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Hlavné spravy

Centralna parita koruny vo ¢&i euru revalvovana na 30,126
EUR/SKK

Rast HDP v 1Q08 potvrdeny na 8,7%, druhy kvartél
otvorili silné udaje o ekonomickej aktivite

Inflacia v maji zrychlila na 4,6% r/r

Koruna stabilizovana v okoli 30,30 EUR/SKK

NBS sadzby nezmenila, no ECB za €ne zrejme svoje
sadzbv zvvSova t

KFPac¢ové o ¢akavané udalosti

B 8. jula bude oznameny finalny fixny konverzny kurz koruny voci
euru. Myslime si, Ze nova parita 30,126 EUR/SKK
najpravdepodobnejSie  predstavuje aj samotny finalny
konverzny kurz.

B Bankova rada NBS zasada 24 . juna. Oc¢akavame, Ze oficialne
urokové sadzby ostani na nezmenenej Urovni. Pozorovatelia na
trhu vSak budi( svoju pozornost upriamovat najma na zasadnutie
ECB naplanované na 3. jula. Bertc do Uvahy velmi prisnu rétoriku
ECB na jej poslednom zasadnuti je totiz pravdepodobné, Zze ECB
zvysi 2T refinanénl drokovi sadzbu o 25bps na droven 4,25% uz
na naiblizSom zasadnuti.

Trendy trhu

Zatvorenie Trend
Posledna 31.5.2008 30.4.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde n

EUR/SKK 30.27 30.25 32.22 -6.12% v 0.30% A -9.87% v

USD/SKK 19.65 19.43 20.62 5.77% v -0.69% v -14.61% v

BRIBOR 3M 4.32 4.36 4.30 0.06 A -0.04 v 0.02 A

BRIBOR 12M 491 4.56 4.49 0.07 A 0.27 A 0.50 A

SK 3D 2R vynos 5.20 4.95 4.56 0.24 A 0.14 A 0.66 A

SK 3D 5R vynos 5.13 4.71 4.55 0.16 A 0.07 A 0.49 A

SK SD 10R Vynos 4.99 4.80 4.55 0.25 A -0.03 v 0.24 A

Predikcie

Predikcie
Posledna 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09

EUR/SKK 30.27 30.13 30.13 30.13 30.13

USD/SKK 19.65 18.48 19.69 21.07 21.67

BRIBOR 3M 4.32 4.30 4.40 4.75 4.60

BRIBOR 12M 4.91 4.75 4.85 4.90 4.80

SK SD 2R vynos 5.20 5.05 4.95 4.70 4.60

SK SD 5R vynos 5.13 4.90 4.75 4.60 4.50

SK SD 10R vynos 4.99 4.85 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 2.00 2.00 2.25

ECB refinan. s. 4.00 4.00 4.25 4.25 4.25

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Mesiac s VUB bankou

Special — Revalvacia parity

Centralna Dna 29. méja bola revalvovana centralna parita sloven  skej koruny vo ¢&i euru
parita koruny na Urove n 30,126 EUR/SKK, to znamenda na spodnu hranicu fluktuaéného pasma +15%
voci euru okolo predchadzajucej parity na Urovni 35,4424 EUR/SKK. Toto bola uz druha revalvacia
revalvovana na parity koruny od vtedy, ¢o Slovensko vstipilo dia 25. novembra 2005 do ERMII (prva

30,126 revalvacia parity z irovne 38,4550 na 35,4424 sa udiala 16. marca 2007). Nové fluktuacné
EUR/SKK pasmo koruny okolo parity je teraz stanovené na 25,6071 — 34,6449 oproti euru (tzn. +15%
od novej parity).

Druha revalvacia aj napriek tomu, Ze bola pozorovatefmi na trhu po nejaki dobu
oCakavanda priniesla niekolko noviniek. Za prvé, oproti prvej revalvacii bola nova parita
stanovend na Urovni, na ktorej trh eSte nikdy nebol (tesne pred revalvaciou bola rekordna
aroven kurzu koruny voéi euru na 30,51). Aj nacasovanie revalvacie parity bolo v porovnani
s predchadzajicimi pripadmi odliSné, kedZe k nej doSlo v stredu a nie v piatok, ¢o bol
doteraz preferovany defi pre zmeny kurzu vramci ERMIl. Druhou revalvaciou parity
Slovensko potvrdilo svoju poziciu ,priekopnika“ medzi prijimatelmi spoloénej eurdpskej
meny. Doteraz totiz ziadna in& krajina pred tym nez vstlpila do eur6zény nerevalvovala
paritu viac nez raz. Skuto¢ne, Slovensko poc¢as svojho dvoj a polro¢ného €lenstva v ramci
ERMII revalvaciou originalnej parity o viac nez 22% urcilo vyrazny precedens pre dalSie
krajiny uchadzajice sa o euro, pricom zaroven umoznilo posudzovat hodnotenie kritéria
kurzovej stability z iného uhla pohladu.

Pred revalvaciou parity sme drzali ndzor, ze konverzny kurz koruny voci euru by mal byt
stanoveny na uarovni 33,0 EUR/SKK. Ocakéavali sme totiz, Zze konverzny kurz by mal
reprezentovat’ ,rovnovazny“ konverzny kurz pre slovenski ekonomiku v polovici roka 2008,
kedy by mal byt samotny kurz stanoveny. Nova parita na Urovni 30,126 vSak naznacuje, ze
konverzny kurz bude pravdepodobne stanoveny na silnejSej Urovni, nez na ktorl poukazuje
aktualny stav ekonomiky, a to zrejme jednak z dévodu snahy udrzat inflaciu v budicnosti
pod kontrolou, ako aj z ddévodu politickej voOle, ktord smeruje k €¢o najsilnejSiemu kurzu
z dévodu posilnenia voligskej zakladne. Co sa tyka druhého ddvodu, premiér R. Fico po
revalvacii parity vyhlasil: ,Dosiahli sme maximum mozného stanovenim novej parity, dalej
sa uZ nedalo ist.* (maximu v zmysle spodného pasma ERMII). Co sa tyka samotného
konverzného kurzu premiér Fico dodal, ze ,konverzny kurz nema ni¢ spolo¢né s novou
centralnou paritou.” Takyto postup by vSak bol v rozpore s predchadzajacimi praktikami pri
stanovovani konverzného kurzu, ktory bol uréeny priamo na parite. Z tohto dévodu si
myslime, Ze nova parita 30,126 EUR/SKK najpravdepodobnejSie pre dstavuje aj
samotny konverzny kurz.

Graf: Koruna v ERM Il
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Rast realneho Druhy odhad HDP za 1QO08 zverejneny 3. juna potvrdil Udaje z rychleho odhadu
HDP v 1Q08 a ukazal, ze slovenska ekonomika rastla v realnych podmienkach tempom 8,7% r/r. Rast
potvrdeny na realneho HDP tak spomalil zo 14,3% r/r v Stvrtom Stvrtroku a 10,4% za cely rok 2007.

8,7% V nominalnych podmienkach vSak rast HDP naopak zrychlil na 12,8% r/r z 11,5% v 4Q07
a11,6% vroku 2007. Co sa tyka detailnej StruktGry rastu redlneho HDP, spotreba
domacnosti prekvapila zrychlenim na 8,4% r/r vs. 59% v 4Q07 (my sme ocakavali
vzhladom na silné maloobchodné trzby vo februdri a januari rast 8%), zatial ¢o investicie
sklamali spomalenim na 2,4% z 8,9% v 4Q07. Dynamika zahrani¢ného dopytu taktiez
prekvapila, kedze vyvozy spomalili na 12,2% r/r, ¢o bolo mimo iné pomalSie tempo rastu
aké dosiahli dovozy (12,9%). V nasledujucich Stvrtrokoch oakdvame spomalenie rastu
HDP do pasma 7,0-7,5%, pricom celoro¢ny rast HDP odhadujeme na Urovni 7,5%, ¢o
predstavuje spomalenie z historického maxima na Urovni 10,4% v roku 2007.

Tabulka: Rast HDP po zlozkéach

Y%rlr 2004 2005 2006 4Q06 1Q07| 4Q07 1Q08
Celkovy HDP 6,6 8,5 10,4 8,2 8,3 14,3 8,7
Spotreba 5,7 6,7 5,5 7,3 5,7 4.4 6,6
Domacnosti 6,5 5,9 7,1 6,9 6,3 59 84
Verejna sprava 35 10,1 0,7 9,2 3,5 0,8 0,6
Hrubé fixné investicie 17,6 8,4 7,9 50 11,0 89 24
Vyvoz tovarov a sluzieb 13,9 21,0 16,0 23,1 22,7 16,0 122
Dovoz tovarov a sluzZieb 16,1 17,7 10,4 14,9 14,5 11,6 129

Zdroj: SUSR, VUB

Zisk9vos{’ Popri spomaleni rastu HDP spomalil v porovnani s minulym rokom aj rast ziskov.
spolocn_ostl Skuto¢ne, zisky nefinanénych spolo¢nosti vzrastli v 1Q08 len 0 8,7% r/r vs. 10,1% v celom
spomalila... roku 2007. Jedinym sektorom, ktory vykazal vprvom Stvrtroku stratu  bolo

polnohospodérstvo, no na zadiatku roka je to pre tento sektor typické, jeho finanéna
vykonnost sa zvykne dostat do lepSich ¢&isel ku koncu roka. Relativhe v pomere k HDP
klesol podiel ziskov nefinanénych spolo¢nosti na Uroven 16% zo 16,7% v roku 2007 (pozri

graf).

Graf: Podiel zisku nefinan €énych korporacii na HDP

Graf: Rast zamestnanosti a miera nezamestnanosti (k  vartalne v %)
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Spolu so stéle rasticou ekonomikou pokracoval v zlepSovani podmienok aj trh

... a podmienk
naptrhu préc?a/ prace. Zamestnanost vzrastla o silnych 2,8% r/r (2,4% vroku 2007) a celkovd miera
sa zlepSovali nezamestnanosti (podla vyberového zistovania pracovnych sil) bola 10,5% - jedno

percento pod minuloroc¢nou Uroviiou (pozri graf). Registrovana nezamestnanost (merana
podla poctu zZiadatelfov o pracu) medzitym klesla v aprili na nové historické minimum 7,4%.
Co sa tyka miezd, nominélne mzdy prekvapili veelku silnym zrychlenim na 10,4% r/r oproti
7,2% v roku 2007.
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Toto zrychlenie bolo vSak z velkej €asti ovplyvnené najmé& rastom miezd vo verejnom
sektore (verejna sprava 18,1%, zdravotnictvo 16,4%), zatial ¢o rast miezd v sikromnom
sektore pokraCoval vraste okolo svojho sGcasného trendu v okoli 8%. V realnych
podmienkach vzrastli mzdy 0 6,2% r/r z 4,3% v roku 2007. Je zaroven dbélezité dodat, ze
minuly Stvrtrok bol prvym Stvrtrokom od 3QO05, kedy redlne mzdy rastli rychlejSie nez
produktivita prace (5,7% r/r).

Graf: Vyvoj na trhu prace v rokoch 2005-2007 (v %)

Graf: Registrovana nezamestnanos t (v %)
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Ekonomicka Ekonomicka aktivita sa na zagiatku 2Q08 zlepsila a to najma na ponukovej strane
aktivita na ekonomiky:
zaciatku 2Q08

silna » Priemyselna produkcia vzrastla v aprili 0 9,7% r/r, €o bolo pekné zlepSenie po slabom

2,0% raste v marci, ktory bol ovplyvneny Velkonoénymi sviatkami. ZlepSenie bolo
viditelné najm& v raste priemyselnej vyroby (10,7% vs. 8,3% v 1QO08) atazbe
nerastnych surovin (10,3% vs. 1,3% v 1Q08), zatial ¢o vyroba a dodavka elektriny,
plynu a vody takmer stagnovala (0,6% vs. 2,6% v 1Q08). V rdmci priemyselnej vyroby
prekvapila vyrazny rastom najma vyroba automobilov, ktora zrychlila na 42,6% vs.
23,2% v 1Q08. Co sa tyka vyhladu na najblizsi mesiac ogakavame, Ze v méji spomalil
rast priemyselnej produkcie do okolia 7,0%, ¢omu napoveda aj zhorSenie dbvery
v priemysle pocas aprila a najma pocas maja.

» ZlepSenie zaznamenalo aj stavebnictvo , ktoré v aprili vykazalo 17,6% rast produkcie
oproti 7,6% v marci a 11,5% v 1Q08. OZivenie aktivity sa premietlo jednak
v dominujlcej stavebnej produkcii v tuzemsku (15,8%), ale aj silnym rastom v zahrani¢i
(77,2%).

* Oproti zrychleniu indikatorov na strane ponuky ekonomickej aktivity zaznamenali
maloobchodné trzby naopak medzironé spomalenie. V aprili konkrétne trzby
v realnych podmienkach spomalili na 7,2% z 10,5% v marci a 14,2% v 1Q08.

« Co sa tyka sentimentu, Indikator ekonomického sentimentu (IES) pokracoval aj
v maji v poklese a dosiahol droven 97,5, ¢o bolo o 3,4 bodu pod jeho dlhodobym
historickym priemerom. Pokles celkového indexu bol spdsobeny najméa horSou doverou
v priemysle, sluzbach a medzi spotrebitelmi, zatial ¢o dbvera v stavebnictve
a maloobchode sa naopak o niedo zlepsila (pozri tabulku). Co je déleZité, pokles
dovery v priemysle do negativnej zény bol spdsobeny najma horSimi ocakavaniami
tykajucich sa produkcie na nasledujuce tri mesiace. Tento krat vSak v tomto smere mali
negativne ocakavania aj vyrobcovia automobilov. Vyrobcovia elektroniky naopak

ostavaju optimisticki.
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Ekonomicka aktivita

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: Dovera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dovera v spotrebite Fskom sektore, maloobchode a sluzbach
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Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zloZky
2006 2007 2007 2008
IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 2Q 3Q 4Q 1Q apr méj
Indikator ekonomického sentimentu 104,8] 1086,7| 107,8 108,7 103.0] 100,1 99,1 97,5
Zlozky IES
Indikator dévery v priemysle 7,6 12,1 15,5 11,1 6,6 3,7 4,7 -3,3
Indikator dovery v stavebnictve -2,3 -4,8] -12,0 -4,0 -0,7] -5,2 -9,5 -7,0
Indikator dévery v maloobchode 22,8 20,4 18,7 21,7 19,3} 26,7 22,3 22,7
Indikator dovery v sluzbach 42,8] 34,6] 37,4 41,8 28,3 27,1 21,7 19,3
Indikator spotrebitelskej dovery -9,1 -1,0] 2,3 -1,1 -8,2] -7,4 -9,3 -13,9

Zdroj: SUSR, VUB
*V aprili 07 doSlo k zmene bazického obdobia 2005=100 a v marci 07 doslo k zmene metodiky - do vypoctu indikatora je zahmuty indikator dovery sluZieb pri
zmenenom véhovom systéme,
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Mesiac s VUB bankou

Inflacia
Inflacia Spotrebitel'ské ceny v méji medzimesacne vzrastli o 0,3%, ¢o na medziro¢nej baze
pokracovala v znamenalo zrychlenie ich rastovej dynamiky na droven 4,6% z aprilovych 4,3%. Trh, ako aj
zrychlovani na my, o¢akaval rast o jednu desatinu nizsi (0,2% m/m a 4,5% r/r). Podobne ako po minulé
4,6% r/r mesiace stali za rychlejSim rastom indexu CPI v porovnani s naSimi odhadmi opat najma

nakladové polozky: dynamicky rastice ceny potravin (1,0% m/m vs. nd$S odhad 0,7%),
ceny alkoholickych napojov (0,5% m/m vs. naS odhad 0,2%) a ceny dopravy (0,8% m/m vs.
nas odhad 0,5%). Podobne, jadrova inflacia (CPI ocistené o regulované ceny a nepriame
dane) rovnako pokracovala v zrychlovani svojej dynamiky na 4,8% r/r (maximum od
augusta 2001) z 4,6% v aprili, zatial €o na druhej strane ¢ista inflacia (jadrovy CPI o€isteny
0 ceny potravin) stagnovala uZ treti mesiac v poradi na Grovni 3,5% r/r. Co sa tyka vyhladu
do buducnosti, spomalenie medziroénej dynamiky rastu indexu CPI pod 4% o¢akavame az
zaciatkom roku 2009. Do tohto obdobia o¢akavame nateraz len jej pozvolné spomalovanie
z aktualnych vysokych drovni.

V pondelok 16. juna zverejni SU SR Gdaje aj za eur6psku harmonizovant inflaciu,
kde vzhladom na zrychlenie inflacie v narodnom merani o¢akavame zrychlenie HICP na
uroven 4,0-4,1% r/r z 3,7% v aprili.

Tabulka: Spotrebite Pska inflacia r/r%

2006 2007 2007 2008
Dec Dec 20 30 40 10 Apr Maj
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 2,5 1,7 1,4 2,4 34 3,7
Tovary 4.0 1,8 1,2 0,7 1,8 31 3,3
Priemyselné tovary bez energif 1.1 -1,2 -1,0 -1,6 -1,3 -0,2 0,1
Energie 7.4 1,2 1,2 1,2 1,4 37 3,6
Potraviny 4.1 5,8 3,6 2,9 5,6 6,3 6,7
Sluzby 3.1 3,7 2,6 2,7 3,6 4,0 4,4
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.2 3,4 2,5 2,5 3,3 4,0 4,3 4,6
Regulované ceny 75 0,9 1,7 1,4 1,3 31 3,5 4,1
Jadrova inflacia 2.7 4,2 2,4 2,6 3,9 43 4,6 4.8
Potraviny 3.0 8,0 2,6 2,9 7,4 8,6 9,4 10,1
Cista inflacia 2.7 34 2,4 2,5 3,1 33 3,5 3,5
PPI 5.4 2,8 1,6 1,1 2,2 4,9 5,8

Zdroj: SUSR, NBS

Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Zahrani¢ny Udaje za zahraniény obchod v aprili prekvapili na negativnej strane. Skutogne,
obchod v aprili bilancia zahrani€ného obchodu vykazala deficit vo vyske 5,8 mid. Sk, trh naproti tomu
sklamal oCakaval prebytok. Udaje vyznievaju prekvapujico najma vzhladom na opéatovné

zrychlenie priemyselnej vyroby za april (pozri stranu 4), po ktorom viaceri pozorovatelia na
trhu odakéavali lepSie data aj za zahraniény obchod. Statisticky drad na dévazok revidoval
nadol aj prebytky za 1Q08 (v sucte o 4,2 mld. Sk). Kumulativne od zaciatku tohto roka teda
bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala len maly prebytok vo vyske 0,5 mid., ¢o je o pat
miliard menej ako v rovnakom obdobi minulého roku. V pomere k HDP tak 12-mesacny
priemer bilancie zahraniéného obchodu v aprili vzrastol na -1,4% z -1,0% v marci. Co sa
tyka dynamiky obchodnych tokov, aprilové déata potvrdili oGakéavania zrychlenia rastu
vyvozov a dovozov (dokonca vyraznejSie oproti naSmu odhadu), dovozy vSak opat rastli
rychlejSie ako vyvozy. Konkrétne, zatial ¢o dovozy zrychlili na 27,3% r/r z 5,7% v marci,
vyvozy vzrastli len“ 0 21,1% r/r z 5,6% v marci.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného Gctu (Sk mid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Vplyv ropy a Detailn& Struktdra zahraniéného obchodu za prvé tri mesiace tohto roka ukéazala,
Ze dovozy ropy a ostatnych nerastnych surovin ostavaju hlavnymi faktormi, ktoré tahaju

ostatnych ) ) L P . PR . d

4 bilanciu tovarovej vymeny Slovenska do negativnej oblasti a spdsobili, Ze bilancia

nerastnych Y S . « - L

. zahrani¢ného obchodu sa medziro€ne takmer nezmenila. Skuto¢ne, deficit komoditnej casti
surovin na o . . o

: : bilancie vzrastol o0 14 mld. Sk, ¢o v podstate vymazalo prebytok nekomoditnej strany

bilanciu . . ; . PSP 3 v .
cx o bilancie (pozri tabulku). Toto bolo potvrdené aj v Struktdre hlavnych obchodnych partnerov
zahrani¢ného o . , .
obchodu sa Slovenska, kde deficit s Ruskom, ktory je hlavny partner Slovenska pre dovozy nerastnych
opét zvysil surovin, vzrastol o 10mld., zatial ¢o bilancia s ostatnymi krajinami z EU sa nadalej

zlepSovala (pozri tabufka).

Tabulka: Zahrani éno-obchodna bilancia pod ra komodit a obchodnych partnerov
januér - marec 2008, miliardy SKK

1Q07 1Q08 r/r zmena
SPOLU 4,8 6,3 1,5
z toho
ropa a ostatné nerastné vyrobky -20,6 -34,6 -14,0
vSetky ostatné 25,4 40,9 15,5
z toho
kowy a vyrobky z kovov 10,2 11,8 1,6
stroje, pristroje a elektrické zariadenia 1,1 8,7 7,6
vozidla 37,1 45,1 8,0
optické, meracie, lekarske pristroje -8,5 -10,6 -2,1
z toho
Rusko -23,0 -33,0 -10,0
USA 51 3,1 -2,0
EU
z toho Nemecko 3,5 4,0 0,6
Ceska republika 0,2 6,9 6,7
Taliansko 9,5 10,1 0,6
Rakusko 74 10,5 32
Polsko 4,6 9,3 4,8

Zdroj: SUSR, VUB

VUB BANKA
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

BeZny Gcet BezZny Gget skizol v marci do deficitu 6,7 mld. Sk, &o bolo takmer dva krét viac nez
vV marci v rovhakom mesiaci minulého roku. Vyssi deficit v marci tohto roka vdacil najma horSiemu
v deficite vyvoju bilancie vynosov z dévodu vySSieho odlivu dividend a vyplacanych Udrokov.

Kumulativne za prvy Stvrtrok tohto roka vykazala bilancia bezného GcCtu taktieZ horSie
vysledky nez pred rokom. Naozaj, bilancia skoncila v deficite 7,1 mld. oproti prebytku 2.9
mid. v rovnakom obdobi v roku 2007. Negativha kumulativha bilancia bola ovplyvnena
deficitmi vSetkych podicétov okrem obchodnej bilancie, ktord vykazala prebytok vo vySke
6,3 mid. oproti 4,8 mld. v 1Q07. Finanény a kapitalovy ucet (data su za udajmi za bezny
UCet oneskorené o jeden mesiac) sa naopak medzitym vo februari posunul do kladnej
oblasti, vykazujuc prebytok 15,1 mld. oproti deficitu 11,5 mld. pred rokom. Kumulativne za
prvé dva mesiace tohto roka sa bilancia vyvijala taktiez dobre, ato hlavne na strane
portféliovych investicii, zatial €o priame zahrani€né investicie a ostatné kratkodobé
investicie sa zosunuli do negativnej zony (pozri tabulku).

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

2006 2007] Jan-Mar 07 Jan-Mar 08 Mar 07 Mar 08
Bezny U et 1165 987 2,9 71 37 5,7
Obchodna bilancia -75,3 -214 4,8 6,3 -1,4 -1,7
Bilancia sluzieb 22,5 131 1,1 -2,7 0,9 0,0
Bilancia vynosov -62,1 -794 1,1 -4,3 -1,0 -4,6
Dividendy -63,2 -80,1 n.a. n.a n.a. n.a.
Reinvestovany zisk -23,8 -23.3 5,7 -4,2 -1,9 -1,4
Transfery -1,6 -11,1 4,1 -6,4 -2,2 -0,4
2006 ____2007| JanFeb 07 Jan-Feb 08 Feb 07 Feb 08
Finan &ny a kapitdlovy 0_Get 32,4 1857 4.4 10,9 115 15,1
Priame investicie 1129 712 7,2 -7,1 6,0 -2,3
VSR 1238 807 8,3 -6,1 6.6 1,0
Portféliové investicie 48,2 -17,6 -22,3 18.0 0,7 4,1
Ostatné dihodobé investicie 18,6 189 2,5 6,5 4,8 3,4
Ostatné kratkodobé investicie -141,3 1004 4,3 -9,1 -23,1 9,2
Zdroj: NBS, VUB
_Statny Statny rozpoget ostal aj podas maja pod vplyvom sezénnych faktorov, dostavajtc
rozpocet v majl sa do deficitu, no jeho vykonnost bola stala lep&ia neZ v predchadzajicom roku. Skuto&ne,
s prebytkom rozpodet vykazal kumulativny hotovostny deficit vo vyske 3,1 mld. Sk oproti deficitom 13,1

mid. a 11,7 mld. v rokoch 2007 a 2006. Co sa tyka dynamiky pefiaznych tokov a pinenia
ro¢ného planu, vyvoj na oboch stranach ostal pozitivny (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

Tabulka: Kumulativha vykonnos

t’ Statneho rozpo ¢étu vo februari v rokoch 2006, 2007

a 2008
2006 2007 2008
% plnenia % plnenia % plnenia
mid. Sk roc“;népho planu mid. Sk roénépho planu mid. Sk roc“;ngho planu
Prijmy 112,1 41,1 1215 39,1 133,3 38,3
Vydavky 123,8 37,5 1346 38,6 136,4 35,9
Bilancia -11,7 20,4 -13,1 34,0 -3,1 9,7

Zdroj: SUSR, MFSR

Koruna a urokové sadzby

Parita
revalvovana,
koruna
stabilizovana
v okoli 30,30
EUR/SKK

Vynosy
Statnych
dihopisov

a urokové
sadzby na
periaznom trhu
vzrastli

Koruna pokracovala v lamani historickych maxim aj po¢as druhej polovice méja.

Naozaj, od naSho posledného mesacéného komentara dotlacili Spekulacie o moznej
revalvacii parity podporené politickymi vyhlaseniami na adresu buddceho silnejSieho
konverzného kurzu slovenskd menu pred revalvaciou parity az na troverni 30,51 EUR/SKK
(pozri stranu 2). Samotna revalvacia parity 29. maja posunula korunu este vySSie, na nové
historické maximum 30,03 EUR/SKK. Kurz sa vSak uz nasledne zastabilizoval v pasme
30,19-30,38 EUR/SKK. Je tak zrejmé, Ze obchodnici na trhu o€akavaju, Ze novéa parita na
30,126 EUR/SKK bude zrejme aj konverzny kurz (oznami sa 8. jula), ¢o vyulstuje do
pokojného obchodovania a nizkej volatility.

Graf: Vykonnos t’ mien krajin V4 (1.1.2008 = 100)
Graf: Kurz EUR/SKK

39.0

9% -
7% A
4% +
2% 1 1
1%

38.0
37.0 q
36.0 q
35.0
34.0 1

VUB BANKA

33.0
3201
31.0

30.0
VII-06

4%
©%
9%
-11%

e==EUR/SKK ====EUR/CZK =~
==EUR/PLN EURMHUF . _ _ _ _ __ _

107 07 V-07 VI-07 IX07 X-07 1-08 108 V-08 X06 107 V07 VIO7  X-07 1-08  1v-08

(pohyb nadol znamena posilnenie doméacej meny voci euru)

Pozorovatelia na trhu v poslednom mesiaci zmenili svoj nazor na vyvoj oficialnych
arokovych sadzieb v USA a EMU. Namiesto v minulosti ogakavanému dlhdiemu obdobiu
stabilnych sadzieb teraz trh pocita so zvySovanim sadzieb aj na strane Fed-u, a po novom
aj ECB. Co sa tyka ECB, o¢akavania hovoria o0 moznom zvy3eni sadzieb o 25bps u? na jej
najblizSom zasadnuti 3. jula (pozri dalSie odseky). Zmena nastaveni v oéakavaniach vyvoja
monetarnych politk v USA a EMU tak posunula pogas maja ajuna nahor aj vynosy
Statnych dlhopisov a Grokové sadzby na penaznom trhu. Vskutku, vynosy americkych,
eurdpskych atento krat aj slovenskych Statnych dlhopisov pokracovali v rychlom raste
nahor, opat najma na kratkom konci av strede vynosovych kriviek (pozri grafy na tejto
a poslednej strane). Na pefiaznom trhu zacal vzhfadom na uz (takmer) otvorené dvere k
euru slovensky Bribor na splatnostiach nad 6M postupne znizovat svoje rozpatie voci
Euriboru, ¢o posunulo 1R Bribor na Groven 4,91% z 4,49% na zacCiatku maja.
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Mesiac s VUB bankou

Koruna a urokové sadzby

Graf: Spready SD - SK vynos y 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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Slovenské Bankova rada NBS v maji opat jednohlasne rozhodla o ponechani oficialnych
oficialne urokovych sadzieb na nezmenenej Urovni. Kla¢ova 2-tyzdriova repo Urokova sadzba tak
urokové ostava na uarovni 4,25%, stale len 25bps nad refinanénou Urokovou sadzbou ECB na
sadzby na 4,00%. Zverejneny komentar nepriniesol Ziadne novinky, NBS stale vnima rast inflacie
nezmenenej najma ako vysledok vplyvu rastdcich cien energii a potravin (nakladové faktory mimo
arovni az 13 pbésobenia monetarnych nastrojov NBS) a neidentifikovala Ziadne nové rodiace sa inflacné
mesiacov... rizika. Nateraz sa teda zda, ze NBS pravdepodobne ponecha sadzby na nezmenenej
arovni aj nadalej.
no ECB Skuto¢ne, pravdepodobnost tohto scenara prudko vzrastla po poslednom

zasadnuti ECB 5. juna. ECB na nom ponechala sadzby na nezmenenej trovni 4,00%, no
zaroven signalizovala, Zze sadzby by mohli vzrast o 25bps uz na buddcom jalovom
zasadnuti z dévodu pretrvavajacich inflaénych rizik. Toto bolo pre trh skutocne
prekvapenim, kedZe doteraz sa do konca roka ratalo skoér so stabilnymi (alebo poklesom)
oficialnych sadzieb.

VUB BANKA

zrejme svoje
sadzby zvysi
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Mesiac s VUB bankou

Koruna a urokové sadzby

Ocakavaju, ze ECB zvySi sadzby o 25bps po¢as 3Q08 (pravdepodobne uZ v juli) na Grover
4,25% a nasledne ich ponechad nezmenené az do konca roka. Vzhladom na tieto udalosti
sme rovnako pristapili k revizii vyvoja slovenskej 2T repo Urokovej sadzby, ktora by mala
ostat nezmenena na Urovni 4,25% az do 1. januara 2009, kedy bude nasledne nahradena
2T refinancnou urokovou sadzbou ECB.

Graf: 3M BRIBOR a 2T repo sadzba
Graf: K F'iéové urokové sadzby

55

5.3

5.1+

4.9

4.7 4

4.5

4.3

4.1

3.9

====BRIBOR 3M - =
==2T Repo sadzba

VI-06 1X-06 XI1-06 n-o7 VI-07 1X-07 XI1-07 111-08 VI-08

6.0

5.5 7
5.0 7
4.5 7
4.0 1
3.5
3.0
2.5+
2.0 7

154+ —— - —

1.0

I
— — — = ===S5K 2T Repo sadzba I e
'

===US FED Funds sadzba
==EU refin. repo sadzba

IV-05 IX-05 106 VI-06 XI06 V07 X-07 1-08 VII-08 I-09

Wi e tenom skupny INTESA &) SsDa0L0




Mesiac s VUB bankou

Mesacéné predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj VUB odhad

3.6. HDP 1Q08 8,7% 87% 8,7%
3.6 Eurpsky parlament schvaluje vstup Slovenska do EMU nha nla schvaleny bude schvaleny
4.6.  Maloobchodné trzby april 10,5% 72% nla
9.6. Priemyselna prod ukcia april 1,8% 97% 6,7%
9.6. Stavebna produkcia april 7,8% 176% nla
11.6. CPIm/m méj 0,3% 03% 0,2%
11.6. CPlrlr méj 4,3% 46% 4,5%
11,6 Jadrovy CPI mm méj 0,2% 04% 0,2%
1.6, Jadrovy CPIrir méj 4,6% 48% 4,6%
11.6. Zahranitny obchod april -1,1mld. -5,7mld. 4,7mld.
16.6. HICP mim méj 0,3% - 0,2%
16.6. HICP rlr méj 3,7% - 3,9%
19.20.6.  Rada Eurépy schvaluje vstup Slovenska do EMU nha nla - bude schvaleny
27.6. PPI m/m méj 0,2% - 0,2%
271.6. PPl rir méj 5,8% - 6,1%
27.6.  Vysledky konjunkturéineho prieskumu a indikator ické i jin 975 - nia
21.6. Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) jan 4,25% - 425%
3.7 Maloobchodné trzby méj 7,2% - nla
8.7.  Vyhlasenie oficiaineho fixného konverzného kurzu koruny vodi euru nia nla - 30,126
8.7.  Priemyselna produkcia méj 9,7% - 7,0%
8.7 Stavebna produkcia méj 17,6% - nla
10.7. CPIm/m jan 0,3% - 0.2%
10.7. CPItlr jan 4,6% - 4,5%
10.7.  Jadrovy CPImim jan 0,4% - 0,3%
10.7.  Jadrovy CPIrr jan 4,8% - 47%
1.7 Zahraniény obchod méj -5,7mld. - -1,3mid.
16.7. HICP m/m jan nla - 0.2%
16.7. HICP rir jan nla - 4.2%
28.7. PPl m/m jon nfa - nfa
28.7. PPI rir jan nla - nla
29.7. Vysledky konjunkturéineho prieskumu a indikator ické i jal nla - nia
29.7. Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) jar nla - 425%

Komentar

Proces
prijimania
eura

Ekonomicka
aktivita

Inflacia

Zahrani ény
obchod

Urokové
sadzby

VUB BANKA

8. jula bude oznameny finalny fixny konverzny kurz koruny voc&i euru. Myslime si, ze
nova parita 30,126 EUR/SKK najpravdepodobnejSie pre dstavuje aj samotny
finalny konverzny kurz.

Ocakavame, Ze v mdji spomalil rast priemyselnej produkcie do okolia 7,0% z 9,7% v
aprili, Gomu napoveda aj zhorSenie dbvery v priemysle pocas aprila a najma pocas
maja.

Podobne ako tomu bolo v predchadzajacich mesiacoch ocakavame, Ze rast
spotrebite I'skych cien ostane zrejme aj v juni najma pod vplyvom rastu cien potravin
a pohonnych hmot. Medzimesa¢ne by tak CPl mal vzrast 00,2%, ¢o by malo
znamenat spomalenie jeho medziro€nej dynamiky rastu na 4,5% z 4,6% v maji.

Nami oCakavané spomalenie priemyselnej produkcie pravdepodobne udrZi bilanciu

zahrani éného obchodu v negativnej zéne aj poCas maja. Ocakdvame vSak nizsi
deficit na drovni 1,3 mld. Sk oproti deficitu 5,8 mld. v aprili.

Bankova rada NBS zasada 24 . jina. Ocakavame, zZe oficidlne urokové sadzby
ostanl na nezmenenej Urovni. Pozorovatelia na trhu vSak budd svoju pozornost
upriamovat najma na zasadnutie ECB naplanované na 3. jula. BerGc do Gvahy velmi
prisnu rétoriku ECB na jej poslednom zasadnuti je totiz pravdepodobné, ze ECB zvysi
2T refinanénl drokova sadzbu o 25bps na Uroven 4,25% uz na najblizSom zasadnuti.
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Slovenské makroekonomické indikatory

2009 2010F
HDP t/r % rast 48 4.8 5.2 6.6 8.5 10.4] 143 8.7 - - - 75 6.5 6.0
HDP (bezné ceny) mld Sk 1108 1222 1362 1485 1660 1852 497 472 - - - 2071 2275 2489
HDP na obyvatela tis SK 206 227 253 276 308 343 92 88 - - - 384 421 461
HDP na obyvatela EUR 4831 5481 6323 7146 8280 10173, 2758 2654 - - - 12324 12770 13 967
Doméci dopyt rlr % rast 4.1 -0.3 55 8.6 6.6 5.9 9.7 74 - - - 5.1 5.0 45
Spotreba domacnosti rlr % rast 55 1.6 4.2 6.5 5.9 7.1 59 8.4 - - - 75 6.4 6.0
Spotreba verejnej spravy rlr % rast 4.0 4.2 2.0 35 10.1 0.7 0.8 0.6 - - - 1.3 1.7 23
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 0.2 -2.7 4.8 17.6 8.4 7.1 89 24 - - - 4.9 5.2 59
Vyvoz t/r % rast 54 15.9 74 139 21.0 16.0| 16.0 12.2 - - - 12.4 9.7 9.7
Dovoz rlr % rast 4.4 7.4 8.3 16.1 17.7 10.4} 11.6 12.9 - - - 11.8 8.8 8.6
CPI t/r % rast 34 9.3 5.9 37 4.2 3.4 34 42 4.2 43 4.6 3.8 34 36
CPI priemer 33 8.5 76 27 4.5 2.8 33 4.0 - - - 4.3 3.3 34
HICP t/r % rast 32 9.4 5.8 39 3.7 2.5 25 36 3.6 37 - 3.8 35 36
HICP priemer 35 8.4 75 238 4.3 1.9 24 34 - - - 4.0 35 35
Jadrovy CPI rlr % rast 19 3.0 15 17 2.7 4.2 4.2 45 4.5 4.6 4.8 4.0 3.2 39
PPI t/r % rast 23 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 2.8 53 53 5.8 - 5.4 3.9 28
PPI priemer 2.1 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 22 4.9 - - - 5.5 4.3 2.6
VonkaSiabilanda
Bilancia zahrani¢ného obchodu mld Sk -96.0 -23.4 -50.4 -74.0 -75.3 -21.4 214 6.3 6.3 -5.8 - 8.9 25.7 355
Obchodna bilancia / HDP % -8.7 -1.9 3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.2 -1.0 -1.0 -1.4 - 0.4 11 14
t/r % rast 6.7 23.2 11.8 10.2 24.5 15.2] 125 14.6 5.6 212 - 13.3 8.0 5.0
t/r % rast 47 10.5 147 12.2 22.9 10.2] 95 144 5.7 273 - 11.0 7.0 45
mld Sk -87.2 -72.5 -106.4 -1249 -116.5 -98.7| -98.7 -3.0 3.1 - - -40.0 -20.0 -5.0
% 145 4.2 4.1 48 -4.7 5.3 -5.3 -5.3 5.3 - - -1.9 0.9 -0.2
Kapitalovy a finanény Gcet mid Sk 239.9 112.1 159.3 176.8 32.4 183.9 183.9 - - - - 100.0 80.0 500
PZI koniec roka milUs$ 7973 10586 13984 13 053 16853 19 512 f| - - - - - 22643 - -
Cisté PZI mil US$ 4093 1059 1023 648 3800 2659 f - - - - - 2990 - -
Cisté PZI / HDP % 16.9 3.2 24 14 6.8 3.5 f] - - - - - - - -
Devizové rezervy NBS USS$ bn 9.2 12.1 149 155 13.4 18.6] 186 20.0 20.0 19.8 - - - -
Hruby zahrani¢ny dih mid US$ 13.2 18.3 23.7 26.9 26.0 44.3 443 - - - - - - -
Vejnéfinande
Bilancia Statneho rozpoétu mid Sk -51.7 -56.0 -70.3 -33.89 -31.7 -23.5 235 34 34 78 -3.1 -32.0 -18.4 -15.3
Bilancia Statneho rozpo¢tu / HDF % -4.8 -4.7 5.3 -24 -1.9 1.3 -13 0.2 0.2 0.4 -0.1 -1.5 0.8 -0.6
Fiskalny deficit (ESA 95) mld Sk 62.7 33.4 32.1 41.6 61.2 40.0 e - - - - - 42.0 38.0 19.2
Fiskalny deficit/ HDP % 77 2.7 24 238 3.7 22¢ - - - - - 2.0 1.7 08
Verejny dih mld Sk 475 518 564 507 505 544 e - - - - - 616 658 681
Verejny dih / HDP % 43 42.4 41.4 34.2 30.4 29.4 e - - - - - 29.8 28.9 273
[Pefiaznyyvol T e e
M3 ponuka pefiazi yly %growth 4.6 7.1 7.8 74 11.9 13.0] 130 10.5 - - - - - -
2T repo sadzba koniec roka 6.50 6.00 4.00 3.00 475 4.25 425 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50 3.50
3M BRIBOR koniec roka 6.0 5.9 3.7 32 4.69 4.30 4.30 4.28 4.28 4.30 4.30] 475 3.60 4.10
1R BRIBOR koniec roka 54 5.6 3.5 34 4.58 4.41] 441 4.33 4.33 4.49 4.49] 4.90 3.60 4.10
8R wnos z dihopisov koniec roka 52 5.4 45 36 425 4.75] 475 4,50 450 455 4.80| 4.45 4.00 4.00
Mhprace e
Miera nezamestnanosti r/r % rast 175 15.6 13.1 114 9.4 8.0 8.0 76 76 74 - 6.7 5.9 5.6
Miera nezamestnanosti priemer 17.8 15.2 143 11.6 10.4 8.4 7.9 7.8 - - - 7.2 6.1 57
Pocet nezamestnanych tis 472 413 342 334 273 240 240 230 230 223 - 222 194 186
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 185 17.4 18.1 16.2 13.3 11.0] 10.3 10.5 - - - 9.5 9.0 88
Pocet zamestnancov tis 2127 2165 2170 2216 2301 2357 2398 2391 - - - 2395 2419 2443
Produktivita préace rlr % rast 4.7 2.3 5.8 4.6 5.8 8.1 117 57 - - - 5.8 54 5.0
Hrub4 mesaéna mzda Sk priemer 13 511 14362 15825 17 274 18761 20 146 22 925 20 443 - - - 21861 23620 25779
Reélna mesa¢na mzda r/r % rast 5.8 -2.0 25 6.3 3.3 4.3 4.5 6.2 - - - 4.4 3.8 4.9
Priemyselna produkcia rlr % rast
Maloobchodné trzby rlr % reélny rast
SKK/ EUR koniec roka 41.1 322 30.1
SKK/ EUR priemer 426 41.5 40.0 38.6 37.2 33.4 3338 33.8 325 323 315 31.1 30.1 301
SKK / USD koniec roka 39.8 32.7 28.5 320 26.1 23.0] 230 230 20.6 20.6 19.4] 21.1 232 232
SKK / USD priemer 44.9 36.7 32.2 310 29.6 23.0] 24.7 24.7 20.9 20.5 20.2] 20.4 25.1 232

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

Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky trad SR, Narodny drad préace, VUB banka
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Globéalny ekonomicky kalendar — jun / jal 2008

us

16:00 Pending home sales ~ Apr -1,0%
(74
CZ
SK

9:00 CPI May 6,8%oya
10:00 Current account balanc 1Q
9:00 Industrial production ~ Apr 11%oya

EU  11:00 HICP final May
PL  14:00 Average gross wages May
PL  14:00 Employment May
SK  9:00 Harmonised CPI May

10:00 PMI flash Jun
GE  10:00 IFO bus.survey Jun
HU Monetary policy annour

15:45 Chicago PMI
11:00 HICP flash
11:00 EC bus.conf.
11:00 EC cons.conf.

8:30 Current account balanci 1Q
14:00 Current account balanc: 1Q

us

SK
SK

SK
SK

14:30 International trade Apr -$60.0bn
9:00 GDP Final 1Q
17:00 Budget balance May
9:00 Retail sales Apr

9:00 Average monthly wage Apr

14:30 PPI May
14:30 Housing starts May
14:30 Current account 1Q

15:15 Industrial production ~ May
11:00 Foreign trade Apr

11:00 ZEW business survey Jun

9:00 Current account balanci Apr CZK-2bn
14:00 Current account balanct Apr

16:00 Consumer confidence Jun

FOMC Meeting

8:10 GfK cons.conf Jul
Monetary policy announ

Current account balanct Apr

16:00 ISM manufacturing Jun
16:00 Construction spending May
10:00 PMI mfg final Jun
11:00 Unemployment May

9:00 Industrial production
9:00 Construction output

May
May

us
us

CZ
HU

SK

CZ
PL
PL

us
us
EU

HU
PL

SK
SK

18:00 Federal budget May -$165bn  |US
18:00 Beige book us

us
9:00 Industrial output Apr 10%oya |US
9:00 CPI May 6,8%oya |EU
9:00 CPI May 4.5% EU
9:00 Trade balance Apr

9:00 Retail sales
14:00 PPI
14:00 Industrial output

Apr 7,0%0ya
May
May

14:30 Durable goods May

16:00 New home sales May
FOMC Meeting

11:00 Industrial new orders  Apr

9:00 Retail trade Apr

Monetary policy annour

14:15 ADP employment
16:00 Factory orders
11:00 PPI

May
May

9:00 CPI
9:00 Core CPI

Jun
Jun

us
us

HU

us
us
EU

cz

us
us
EU
EU
EU
EU

14:30 Initial claims

14:30 Retail sales

14:30 Import prices

16:00 Business inventories
10:00 ECB monthly bulletin
11:00 Industrial production

wle 365K
May 0,7%
May 2,7%
Apr 04%

=
)
2

14:30 Initial claims
16:00 Leading indicators

wle
May

9:00 Average gross wages Apr

14:30 Initial claims

14:30 Real GDP 1Q

16:00 Existing home sales ~ May

10:00 M3 May
Monetary policy announ

14:30 Initial claims
14:30 Employment report

wle
Jun

16:00 ISM nonmanufacturing Jun
10:00 PMI services&compositt Jun
11:00 Retail sales

13:45 ECB rate announcemer
14:30 ECB press conf.

May

Apr -0,2%m/m|

us
us
EU
EU

PL

HU
SK

CZ

SK

14:30 CPI

15:55 Consumer sentiment
11:00 Employment

11:00 Labor costs

9:00 PPI
14:00 CPI

14:00 Net core inflation

14:30 Personal income
14:30 Consumer sentiment
10:00 Retail PMI

10:00 BoP

9:00 Producer prices
9:00 Producer prices

Independence Day
Markets closed

9:00 Trade balance

9:00 Foreign trade

May 4,0%oya
Jun 605
1Q 0,2%alq
1Q

May
May 4,3%oya

May

May
Jun
Jun
Apr

May
May

May

May
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Trhové data

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

Sadzby pe fiaz. trhu Zatvorenie Trend Sadzby pe fiaz. trhu Zatvorenie Trend

Posledna  31.5.2008  30.4.2008 _Minuly mesiac _Minuly tyzde i Posledna  31.5.2008  30.4.2008 _Minuly mesiac _Minuly tyzde i
EURIBOR 1M 4.47 4.46 4.39 007 A 00l A 019 A BRIBOR O/N 3.06 2.53 2.49 004 A 097 A 056 A
EURIBOR 3M 4.96 4.86 4.86 001 A 010 A 027 A BRIBOR 1W 3.80 4.06 421 015 v 002 VvV 045 ¥
EURIBOR 12M 5.43 5.10 4.96 014 A 032 A 068 A BRIBOR 2W 4.03 4.19 4.22 003 v 003 Vv 022 V¥
LIBOR EUR 1M 2.47 2.46 239 007 4 002 4 019 & BRIBOR 1M 4.21 4.29 4.25 004 A 000 » 008 vV
LIBOR EUR 3M 4.96 4.86 4.86 000 A 010 A 028 A BRIBOR 2M 4.30 4.32 4.29 003 A 002 VYV 00l A
LIBOR EUR 12M 5.42 5.09 4.96 013 A 033 A 067 A BRIBOR 3M 4.32 4.36 4.30 006 A 004 VYV 002 A
LIBOR USD 1M 2.47 2.46 2.80 03 Vv 00l v =213 V BRIBOR 6M 454 4.46 4.49 003 VY 006 A 020 A
LIBOR USD 3M 2.78 2.68 2.85 017 VY 002 A 193 V¥ BRIBOR 9M 4.74 4.54 4.47 007 A 015 A 034 A
LIBOR USD 12M 3.50 3.16 3.08 009 A 005 A 072 ¥V BRIBOR 1Y 4.91 4.56 4.49 007 A 027 A 050 A

Statne dlhopisy Zatvorenie Trend Statne dlhopisy Zatvorenie Trend
Posledna 31.5.2008 30.4.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 31.5.2008 30.4.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde i

EUSD 2R 4.64 4.31 3.75 0.56 A 0.31 A 0.64 A SK SD 2R 5.20 4.80 4.56 0.24 A 0.14 A 0.66 A
EUSD5R 4.66 4.30 3.88 0.43 A 0.13 A 0.54 A SK 8D 5R 5.13 4.71 4.55 0.16 A 0.07 A 0.49 A
EU $D 10R 4.62 4.44 4.13 0.32 A 0.00 v 0.28 A SK SD 10R 4.99 4.80 4.55 0.25 A 0.03 v 0.24 A
EU SD 30R 4.87 4.81 4.63 0.18 A 0.10 v 0.27 A CzSD 2R 4.83 4.46 4.23 0.23 A 0.13 A 0.09 A
US SD 2R 3.07 2.64 2.27 0.37 A 0.25 v 0.01 A CzSD5R 5.13 4.83 4.47 0.36 A 0.11 A 0.67 A
US SD 5R 3.72 3.41 3.04 0.37 A -0.22 v 0.27 A Cz SD 10R 5.31 5.31 4.95 0.36 A -0.02 v 0.63 A
US SD 10R 4.23 4.06 3.75 0.32 A -0.13 v 0.20 A PLSD 2R 6.91 6.52 6.18 0.34 A 0.29 A 0.68 A
US SD 30R 4.78 4.70 4.50 0.20 A 0.06 v 0.32 A PLSD SR 6.75 6.42 6.12 0.29 A 0.25 A 0.63 A
JP SD 2R 1.03 0.91 0.80 0.11 A 0.03 v 0.32 A PL SD 10R 6.49 6.31 5.98 0.34 A 0.12 A 0.56 A
JPSDSR 1.56 137 117 0.20 A 0.03 A 0.51 A HU SD 3R 9.99 9.25 9.31 -0.06 v 0.26 A 2.34 A
JP 8D 10R 1.88 1.84 1.58 0.17 A 0.04 A 0.37 A HU SD 5R 9.79 9.02 9.05 -0.03 v 0.90 A 2.28 A
JP SD 30R 2.58 2.53 2.46 0.04 A 0.05 A 0.25 A HU SD 10R 8.74 8.25 8.33 -0.08 v 0.60 A 153 A

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

Posledna 31.5.2008 30.4.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 31.5.2008 30.4.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde i
EUSD 2R -1.57 -1.67 -1.48 -0.19 v 0.56 v 0.63 v CzSD 2R -0.19 -0.15 -0.47 0.33 A 0.18 A 0.55 A
EUSD5R -0.94 -0.89 -0.83 -0.06 v 0.35 v 0.27 v CzSD5R -0.47 -0.53 -0.59 0.06 A 0.03 A 0.13 v
EU SD 10R -0.38 -0.38 -0.38 0.00 A 0.13 v 0.08 v Cz SD 10R -0.70 -0.87 -0.82 -0.04 v 0.02 A 0.26 v
JPSD2R 2.04 173 1.47 0.26 A 0.22 v 0.31 v PLSD 2R -2.27 -2.21 -2.43 0.22 A 0.02 A -0.04 v
JPSDSR 2.16 2.04 1.87 0.17 A -0.24 v -0.24 v PLSDSR -2.09 -2.11 -2.25 0.14 A -0.12 v 0.09 v
JP SD 10R 2.36 2.31 217 0.14 A 0.17 v 0.17 v PL SD 10R -1.88 -1.87 -1.85 -0.02 v 0.12 v 0.28 v
SK SD 2R -0.56 -0.49 -0.81 0.32 A 0.17 A 0.02 v HU SD 3R -5.23 -4.89 -5.43 0.54 A 0.02 v 1.64 v
SK SD5R -0.47 -0.41 -0.68 0.27 A 0.06 A 0.05 A HU 8D 5R -5.13 -4.72 -5.17 0.46 A 0.77 v 1.74 v
SK SD 10R 0.37 0.36 0.42 -0.07 v 0.03 v 0.04 v HU SD 10R -4.13 -3.81 -4.21 0.40 A 0.60 v 1.25 v

AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Akciové indexy Zatvorenie Komodity Zatvorenie Trend

Posledna 31.5.2008 30.4.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 31.5.2008 30.4.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR
DJIA 30 12142 12638 12 820 -1.42% v -3.39% v 8.47% v Ropa WTI 136.33 136.77 127.35 7.40% A -1.28% v 42.04% A
S&P 500 1339.9 1400.4 1385.6 1.07% A -2.83% v 8.75% v Ropa BRENT 135.54 127.78 111.36 14.74% A 7.76% A 44.42% A
NASDAQ Comp. 2404 2523 2413 4.55% A -1.91% v 9.35% v ZLATO 869.4 887.0 870.0 1.96% A 1.74% A 4.34% A
NASDAQ 100 1924 2033 1918 5.99% A -2.08% v 7.71% v STRIEBRO 16.52 16.83 16.82 0.06% A 3.86% A 11.85% A
DAX 30 6679 7097 6949 2.13% A -2.09% v 17.21% Vv PLATINA 2016 1999 1918 4.25% A 3.38% A 32.60% A
CAC 40 4627 5014 4997 0.36% A -4.37% v 17.58% Vv PALADIUM 433 432 418 3.35% A -0.81% v 17.66% A
FTSE 100 5791 6054 6087 -0.56% v -2.42% v 10.60% V¥
DJ Eurostoxx 50 2 980 3183 3237 2.69% ¥V 417% V. -1911% _V 4100 DI EURD STOXX 50 - Ropa Wl
NIKKEI 225 13974 14 339 13 850 3.53% A 1.05% A 8.71% v 120
TOPIX 1372 1408 1359 3.64% A 1.42% A 7.06% v 110
HANG SENG 22 664 24 533 25 755 -4.75% v -0.53% v 18.51% VvV 100
PX50 1578 1685 1610 4.67% A -3.11% Y -1309% ¥V 2
BUX 21534 22580 22582 001% ¥ -267% @V -17.92% V¥ 80
WIG 20 2695 2905 2923 059% ¥ -140% ¥V -2203% ¥V o
RTS Index 2357 2460 2123 15.90% A -4.76% v 2.89% A 50
SAX 451.4 449.3 446.3 0.67% A 0.53% A 1.30% A 1-07 07 V07 VI-O7 IX-07 XI-07 108 I-08 V-08 XI-06 1107 IV-07 VI-07 VIIl-O7 X-07 XI-07 1108 IV-08
DEVIZOVE TRHY
KriZzové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KFaéové trok. sadzby Na zagiatku 6.0 KTGEove trokovs sadby

Posledna 31.5.2008  30.4.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde i Aktuélna roka 55
EUR/SKK 30.27 30.25 32.22 -6.12% v 0.30% A -9.87% v EU 4.00 4.00 i:g 777777777777
USD/SKK 19.65 19.43 20.62 -5.77% v -0.69% v -1461% |V us 2.00 4.25 a0+ = —
CZKISKK 1.250 1.208 1.275 -5.26% v 2.16% A -1.25% v JP 0.50 0.50 3+ ——r— - ——— - — ==
GBP/SKK 38.24 38.54 40.95 -5.89% v -1.45% vV  -16.26% ¥V UK 5.00 5.50 ig T = - - -~
EUR/USD 15395 15552 15616 041% vV 149% A  552% A sK 4.25 4.25 b S PO Funds saeaba
GBP/USD 1.9444 1.9823 1.9862 -0.20% v -0.30% v -2.03% v cz 3.75 3.50 154+ — — — — — — — KT Repo.sadzba —
UsSDAIPY 108.05 105.50 103.92 1.52% A -0.72% v -2.95% v PL 5.75 5.00 1.0
USD/CHF 1.0461 1.042 1.0353 0.65% A -2.28% v -1.71% v HU 8.50 7.50 VELO5 106 VIS  X.06 .07 IX07 k03
EUR/CHF 1.6107 1.621 16172 0.22% A -0.83% v -2.61% v 570 136
EUR/GBP 0.7916 0.784 0.7862 024% VY 180% A T.72% A o CBPISKK CaKiskK
EUR/JPY 166.32 164.11 162.24 1.15% A 0.76% A 2.33% A 510
EUR/CZK 24.20 25.06 25.24 -0.73% v -1.63% v -8.68% v
USDICZK 15.71 16.08 15.96 0.75% A -317% V -1351% V¥ 480
EUR/PLN 3.387 3.372 3.449 225% v 101% A -593% V 40
USD/PLN 2.200 2.167 2.208 -1.86% v -0.54% v -1077% VY 420
EUR/HUF 246.86 240.24 252.22 -4.75% v 3.21% A -2.37% v 39.0
USD/HUF 160.35 154.84 161.16 -3.92% v 1.76% A -7.22% v 1.1

6.0 6
VILOS  XM06 107 V-07 VIIKO7 X107 1108 V-08 IX-06  XI06 07 VIO7  IX-07  XI-07 1Il-08

*EUaJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU

Posledna - Posledna hodnota pri izacii  Z ie - ia hodnota v udanom dni Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzde fi - Vykonnost za minuly tyzderi OZR - Vykonnost od zagiatku roka

Aktualizované: 13.6.2008 10:41
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Grafy
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy, VUB banka

Hlavny ekonom Senior analytik
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Tento materal bol pripraveny VUB bankou. Informé&cie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, aviak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Gplnost a spravnost. Tato sprava
bola pripravena len na informacné Gcely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méZze byt reprodukovany alebo publikovany
len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny isudok. VUB banka alebo ktorakolvek ind osoba spojena s fiou moze vyuzit akykolvek material a/alebo informacie, na ktorych je
tento material zalozeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené méZu mat z ¢asu na ¢as dlhé alebo kratke pozicie vo vy§sie
zmienenych finanénych produktoch.
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