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Rast realneho Rychly odhad HDP zverejneny 14. novembra ukazal, Ze rast realneho HDP v 3Q08
HDP v 3Q08 spomalil oproti rovnakému obdobiu minulého roka v sulade s ofakavanim trhu v stalych
spomalil na cenach na 7,1% z 7,6% v 2Q08 a 8,7% v 1Q07.. Po sezobnnom ocisteni dosiahol reélny
urover 7,1% HDP rast 7,6% r/r. Podrobnd Struktira rastu zatial' nie je znama (zverejni sa 4. decembra),

Statisticky Urad taktieZ neposkytol blizsi komentar k najhlavnejsim faktorom, ktoré stoja za
novymi &islami. My oCakavame, Ze rast HDP bol v 3Q08 tahany tak doméacim ako aj
zahranicnym dopytom. V porovnani s 2Q08 pravdepodobne poklesla tvorba zasob
a dynamika investicii, naopak mierne vzrastla spotreba domacnosti.

Ekonomicka Mesaéné data za ekonomicku aktivitu v septembri vykéazali zmiesané vysledky —
aktivita na mierne ozivenie v priemysle, znaény narast medziroénej dynamiky rastu v stavebnictve a
konci 3Q08 spomalenie v maloobchodnych trzbach. Co sa tyka vyhladu na najblizdie mesiace, pri
zmiesana zohladneni poklesu ekonomického sentimentu na niekolkoro¢né minima ostane zrejme

celkova ekonomicka aktivita aj nadalej slabou.

* Po slabom medziroénom raste vauguste o 0,9% zaznamenala priemyselna
produkcia v septembri zrychlenie 05,5% r/r. Rast prekonal naSe ako aj trhové
oCakavania na uarovniach 0,9% a2,5% r/r. Relativne vysoky rast priemyselnej
produkcie vSak uZz nedokézal otoCit zhorSenie aktivity v tretom Stvrtroku, ktory
zaznamenal spomalenie na Uroven 2,6% r/r z 6,5% v 2Q08 a 7,3% v 1Q08. OzZivenie
v septembri pritom suviselo najma s prudkym zrychlenim rastu vo vyrobe elektroniky
(23,8% vs. 1,8% v auguste) v rdmci priemyselnej vyroby. Na druhej strane, hoci vyroba
dopravnych prostriedkov zrastla o 5,5% r/r, jej rast bol naopak tri krat pomalSi ako
v auguste. Vzhladom na alarmujaci prepad dbévery v priemysle, ako aj ohlasené
znizovanie produkcie viacerymi vyrobcami v jednotlivych sektoroch priemyslu
oCakdvame vo Stvrtom Stvrtroku tohto roku len slaba priemyselnd aktivitu, ktorej
medziro¢ny rast by pravdepodobne nemal byt rychlejsi ako 5%.

e Stavebna produkcia v septembri pozitivne prekvapila, ked zrychlila na 17,2% r/r zo
7,7% v auguste. Priemerny rast stavebnej produkcie vtretom Stvrtroku na urovni
11,3% r/r tak dosiahol porovnatelné tempo rastu ako v druhom (11,2%) a prvom
Stvrtroku tohto roka (11,5%). Zrychlenie celkovej stavebnej produkcie v septembri
stviselo najma so zrychlenim produkcie vtuzemsku (17,8% vs. 7,0%), pricom
stavebna produkcia v zahrani¢i zaznamenala takmer stagnaciu (0,8% vs. 25,5%
v auguste).

» Strana dopytu reprezentovana maloobchodnymi trzbami  medzitym pokracovala
v spomalovani, a to konkrétne na 4,6% r/r vseptembri z 5,8% v auguste (vSetko
vrealnom vyjadreni). Neberic do uGvahy silny prvy polrok tohto roka, kedy
maloobchodné trzby vzrastli o 14,2% r/r, 3Q08 v podstate vykéazal identicky priemerny
rast na 5,8% vporovnani s2Q08 na urovni 5,7%. Spomalenie celkovych
maloobchodnych  trzieb  sdvisi najma& s poklesom trzieb v predajniach
s neSpecializovanym tovarom.
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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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« Co sa tyka trhu prace, registrovana miera nezamestnanosti sa v septembri zvysila
o jednu desatinu percentudlneho bodu na UGroven 7,5%. V porovnani s rovhakym
obdobim minulého roku bola miera nezamestnanosti nizSia o0 0,8%. Vyhlad do
budicnosti vSak uz poukazuje na menej pozitivny vyvoj, kedze uz v su€asnosti pod
vplyvom klesajucich exportnych objednavok ohlasilo mnoho firiem znizovanie
pracovnych miest, ktoré sa uz rataju v stovkach.

« Co sa tyka ekonomického sentimentu, ten pokragoval v oktobri dalej v poklese.
Skuto¢ne, indikator ekonomického sentimentu (IES) sa oproti septembru prepadol
0 11,7 bodu nizSie ako pred rokom a 7,8 bodu pod jeho dlhodobym historickym
priemerom. Prudky pokles IES ovplyvnil pokles dbvery vo vSetkych piatich zloZzkach
celkového indexu (pozri tabulku), no najvac¢si pokles zaznamenala najméd dévera
v priemysle a ddvera v sluzbach, ktoré maju v ramci celkového IES aj najvacsiu vahu.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2006 2007 2007 2008

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 4Q 1Q 2Q 30 Sep Okt
Indikator ekonomického sentimentu 104,8 106,7 103,0, 100,1 97,8 96,7 96,5 93,2
Zlozky IES

Indikétor dovery v priemysle 7,6 12,1 6,6 37 1,2 -0,2 -1,3 -16,7
Indikator dovery v stavebnictve -2,3 -4,8 -0,7 -5,2 -6,2 -4,2 -35 -10,5
Indikator dévery v maloobchode 22,8 20,4 19,3 26,7 21,6 21,2 23,7 19,3
Indikator dovery v sluzbach 42,8 34,6 28,3 27,0 21,6 21,6 23,0 13,0
Indikétor spotrebitelskej dovery -9,1] -1,0 -8,2 -7.4 -9,9 -9,5 -95 -11,8

Zdroj: SUSR, VUB

¢ Obzvlas t znepokojujuci je najma pokles dévery v priemysle o 14,7 bodu na - 16,7
(najnizSia Grove n od aprila 1993) , ktoru stiahli nadol extrémne pesimistické vyhliadky
ohladom o¢akavanej produkcie pre nasledujice tri mesiace, velmi slaby su¢asny dopyt
po priemyselnych vyrobkoch, ktory zarovenl sprevadza aj rast zasob. Spolu
s prihliadnutim na dalSie délezité Ciastkové ukazovatele z mesacného a Stvrtroéného
prieskumu v ramci dbévery v priemysle (oCakavané ceny vyrobkov, oCakavany pocet
zamestnancov, o¢akavané nové objednavky, oakavany dopyt v zahrani¢i a vyuzitie
vyrobnych kapacit — vSetky v oktobri zaznamenali zhorSenie) vyzera vyhlad pre
priemyselnl aktivitu naozaj velmi bledo.

VUB BANKA
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Graf: DOvera v s tavebnictve a priemysle
Graf: Dovera v spotrebite Fskom sektore, maloobchode a sluzbach
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Graf: Vyvoj a odhad rastu realneho HDP na Slovensku  av EU (%)
Graf: Ekonomicky sentiment - Slovensko vs. EU
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Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr ~ tro€ne, priemer)
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¢ Popri pravidelnom sledovani diania v ekonomickej aktivite sme sa tento mesiac pozreli
aj na niekolko Gdajov, ktoré poukazuju na spoma lujlci sa realitny trh  na Slovensku.
Narodna Banka Slovenska 10. novembra zverejnila index cien nehnutelnosti, ktory
odhalil, Zze ceny nehnutelnosti na Slovensku v tretom Stvrtroku oproti druhému
Stvrtroku klesli. Aj napriek tomu, Ze iSlo len o maly pokles o0 0,2%, bol to prvy pokles
cien po piatich rokoch. Na z&klade Cciastkovych sprav zrealitného trhu mozno
oCakéavat, Ze tento trend bude pokracovat. Jeden z poprednych lokalnych developerov
napriklad 11. novembra oznamil 40% zniZenie predajnych cien luxusnych bytov v ramci
jedného zo svojich projektov v Bratislave.

VUB BANKA
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Graf: Rast ci en nehnute Inosti (% na ro énej baze)
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Inflacia
Inflacia Spotrebitelské ceny v oktobri medziroéne podla oCakavani po prvy krat vtomto
v tomto roku po roku spomalili svoju rastova dynamiku. Ich rast dosiahol droven 5,1% r/r vs. 5,4%
prvy krat v septembri a 5,1% v 3Q08. Spomalenie rastu sUviselo najma so spomalenim rastu cien
poklesla potravin kvoli bazickému efektu (v oktébri minulého roku ceny potravin prudko vzrastli,

pricom v oktébri tohto roka sa naopak nezmenili). Medzimesacne vzrastol CPI v oktobri
0 0,4%, €o podobne ako v septembri siviselo najma srastom cien tepla (2,5% m/m)
a imputovaného najomného (2,2% m/m). K rastu vSak prispeli ceny tabakovych vyrobkov
(4,8% m/m), potom ¢o odznel efekt predzasobenia sa obchodnikov eSte koncom minulého
roka vplyvom nadchédzajiceho zvysenia spotrebnej dane. Naopak medzimesaény rast CPI
timil pokles cien pohonnych hmé6t (3,3% m/m). Spolu so znizenim celkovej inflacie sa
znizila aj jadrova inflacia (CPI ocistené o regulované ceny a nepriame dane) na 4,9% r/r z
5,5% v septembri, ako aj €ista inflacia (jadrovy CPI ocisteny o ceny potravin) na 4,8% z
4,9% v septembri. V novembri oakavame pokracovanie medziroéného spomalovania
rastu indexu CPI na Uroven 4,8% pod vplyvom rovnakych faktorov ako tomu bolo v oktébri
(bazicky efekt na strane cien potravin). Medzimesacne by mal index vzrast o 0,2% pod
vplyvom rastu nakladovych poloziek v oblasti byvanie a energie.

V piatok 14. novembra zverejnil Statisticky Grad SR Udaje aj za eurdpsku
harmonizovanu inflaciu. Vplyvom absencie imputovaného najomného (ktoré ovplyvnilo rast
inflacie v ndrodnom merani) v spotrebnom koSi harmonizovanej inflacie index HCPI
medzimesacne vzrastol o 0,3%, o na medziroénej baze znamenalo spomalenie dynamiky
rastu indexu na uroven 4,2% zo 4,5% v septembri.
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Inflacia

Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%

2006 2007] 2007 2008
Dec Dec 4Q 1Q 2Q 3Q Sep Okt
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 25 2,4 3,4 4,0 4.4 45 4,2
Tovary 4.0 18 1,8 3,1 3,8 4.2 4,1 -
Priemyselné tovary bez energii 1.1 1,2 1,3 -0,2 0,5 0,8 0,7
Energie 7.4 12 1,4 3,7 4,0 51 6,0
Potraviny 4.1 58 5,6 6,3 3.0 7,6 6,7
Sluzby 3.1 3,7 3,6 4,0 4,5 5,0 5,5
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.2 34 3,3 4,0 45 51 5,4 51
Regulované ceny 75 0,9 1,3 3,1 3,9 45 53 57
Jadrova inflacia 2.7 42 3,9 43 47 53 55 49
Potraviny 3.0 8,0 7.4 8,6 10,2 9,7 8,2 52
Cisté inflacia 2.7 3,4 3,1 3,3 3,5 4,3 4,9 4,8
PPI 5.4 2,8 2,2 4,9 6,2 6,7 6,8
Zdroj: SUSR, NBS
Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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VonkajSia a fiskalna bilancia

Kumul

ativna bilancia
zahrani¢ného
obchdu v
septembri v
malom deficite

Bilancia zahrani¢éného obchodu zaznamenala v septembri prebytok vo vySke 2,6
mild. Sk, &o bolo blizko trhom o&akavaného prebytku vo vySke 3,8 mid. Sk. Statisticky Grad
mimo iné reviziou zlepsil bilanciu zahraniéného obchodu za predchadzajuce mesiace tohto
roka (najvyraznejSie v auguste vplyvom zniZenia dovozov), a to kumulativhe o 2,3 mid.
Kumulativne za devat mesiacov tohto roka tak bilancia zahraniéného obchodu vykazala
deficit vo vyske 2,8 mld. Sk, &o je o0 3,1 mld. menej ako pred rokom. Co sa tyka dynamiky
obchodnych tokov, vyvozy rastli v septembri pomalSie (6,5% r/r) ako dovozy (7,6% t/r),
pricom v priemere za 3Q08 pokracovali vyvozy ako aj dovozy v porovnani s druhym
a prvym Stvrtrokom tohto roku v spomalovani ich medziroénej rastovej dynamiky (pozri
graf). Tento trend by mal pokradovat aj v poslednom Stvrtroku tohto roka, priom bilancia

zahraniéného obchodu by mala dosahovat podobnych Grovni ako pred rokom.
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Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G¢étu (Sk mlid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Bezny Ucet vykazal v auguste deficit vo vySke 1,7 mld. Sk, ¢o bolo vyrazne pod

Bezny ucet v . ’ B " > , n ST
minuloro€nou Udrovriou deficitu na Grovni 12 mlid. Sk. NiZsi deficit tento rok vdadil najma

auguste
v degﬁcite lepSiemu vyvoju obchodnej bilancie a transferom. AvSak kumulativne za prvych osem
mesiacov tohto roku dosiahol bezny G¢et vySku 80 mid. Sk, ¢o je naopak o0 22mld. Sk viac
ako v rovnakom obdobi pred rokom (pozri tabulku). Finanény a kapitalovy Gcet (data a su
oneskorené za Udajmi za bezny Uc¢et o jeden mesiac) medzitym vykazal v porovnani
s predchadzajucim rokom ako aj na kumulativnej baze naopak menSi prebytok (pre detaily
pozri tabulku).
Tabulka: Platobna bilancia (Sk mld., suma za obdobie)
2006 2007| Jan-Aug 07 Jan-Aug 08 Aug 07 Aug 08
Bezny U éet -116,5 -98,7 -58,2 -80,3 -12,0 -1,7
Obchodna bilancia -75,3 -21,4 -9,6 -5,4 -5,8 2.7
Bilancia sluzieb 225 13,1 11,6 -2,4 3,2 2,5
Bilancia vynosov -62,1 -79,4 -49,2 -58,2 -5,4 -4,9
Dividendy -63,2 -80,1 n.a. n.a. n.a. n.a.
Reinvestovany zisk -23,8 -23,3 -16,2 -11,2 -2,4 -14
Transfery -1,6 -11,1 -11.0 -14,3 -4,0 0,1
2006 2007| Jan-Jal 07 Jan-Jul 08 Jul 07 Jal 08
Finan ény a kapitalovy U €et 32,4 185,7 139,3 108,6 32,9 26,5
Priame investicie 1129 71,2 42,2 13,6 19,2 2,6
v SR 123,8 80,7 42,8 16,5 20,1 4,3
Portféliové investicie 48,2 -17,6 3,9 37,2 9,0 4,6
Ostatné dlhodobé investicie 18,6 18,9 5,8 1,2 3,8 -1,5
Ostatné kratkodobé investicie -141,3 100,4 81,1 39,6 8,1 20,1
Zdroj: NBS, VUB
Statny Oktébrové data opat potvrdili pozitivny vyvoj Statneho rozpoctu. Vskutku, rozpocet
rozpodet v vykazal hotovostny prebytok vo vySke 7,9 mld. Sk oproti prebytku 6,9 mid. v oktébri 2007
oktdbri v a prebytku 1,9 mld. v oktobri 2006. Hoci sa celkova bilancia Statneho rozpoctu vyvija dobre,
znaénom rastova dynamika prijmov naopak spomaluje.
prebytku
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Graf: Statny rozpo éet (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika vydavkov a prijmov (%)
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Taburlka: Kumulativha vykonnos t Statneho rozpo €tu v oktébri v rokoch 2006, 2007

a 2008
2006 2007 2008
0, i 0, i 0, i
mid. sk _opinenia | g Yeplnenia | g Y plnenia
ro¢ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 240,6 88,2 263,1 84,7 2749 79,0
Vydavky 241,7 73,2 256,2 73,4 267,1 70,2
Bilancia -1,1 1,9 6,9 -17,9 7,9 -24,7
Zdroj: SUSR, MFSR
Koruna a urokoveé sadzby

V4 Oscilujuca averzia vodi riziku vo svete a nezvyc€ajne vysoka volatilita tazila lokalne
stale pod stredoeurdpske meny aj pocas druhej polovice oktébra a prvej polovice novembra (pozri
tlakom graf). Skutocne, potom ¢o sa trh na ¢as upokojil difajuc, ze finanéna pomoc prichadzajica

od vlad a MMF pom&ze stabilizovat bankovy sektor sa situacia na zaciatku novembra opat
otoCila. Investori vzhfadom na rast averzie vocCi riziku zacali opat presuvat peniaze
z rizikovejSich lokalnych mien do amerického dolara. Tento krat utrpel najvysSie straty
pol'sky zloty, ktory oslabil vo&i euru od zaciatku novembra o 10,7%. Kurz slovenskej koruny
vSak medzitym naopak od naSho posledného mesaéného komentara ostal takmer bez
zmeny — koruna oscilovala v okoli arovne 30,40 EUR/SKK.

Graf: Vykonnos t mien krajin V4 (1.1.2008 = 100)
Graf: Kurz EUR/SKK
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Mesiac s VUB bankou

Koruna a urokové sadzby

Trhy Slabé vyhliadky pre ekonomicky rast, na ktoré poukézali makroekonomické data
stale ocakavaju zverejnované pocas oktdbra a novembra nadalej znepokojovali trh. Akciové trhy sa otodili
horSie ¢asy spatne do cervenych cisel, ked si od zaciatku novembra pripisali 15% straty, pricom

vynosy Statnych dlhopisov dalej pokracovali v poklese, najmé na kratkej strane a v strede
vynosovej krivky (pozri grafy). Tento krat zmeny v globalnom trende zasiahli aj vynosy
slovenskych Statnych dlhopisov, ktoré taktiez klesli, no menej vyrazne ako vynosy
eurépskych Statnych dlihopisov.

Graf: Vykonnos t akciovych indexov v USA, Japonsku a Nemecku (1.1.2 008 = 100)
Graf: Vykonnos t’ akciovych indexovv CR, Mad’arsku a Po I'sku (1.1.2008 = 100)
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Graf: Vynosova krivka americkych Statnych dihopisov
Graf: Vynosova krivka europskych Statnych dlhopisov
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Graf: Spready SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosova krivka slovenskych Statnych dlhopiso %
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Mesiac s VUB bankou

Koruna a urokové sadzby

Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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Rizikd na strane ekonomického rastu a nizSie inflané ocakavania boli hlavnymi
argumentmi centralnych bankéarov pri dalSom uvolfiovani menovych podmienok na konci
oktébra a zaciatku novembra. Podla oCakavani zniZzil Fed a ECB na svojich riadnych
zasadnutiach Urokové sadzby o 50bps. Fed funds Urokové sadzby tak klesli na Groven
1,00% a 2T refinanéna Grokova sadzba ECB na Uroven 3,25%. BoE medzitym prekvapila
znizenim sadzieb az o 150bps na droven 3,00% (trh oCakaval znizenie len o 50bps).
Podobne, Ceska narodna banka rovnako zniZila Urokové sadzby o viac ako sa &akalo,
konkrétne o 75bps na droven 2,75%. Co sa tyka vyhladu do budicnosti, nasi kolegovia
analytici z Intesa Sanpaolo oCakavaju, Ze centrdlne banky budl aj nadalej pokracovat
v znizovani Urokovych sadzieb. O&akévaju, ze ECB znizi v decembri sadzby na udroven
2,75% a nasledne bude pokracovat vich znizovani v prvom polroku budlceho roka na
aroven 2,00%. Naproti tomu, Fed by mal zastavit zniZzovanie Urokovych sadzieb uz
v decembri a nasledne drzat Fed Funds sadzby na Urovni 0,75%.

Cen-

trélne banky
pokracovali v
znizovani
sadzieb...

..a Vzhladom na to, Zze NBS nevidela nutnost znizit Grokové sadzby spolu s hlavnym
NBS ich centrdlnymi bankami na ich mimoriadnom zasadnuti na zacliatku oktébra aradSej
nasledovala uprednostnila znizenie sadzieb na svojom riadnom zasadnuti koncom mesiaca, sme
podobny scenar ocakavali aj v novembri. Ateda po tom, ¢o ECB 6. novembra znizila
sadzby o 50bps na droven 3,25% sme my aj trh o¢akavali rovnaky krok NBS aZ na jej
riadnom zasadnuti na konci novembra. Namiesto toho NBS prekvapila a znizila sadzby
odva tyzdne skor pred tymto zasadnutim. SkorSie zniZenie sadzieb odévodnila NBS
nevyhnutnostou ,dalSieho zosuladenia finanéného prostredia SR s eurozénou“. Zaroven
bolo zniZzenie Urokovych sadzieb NBS umoZnené vyvojom cien komodit a oCakavaniami
vyvoja domaceho, ako iglobalneho dopytu. Tento komentar tak potvrdzuje, Ze kroky
v monetarnej politike NBS sU velmi GUzko spaté s nadchadzajucim ¢élenstvom Slovenska
v EMU. KedZe sa odakava, ze ECB zniZi 4. decembra Urokové sadzby o dalich 50bps,
slovenska centralna banka by ju mala nasledovat. Pravidelné zasadnutie Bankovej rady
NBS je naplanované na 19. decembra, no podobne ako tomu bolo v novembri mbze NBS
konat uz skoér.
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Koruna a urokové sadzby

Graf: 3M BRIBOR a 2T repo sadzba
Graf: K PG¢éové Grokové sadzby
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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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Mesiac s VUB bankou

Mesacéné predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj
5.11. Maloobchodné trzby September 5,8% 4.6% nla
7.11. Priemyselna produkcia September 0,9% 55% 0,7%
7.11. Stavebna produkcia September 7% 17.2% nla
11.11. Zahraniény obchod September 0,6 mid. 2,6mld. 4.8 mld.
1211, CPIm/m Oktéber 0,7% 04% 0,3%
12.11.  CPldr Oktéber 5,4% 51% 51%
12.11. Jadrovy CPIm/m Oktéber 0,4% 02% 0,2%
12.11. Jadrovy CPIth Oktéber 5,5% 49% 5,0%
14.11. Rychly odhad HDP 3Q 7,6% 71% 7.0%
14.11. HICP m/m Oktéber 0,4% 0.3% 0,2%
14.11. HICP r/r Oktéber 4,5% 42% 4,0%
25.11.  Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) November 325% - 3,25%
28.11. PPImim Oktéber 6,8% - 6,8%
28.11. PPl Oktéber 0,6% - 0,3%
28.11.  Vysledky konj 4 i aindikator icke i November 932 - nla
3.12. Maloobchodné trzby Oktéber 4,6% - nla
4.12. HDP 3Q08 71% - 1%
8.12. Priemyselna produkcia Oktober 5,5% - 3,3%
8.12. Stavebna produkcia Oktober 17.2% - nla
11.12. CPIm/m November 0,4% - 0,2%
11,12, CPldr November 51% - 4,8%
11.12. Jadrovy CPI m/m November 0,2% - 0,2%
11.12. Jadrovy CPIrir November 4,9% - 4,2%
12.12.  Zahraniény obchod Oktéber 2,6 mld. - 1,0 mid,
17.12. HICP m/m November 0,3% - 0,1%
17.12.  HICPrir November 4,2% - 3,9%
19.12.  Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) December 325% - 2,75%
23.12.  PPImim November nfa - nla
23.12.  PPlr November nfa - nla
29.12. Vysledky konij alneho pri aindikator ické i December nla - nfa
Komentar
. , , ., Lo ~ . . £ £ e .
Ekonomicka B Berlc do avahy alarmujuci prepad dbvery v priemysle ako aj ohlasené zniZovanie
aktivita produkcie v niektorych sektoroch v ramci priemyselnej vyroby ocakavame, Ze

priemyselna aktivita porastie v poslednom Stvrtroku tohto roka pomerne pomalym
tempom pod Udroviiou 5% r/r. V oktébri by mala priemyselna produkcia konkrétne
spomalit na troven 3,3% r/r z 5,5% v septembri.

Inflacia BV novembri o¢akdvame pokra¢ovanie medziroéného spomalovania rastu indexu CPI
na droven 4,8% pod vplyvom rovnakych faktorov ako tomu bolo v oktébri (bazicky
efekt na strane cien potravin). Medzimesaéne by mal index vzrast o0 0,2% pod
vplyvom rastu nakladovych poloziek v oblasti byvanie a energie.

Zahraniény BV oktdbri oCakdvame dalSie spomalovanie medziroénej dynamiky obchodnych tokov,
obchod pricom udroven bilancie zahrani €éného obchodu by sa mala pohybovat v okoli
minuloro¢nej Urovne v okoli 1mld. Sk.

Urokové B Posledné dva kroky v oblasti monetarnej politiky NBS potvrdili, Ze jej smerovanie je
sadzby definitivne spaté s nadchadzajicim &lenstvom Slovenska v EMU. V tomto svetle, ak sa
oCakava, Zze ECB zniZi trokové sadzby, NBS by ju mala nasledovat. Trh o¢akava, ze
ECB znizi 2T refinanénl sadzbu o 50bps na droven 2,75% na svojom zasadnuti 4.
decembra, priom zasadnutie NBS je naplavané na 19. decembra. O¢akavame teda,
Ze NBS bude ECB nasledova t’ a znizi Grokové sadzby rovnako o  50bps. Podobne
ako tomu bolo v novembri vS8ak mdze NBS kona t uz skor pred 19. decembrom
a to pravdepodobne uz 9. decembra.

VUB BANKA
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Slovenské makroekonomické indikatory

HDP t/r % rast 48 4.8 5.2 6.6 8.5 10.4] 76 71 - - - 71 3.0 3.6
HDP (beZné ceny) mid Sk 1108 1222 1362 1485 1660 1852 507 535 - - - 2068 2201 2353
HDP na obyvatela tis SK 206 227 253 276 308 343 94 97 - - - 383 407 435
HDP na obyvatela EUR 4831 5481 6323 7 146 8276 10 173 2996 3216 - - - 12246 13 507 14427
Doméci dopyt r/r % rast 4.1 -0.3 55 86 6.6 5.9 6.6 - - - - 55 1.6 2.0
Spotreba doméacnosti r/r % rast 55 1.6 4.2 6.5 5.9 7.1 5.7 - - - - 6.5 27 24
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.0 4.2 2.0 35 10.1 0.7 8.9 - - - - 2.8 0.7 21
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 0.2 -2.7 4.8 17.6 8.4 7.1 9.6 - - - - 5.7 24 22
Vyoz r/r % rast 54 15.9 7.4 139 21.0 16.0| 8.7 - - - - 1.1 5.7 3.9
Dovoz r/r % rast 4.4 7.4 8.3 16.1 17.7 10.4] 9.0 - - - - 11.3 4.7 25
CPI t/r % rast 34 9.3 5.9 37 4.2 3.4 46 5.4 5.0 54 5.1 45 3.0 3.6
CPI priemer 33 8.5 7.6 27 45 2.8 45 51 - - - 4.6 34 33
HICP rlr % rast 32 9.4 5.8 39 3.7 2.5] 4.3 45 4.4 45 4.2 3.7 31 35
HICP priemer 35 8.4 75 28 4.3 1.9 4.0 4.4 - - - 3.9 3.0 3.3
Jadrovy CPI t/r % rast 19 3.0 15 17 2.7 4.2 4.8 55 5.3 55 4.9 4.2 3.0 3.9
PPI r/r % rast 23 8.6 4.3 70 54 3.4] 6.3 6.8 - - - 6.5 35 3.1
PPI priemer 2.1 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 6.2 6.6 - - - 6.1 4.5 2.7
WVonkajSiabilancia T e e e
Bilancia zahrani¢ného obchodu mid Sk 96.0 -23.4 -50.4 -74.0 -75.3 -21.4 -4.3 28 5.4 28 - -18.9 -4.4 3.6
Obchodna bilancia/ HDP % -8.7 -1.9 3.7 -5.0 45 -1.2 -1.2 -0.9 -0.9 -0.9 - 0.9 -0.2 0.2
t/r % rast 6.7 23.2 11.8 10.2 245 15.2] 128 58 29 6.5 - 8.5 6.0 5.0
r/r % rast 47 10.5 14.7 122 22.9 10.2 12.2 4.2 -4.7 76 - 8.2 5.0 4.5
mid Sk 872 -72.5 -106.4 -1249 -116.5 -98.7 -63.0 - - - - -130.0 -130.0 -90.0
Bezny ucet / HDP % 145 4.2 4.1 438 4.7 -5.3 -6.6 6.3 -5.9 -3.8
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$bn 92 12.1 14.9 155 13.4 18.6 19.9 185 18.8 185 - - - -
Hruby zahrani¢ny dih mid US$ 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 -37.1 -4.1 4.3 5.1 4.3 7.9 -29.4 -15.4 4.4
Bilancia Statneho rozpo¢tu / HDF % -4.8 -4.7 5.3 -24 -1.9 -2.0] -0.2 0.2 0.2 0.2 0.4] 1.4 -0.7 0.2
Fiskalny deficit (ESA 95) mid Sk 627 33.4 31.6 416 58.6 51.2] - - - - - -42.2 -21.6 0.0
Fiskalny deficit/ HDP % 77 2.7 23 28 3.5 -2.8 - - - - - -2.04 -1.0 0.0
Verejny dih mid Sk 475 518 564 508 505 599 - - - - - 653 702 735
Verejny dih / HDP % 43 42.4 41.4 34.2 30.4 32.4] - - - - - 31.6 31.9 31.2
Pefiaznywvoj
M3 ponuka penazi yly %growth 46 7.1 7.8 74 1.9 13.0 6.6 - - - - - -
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 3.75] 2.75 2.00 2.75
3M BRIBOR koniec roka 6.0 5.9 3.7 32 4.69 4.30 4.38 431 4.28 431 431 4.10 2.65 3.10
1R BRIBOR koniec roka 54 5.6 35 34 4.58 4.41 5.01 5.12 497 5.12 5.12 4.30 2.80 3.30
8R vynos z dlhopisov koniec roka 52 5.4 4.5 3.6 4.25 4.75) 5.09 4.80 4.95 4.80 4.89] 4.40 4.40 4.40
Thpréee e
Miera nezamestnanosti t/r % rast 175 15.6 13.1 114 9.4 8.0] 74 75 7.4 75 - 74 8.0 74
Miera nezamestnanosti priemer 17.8 15.2 14.3 11.6 104 8.4 7.4 75 - - - 75 76 7.8
Pocet nezamestnanych tis 472 413 342 334 273 240 223 227 222 227 - 222 240 223
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 185 17.4 18.1 16.2 13.3 11.0] 10.1 - - - - 9.9 10.5 10.0
Pocet zamestnancov tis 2127 2165 2170 2216 2301 2357 2405 - - - - 2419 2431 2460
Produktivita prace r/r % rast 47 2.3 5.8 46 5.8 8.1 4.6 - - - - 55 20 25
Hrub& mesagna mzda Sk priemer 13511 14 362 15825 17 274 18761 20 146 21459 - - - - 21958 23 406 25278
Reélna mesatna mzda r/r % rast 5.8 -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 4.8 - - - - 4.8 25 3.8

PriemyseIna produkcia
Maloobchodné trzby

t/r % rast

r/r % reélny rast

SKK/EUR koniec roka 41.1 - . . 30.3 .

SKK/EUR priemer 42.6 41.5 40.0 38.6 37.2 33.4 31.4 30.3 30.3 303 30.4 31.2 30.1 30.1
SKK/ USD koniec roka 39.8 32.7 28.5 32.0 26.1 23.0] 213 23.2 223 223
SKK / USD priemer 44.9 36.7 32.2 31.0 29.6 23.0 21.3 22.8 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

WB e Henom skupny INTESA o SaDM000




Mesiac s VUB bankou

Globéalny ekonomicky kalendar — Nov / Dec 2008

US  14:30 Industrial production ~ Oct 0.6% US  14:30 PPI Oct -2.1% US  14:30 CPI Oct 3.8% US  14:30 Intial claims wle EU  10:00 PMI flash Nov
EU  11:00 Foreign trade Sep US  14:30 Core CPI Oct 2.50% |US 16:00 Leading indicators Oct

CZ  9:00 Retail sales Sep 3.0% US  14:30 Housing starts Oct 790K
PL  14:00 Budget balance Oct HU  9:00 Wages Sep 8.0% US  14:30 Housing permits Oct 790K PL  14:00 PPI Oct

PL  14:00 Employment Oct 3.80% FOMC Minutes PL  14:00 Industrail Output 0.0

PL  14:00 Wages Oct 9.0%

16:00 Existing home sales ~ Oct US  14:30 Real GDP 3Qp 14:30 Intial claims Thanksgiving Day 11:00 HICP flash
EU  10:00 BoP Sep US  16:00 Consumer confidence Nov US  14:30 Durable goods Oct Markets closed EU  11:00 Unemployment Oct
EU  11:00 Industrial new orders ~ Sep US  15:45 Chicago PMI Nov EU  10:00 Retail PMI Nov
SK NBS Meeting Nov US  16:00 Newhome sales Oct EU  10:00 M3 Oct HU  9:00 PPI Sep
HU  9:00 Retail sales Sep US  16:00 Consumer sentiment ~ Nov EU  11:00 EC business conf. Nov PL  10:00 GDP 3Q
HU Monetary policy announ EU  11:00 EC comsumerconf. ~ Nov SK 900 PPI Oct
PL Monetary policy announ SK  9:00 Economic sentiment ~ Nov
PL  10:00 GDP 3Q

10:00 Retail sales

Oct

16:00 ISM Manufacturing Nov EU  11:00 PPI Nov 14:30 Intial claims wle

14:15 ADP employment 14:30 Employment report

16:00 Construction spending Oct US  14:30 Productivity and costs  3Q US  16:00 Factory orders Oct US  21:00 Consumer credit Oct
10:00 PMI manufacturing final US  16:00 ISM nonmanufacturing Nov EU  11:00 GDP Prelim 3Q
US  20:00 Beige book EU  13:45 ECB rate announcemer HU  9:00 Industrial output Oct
CZ  9:00 Wages 3Q EU  10:00 PMI services+composite Nov
HU PMI Nov EU  11:00 Retail sales Oct SK  9:00 GDP 3Q0¢
SK  9:00 Retail sales Oct

CZ  9:00 Trade balance Oct US  16:00 Pending home sales US  16:00 Wholesale trade Oct US  14:30 Intial claims wle US  14:30 Retail sales Nov
CZ  9:00 CPI Nov US  20:00 Federeal budget Nov US  14:30 International trade Oct US  14:30 PPI Nov
CZ  10:00 Current account 3Q US  14:30 Import pricfes Nov US  15:55 Consumer sentiment  Dec
HU  9:00 Trade balance Oct CZ  9:00 Final GDP 3Q EU  10:00 ECB monthly bulletin  Dec US  16:00 Business inventories ~ Oct
HU  9:00 Final GDP 3Q EU  11:00 Industrial production ~ Oct
HU  9:00 CPI Nov EU  11:00 Labor costs 3Q

SK  9:00 CPI Nov
SK  9:00 Industrial production ~ Oct SK  9:00 Core CPI Nov CZ  9:00 Industraial output Oct
SK  9:00 Construction output ~ Oct CZ  9:00 PPI Nov
SK  9:00 Foreign trade Oct

SK  9:00 HICP Nov SK NBS Meeting Dec
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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 31.10.2008  30.9.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde 1 Posledna 31.10.2008  30.9.2008 4]

EURIBOR 1M 3.72 4.43 5.05 -0.62 v -0.27 v 0.57 v BRIBOR O/N 2.66 2.98 257 0.41 A 0.66 A 0.16 A
EURIBOR 3M 4.15 4.76 5.28 -0.52 v 0.25 v 0.53 v BRIBOR 1W 3.13 3.78 4.23 -0.45 v 0.06 v 1.12 v
EURIBOR 12M 4.27 4.87 5.50 -0.63 v 0.24 v 0.47 v BRIBOR 2W 3.17 3.82 4.23 -0.41 v 0.06 v 1.08 v
LIBOR EUR 1M 371 4.42 5.04 -0.62 v 0.26 v 0.57 v BRIBOR 1M 3.23 3.76 4.24 -0.48 v 0.03 v 1.06 v
LIBOR EUR 3M 4.15 4.77 5.27 -0.51 v 0.25 v 0.53 v BRIBOR 2M 3.30 3.79 4.26 -0.47 v -0.05 v -0.99 v
LIBOR EUR 12M 4.28 4.87 5.49 -0.62 v 0.24 v 0.47 v BRIBOR 3M 3.53 3.99 4.31 -0.32 v 0.12 v 0.77 v
LIBOR USD 1M 1.45 258 3.93 -1.35 v 0.15 v 3.15 v BRIBOR 6M 4.22 4.88 4.57 0.31 A 0.38 v 0.12 v
LIBOR USD 3M 222 3.03 4.05 -1.03 v 0.05 v 2.49 v BRIBOR 9M 4.37 4.95 4.87 0.08 A 0.27 v 0.03 v
LIBOR USD 12M 2.80 3.17 3.96 -0.79 v 0.11 A 1.43 v BRIBOR 1Y 4.44 5.02 5.12 -0.10 v 0.26 v 0.03 A

Statne dlhopisy Zatvorenie Trend

Statne dlhopisy Zatvorenie

Posledna 31.10.2008  30.9.2008  Minuly mesiac Minuly tyzde i Posledna 31.10.2008  30.9.2008 4]
EUSD 2R 218 2.49 3.44 -0.96 v -0.15 v 1.82 v SK SD 2R 4.00 421 5.32 -1.12 v 0.03 A 0.54 v
EUSD5R 2.80 3.13 3.74 -0.61 v -0.10 v 1.33 v SK 8D 5R 4.26 4.38 4.75 -0.37 v 0.14 A 0.38 v
EU SD 10R 3.63 3.69 4.01 -0.16 v 0.03 A 0.71 v SK SD 10R 4.77 4.89 4.80 0.09 A 0.04 v 0.02 A
EU SD 30R 4.27 4.35 4.60 -0.25 v 0.07 A 0.33 v CZSD2R 3.98 4.54 371 0.83 A 0.07 v 0.76 v
US SD 2R 121 1.56 197 -0.41 v 0.12 v 1.85 v CzZSDSR 4.22 4.84 3.96 0.88 A 0.16 v 0.24 v
US SD5R 227 281 2.98 -0.17 v 0.24 v 118 v Cz SD 10R 4.67 5.24 4.62 0.62 A -0.11 v 0.21 A
US 8D 10R 3.61 3.97 3.82 0.15 A 0.07 v 0.42 v PL SD 2R 6.37 6.83 6.49 0.34 A 0.45 A 0.14 A
US 5D 30R 4.16 4.37 4.31 0.06 A 0.04 v 0.30 v PL SD5R 6.34 6.85 6.06 0.79 A 0.05 v 0.22 A
JPSD 2R 0.53 0.54 0.77 -0.23 v 0.01 v 0.19 v PL SD 10R 6.44 6.64 5.81 0.82 A 0.14 A 0.51 A
JPSD5R 0.90 0.88 1.06 -0.17 v 0.03 v 0.15 v HU SD 3R 13.20 12.81 9.46 3.35 A 0.52 A 5.55 A
JP 8D 10R 1.49 1.49 1.46 0.01 A 0.02 v 0.01 v HU SD 5R 12.96 12.17 9.42 275 A 0.89 A 5.45 A
JP SD 30R 2.30 2.20 2.28 -0.06 v -0.05 v 0.03 v HU SD 10R 9.81 9.94 8.08 1.86 A 0.39 A 2.60 A

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

Posledna 31.10.2008  30.9.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 31.10.2008  30.9.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde f
EU SD 2R -0.97 -0.93 -1.47 0.55 A 0.03 A 003 V CzSD 2R -1.80 -2.05 0.27 178 vV 007 V¥ 106V
EU 8D 5R -0.53 -0.33 -0.77 0.44 A 014 Vv 0.14 A Cz38D5R -1.43 -1.70 0.22 148 V¥ 0.06 A 108 V¥
EU $D 10R -0.01 0.11 -0.19 0.30 A 0.09 Vv 0.29 A Cz 5D 10R -1.04 -1.39 -0.61 078 Vv 0.14 A 061l ¥V
JP 3D 2R 0.68 1.03 1.20 018 Vv 010 Vv 166 V¥ PL 3D 2R -4.19 4.34 3.04 129 Vv 060 Vv 196  V
JP 8D 5R 1.37 1.92 1.92 0.01 A 021 Vv 104 V¥ PLSD5R 354 3.71 2.32 139 Y 005 VvV 15 ¥
JP SD 10R 2.12 2.50 2.36 0.14 A 004 V¥ 040V PL 5D 10R -2.82 2.78 -1.80 098 Vv 011 Vv 122V
SK SD 2R -1.82 172 -1.88 0.16 A 017V 128 Vv HU SD 3R -10.52 0.84 5.72 412 Vv 070 Vv 6.94  V
SK 8D 5R -1.47 -1.25 -1.01 024 V¥ 023 Vv 095 v HU $D 5R -10.16 9.04 -5.68 336 V¥ 099 Vv 678 ¥
SK $D 10R 1.14 1.04 0.79 0.25 A 007V 0.73 A HU $D 10R -6.18 -6.09 -4.07 202V 036V 331V
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY
Akciové indexy Zatvorenie Trend Zatvorenie

Posledna 31.10.2008  30.9.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde 1 OZR Posledna 31.10.2008  30. Minuly mesiac 4]
DJIA 30 8274 9325 10 851 -14.06% ¥V -4.99% ¥V -37.63% V¥ Ropa WTI 55.19 55.62 -17.98% ¥ -147% ¥V -4250% ¥
S&P 500 850.8 968.8 1166.4 -16.94% V¥ -6.20% V  -42.06% ¥ Ropa BRENT 52.91 52.54 1957% ¥V -809% ¥V -4362% ¥
NASDAQ Comp. 1482 1721 2092 17.73% Y 7.92% YV -4412% ¥ ZLATO 733.1 723.1 -16.89% V¥ 0.89% A -1202% V¥
NASDAQ 100 1152 1335 1595 -16.30% V. -7.23% V. -4475% V¥ STRIEBRO 9.20 9.81 1839% V. -473% ¥V 37.71% ¥
DAX 30 4517 4572 4988 834% VvV  -834% V -4401% V PLATINA 813 813 1870% V. -1.67% ¥V -4655% ¥
CAC 40 3155 3194 3487 8.40% ¥ 296% VY -4381% V PALADIUM 212 194 051% V  -578% V. -4253% V
FTSE 100 4132 4377 4902 10.71% ¥ -302% ¥V -36.20% ¥
DJ Euro stoxx 50 2 080 2007 2331 1007% V. 266% _V__-4352% ¥ 4100 53 EURG STOXX 50 o Ropa W
NIKKEI 225 8328 8577 11 260 2383% ¥V  -141% V  4559% V¥ 3800
TOPIX 835 867 1087 2026% ¥V -365% ¥V -4339% V¥ 3500
HANG SENG 12916 13 969 18 016 2247% V. -492% V__ 5356% V¥ 3200
PX 50 771 810 878 771% ¥ 207% V  57.52% V¥ 2900
BUX 11 498 13506 18 869 2842% ¥ -864% ¥V 56.17% V¥ 2600
WIG 20 1630 1645 1826 991% VvV  -366% ¥V 5285% V 2300
RTS Index 602 773 1212 36.18% ¥V -1533% V -7374% ¥ 2000
SAX 367.0 369.4 453.5 -1854% V. -044% V. -17.65% V¥ VI07 VILO7 X-07 XIM07 .08 IV-08 VI-08 VII-08 X-08 V07 VIILO7 X-07 XILO7 108 IV-08 VI-0B VIIl-0B X-08
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KFaéové urok. sadzby Na zaéiatku

Posledna 31.10.2008  30.9.2008  Minuly mesiac Minuly tyzde Aktualna roka
EUR/SKK 30.36 30.41 30.29 038% A 007% A -961% ¥V EU 3.25 4.00
USD/SKK 24.04 23.87 21.37 11.71% A 082% A  445% A us 1.00 4.25
CZKISKK 1.181 1.265 1.235 241% A -087% V  -669% V P 0.30 0.50
GBP/SKK 36.04 38.37 38.22 0.39% A 554% V. 21.07% V. UK 3.00 5.50
EUR/USD 1.2630 12730 1.4102 973% ¥ -L62% ¥  -1343% ¥V SK 3.25 4.25 sl ftidbioa
GBP/USD 1.4995 1.6068 1.7828 9.87% ¥V -6.63% ¥V -2445% V cz 2.75 3.50 SK 2T Repo sadzba
USD/IPY 96.91 98.44 106.03 716% ¥ 208% V¥ -12.95% ¥ PL 6.00 5.00 05
USD/CHF 1.2009 1.158 1.1211 326% A 168% A 595% A HU 11.50 7.50 106 VILOG  XI06  V-07  X07 W08 VIl-08
EUR/CHF 1.5168 1.476 1.5808 662% YV  050% A 829% V
EUR/GBP 0.842 0.792 0.7915 0.08% A 581% A 1457% A 530 GBPISKK CZKISKK
EURIJPY 122.44 125.34 149.71 -16.28% V. -3.00% V. 2467% V¥ 500
EUR/CZK 25.69 24.04 24.45 170% Vv 1.06% A  3.05% V o —— -
USD/CZK 20.32 18.86 16.82 1214% A 194% A 1186% A wol - Nw |
EUR/PLN 3.840 3.534 3.304 412% A 209% A  666% A
USD/PLN 3.034 2776 2.404 1549% A 229% A 23.03% A Bl A N
EUR/HUF 270.75 256.35 241.75 6.04% A -019% V  7.08% A 380
USD/HUF 214.39 200.49 171.33 17.02% A 138% A 2405% A 350

1-07 IvV-07  VII-07  X-07 1-08 Iv-08 VII-08 X-08 n-07 VI-07 1X-07  XI-07 n-08 VI-08 1X-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:  18.11.2008 15:26
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Mesiac s VUB bankou
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy, VUB banka
Hlavny ekonom Senior analytik
Zdenko Stefanides +421 2 50552567 zstefanides@vub.sk Martin Lenko +421 2 5055 2812 mlenko@vub.sk
Predaj, riadite Predaj
Milan Chupek +421 2 50559500 Marianna Hubikova +421 2 5055 9640
Strukturovany predaj Stanislav Panis +421 2 5055 9510
Tomas Kraus +421 2 5055 9595 lveta Mikuskova +421 2 5055 9620
Ladislav Jakab +4212 50559630 Lenka Mackani¢ova +421 2 5055 9660
Ondrej Mikula +421 2 5055 9520

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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