.38 -0.07 v 0.01 A -0.01 v

BRIBOR 12M 4.92 5.01 5.01 0.00 > -0.01 v 0.51 A
0 SK SD 2R vynos 4.68 4.95 5.15 -0.33 v 0.20 A 0.14 A
320 SK 3D 5R vynos 4.62 4.95 5.09 -0.14 v 0.08 A -0.02 v
o SK SD 10R vynos 4.72 4.99 5.06 -0.07 v 0.03 A -0.03 v
30.0

1X-06 XI1-06 m-07 VI-07 1X-07 XII-07 n-08 VI-08
2V BRIBOR Predikcie
Predikcie

o Posledna 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09

EUR/SKK 30.29 30.21 30.20 30.13 30.13

USD/SKK 20.57 19.62 20.27 20.78 21.52

BRIBOR 3M 4.29 4.45 4.75 4.60 4.60

BRIBOR 12M 4.92 5.10 5.15 5.00 4.90

SK 3D 2R vynos 4.68 4.80 4.45 4.20 4.20

SK SD 5R vynos 4.62 4.65 4.50 4.40 4.40

SK 3D 10R vynos 4.72 4.65 4.60 4.45 4.45

NBS 2T repo s. 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25

FED funds s. 2.00 2.00 2.50 3.00 3.50

ECB refinan. s. 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25

375
VIO XI-06 1107 V-07  VIIO7  XI-07  1I-08  V-08  VII-08

VSetky trhové data su z Reuters Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Rast realneho Rychly odhad HDP zverejneny 14. augusta ukazal, ze oproti rovnakému obdobiu
HDP v 2Q08 minulého roka rast ekonomiky spomalil v druhom Stvrtroku 2008 v stalych cenach na 7,6%
spomalil na z8,7% v 1Q08 a 14,3% v 4Q07. Po sezénnom ocisteni dosiahol realny HDP rast 8% r/r,
7,6% zatial ¢o v beznych cenach HDP vzrastol 0 11,7% r/r. Podrobna Struktira rastu zatial nie je

znama (zverejni sa 3. septembra), Statisticky Grad neposkytol Ziadny komentar
k najhlavnejSim faktorom, ktoré stoja za novymi ¢islami. My sa vSak domnievame, Ze rast
HDP bol v 2Q08 viac vyvazenym medzi domacim a zahrani€nym dopytom v porovnani s
1Q08, kedy k rastu HDP prispeli najméa spotreba domécnosti a tvorba zasob.

Ekonomicka Mesagné data za ekonomickd aktivitu v jani vykazali zmieSané vysledky — mierny
aktivita na rast v priemysle, no spomalenie v stavebnictve a maloobchode. Co satyka vyhladu pre
konci 2Q08 nasledujice mesiace, vzhladom na to, Ze ekonomicky sentiment sa stale drZi v klesajicom
Zmiesana trende nemozno ocakavat, Ze by celkovd ekonomicka aktivita vykazala v najblizSich

mesiacoch vyrazné obraty smerom nahor.

* Priemyseln& produkcia za mesiac jun potvrdila trhové a naSe o€akavania opatovného
mierneho oZivenia jej rastovej dynamiky, ked vzrastla 0 6,2% r/r z majovych 3,3%
(nadol revidovanych z pévodnych 4%). Vplyvom slabého rastu v mdji vSak priemyselna
produkcia v druhom Stvrtroku mierne spomalila na Groven 6,3% zo 7,5% v 1Q08
al2,9% vroku 2007. Za junovym ozivenim rastu priemyselnej produkcie stala
vyhradne priemyselnd vyroba, ktora vzrastla o 7,2%, zatial ¢o tazba nerastnych
surovin avyroba a dodavka elektriny, plynu avody klesli zhodne 0 1,9%. V ramci
samotnej priemyselnej vyroby zaznamenala najvyraznejSie ozivenie vyroba elektroniky
(20,4%), vyroba automobilov mierene zrychlila na 15% z 9,3% v maji. Vyrazny pokles
na druhej strane opat zaznamenala vyroba koZze a koZenych vyrobkov (-22%), ktora
klesla uz 6smi mesiac v poradi. Co sa tyka vyhladu na najbliz$ie dva mesiace, vplyvom
dovolenkovej sezdony ocakavame v juli spomalenie priemyselnej vyroby do okolia 4%.
V auguste by naopak vplyvom bazického efektu a kratSej odstavky vyroby v kltcovych
odvetviach v porovnani s minulym rokom mala priemyselna vyroba opat zrychlit do
okolia 7%.

e Oproti zrychleniu priemyselnej vyroby, stavebna vyroba v juni pokracovala dalej
v spomalovani svojej rastovej dynamiky, ked vzrastla 0 6,5% r/r vs. 8,4% v maji.
V druhom Stvrtroku tohto roka tak stavena produkcia pod tymto vplyvom rovnako
spomalila na 10,8% z 11,5% v 1Q08. Podobne ako v mdji, za spomalenim celkovej
stavebnej produkcie stala aj v juni takmer stagnujlca hlavna zlozka domacej stavebnej
produkcie - nova vystavba, rekonstrukcie a modernizacie. Celkovu stavebn( produkciu
tak v aj v poslednom mesiaci druhého Stvrtroku tahali nahor zlozky s menSim podielom
na celkovom objeme produkcie — opravy a udrzby (30,8% r/r) a stavebna produkcia
v zahranici (47,8% rr).

e Strana dopytu ekonomickej aktivity reprezentovana maloobchodnymi trzbami
medzitym taktiez spomalila. V redlnych podmienkach sa maloobchodné trzby v juni
zvysili len o miernych 3,1% zo 6,7% v mdji. Po silnom 1Q08, kde maloobchodné trzby
vzrastli az 0 14,8%, tak druhy Stvrtrok zaznamenal spomalenie rastu na Uroven 5,7%.
Spomalenie rastu maloobchodnych trzieb suvisi najma s poklesom trzieb v obchodoch
s neSpecializovanym tovarom.

« Co sa tyka situacie na trhu prace, podmienky na fom ostali v jani nezmenené.
Registrovana miera nezamestnanosti  stagnovala uz treti mesiac v poradi na drovni
7,4% a v porovnani s Uroviou pred rokom bola rovnako ako v maji opat o 0,9% nizSia.
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Ekonomicka aktivita

¢ Indikator ekonomického sentimentu (IES)  sa udrzal v juli v klesajuacom trende, ked
klesol o Styri desatinu bodu na Urovern 96,5. Index sa tak momentalne nachadza 4,4
bodu pod jeho dlhodobym historickym priemerom a 13,1 bodu pod drovrou, ktord
dosiahol v juli minulého roku. Tento krat bolo zhorSenie celkového sentimentu
ovplyvnené poklesom vsetkych piatich komponentov indexu (pozri tabulku).

Graf: Priemyselna a stavebna produkcia (realny r/r rast v %)
Graf: Trendy v stavebnej, priem. produkcii a maloob  chodnych trzbach (r/r, 3mma)
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Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite Fskom sektore, maloobchode a sluzbach
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Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr  tro¢€ne, priemer)
Graf: Registrovana nezamestnanos t' (v %)
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Ekonomicka aktivita

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2006 | 2007 2007 2008
IES a jeho zlazky, salda priemer | priemer 3Q 4Q 1Q 2Q Jun Jul
Indikator ekonomického sentimentu 14,8 106,7 108,7 1030 100,1 97,8 96,9 96,5
Zlozky IES
Indikator dovery v priemysle 7.6 12,1 11,1 6,6 37 1,2 23 07
Indikéator dovery v stavebnictve 23 -4.8 -4,0 -07 5,2 -6,2 -20 -45
Indikétor dévery v maloobchode 28 204 21,7 193 26,7 21,6 203 183
Indikétor dovery v sluzbach 28 344 418 283 27,0 216 237 220
Indikator spotrebitel'skej dovery 9,1 -1,0 -1,1 -82, -74 -9,9 -6,4 -88
Zdrqj: SUSR, VUB
, .
Inflacia
Inflacia Spotrebitelské ceny podla o¢akavani v juli medzirone zrychlili svoj rast na Groven
zrychlila na 4,8% z janovych 4,6% a 4,5% v 2Q08, zatial ¢o medzimesacny rast CPI 0 0,1% m/m bol
4,8% rir o jednu desatinu nizSi ako povodne ocakaval trh a my. Hlavné polozky spotrebného kosa,

ktoré tlacili spotrebitelskd inflaciu medzimesaéne aj v juli smerom nahor boli rastice
naklady na byvanie a energie (vplyvom rastu imputovaného najomného o 1,1% m/m)
a drahSie sluzby spojené s rekreéciou a kultarou (1,7% m/m). Naopak, po takmer roku
trvajdcom dynamickom raste cien potravin doSlo v juli kich poklesu o 1%, ato najma
vplyvom sezénneho zniZenia cien zeleniny a ovocia (ceny chleba a obilnin vSak stéle
mierne rastli). Vplyvom medzimesaéného poklesu cien potravin v juli tak po prvy krat po 12
mesiacoch ich medziro¢na dynamika spomalila, a to konkrétne na 10,1% z 10,5% v jdni.

Co sa tyka jadrovej inflacie (CPI ogistené o regulované ceny a nepriame dane), ta
rovnako ako celkova inflacia podla naSich ocakavani zrychlila a dosiahla Uroven 5,1% vs.
4,8% v juni. Cista inflacia (jadrovy CPI ogisteny o ceny potravin) naopak potom &o v jani
zaznamenala spomalenie na 3,4% z 3,5% v maji, v juli opat zrychlila na droven 3,8%
(patroéné maximum), ¢o modze signalizovat postupne narastajuce dopytové tlaky
v ekonomike. Vo $tvrtok 14. augusta zverejnil Statisticky Urad SR Udaje aj za eurdpsku
harmonizovan inflaciu. Vzhladom na absenciu imputovaného najomného (ktoré ovplyvnilo
rast inflacie v narodnom merani) v spotrebnom koSi harmonizovanej inflacie, index HICP
medzimesacéne stagnoval, ¢o na medziro¢nej baze znamenalo zrychlenie jeho dynamiky
rastu na Uroven 4,4% zo 4,3% v jani.

V auguste ocakdvame medzimesacnl stagnaciu indexu CPI a HICP vplyvom
pokracujliceho sezénneho poklesu cien potravin a poklesu cien pohonnych hmét, ktoré by
mali byt na druhej strane vyvazované mierne rasticimi nakladmi na byvanie a energie
acenami sluzieb. Medzirocne by tak mala dynamika rastu spotrebitelskych cien
v narodnom merani spomalit na arovef 4,7%, zatial ¢o v eur6pskom harmonizovanom
merani zrychlit na 4,5%.
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Inflacia
Tabulka: Spotrebite Pska inflacia r/r%
2006 2007 2007 2008
Dec Dec 3Q le) 1Q 2Q Jun Jul
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 2,5 14 2,4] 34 4,0 43 44
Tovary 40 18 07 18 31 38 42 -
Priemyselné tovary bez energif 1.1 -1,2 -1,6 -1,3 -0,2 0,5 0,6 -
Energie 7.4 1,2 1,2 1,4 37 4,0 44 -
Potraviny 4.1 58 29 56 63 73 80 -
Sluzby 3.1 37 27 36 4,0 45 46 -
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.2 34 25 3,3 4,0 45 4.6 4.8
Regulované ceny 7.5 0,9 1,4 1,3 3,1 3,9 4,2 4,1
Jadrova inflacia 2.7 4,2 2,6 3,9 43 47 48 51
Potraviny 3.0 8,0 2,9 74 8,6 10,2 111 10,7
Cista inflacia 2.7 34 2,5 3,1 3,3 3,5 34 3,8
PPI 54 238 1,1 22 49 6.2 63 -
Zdroj: SUSR, NBS
Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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NBS revidovala Vo svojej poslednej Stvrtroénej predikcii revidovala centralna banka svoje odhady
~odhady priemernej inflacie pre roky 2008-10 smerom nahor (pozri tabulku), a to rovnako z dévodu
priemerne) vplyvu rychlejsieho ako o¢akavaného vyvoja inflacie v 2Q08, ako aj vy3sich o¢akavani pre
inflacie pre rast cien tovarov a sluzieb (najma energii) v nadchadzajicom obdobi. Rast cien potravin
roky 2008-10 povaZzuje NBS momentalne za docasny faktor a zaroven nepredpoklada v nasledujicom
nahor... obdobi Ziadne vyrazné ponukové Soky. Na druhej strane, aj napriek rychlej apreciacii kurzu

koruny v prvom polroku tohto roka, NBS stale neo¢akava vyrazny dopad kurzu na pokles
inflacie v tomto, a ani v budticom roku. Novinkou vSak bolo zahrnutie silného kurzu koruny
do inflaénych rizik smerom nadol, kde centralna banka rata s uréitym moznym tlakom na
pokles koncoro¢nej dynamiky rastu cien tovarov a sluzieb v roku 2009.

Tabulka: Preh Fad revizii infla €énych predikcii NBS
Graf: Infla €né ciele NBS

2007 2008f 2009f 2010f 8 i
3Q07 17 19 22 n/a p . P P
Hicp 4007 17 23 27 na Inflaéné ciele NBS
priemer 1Q08 1.9 29 31 n/a
2008 1.9 3.2 3.0 3.0
3Q08 1.9 3.9 34 3.1
3Q07 15 20 25 nfa
HICP na 4Q07 16 23 2.8 n/a
kond 1Q08 25 2.8 29 n/a
roka 2008 2.5 2.8 3.1 2.8 1 1
3008 25 4.0 2.8 2.9 , ‘ ‘ ,
Zdroj:NBS - Strednodoba precikda (P3Q-2008)
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Inflacia
...arast HDP Na strane hospodarskeho rastu sa vSak silny kurz koruny naopak podla slov NBS
pre roky 2009- podpiSe v rokoch 2009-10 pod jeho spomalenie. Vskutku, 11% posilnenie koruny od
10 pod zaCiatku tohto roka a zafixovanie kurzu na drovni 30,126 EUR/SKK by malo znizit
vplyvom prispevky Cistého exportu krastu HDP a vroku 2009 spomalit rast realneho HDP
silného kurzu v porovnani s predchadzajicimi odhadmi o 0,3% p.b. na droven 6,6% avroku 2010
koruny nadol 0 0,1% p.b. na droven 6,4%. Silny kurz by tak mal tlakom na exportérov v nasledujicich

dvoch rokoch zhorSit bilanciu zahrani¢ného obchodu v obdobi 2008-10 kaZzdorocne
priblizne o 20 mid. Sk, ¢o podla novych odhadov NBS znamen4, Ze buduci rok by mala
bilancia zahraniéného obchodu skonéit v deficite 4,7 mld. Sk, oproti predchadzajucemu
odhadu NBS hovoriacom o prebytku vo vySke 17,4 mid. Sk.

VonkajSia a fiskalna bilancia

Kumulativna Saldo zahrani¢ného obchodu bolo v juni pasivne vo vySke 1,0 mld. Sk, ¢im
bilancia dosiahnuty deficit prakticky naplnil trhové a naSe o¢akavania (0,3 mld. trh a -1,5 mld. Sk
zahrani¢ného VUB). Avsak, Statisticky arad SR opat revidoval nahor deficity za predchadzajicich pat
obchodu v juni mesiacov (kumulativne o0 2,6 mld. Sk), ¢o spolu s junovym deficitom stiahlo kumulativnu
spat’v deficite bilanciu zahraniéného obchodu za prvych Sest mesiacov tohto roka spat do negativnej

z6ény na aroven -1,7 mld. Sk. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku je vSak
kumulativny deficit zahrani€ného obchodu v tomto roku stéle o nieco nizsi (-1,7 mld. Sk vs.
-2,2 mld. Sk v roku 2006). Co sa tyka dynamiky obchodnych tokov, rast vyvozov (11,9% r/r)
bol vjani opéat o nie€o rychlejSi ako rast dovozov (8,5% r/r). Na druhej strane vSak
v druhom Stvrtroku v porovnani s prvym Stvrtrokom dosSlo u vyvozov ako aj dovozov
k spomaleniu ich medziroéného rastu. Vskutku, vyvozy spomalili v2Q08 na 13,2% zo
14,6% v 1Q08, zatial ¢o dovozy spomalili na 12,5% z 15,6% v 1Q08. V juli o¢akavame pod
vplyvom dovolenkovej sezény medzimesacny pokles vyvozov aj dovozov a zapornd
bilanciu zahraniéného obchodu na udrovni 2,8 mid. Sk. K miernemu oziveniu dynamiky
obchodnych tokov by potom malo ddjst nasledne hned v auguste, kedy uz oCakavame
takmer vyrovnané saldo obchodnej bilancie.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G€tu (Sk mid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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VonkajSia a fiskalna bilancia

Deficit bezného Bilancia bezného Uc¢tu vykazala v maji deficit vo vySke 3,9 mld. Sk, ¢o bolo takmer
Uctu sa v maji tri krdt menej ako pred rokom. Hlavny vplyv na tento vysledok mala kladna bilancia
rozsiril zahrani¢ného obchodu. AvSak kumulativne od zadiatku roka naopak vykazal bezny ucet

v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku deficit viac nez tri krat vysSi (pozri
tabulku). Tento krat bol vyvoj negativne ovplyvneny najméa horSou bilanciou sluzieb
a bilanciou vynosov. Finanény a kapitdlovy GCet (data sU za Udajmi za bezny ucet
oneskorené o jeden mesiac) v aprili za minuloroénou vykonnostou taktiez zaostaval (pozri
tabulku). AvSak po odpocitani vysokého prebytku ostatnych kratkodobych investicii
z marca 2007 (vysledok devizovych intervencii NBS) by bola celkova bilancia finanéného
a kapitalového Gc¢tu v tomto roku naopak lepSia, a to najma z dévodu pozitivneho vyvoja
portféliovych investicii po¢as februara a marca 2008.

Tabulka: Platobna bilancia (Sk mld., suma za obdobie)

2006 2007| Jan-May 07 Jan-May 08 May 07 May 08
Bezny U ¢et -116,5 -98,7 -8,4 -28,6 -12,0 -3,9
Obchodna bilancia -75,3 -21,4 2,3 -0,6 -3.2 3,6
Bilancia sluzieb 22,5 131 4,6 -5,2 0,8 -1,1
Bilancia vynosov -62,1 -79,4 -8,8 -14,2 -8,7 -79
Dividendy -63,2 -80,1 n.a. n.a. n.a n.a.
Reinvestovany zisk -23,8 -23,3 9,5 -7,0 -19 -1,4
Transfery -1,6 -111 -6,5 -8,2 -0,9 1,4
2006 2007( Jan-Apr 07 Jan-Apr 08 Apr 07 Apr 08
Finan ény a kapitalovy 0 ¢et 32,4 185,7 85,4 31,9 29,0 11,6
Priame investicie 112,9 71,2 5,0 -2,9 8,1 3,0
v SR 123,8 80,7 6,0 -2,0 7,7 2,4
Portféliové investicie 48,2 -17,6 -11,5 16,7 8,2 -3,1
Ostatné dlhodobé investicie 18,6 18,9 2,2 6,0 39 -1,0
Ostatné kratkodobé investicie -141,3 100,4 85,1 -1,5 8,4 3,3

Zdroj: NBS, VUB

Statny Julové déata opat potvrdili pozitivny vyvoj Statneho rozpoctu. Vskutku, rozpocet
rozpocet v juli vykazal len maly deficit vo vyske 0,6 mid. Sk, ¢o bolo sice o nie¢o horSie ako prebytok vo
takmer vyske 3,9 mld. Sk v roku 2007, no stéle lepSie ako deficit 5,2 mld. v roku 2006. Medziro¢n&
vyrovnany dynamika finanénych tokov medzitym pokracovala v spomalovani, ato najmd na

vydavkovej strane rozpoctu, ktora vzrastla len 0 0,8% r/r vs. 11,4% v jali 2007. V pomere
k plneniu celoro¢ného planu rozpoctu sa vydavky vyvijali taktiez dobre, zatial ¢o prijmy na
druhej strane pri porovnani s vyvojom v predchadzajicich dvoch rokoch pokracovali
v zaostéavani (pozri graf a tabulku).

Graf: Statny rozpo éet (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika vydavkov a prijmov (%)
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Taburlka: Kumulativna vykonnos t Statneho rozpo €tu v jdli v rokoch 2006, 2007 a 2008

2006 2007 2008
0, i 0, i 0, i
mid. sk o plnenia mid. sk 0 pnenia mid. sk 0 plnenia

ro¢ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 166,5 61,0 185,3 59,7 186,8 53,6
Vydavky 171,7 52,0 181,5 52,0 187,4 49,3
Bilancia -5,2 9,1 3,9 -10,1 -0,6 1,9

Zdroj: SUSR, MFSR

Koruna a urokove sadzby

Koruna Vzhladom na vyhlasenie fixného konverzného kurzu koruny voc&i euru na udrovni
stabilna, meny 30,126 EUR/SKK na zadiatku jula, ostal oscilovat trhovy kurz od nasho posledného
krajin V3 mesacného komentara len v izkom pasme 30,25-30,40 EUR/SKK. Na druhej strane, meny
oslabili, dolar krajin V3 medzitym oslabili (pozri graf) a to na Ukor ozZivenia amerického dolaru, ktory voci
posilnil euru od polovice jula posilnil o 7,5%. Skuto¢ne, potom ¢o investori zac¢ali stahovat' kapital

zo stredoeuropskeho regionu, oslabil polsky zloty vo&i euru o 3%, madarsky forint o 3,5% a
geska koruna (ovplyvnena okrem iného aj znizenim arokovych sadzieb CNB o 25bps na
3,5%) az 05%. V nasledujucich mesiacoch by vSak vzhladom na trhom ocakavanu
korekciu dolara spatne k drovni 1,55 EUR/USD mohli meny krajin V3 voc¢i euru opéat nabrat
dych. Slovenska koruna pri zachovani nizkej volatility kurzu voc&i euru vSak ostatne zrejme

mimo tohto pohybu.

Graf: Vykonnos t’ mien krajin V4 (1.1.2008 = 100)
Graf: Kurz EUR/SKK
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Menej
_prisny Na svojich augustovych zasadnutiach ponechali Fed aaj ECB svoje oficialne
komentar ECB urokové sadzby nezmenené. Zatial o predstavitelia Fed-u nepriniesli v komentari v zasade
stiahol nadol ni¢ nového, rétorika ECB vyznela vzhfadom na komentére tykajucich sa spomalenia
_Vvynosy hospodarskeho rastu v eurozéne v porovnani s ocakavanim trhu skér menej prisne. Tato
Statnych skutodnost zasiahla vynosy eurépskych $tatnych dihopisov, ktoré Kklesli v priemere
dihopisov 0 30bps, najméa na kratkej strane a v strede vynosovej krivky, zatial ¢o vynosy americkych

benchmarkov sa od nasho posledného mesacného komentara takmer nezmenili. Vynosy
slovenskych Statnych dlhopisov nasledovali vyvoj na eurépskom dlhopisovom trhu
a poklesli pozdiz celej vynosovej krivky (najvyraznejSie v jej strede).
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Mesiac s VUB bankou

Koruna a urokové sadzby

Graf: Spready SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosova krivka slovenskych dlhopisov
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Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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Graf: 3M Euribor a 2T refinan €na Grokova sadzba ECB
Graf: 3M Bribor a 2T repo Urokova sadzba NBS
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NBS Bankova rada NBS v jdli opat jednohlasne rozhodla o ponechani oficialnych

urokovych sadzieb na nezmenenej Urovni. Kla€ova 2-tyzdnova repo Grokova sadzba tak

ponechala v juli ! _ yZ
Grokové ostdva na 4,25%, teda na rovnakej Urovni ako su oficidlne Urokové sadzby ECB. Vo
sadzby na zverejnenom komentari sa NBS zamerala na jej poslednu Stvrtroénu strednodobu predikciu
nezmenenej (pre detaily pozri stranu 5 a 6) konStatujuc, Ze ,v porovnani s predchadzajucou predikciou
Grovni oCakava len mierne zvysenie inflacie v roku 2009 a stabilizaciu jej vyvoja v roku 2010

NBS vSak stale vidi aj inflacné rizika smerom nahor, ktoré si spojené so sekundarnymi
efektmi naviazanych na globalny rast cien komodit, ako aj rychlejSi rast miezd oproti rastu

produktivity prace.
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Mesiac s VUB bankou

Koruna a urokové sadzby

V tomto svetle si centrdlna banka mysli, Zze bude ,obzvlast délezité vSimat si
relaciu vyvoja miezd arastu produktivity prace v jednotlivych odvetviach, ako aj vyvoj
miezd vo verejnom sektore”. Napriek tomu, my stale o¢akavame, ze NBS ponecha urokové
sadzby na nezmenenej Grovni az do konca roka, ato najma z dévodu restriktivneho
dopadu kurzu koruny na monetarne podmienky a nadchadzajici vstup Slovenska do
eurozény. Toto boli zaroven aj argumenty samotnej NBS, ktora ju priméali ponechat sadzby
nezmenené v predchadzajdcich dvoch mesiacoch.

Graf: 3M BRIBOR a 2T repo sadzba
Graf: K F'aéové urokové sadzby
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Mesiac s VUB bankou

Mesacéné predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj
5.8. Maloobchodné trzby jan 6,7% 31% nla
8.8.  Priemyselna produkcia jan 4.0% 6.2% 6,7%
8.8.  Stavebnaprodukcia jan 8,4% 6.5% nla
11.8.  Zahrani¢ny obchod jan 4,1bn -10bn -1,50n
12.8.  CPIm/m jal 0,4% 0,1% 0,2%
12.8.  CPlir jat 4,6% 4.8% 4,8%
12.8. Jadrovy CPIm/m jal 0,4% 02% 0,2%
12.8.  Jadrovy CPIT/ jal 4,8% 51% 51%
14.8. Rychly odhad HDP 2Q08 8,7% 76% 7.3%
14.8. HICP m/m jal 0,4% 0,0% 0,0%
14.8. HICPir jai 4.3% 44% 4.4%
26.8.  Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) august 425% - 4,25%
28.8. PPl mim jal 0,2% - 0,2%
28.8. PP1rir jal 6,3% - 6,3%
28.8.  Vysledky konj 4 i aindikator icke i august 96,5 - nla
3.9. HDP 2Q08 7.6% - 7,6%
3.9. Maloobchodné trzby jal 3,1% - nla
8.9. Priemyselna produkcia jal 6,2% N 3,7%
8.9. Stavebna produkcia jal 6,5% - nla
10.9. CPIm/m august 0,1% - 0,0%
10.9. CPIrr august 4,8% - 4,7%
10.9. Jadrovy CPIm/m august 0,2% - 0,1%
10.9. Jadrovy CPIrir august 5,1% - 5,2%
11.9. Zahrani¢ny obchod jal -1,0bn - -2,8bn
16.9. HICP m/m august 0,0% - 0,0%
16.9. HICP r/r august 4,4% - 4,5%
26.9. PPIm/m august nla - nla
26.9. PPl august nla - nla
29.9. Vysledky konj alneho pri aindikator ické i september nla - nla
29.9. Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) september nla - 4,25%
Komentar
. z . Z v 7 - rye . . : ,
Ekonomicka B Vplyvom dovolenkovej sezény otakavame v juli spomalenie priemyselnej vyroby do
aktivita okolia 4%. V auguste by naopak vplyvom bazického efektu a kratSej odstavky vyroby

v klt€ovych odvetviach v porovnani s minulym rokom mala priemyselna vyroba opét
zrychlit do okolia 7%.

Inflacia B Vauguste ocakavame medzimesacéni stagnaciu indexu CPlI a HICP vplyvom
pokracujiceho sezénneho poklesu cien potravin a poklesu cien pohonnych hmét, ktoré
by mali byt na druhej strane vyvazované mierne rastlcimi nakladmi na byvanie
a energie a cenami sluzieb. MedziroCne by tak mala dynamika rastu spotrebitel'skych
cien vnarodnom merani spomalit na Udroven 4,7%, zatial ¢o v eur6pskom
harmonizovanom merani zrychlit na 4,5%.

Zahraniény B V juli oakadvame pod vplyvom dovolenkovej sezdny medzimesacny pokles vyvozov aj
obchod dovozov a zapornu bilanciu zahrani éného obchodu na drovni 2,8 mid. Sk.
K miernemu oZiveniu dynamiky obchodnych tokov by potom malo dojst nasledne hned

v auguste, kedy uz o¢akavame takmer vyrovnané saldo obchodnej bilancie.

Urokové B Bankova rada NBS zasada 26 . augusta. Ocakavame, Ze oficialne Grokové sadzby

sadzby ostanl na nezmenenej Urovni. Hlavnymi argumentmi NBS pre to, aby ponechala
sadzby po zvySok roka na nezmenenej arovni su aj napriek uréitym inflaénym rizikam
vyplyvajlcich zo sekundarnych efektov spojenych s globalnym rastom cien komodit a
rychlejSim rastom miezd najmé& reStriktivny dopad kurzu koruny na monetarne
podmienky a nadchadzajuci vstup Slovenska do eurozoény, v ktorej su oficialne
urokové sadzby na rovnakej Urovni ako u nas.
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

HDP t/r % rast 48 4.8 5.2 6.6 8.5 10.4] 8.7 76 - - - 76 6.5 6.0
HDP (beZné ceny) mid Sk 1108 1222 1362 1485 1660 1852 472 507 - - - 2073 2277 2492
HDP na obyvatela tis SK 206 227 253 276 308 343 88 94 - - - 384 421 460
HDP na obyvatela EUR 4831 5481 6323 7 146 8276 10 173 2654 3005 - - 12291 13972 15281
Doméci dopyt r/r % rast 4.1 -0.3 55 86 6.6 5.9 7.4 - - - 5.1 5.0 45
Spotreba doméacnosti r/r % rast 55 1.6 4.2 6.5 5.9 7.1 8.4 - - - 75 6.4 6.0
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.0 4.2 2.0 35 10.1 0.7 0.6 - - - 1.3 1.7 2.3
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 0.2 -2.7 4.8 17.6 8.4 7.1 24 - - - 4.9 52 5.9
Vyoz r/r % rast 54 15.9 7.4 139 21.0 16.0| 12.2 - - - 12.4 9.7 9.7
Dovoz r/r % rast 4.4 7.4 8.3 16.1 17.7 10.4] 12.9 - - - 11.8 8.8 8.6
CPI t/r % rast 34 9.3 5.9 37 4.2 3.4 4.2 46 4.6 46 4.8 3.8 34 3.7
CPI priemer 33 8.5 7.6 27 45 2.8 4.0 45 - - 43 34 35
HICP rlr % rast 32 9.4 5.8 39 3.7 2.5] 3.6 4.3 4.0 4.3 4.4 3.6 34 3.6
HICP priemer 35 8.4 75 28 4.3 1.9 34 4.0 - - 3.9 32 3.4
Jadrovy CPI t/r % rast 19 3.0 15 17 2.7 4.2] 45 4.8 4.8 48 5.1 4.0 32 3.9
PPI r/r % rast 23 8.6 4.3 70 54 3.4] 53 6.3 6.4 6.3 - 57 39 29
PPI priemer 2.1 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 4.9 6.2 - - 5.7 4.3 2.7
WVonkajiabilancia T e e e
Bilancia zahrani¢ného obchodu mid Sk 96.0 -23.4 -50.4 -74.0 -75.3 -21.4 24 -17 -0.6 -1.7 - 8.9 257 35.5
Obchodna bilancia/ HDP % -8.7 -1.9 3.7 -5.0 45 -1.2 1.2 -11 -1.3 -11 - 04 11 1.4
t/r % rast 6.7 23.2 11.8 10.2 245 15.2] 146 132 5.8 119 - 133 8.0 5.0
r/r % rast 47 10.5 14.7 122 22.9 10.2 15.6 125 0.2 8.5 - 11.0 7.0 4.5
mid Sk 872 -72.5 -106.4 -1249 -116.5 -98.7| -3.0 - - - -40.0 -20.0 5.0
Bezny ucet / HDP % 145 4.2 4.1 438 4.7 -5.3 -5.3 - 1.9 -0.9 0.2
Kapitalovy a finanény tcet mid Sk 239.9 112.1 159.3 176.8 324 183.9 - - - - 100.0 80.0 50.0
PZI koniec roka mil US$ 7973 10 586 13984 13 053 16853 19512f - - - - 22643 - -
Cisté PZI mil US$ 4093 1059 1023 648 3800 2659f - - - - 2990 - -
Cisté PZI/ HDP % 16.9 3.2 2.4 14 6.8 3.5f] - - - - - - -
Devizové rezervy NBS uss$bn 92 12.1 14.9 155 13.4 18.6 20.0 19.9 19.7 19.9 - - - -
Hruby zahrani¢ny dih mid US$ 132 18.3 23.7 26.9 26.0 44.3 - - - - - - -
Verejnéfinancie
Bilancia Statneho rozpoctu mid Sk 517 -56.0 -70.3 -33.89 -31.7 -23.5] 34 -4.1 -3.1 -4.1 -0.6 -32.0 -18.4 -15.3
Bilancia Statneho rozpo¢tu / HDF % -4.8 -4.7 5.3 -24 -1.9 -1.3 0.2 -0.2 -0.1 -0.2 0.0| 1.5 -0.8 0.6
Fiskalny deficit (ESA 95) mid Sk 62.7 33.4 32.1 416 61.2 40.0 ¢ - - - - 42.0 38.0 19.2
Fiskalny deficit/ HDP % 77 2.7 2.4 28 3.7 2.2¢ - - - - 20 17 0.8
Verejny dih mid Sk 475 518 564 507 505 544e - - - - 616 658 681
Verejny dih / HDP % 43 42.4 41.4 34.2 30.4 29.4 | - - - - 29.7 28.9 27.3
Pefiaznywvoj
M3 ponuka penazi yly %growth 46 7.1 7.8 74 119 13.0 105 - 9.8 - - - -
2T repo sadzba koniec roka 6.50 6.00 4.00 3.00 4.75 4.25) 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25] 4.25 4.25 4.00
3M BRIBOR koniec roka 6.0 5.9 3.7 32 4.69 4.30 4.28 4.38 4.30 4.38 431 4.60 4.40 4.10
1R BRIBOR koniec roka 54 5.6 35 34 4.58 4.41 433 5.01 4.49 5.01 5.01 5.00 4.30 4.10
8R vynos z dlhopisov koniec roka 52 5.4 4.5 3.6 4.25 4.75) 4.50 5.09 4.80 5.09 4.99] 4.45 4.35 4.35
Thpréee e
Miera nezamestnanosti t/r % rast 175 15.6 13.1 114 9.4 8.0] 76 74 7.4 74 - 71 6.2 6.0
Miera nezamestnanosti priemer 17.8 15.2 14.3 11.6 104 8.4 7.8 74 - - 7.4 6.4 6.0
Pocet nezamestnanych tis 472 413 342 334 273 240 230 223 222 223 - 212 186 179
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 185 17.4 18.1 16.2 13.3 11.0] 105 - - - 95 9.0 8.8
Pocet zamestnancov tis 2127 2165 2170 2216 2301 2357 2391 - - - 2404 2440 2465
Produktivita prace r/r % rast 47 2.3 5.8 46 5.8 8.1 5.7 - - - 5.8 54 5.0
Hrub& mesagna mzda Sk priemer 13511 14 362 15825 17 274 18761 20 146 20443 - - - 21861 23 620 25779
Reélna mesatna mzda r/r % rast 5.8 -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 6.2 - - - 4.4 3.8 4.9

PriemyseIna produkcia

Maloobchodné trzby

SKK/EUR
SKK/EUR
SKK / USD
SKK / USD

t/r % rast

r/r % reélny rast

koniec roka
priemer
koniec roka
priemer

426
39.8
449

411
41.5
32.7
36.7

40.0
28.5
32.2

38.6
320
310

37.2
26.1
29.6

33.4 33.8 314 315
23.0 23.0 192 19.4
23.0] 24.7 20.1 20.2

30.2 . . 30.1

303 30.3 31.2 30.1 30.1
19.2 19.5] 20.2 223 223
195 19.2 20.3 20.8 20.5

Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, v3etky data si ku koncu roka

Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky Grad SR, Narodny Urad préace, VUB banka
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bankou

Globéalny ekonomicky kalendar — sep / okt 2008
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EU  11:00 HICP flash Aug
EU  11:00 Unemployment Jul
HU  9:00 PPI Jul
PL  10:00 GDP 2Q0t

US  14:30 Employment report

HU  9:00 Industrial output Jul
HU  9:00 Trade balance Jul
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

PENAZN DLHOPISOVY TR

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend

Sadzby pe naz. trhu Zatvorenie Trend

Posledna 31.7.2008 30.6.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 31.7.2008 30.6.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde #
EURIBOR 1M 4.49 4.48 4.44 0.04 A 0.00 A 0.20 A BRIBOR O/N 4.29 4.40 4.42 -0.02 v -0.05 v 179 A
EURIBOR 3M 4.97 4.97 4.95 0.02 A 0.00 v 0.28 A BRIBOR 1W 4.21 4.24 4.30 -0.06 v -0.01 v -0.04 v
EURIBOR 12M 5.31 5.37 5.39 -0.02 v 0.04 v 0.56 A BRIBOR 2W 4.22 4.26 4.28 -0.02 v 0.02 A -0.03 v
LIBOR EUR 1M 4.48 4.48 4.44 0.04 A 0.00 > 0.20 A BRIBOR 1M 4.24 4.28 4.29 -0.01 v 0.01 A -0.05 v
LIBOR EUR 3M 4.96 4.96 4.95 0.01 A 0.00 v 0.28 A BRIBOR 2M 4.26 4.29 4.31 -0.02 v 0.01 A -0.03 v
LIBOR EUR 12M 531 5.37 5.39 -0.03 v 0.05 v 0.56 A BRIBOR 3M 4.29 431 4.38 -0.07 v 0.01 A -0.01 v
LIBOR USD 1M 247 2.46 2.46 0.00 v 0.00 A -2.13 v BRIBOR 6M 4.47 4.46 4.71 -0.25 v -0.02 v 0.13 A
LIBOR USD 3M 281 2.79 2.78 0.01 A 0.01 A -1.89 v BRIBOR 9M 4.72 4.75 4.86 -0.11 v 0.02 A 0.32 A
LIBOR USD 12M 3.26 3.25 3.31 -0.06 v 0.01 A -0.97 v BRIBOR 1Y 4.92 5.01 5.01 0.00 > -0.01 v 0.51 A

Statne dlhopisy Zatvorenie Trend Statne dlhopisy Zatvorenie Trend

Posledna 31.7.2008 30.6.2008  Minuly mesiac Minuly tyzde i Posledna 31.7.2008 30.6.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde #
EUSD 2R 3.98 4.31 4.59 -0.28 v 0.05 v 0.02 v SK SD 2R 4.68 4.82 5.15 -0.33 v 0.20 A 0.14 A
EUSD5R 3.96 4.31 4.63 -0.32 v 0.07 v 0.16 v SK 8D 5R 4.62 4.95 5.09 -0.14 v 0.08 A 0.02 v
EU SD 10R 4.14 4.26 4.62 -0.24 v 0.08 v 0.20 v SK SD 10R 4.72 4.99 5.06 -0.07 v 0.03 A 0.03 v
EU SD 30R 4.59 4.68 4.87 -0.19 v 0.07 v 0.01 v CZSD2R 3.73 3.94 4.67 -0.73 v 0.18 v 1.00 v
US SD 2R 2.39 252 2.63 -0.11 v 0.12 v 0.67 v CzZSDSR 4.02 4.09 4.92 -0.83 v 0.07 v 0.45 v
US SD5R 3.10 3.24 3.34 -0.09 v 0.10 v 0.35 v Cz SD 10R 4.46 4.81 5.28 -0.48 v 0.07 v 0.09 v
US 8D 10R 3.84 3.95 3.98 -0.02 v 0.09 v 0.19 v PL SD 2R 6.35 6.51 6.91 -0.40 v -0.13 v 0.12 A
US 5D 30R 4.47 4.58 4.53 0.05 A 0.07 v 0.01 A PL SD5R 6.15 6.31 6.76 -0.45 v 0.11 v 0.04 A
JPSD 2R 0.69 0.77 0.80 -0.03 v 0.00 v 0.03 v PL SD 10R 6.13 6.27 6.60 -0.33 v 0.09 v 0.20 A
JPSD5R 1.02 111 118 -0.07 v 0.01 A 0.02 v HU SD 3R 8.66 8.84 9.70 -0.86 v 0.21 v 1.01 A
JP 8D 10R 1.45 1.43 1.60 -0.06 v -0.02 v 0.06 v HU SD 5R 8.48 8.56 9.40 -0.84 v 0.19 v 0.97 A
JP SD 30R 2.29 2.23 2.40 0.02 A -0.04 v 0.04 v HU SD 10R 7.90 7.96 8.64 -0.68 v 0.19 v 0.69 A

St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend St. dihopisy spready  * Zatvorenie

Posledna 31.7.2008 30.6.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde f Posledna 31.7.2008 30.6.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde f
EUSD 2R -1.59 -1.78 -1.96 0.17 A 0.07 v 0.65 v CzZSD2R 0.24 0.37 -0.08 0.45 A 0.13 A 0.98 A
EUSD5R -0.87 -1.06 -1.29 0.23 A 0.03 v 0.19 v CzZSDSR -0.05 0.22 -0.29 0.51 A 0.00 v 0.29 A
EU SD 10R -0.30 -0.43 -0.64 0.22 A 0.01 v 0.01 A Cz SD 10R -0.32 -0.43 -0.66 0.23 A 0.01 v 0.11 A
JPSD 2R 1.70 1.75 1.84 -0.08 v 0.12 v 0.64 v PL SD 2R -2.37 -2.21 -2.32 0.12 A 0.09 A -0.14 v
JPSD5R 2.08 213 215 -0.02 v 0.11 v -0.33 v PLSD SR -2.19 -2.01 -2.13 0.13 A 0.03 A -0.20 v
JP SD 10R 2.39 242 2.38 0.04 A 0.07 v 0.14 v PL SD 10R -1.99 -1.89 -1.98 0.09 A 0.01 A -0.40 v
SK SD 2R -0.70 -0.51 -0.56 0.05 A 0.25 v 0.16 v HU SD 3R -4.60 -4.46 -4.97 0.51 A 0.15 A -1.01 v
SK SD5R -0.66 -0.64 -0.46 -0.18 v 0.15 v 0.14 v HU 8D 5R -4.52 -4.25 -4.77 0.52 A 0.12 A -1.13 v
SK SD 10R 0.58 0.61 0.44 0.17 A 0.10 A 0.17 A HU 5D 10R -3.76 -3.58 -4.02 0.44 A 0.11 A -0.89 v
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY
Akciové indexy Zatvorenie Trend Zatvorenie

Posledna 31.7.2008 30.6.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 2008 30. Minuly mesiac  Minuly tyzde i
DJIA 30 11 660 11378 11350 0.25% A 3.60% A -12.10% v Ropa WTI 114.75 124.08 -11.37% ¥ -1.24% v 19.56% A
S&P 500 1298.2 1267.4 1280.0 -0.99% v 2.86% A -11.59% v Ropa BRENT 113.33 123.98 -11.34% Vv -8.09% v 20.76% A
NASDAQ Comp. 2453 2326 2293 1.42% A 4.46% A -7.53% v ZLATO 796.9 912.9 -1.22% v -8.17% v -4.36% v
NASDAQ 100 1958 1849 1837 0.66% A 5.46% A -6.11% v STRIEBRO 13.08 17.68 1.84% A -16.84% v -1144% ¥V
DAX 30 6411 6480 6418 0.95% A 0.43% A -20.54% v PLATINA 1374 1751 -14.98% Vv -11.99% v -9.64% v
CAC 40 4430 4454 4392 1.39% A -0.85% v -21.10% v PALADIUM 285 378 -17.65% V. -14.50% vV -2255% ¥
FTSE 100 5455 5412 5626 -3.80% v 251% A -15.78% v 4100
DJ Euro stoxx 50 2893 2 906 2881 0.85% A -0.77% v -21.46% v 3050 DJ EURQ STOXX 50 Ropa WTI
NIKKEI 225 13 165 13377 13481 -0.78% v -1.13% v -14.00% v 3800
TOPIX 1264 1304 1320 -1.25% v -1.00% v 14.36% v 3650
HANG SENG 20931 22731 22102 285% A 331% V. 2474% ¥ fooid
PX50 1450 1472 1484 -0.79% v 0.19% A 20.13% v 3200
BUX 20879 22209 20 388 8.93% A 0.13% A 20.42% v 3050
WIG 20 2619 2752 2591 6.23% A 396% YV -2423% V¥ punid
RTS Index 1793 1967 2303 14.62% Y 3.64% A -21.73% V¥ 2600
SAX 459.2 456.5 437.8 4.28% A 0.61% A 3.04% A W-07 V-07 VIO7 IX-07 XI-07 1-08 WI-08 V-08 VI-08 W07 V-07 VI-07 IX-07 XI-07 108 1I-08 V-08 VII-08
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KPaéové arok. sadzby Na zaéiatku 6.0 KTGEove trokove sadzby

Posledna 31.7.2008  30.6.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde i Aktualna roka 55
EUR/SKK 30.29 30.35 30.21 0.46% A -0.27% v -9.82% v EU 4.25 4.00 i:g
USD/SKK 20.57 19.51 19.15 1.88% A 1.62% A -10.63% v us 2.00 4.25 40
CZK/SKK 1.235 1.267 1.264 0.24% A -0.88% v -2.42% v JP 0.50 0.50 35
GBP/SKK 38.49 38.60 38.20 1.05% A 0.96% A -15.71% v UK 5.00 5.50 zg
EUR/USD 1.4730 1.5600 1.5755 -0.98% v -1.72% v 0.97% A SK 4.25 4.25 20 ~——US FED Funds sadzba _
GBP/USD 1.8660 1.9835 1.9928 -0.47% v -2.56% v -5.98% v cz 3.50 3.50 15+ — — — — ———EU2TRefin.sadzba = _ _ _|
USDIIPY 110.22 107.82 106.09 163% A 014% A -100% ¥ PL 6.00 5.00 10— 2T Repo sadzba
USD/CHF 1.0958 1.047 1.0207 2.58% A 1.14% A -3.33% v HU 8.50 7.50 XH05 N-06 X086 107 VIHO7 X7 V-08
EUR/CHF 1.6145 1.634 1.6082 1.60% A -0.61% v -2.38% v 570
EUR/GBP 0.78925 0.786 0.7906 053% Y 086% A 7.40% A o OBPISKK
EUR/JPY 162.35 168.17 167.17 0.60% A -1.58% v -0.11% v si0
EUR/CZK 24.49 23.94 23.88 0.24% A 0.76% A -7.59% v
USDICZK 16.64 15.33 16.08 -467% ¥V 255% A 844% ¥ 4.0
EUR/PLN 3.332 3.216 3.352 -4.06% Y 174% A -7.45% ¥ 40
USD/PLN 2.263 2.059 2123 -3.04% v 3.56% A -8.24% v 420
EUR/HUF 238.20 233.93 235.12 -0.51% v 1.11% A -5.79% v 39.0
USD/HUF 161.75 149.75 149.14 0.41% A 2.74% A -6.41% v 36.0

X-06 1-07 v-07  VI-07  X-07 1-08 Iv-08  VII-08 XII-06  111-07 VI-07 IX-07  XI-07  11-08 VI-08
*EUaJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzde f - Vykonnost za minuly tyzderi OZR - Vykonnost od zagiatku roka
Aktualizované:  18.8.2008 10:59
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Grafy
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Tento materal bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avSak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Gplnost a spravnost. Tato sprava
bola pripravenérlen na informaéné ucely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo publikovany
len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo k'(orékorvek ina osoba spojena s lou mdze vyuzit akykolvek material a/alebo informacie, na ktorych je
tento material zalozeny bez predoslého zverejnenia rovnakych materialov a informacii pre klientov. VUB banka al/alebo osoby s fiou spojené mo6zu mat z casu na ¢as dlhé alebo kratke pozicie vo vyssie
zmienenych finanénych produktoch.
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