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Trendy trhu

270 Zatvorenie Trend
Posledna 30.9.2008 31.8.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde n

%0 EUR/SKK 30.51 30.29 30.29 0.02% A 129% A 917% V
350 USD/SKK 22.66 21.37 20.58 383% A 218% A  -153% V
50 BRIBOR 3M 4.29 4.31 4.28 0.03 A 0.01 A -0.01 v

BRIBOR 12M 5.22 5.12 4.97 0.15 A 0.02 A 0.81 A
0 SK SD 2R vynos 4.61 4.78 4.78 0.54 A -0.12 v 0.07 A
20 SK SD 5R vynos 4.79 4.75 4.93 -0.18 v -0.06 v 0.15 A
o SK SD 10R vynos 5.03 4.80 4.95 -0.15 v 0.00 > 0.28 A
30.0

XI-06 n-07 v-07 Vvi-07 XI-07 1-08 v-08 Vi-08
2V BRIBOR Predikcie
Predikcie

o Posledna 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09

EUR/SKK 30.51 30.13 30.13 30.13 30.13

USD/SKK 22.66 22.15 22.82 22.65 22.32

BRIBOR 3M 4.29 4.95 4.50 3.85 3.65

BRIBOR 12M 5.22 5.00 4.50 4.10 4.00

SK 3D 2R vynos 4.61 3.80 3.20 3.20 3.50

SK SD 5R vynos 4.79 4.20 3.85 3.85 4.00

SK 3D 10R vynos 5.03 4.40 4.20 4.30 4.40

NBS 2T repo s. 4.25 3.75 3.50 3.25 3.00

FED funds s. 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

ECB refinan. s. 3.75 3.75 3.50 3.25 3.00
3.75

X-06 07 V07 VILO7  X-07 08  IV-08 VI-08  X-08

VSetky trhové data su z Reuters Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
* Odhady Urokovych sadzieb st momentélne eSte predt  metom revizie
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Vyrazne

sme revidovali
odhad rastu HDP
smerom nadol

Ekono-

micka aktivita v
auguste
spomalila

Vyrazné revizie ekonomického rastu v Eurdpe na pozadi zosilfiujucej sa globalnej
finan¢nej krizy nas viedli k znizeniu odhadu rastu slovenskej ekonomiky pre nasledujlce
dva roky o polovicu na 3% v roku 2009 a 3,6% v roku 2010 z predchadzajucich odhadov na
arovniach 6,5% a 6,0%. Slabnuci zahrani¢ny dopyt uz medzi¢asom zasiahol konjunkturalne
roku 2000). A z Ciastkovych sprav zacina byt zrejmé, Ze negativny globalny vyvoj zasahuje
uz aj ekonomickud aktivitu na Slovensku.

Graf: Rast realneho HDP na Slovensku (%)

Graf: Ekonomicky sentiment a rast realneho HDP naS  lovensku (r/r a index)
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Mesac¢né data za ekonomicku aktivitu v auguste vykazali spomalenie tak na strane
ponuky ako aj dopytu. Vskutku, priemysel prekvapil velmi slabym rastom, stavebnictvo
a maloobchod spomalili miernejSie:

» Priemyseln& produkcia v auguste vzrastla oproti rovnakému obdobiu minulého roku
len o0 0,9%, ¢o bolo spomalenie v porovnani s rastom 1,9% v predchadzajicom mesiaci
a 6,4% v druhom Stvrtroku (trh ocakaval 7,2% r/r). Slaby rast bol spésobeny najma
spomalenim priemyselnej vyroby na 0,4% r/r z 8,6% v juli, zatial ¢o tazba nerastnych
surovin vzrastla o 1,9% a vyroba a dodavka elektriny, plynu a vody o 6,0%. Slaby rast
vyroby v priemyselnej vyrobe méze byt sice stale ovplyvneny dovolenkou sezénnou,
no klesajuci zahrani¢ny dopyt pravdepodobne zohral taktiez svoju rolu. V ramci
celkovej priemyselnej vyroby doSlo totiz len v dvoch jej sektoroch k medziro€nému
zvySeniu rastu vyroby (konkrétne iSlo o vyrobu koksu, rafinovanych ropnych produktov
a jadrovych paliv a vyrobu vyrobkov z gumy a plastov), zatial ¢o dynamika vyroby vo
zvySnych 12 sektoroch (vratane vyroby automobilov avyroby elektroniky) sa
dramaticky zhorSila. Vzhladom na klesajucu celkovi dbéveru a ddveru v priemysle
obzvlast ocakadvame, Ze priemyselna produkcia ostatne aj v nadchadzajicich
mesiacoch slabou.

e Stavebna vyroba taktieZ spomalia, aj ked menej vyraznejSie ako priemyselna vyroba.
Skutocne, vyroba vzrastla o 7,7% r/r vs. 9,1% v jdli a 11,2% v 2Q08. Spomalenie bolo
ovplyvnené spomalenim tak domacej ako aj zahrani¢nej stavebnej aktivity.

* Na strane dopytu sme zaznamenali spomalenie rastu maloobchodnych trzieb
konkrétne na 5,8% r/r zo 6,9% a 5,7% v 2Q08 (vSetko v redlnom vyjadreni). Podobne
ako minuly mesiac, spomalenie celkovych maloobchodnych trzieb slviselo najma
s poklesom trzieb v predajniach s neSpecializovanym tovarom.
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*  Podmienky na trhu prace sa medzitym vyvijali priaznivo a v sulade s naSimi odhadmi.
Registrovana miera nezamestnanosti klesla v auguste medzimesacne o jednu
desatinu na Uroven 7,4%. V porovnani s predchadzajicim rokom bola o 0,8% nizSia.

« Co sa tyka vysledkov ekonomickych prieskumov, po miernom raste v auguste
pokracoval Indikator ekonomického sentimentu vo svojom klesajucom trende,
padajic na uroven 96,5, ¢o je 11,3 bodu pod minuloroénou Urovrfiou a 4,3 bodu pod
jeho dlhodobym historickym priemerom. Ako dokumentuju posledné dva grafy, pocas
poslednych 4 rokov nasledoval sentiment a ekonomicky rast na Slovensku trend
v EU/EMU. Spoloény trend je odrazom velmi silnych obchodnych prepojeni a tzkej
synchronizacii hospodarskych cyklov od dokoncenia Strukturalnych reforiem na
Slovensku a jeho vstupu do EU vroku 2004. Aj napriek klesajucim trendom vsask
ocakdvame, Ze na Slovensku pravdepodobne oba indikatory ostant nad UGroviiami
v EMU, tzn. nad Groviiami, ktoré poukazuji na recesiu.

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: Vyvoj a odhad rastu realneho HDP na Slovensku  av EU (%)
Graf: Ekonomicky sentiment - Slovensko vs. EU
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Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2006 | 2007 | 2007 2008
IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 4Q| 1Q 2Q 3Q Aug Sep
Indikator ekonomického sentimentu 104, 106,7 103,0 100,1 97,8 96,7 97,2 96,5
Zlozky IES

Indikator dovery v priemysle 7,6 12,1 6,6 3,7 1,2 -0,2 0,0 -1,3
Indikator dévery v stavebnictve -2,3 -4,8 -0,7 -5,2 -6,2 -4,2 -4,5 -35
Indikator dévery v maloobchode 22,8 204 19,3 26,7 21,6 21,2 21,7 237
Indikator dovery v sluzbach 42,8 34,6 28,3 27,0 21,6 21,6 19,7 230
Indikéator spotrebitel'skej dovery 9,1 -10 -8,2) -7,4 9,9 -9,5 -10,1 -95

Zdroj: SUSR, VUB

Inflacia

Inflacia Spotrebitelské ceny v septembri oproti trhovym ocakavaniam spomalenia rastu
vyskocila na zaznamenali naopak zrychlenie svojej medziroénej dynamiky na 5,4% r/r z 5,0% v auguste
uroveri 5,4% r/r (trh ocakaval 4,8%, my 4,9%). Septembrovy rast spotrebitelskych cien takto predstavoval

najrychlejsi rast indexu CPIl od decembra 2004. Medzimesacne vzrastol CPI v septembri
0 0,7%, pri€om najvacsi vplyv na toto zvySenie mal rast cien za byvanie a energie vplyvom
rastu imputovaného ndjomného (4,3% m/m) a cien tepla (5,7% m/m). Ceny potravin a ceny
dopravy pokracovali v medzimesaénom poklese ich rastovej dynamiky, rovnako podla
ocakavani aj v spomalovani ich medziro¢ného tempa rastu. Spolu so zvySovanim celkovej
inflacie pokracovala v raste aj jadrova inflacia (CPI oCistené o regulované ceny a nepriame
dane) na 5,5% z5,3% v auguste, ako aj Cista inflacia (jadrovy CPI ocisteny o ceny
potravin), ktora vyskocila na 4,9% z 4,2% v auguste. V oktébri o¢akdvame medzimesacny
rast indexu CPI o 0,3% vplyvom pokra¢ujaceho rastu nakladov na byvanie a teplo, cien za
reStauracné sluzby ako aj sezénny rast cien odevov a obuvi. Tento rast by mal byt na
druhej strane vyvazovany stagnujdcimi cenami potravin a niz§imi cenami pohonnych hmét.
Medziro¢ne by mala dynamika rastu spotrebitelskych cien spomalit na droven 5,1%.

V stredu, 15. oktébra zverejnil Statisticky Urad SR Udaje aj za eurdpsku
harmonizovanu inflaciu. Vzhfadom na absenciu imputovaného najomného (ktoré vyrazne
ovplyvnilo rast inflacie v narodnom merani) v spotrebnom koSi harmonizovanej inflacie
index HCPI medzimesa¢ne vzrastol ,len“ 0 0,4%, ¢o na medziroénej baze znamenalo
zrychlenie dynamiky rastu indexu na Groven 4,5% zo 4,4% v juli.

Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%

2006 2007| 2007 2008
Dec| Dec 40 1Q 20 3Q Aug Sep
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 2,5 2,4 34 4,0 4.4 4.4 45
Tovary 4.0 1,8 1,8 31 38 - 43 -
Priemyselné tovary bez energii 1.1 -1,2 -1,3] 0,2 0,5 - 0,9 -
Energie 74 1,2 1,4 3,7 4,0 - 47 -
Potraviny 4.1 58 5,6 6,3 3.0 - 7,9 -
Sluzby 3.1 3,7 3,6 4,0 45 - 4,8 -
Celkova spotrehite I'ska inflacia (CPI) 4.2 34 3,3 4,0 45 5.1 50 5.4
Regulované ceny 7.5 0,9 1,3] 31 3,9 45 4,0 53
Jadrova inflacia 2.7 4,2 39 43 4,7 53 53 55
Potraviny 3.0 8,0 74 8,6 10,2 9.7 10,2 8.2
Cista inflacia 2.7 3,4 3,1 3,3 3,5 4.3 4,2 4.9
PPl 5.4] 2,8 2,2) 4,9 6,2 - 6,7 -

Zdroj: SUSR, NBS
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Inflacia

Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkovéa a harmonizovana inflacia (% r/r)
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VonkajSia a fiskalna bilancia
Zahrani¢ny V porovnani so slabym rastom priemyselnej produkcie (0,9% r/r v auguste)
obchod v a spomalenim produkcie v exportne orientovanych odvetviach vykazala bilancia
septembri v zahrani¢ného obchodu v auguste prekvapujico mierny prebytok vo vyske 0,6 mld. Sk. Trh
miernom amy pritom ratal s deficitom -3,3 mld. Sk a -1,5 mld. Sk. Pozitivnhe prekvapenie v3ak

prebytku neguje vyvoj dynamiky obchodnych tokov, kde prebytok obchodu spdsobil najma pokles
dovozov 0 2,2% r/r, priom vyvozy vzrastli len o 3,6% r/r. Kumulativnhe za osem mesiacov
tohto roku dosiahla bilancia zahraniéného obchodu deficit 7,7 mld. Sk, ¢o je 0 2 mld. menej
ako pred rokom. Co sa tyka vyhladu na nasledujici mesiac o8akavame, Ze v septembri
ostatne medziroéna dynamika vyvozov aj dovozov na nizkych drovniach, pri€om mierne
rychlejSi rast vyvozov ako dovozov by mal posunudt bilanciu zahraniéného obchodu do
prebytku v okoli 4-5 mlid. Sk. Vzhladom na ohlasené znizenie planovanej vyroby
v automobilkach smerom ku koncu tohto roka, klesajuci zahraniény dopyt (ako vysledok
spomalovania ekonomického rastu vo svete) a horSi vyvoj bilancie v predchadzajucich
mesiacoch tohto roka revidujeme deficit zahraniéného obchodu v roku 2008 na Uroveri 19
mld. Sk z predchadzajucich 8 mld. Sk. Beric do Gvahy naSu reviziu rastu HDP pre roky
2009-10 sme pristapili rovnako krevizii vykonnosti zahraniéného obchodu aj v
nadchadzajucich rokoch (pre detaily pozri stranu 11).

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného Gétu (Sk mid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Bezny Gcet v Bezny Gcet v juli vykazal deficit 11,2 mld. Sk oproti 17,7 mid. v rovhakom mesiaci

juli v deficite minulého roka. ZlepSenie bolo spdsobené najméa lepSou bilanciou vynosov, zatial ¢o
zvySné bilancie sa v porovnani s minulym rokom vyvijali horSie ( pozri tabulku).
Kumulativne za prvych sedem mesiacov tohto roka vykazal bezny ucet deficit vo vysSke
75,1 mld., ¢o bolo 0 28,9 mld. viac nez v rovnakom obdobi minulého roku. Tento krat stéli
za zhorSenim vSetky poducty bezného Gctu (najma bilancia sluzieb). Finan¢ny a kapitalovy
UCet (data a su oneskorené za Udajmi za bezny GCet o jeden mesiac) medzitym vykazal
Vv juni prebytok, ktory bol v porovnani s minulym rokom Styri krat vyssi.

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

2006 2007] Jan-Jul 07 Jan-Jal 08 Jul 07 Jal 08
BeZny 4 éet -116,5 98,7 46,2 75,1 17,7 11,2
Obchodna bilancia -75,3 -21,4 -3,8 -8,3 -16 -3,4
Bilancia sluzieb 22,5 13,1 8,4 -4,8 16 1,2
Bilancia vynosov -62,1 -79,4 -43,8 -47,6 -18,0 -7,6
Dividendy -63,2 -80,1 n.a. n.a. n.a. n.a.
Reinvestovany zisk -23,8 -23,3 -13,8 -8,4 -24 0,0
Transfery -1,6 -11,1 -7,0 -14,4 0,3 -1,4
2006 2007 Jan-Jun 07 Jan-J0n 08 Jan 07 Jun 08
Finan ény a kapitalovy 0 éet 32,4 185,7 106,4 82,1 11,8 46,6
Priame investicie 112,9 71,2 23,0 11,0 18,9 7,2
v SR 123,8 80,7 22,7 12,2 17,7 7,5
Portféliové investicie 48,2 -17,6 3,0 32,6 72 15,0
Ostatné dlhodobé investicie 18,6 18,9 2,0 2,7 -2,0 -0,5
Ostatné kratkodobé investicie -141,3 100,4 73.0 19,5 1,2 23,4
Zdroj: NBS, VUB
. Statny Statny rozpodte ostal v septembri v pozitivnom teritoriu vykazujic hotovostny
rozpocet ostal prebytok vo vyske 4,3 mid. Sk a prekonal tak pohodine vyvoj v predchadzajicich troch
v septembri v rokoch. V pomere k planu sa rozpo&et vyvijal taktieZ pozitivne (pozri tabulku a graf).

prebytku
Graf: Statny rozpo éet (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)

Graf: Dynamika vydavkov a prijmov (%)
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Tabulka: Kumulativna vykonnos t' Statneho rozpo €tu v septembri v rokoch 2006, 2007

a 2008
2006 2007 2008
mid. sk oo pinenia mid. sk o pinenia mid. sk 0 plnenia
roc¢ného planu roéného planu roéného planu
Prijmy 2122 77,8 2285 73,6 2419 69,5
Vydavky 2173 65,8 229,2 65,7 237,5 62,5
Bilancia -5,1 8,9 -0,6 1,6 4,3 -13,5

Zdroj: SUSR, MFSR
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Koruna a urokové sadzby

V4 pod RozSirujica sa finan¢na kriza zvySovala aj nadalej averziu voéi riziku ¢o
predajnym penalizovalo medzi inymi aj lokdlne aktiva krajin VySehradskej Stvorky. Chyry o tom, ze
tlakom madarskd OTP banka bola krizou zasiahnuta a potrebuje vladnu podporu vystavila

devizovy a dlhopisovy trh krajin V4 koncom tyzdna 10. oktobra pod tlak (pozri graf). Vdaka
popretiu tychto Sumov madarskou vladou a predstavitelmi samotnej banky vSak vzapati
meny krajin V4 ¢ast svojich strat vymazali. ESte dblezitejSim faktorom, ktory prispel
k asponi do¢asnému uklfudneniu trhov bolo vikendové rozhodnutie predstavitelov krajin G7
o rozsiahlej systémovej podpore pre globalny bankovy a finanény systém. Co je vSak
zaujimavé, oktébrové turbulencie na trhoch rozvijajlcich sa krajin zasiahli aj slovensku
korunu, ktora napriek jej bliziacej sa konverzii za euro oslabila 10. oktébra na Groven 30,81
EUR/SKK, ¢o predstavuje od polovice septembra pokles o0 1,7%.

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

ocitli v panike Masaker na globalnych finanénych trhoch prerastol v oktébri do eSte vacsSich

rozmerov. Panika dosiahla novl Uroven, ked americki zdkonodarcovia neschvalili na prvy
krat 700 mid. dolarovy zachranny plan, a neustlpila ani po druhom, uz UspeSnom
hlasovani. Vzhladom na eskalujicu sa kreditni krizu a obavy z globalnej ekonomickej
recesie zasiahla tak hlavné akciové trhy silnd vina vypredajov. Dokonca ani neobvyklé,
koordinované znizenie oficidlnych Urokovych sadzieb hlavnymi svetovymi centralnymi
bankami o 50bps 8. oktébra trhom nepomohlo a padali dalej. Behom jedného mesiaca od
nasho posledného komentara stratil americky akciovy index S&P 500 28%, nemecky DAX
30 spadol 0 27% a japonsky Nikkei 225 dokonca 32%. K oto¢eniu nalady investorov doslo
az po 11-12. oktébri, kedy predstavitelia krajin G7 schvalili obrovsku finanénu podporu aj
pre eurépske banky. Dohodu sprevadzalo aj rozhodnutie Fed-u a ECB o tom, Ze poskytn(
pre trh tolko likvidity kolko bude potrebné. Fed naviac oznamil, Zze bude nakupovat
nezabezpecené cenné papiere aj priamo od korporatnych dlznikov. AZ po tychto spravach
zmazali akciové trhy polovicu svojich predoslych strat, vynosy Statnych dlhopisov vzrastli
a urokové sadzby na penaznych trhoch mierne klesli. Zda sa tak, Ze sentiment sa na trhu
mierne zlepsil, aspon na nejakd dobu.
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Mesiac s VUB bankou

Koruna a urokové sadzby

Hlavné Graf: Vykonnos t akciovych indexov v USA, Japonsku a Nemecku (1.1.2 008 = 100)
centrélne Graf: Vykonnos t akciovych indexovv CR, Madarsku a Po I'sku (1.1.2008 = 100)
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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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Vreakcii na narastajice rizikd globalnej recesie spbsobenej prehlbujicou
a rozSirujucou sa finanénou krizou znizili 8. oktdbra hlavné svetové centralne banky (FED,
ECB, BoE) oficialne urokové sadzby o 50bps. Fed funds sadzby su tak teraz na 1.5%, ECB
refinanéna sadzba na 3.75% a zékladna sadzba BoE na 4.50%. Hoci bol tento krok pre trh
prekvapenim nepriniesol okamzité (zelané) efekty — sadzby na penaznom trhu den po
tomto rozhodnuti neklesli. Vo svetle makroekonomického vyhladu a finan¢nej krizy nasi
kolegovia z Intesa Sanpaolo oCakavaju, ze ECB mbdZe do konca roka znizit refinanénud
sadzbu dalej na Uroven 3,25%. Pocas prvého polroku 2009 bude ECB nasledne zrejme
pokracovat v uvolfiovani menovych podmienok dalej a znizi refinanénd sadzbu do konca
juna az na aroven 2,50%. Na strane Fed-u naopak kolegovia ocakavaju ponechanie
oficialnych sadzieb na nezmenenej trovni 1,5%.

VUB BANKA
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Mesiac s VUB bankou

Koruna a urokové sadzby

... NBS Bankova rada NBS v septembri opét’ jednohlasne rozhodla o ponechani oficialnych
ich bude urokovych sadzieb na nezmenenej Urovni. Kla¢ova 2-tyzdriova repo Urokova sadzba tak
c¢oskoro ostala na drovni 4,25%. Nazor centralnej banky na vyvoj inflacie a ekonomiky ostal taktiez

nasledovat’ bez zmien — inflacia ostava pod vplyvom nékladovych poloziek, Struktira HDP sa vyvija

v sllade s odhadmi NBS, zatial ¢o rast miezd naopak nemozno povazovat za primerany
ekonomickému vyvoju. Suma sumarov, NBS nevidela potrebu Urokové sadzby menit.
Podobne NBS nevidela potrebu okamzite reagovat ani na koordinované znizenie
oficialnych drokovych sadzieb vo svete 8. oktdbra. Hoci k tomuto kroku nedoSlo na
mimoriadnom zasadnuti, NBS k nemu pristipi zrejme na svojom riadnom zasadnuti 28.
oktdbra. Okrem potreby harmonizovat svoje oficidlne urokové sadzby s ECB do konca
tohto roka lezi dalSi argument pre znizenie 2T repo sadzby NBS z jej aktualnej drovne
4,25% na uroven refinanénej sadzby ECB na 3,75% aj v rizikach ohrozujucich hospodarsky
rast na Slovensku a spomalenie nakladovej inflacie v roku 2009. Obe tieto rizika zrejme
ovplyvnia nové odhady NBS, ktoré budl predstavené a prediskutované na zasadnuti
Bankovej rady 28. oktébra.

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
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Mesiac s VUB bankou

Mesacéné predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj

3.10.  Maloobchodné trzby August 6,9% 58% nia

8.10.  Priemyselna produkcia August 1,8% 09% 8,5%

8.10.  Stavebnaprodukcia August 9,1% 7.7% nla
10.10.  Zahranicny obchod August -4.2mld. 0,6mld. -1,5mld.
10.10.  CPIm/m September 0,2% 0.7% 0,1%
10.10.  CPIrr September 5.0% 54% 4,9%
10.10.  Jadrowy CPI m/m September 0,2% 04% 0,1%
10.10.  Jadrovy CPIr/r September 5,3% 55% 5,2%
15.10. HICP m/m September -0,1% 04% 0,4%
15.10.  HICP rr September 4,4% 45% 4,5%
27.10.  PPImim September 0,2% - 0,2%
27.10.  PPlrr September 6,7% - 6,4%
28.10.  Vysledky konj alneho pri aindikator ické i Oktober 96,5 - nla
28.10.  Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) Oktober 4,25% - 3,75%

5.11. Maloobchodné trzby September 5,8% - nla

7.11.  Priemyselna produkcia September 0,9% - 0,7%

7.11.  Stavebnaprodukcia September 7,7% - nla
11.11. Zahraniény obchod September 0,6mld. - 4,8mid.
12.11.  CPIm/m Oktober 0,7% - 0,3%
12.11. CPlrlr Oktober 5,4% - 5,1%
12.11.  Jadrowy CPIm/m Oktober 0,4% - 0,2%
12,11, Jadrow CPIr/ Oktober 5,5% - 5,0%
14.11.  Rychly odhad HDP 3Q 7,6% - 7.0%
14.11. HICP m/im Oktober 0,4% - 0,2%
14.11. HICP /v Oktober 4,5% - 4,0%
28.11.  PPImim Oktober nla - na
28.11.  PPIrfr Oktober nla - na
28.11.  Vysledky konj alneho pri aindikator ické i November nla - nla
28.11.  Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) November nla - 3,75%

Komentar

Ekonomicka B Vzhladom na klesajucu celkovi dbéveru adbéveru v priemysle ocakavame, ZzZe
aktivita priemyselna produkcia ostatne aj v septembri slabou, vykazujuc medziro€ny rast

v okoli 1%.
Inflacia BV oktobri o¢akavame medzimesacny rast indexu CPI 0 0,3% vplyvom pokracujuceho

rastu nakladov na byvanie a teplo, cien za reStaura¢né sluzby ako aj sezonny rast cien
odevov aobuvi. Tento rast by mal byt na druhej strane vyvazovany stagnujdcimi
cenami potravin a niz§imi cenami pohonnych hmét. Medziroéne by mala dynamika
rastu spotrebitelskych cien spomalit na Groven 5,1%.

Zahrani¢ny B Ocakavame, Ze v septembri ostatne medziroéna dynamika vyvozov aj dovozov na
obchod nizkych drovniach, pricom mierne rychlejsi rast vyvozov ako dovozov by mal posunit
bilanciu zahrani éného obchodu do prebytku v okoli 4-5 mld. Sk.

Urokové B Bankova rada NBS zasada 28. oktébra. Beric do Uvahy koordinované znizenie

sadzby urokovych sadzieb vo svete 8. oktébra a nové odhady, ktoré poukazu na pomalSi rast
inflacie a HDP na Slovensku v nadchadzajucich rokoch ocakadvame, ze NBS zniZi
oficialne Urokové sadzby o 50bps na 3,75% vyrovnavajlc tak oficialne urokové sadzby
ECB.
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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 - - 71 3.0 3.6
HDP (beZné ceny) mid Sk 1108 1222 1362 1485 1660 1852 472 507 - - 2068 2211 2367
HDP na obyvatela tis SK 206 227 253 276 308 343 88 94 - - 383 409 437
HDP na obyvatela EUR 4831 5481 6323 7 146 8276 10 173 2654 2996 - - 12252 13 565 14510
Doméci dopyt r/r % rast 41 -0.3 55 8.6 6.6 5.9 74 6.6 - - 53 16 2.0
Spotreba doméacnosti r/r % rast 55 1.6 4.2 6.5 5.9 7.1 8.4 57 - - 6.1 27 24
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.0 4.2 2.0 35 10.1 0.7 0.6 89 - - 2.8 0.7 21
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 0.2 -2.7 4.8 17.6 8.4 7.1 24 9.6 - - 5.7 24 22
Vyoz r/r % rast 54 15.9 7.4 139 21.0 16.0| 12.2 8.7 - - 1.2 5.7 3.9
Dovoz r/r % rast 4.4 7.4 8.3 16.1 17.7 10.4] 12.9 9.0 - - 11.3 4.7 25
CPI t/r % rast 34 9.3 5.9 37 4.2 3.4 4.2 46 4.8 5.0 5.4] 46 35 3.7
CPI priemer 33 8.5 7.6 27 45 2.8 4.0 45 - - 46 39 35
HICP rlr % rast 32 9.4 5.8 39 3.7 2.5] 3.6 4.3 4.4 4.4 4.5 3.7 35 3.6
HICP priemer 35 8.4 75 28 4.3 1.9 34 4.0 - - 3.9 33 35
Jadrovy CPI t/r % rast 19 3.0 15 17 2.7 4.2] 45 4.8 5.1 53 5.5 4.2 32 4.0
PPI r/r % rast 23 8.6 4.3 70 54 3.4] 53 6.3 6.3 - 6.2 39 3.1
PPI priemer 2.1 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 4.9 6.2 - - 5.9 4.6 2.8
WVonkajiabilancia T e e e
Bilancia zahrani¢ného obchodu mid Sk 96.0 -23.4 -50.4 -74.0 -75.3 -21.4 04 -4.9 -8.3 0.6 - -18.9 -4.4 3.6
Obchodna bilancia/ HDP % -8.7 -1.9 3.7 -5.0 45 -1.2 -14 -1.2 -1.3 -0.9 - 0.9 -0.2 0.2
t/r % rast 6.7 23.2 11.8 10.2 245 15.2] 147 127 7.8 32 - 8.5 6.0 5.0
r/r % rast 47 10.5 14.7 122 22.9 10.2 16.7 12.2 9.3 -2.2 - 8.2 5.0 4.5
mid Sk 872 -72.5 -106.4 -1249 -116.5 -98.7| -3.0 - - -90.0 -65.0 -40.0
Bezny ucet / HDP % 145 4.2 4.1 438 4.7 -5.3 -5.3 4.4 -2.9 -1.7
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$bn 92 12.1 14.9 155 13.4 18.6 20.0 19.9 19.8 1838 - - - -
Hruby zahrani¢ny dih mid US$ 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 -0.6 51 4.3 -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 0.0 0.2 0.2 -1.5 -0.8 0.6
Fiskalny deficit (ESA 95) mid Sk 627 33.4 32.1 416 61.2 40.0¢ - - - 45.0 38.0 19.2
Fiskalny deficit/ HDP % 77 2.7 2.4 28 3.7 2.2] - - - 22 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 | - - - 29.8 29.8 28.8
Pefiaznywvoj
M3 ponuka penazi yly %growth 46 7.1 7.8 74 119 13.0 10.5 6.6 9.6 - - - -
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 4.25] 3.25 3.00 3.00
3M BRIBOR koniec roka 6.0 5.9 3.7 32 4.69 4.30 4.28 4.38 431 428 431 3.85 3.60 3.50
1R BRIBOR koniec roka 54 5.6 35 34 4.58 4.41 433 5.01 5.01 497 5.12 4.10 3.90 3.70
8R vynos z dlhopisov koniec roka 52 5.4 4.5 3.6 4.25 4.75) 4.50 5.09 4.99 4.95 4.80| 4.30 4.35 4.35
Thpréee e
Miera nezamestnanosti t/r % rast 175 15.6 13.1 114 9.4 8.0] 76 74 7.5 74 - 72 6.4 6.1
Miera nezamestnanosti priemer 17.8 15.2 14.3 11.6 104 8.4 7.8 74 - 7.4 6.6 6.2
Pocet nezamestnanych tis 472 413 342 334 273 240 230 223 225 222 - 217 191 184
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 185 17.4 18.1 16.2 13.3 11.0] 105 10.1 - 9.9 95 9.0
Pocet zamestnancov tis 2127 2165 2170 2216 2301 2357 2391 2 405 - 2419 2 462 2494
Produktivita prace t/r % rast 47 23 5.8 46 5.8 8.1 57 46 - 5.4 20 25
Hrub& mesagna mzda Sk priemer 13511 14 362 15825 17 274 18761 20 146 20443 21459 - 21958 23 751 25922
Reélna mesatna mzda r/r % rast 5.8 -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 6.2 4.8 - 4.8 4.0 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
23.0 23.0
23.0] 24.7

314
192
20.1

30.3
19.5
19.2

303
303
20.7
20.3

211

31.2 30.1 30.1

22 223 223
21.0 22.6 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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Mesiac s VUB bankou

Globalny ekonomicky kalendar — Okt / Nov 2008

us Columbus Day EU  11:00 Industrial production ~ Aug US  14:30 Retail sales Sep US  14:30 Intial claims wle US  14:30 Housing starts Sep
Markets closed GE 11:00 ZEW Oct US  14:30 PPI Sep US  14:30 CPI Sep US  14:30 Housing permits Sep
US  16:00 Business inventories ~ Aug US  15:15 Industrial production ~ Sep US  15:55 Consumer sentiment ~ Oct
CZ  9:00 PPI Sep US  20:00 Beige Book US  16:00 Philly Fed survey Oct EU  11:00 Foreign trade Aug
HU  9:00 CPI Sep EU  11:00 HICP Sep
PL  14:00 CPI Sep HU  9:00 Wages Sep
PL  14:00 Employment + wages ~Sep PL  14:00 PPI Sep
PL  14:00 Industrial production ~ Sep

US  16:00 Leading indicators PL  14:00 Net core inflation 9:00 Retail trade 14:30 Intial claims wle 16:00 Existing home sales
10:00 Balance of payments  Aug 10:00 PMI flash
HU Monetary policy ann. 11:00 Industrial new orders ~ Aug

16:00 Nes home sales 16:00 Consumer confidence Oct US  14:30 Durable goods 14:30 Intial claims 14:30 Personal income
US  16:30 Dallas Fed survey Oct US  16:00 Richmong Fed survey Oct US  20:15 FOMC Meeting US  14:30 Real GDP 3Qa US  14:30 Employment cost index 3Q
EU  10:00 M3 Sep US  20:15 FOMC Meeting EU  10:00 Retail PMI Oct US  15:15 Chicago PMI Oct
GE  10:30 IFO Oct GE  8:10 GFK cons. Confidence Nov EU  11:00 EC business conf. Oct US  16:00 Comsumer sentiment  Oct f
EU  11:00 EC consumer conf. ~ Oct EU  11:00 HICP flash Oct
EU  11:00 Unemployment Sep

US  16:00 ISM manufacturing  Oct US  16:00 Factory orders US  14:15 ADP employment Oct US  14:30 Intial claims wle US  14:30 Employment report Oct
US  16:00 Construction spending Sep EU  11:00 PPI Sep US  16:00 ISM nonmanufacturing Oct US  14:30 Productivity and costs 3Q a US  16:00 Pending home slaes ~ Sep
EU  10:00 PMI manuf. final Oct EU  10:00 PMI services +comp. Oct EU  13:45 ECB rate ann. US  16:00 Wholesale trade Sep
EU  11:00 Retail sales Sep EU  14:30 ECB press conf. US  21:00 Consumer credit Sep
SK  9:00 Retail sales Sep SK  9:00 Industrial production ~ Sep

SK  9:00 Construction output ~ Sep

SK  9:00 Foreign trade Sep SK  9:00 CPI Oct SK  9:00 HICP Oct
SK  9:00 Core CPI Oct SK  9:00 GDP flash estimate ~ 3Q
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

Sadzby pe naz. trhu

Posledna

PENAZN DLHOPISOVY TR

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend
Posledna 30.9.2008 31.8.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde i

EURIBOR 1M 477 5.05 451 0.54 A -0.01 v 0.49 A
EURIBOR 3M 5.09 5.28 4.96 0.31 A 0.04 A 0.41 A
EURIBOR 12M 5.25 5.50 5.34 0.16 A 0.00 v 0.50 A
LIBOR EUR 1M 4.87 5.04 4.50 0.54 A -0.03 v 0.59 A
LIBOR EUR 3M 5.18 5.27 4.96 0.31 A 0.04 A 0.50 A
LIBOR EUR 12M 531 5.49 5.33 0.17 A -0.02 v 0.56 A
LIBOR USD 1M 4.36 3.93 2.49 1.44 A 0.48 A -0.24 v
LIBOR USD 3M 4.55 4.05 2.81 124 A 0.48 A -0.15 v
LIBOR USD 12M 4.03 3.96 3.21 0.76 A 0.11 A -0.19 v

BRIBOR O/N
BRIBOR 1W
BRIBOR 2W
BRIBOR 1M
BRIBOR 2M
BRIBOR 3M
BRIBOR 6M
BRIBOR 9M
BRIBOR 1Y

4.23
4.21
4.23
4.22
4.26
4.29
4.79
5.04
5.22

Zatvorenie Trend
30.9.2008 31.8.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde #
257 2.90 0.33 v -0.46 v 173 A
4.23 4.19 0.04 A 0.52 v 0.04 v
4.23 4.21 0.02 A 0.32 v 0.02 v
4.24 4.21 0.03 A -0.11 v 0.07 v
4.26 4.26 0.00 > 0.02 A 0.03 v
4.31 4.28 0.03 A 0.01 A 0.01 v
457 4.43 0.14 A 0.02 A 0.45 A
4.87 4.73 0.14 A 0.02 v 0.64 A
5.12 4.97 0.15 A 0.02 A 0.81 A

Statne dlhopisy Zatvorenie

Trend

Statne dlhopisy

Zatvorenie

Trend

Posledna 30.9.2008 31.8.2008  Minuly mesiac Minuly tyzde f
EUSD 2R 3.02 3.44 411 -0.67 v -0.27 v -0.98 v
EUSD5R 3.65 3.74 4.08 -0.34 v -0.06 v -0.48 v
EU SD 10R 4.10 3.89 4.16 -0.15 v 0.06 A -0.24 v
EU SD 30R 4.65 4.60 4.54 0.06 A 0.12 A 0.04 A
US SD 2R 161 1.97 2.38 -0.41 v 0.01 A -1.45 v
US SD5R 2.88 2.98 3.10 -0.12 v 0.13 A -0.57 v
US 8D 10R 4.01 3.82 3.82 0.00 v 0.28 A -0.02 v
US 5D 30R 4.24 4.31 4.43 0.11 v 0.04 A 0.22 v
JPSD 2R 0.78 0.77 0.71 0.06 A 0.10 A 0.06 A
JPSD5R 1.16 1.06 0.98 0.08 A 0.11 A 0.12 A
JP 8D 10R 1.60 1.58 141 0.05 A 0.07 A 0.09 A
JP SD 30R 2.28 2.25 2.29 -0.01 v -0.20 v -0.05 v

Posledna 30.9.2008 31.8.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde #
SK SD 2R 4.61 5.32 4.78 0.54 A -0.12 v 0.07 A
SK 8D 5R 4.79 4.75 4.93 0.18 v -0.06 v 0.15 A
SK SD 10R 5.03 4.80 4.95 0.15 v 0.00 > 0.28 A
CZSD2R 3.70 371 3.75 0.04 v 0.10 A -1.04 v
CzZSDSR 4.06 3.96 4.14 0.18 v 0.27 A -0.41 v
Cz SD 10R 4.58 4.62 4.68 0.06 v 0.19 A -0.03 v
PL SD 2R 6.49 6.49 6.36 0.13 A 0.22 A 0.27 A
PL SD5R 6.43 6.06 6.18 0.12 v 0.11 A 0.32 A
PL SD 10R 6.38 5.81 6.07 0.26 v 0.40 A 0.45 A
HU SD 3R 9.86 9.81 8.95 0.86 A 0.00 > 221 A
HU SD 5R 9.74 9.42 8.67 0.75 A 0.23 A 223 A
HU SD 10R 9.98 8.32 8.08 0.24 A 1.28 A 277 A

St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend St. dihopisy spready  * Zatvorenie Trend
Posledna 30.9.2008 31.8.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde f Posledna 30.9.2008 31.8.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde f

EUSD 2R -1.41 -1.47 -1.74 0.26 A 0.28 A 0.47 v CzZSD2R -0.68 -0.27 0.36 -0.63 v -0.37 v 0.06 A
EUSD5R -0.77 -0.77 -0.99 0.22 A 0.19 A 0.09 v CzZSDSR -0.41 -0.22 -0.06 0.16 v 0.33 v 0.07 v
EU SD 10R -0.09 -0.19 -0.34 0.15 A 0.22 A 0.21 A Cz SD 10R -0.48 -0.61 -0.51 0.10 v 0.14 v 0.05 v
JPSD 2R 0.84 1.20 1.67 0.46 v -0.09 v 1.51 v PL SD 2R -3.48 -3.04 -2.25 0.80 v 0.48 v 1.24 v
JPSD5R 172 1.92 212 0.20 v 0.01 A 0.69 v PLSD SR -2.78 -2.32 -2.10 -0.22 v -0.17 v 0.79 v
JP SD 10R 241 2.36 241 0.05 v 0.20 A 0.12 v PL SD 10R -2.28 -1.80 -1.91 0.10 A 0.34 v 0.68 v
SK SD 2R -1.59 -1.88 -0.67 1.21 v -0.15 v 1.05 v HU SD 3R -6.49 -6.07 -4.78 -1.29 v 0.20 v 2.90 v
SK SD5R -1.14 -1.01 -0.84 0.17 v 0.00 A 0.63 v HU 8D 5R -6.09 -5.68 -4.59 1.09 v 0.29 v 2.71 v
SK SD 10R 0.93 0.79 0.79 0.00 A -0.06 v 0.51 A HU 5D 10R -5.88 -4.31 -3.92 -0.39 v 1.22 v 3.01 v

AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Akciové indexy Zatvorenie Trend
Posledna 30.9.2008 31.8.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde

DJIA 30 8578 10851 11544 -6.00% v -1815% Vv -3533% V
S&P 500 907.8 1166.4 12828 -9.08% v -1820% Vv -3817% V
NASDAQ Comp. 1628 2092 2368 -11.64% v -1530% Vv  -3861% V
NASDAQ 100 1244 1595 1873 -14.84% Vv -1367% Vv -40.32% V
DAX 30 4732 5831 6422 -9.21% VY -2924% YV -4134% V
CAC 40 3236 4032 4483 -10.05% v -22.16% v -42.37% v
FTSE 100 4080 4902 5637 -13.02% v -21.05% Vv -37.01% V
DJ Euro stoxx 50 2168 2635 2916 -9.62% v -23.18% v -41.14% v
NIKKEI 225 8458 11260 13073 -1387% V. -2433% V. -4474% V
TOPIX 865 1087 1255 13.33% v 19.76% v -41.42% v
HANG SENG 15231 18 016 21 262 1527% V¥ 16.32% ¥V -4524% V¥
PX50 945 1205 1478 18.50% v 26.25% v -47.93% v
BUX 13 697 18 869 21007 10.18% Vv 2358% V¥ -47.79% V¥
WIG 20 1889 2384 2597 8.19% v 15.33% v -45.33% v
RTS Index 729 1212 1646 26.38% v 21.12% v -68.15% v
SAX 406.4 453.5 444.6 1.99% A 7.86% v -8.82% v

Zatvorenie

Posledna 30.9.2008 il Minuly mesiac  Minuly tyzde i

Ropa WTI 71.93 100.64 -13.89% v -17.23% v -25.06% v
Ropa BRENT 67.91 98.17 -13.92% v -8.09% v -27.64% v
ZLATO 836.5 870.0 4.84% A 1.51% A 0.40% A
STRIEBRO 9.91 12.02 -11.49% v -8.57% v -32.90% v
PLATINA 911 1000 -3227% V¥ 2.89% A -4007% Vv
PALADIUM 183 195 -35.70% v -3.09% v -50.27% v
4100 DJ EURO STOXX 50 Ropa WTI
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DEVIZOVE TRHY

Zatvorenie
30.9.2008

Krizové kurzy men. parov

Posledna 31.8.2008 Minuly mesiac  Minuly tyZzde n
EUR/SKK 30.51 30.29 30.29 0.02% A 1.29% A -9.17% v
USD/SKK 22.66 21.37 20.58 3.83% A 2.18% A -1.53% v
CZK/SKK 1.227 1.235 1.222 1.11% A 0.75% A -3.07% v
GBP/SKK 39.12 38.22 37.32 2.42% A -1.02% vV -1432% V¥
EUR/USD 1.3443 1.4102 1.4716 -4.17% v -1.05% v -7.86% v
GBP/USD 1.7240 1.7828 1.8128 -1.65% v -3.24% v -1314% V
USD/IPY 100.23 106.03 108.31 -2.11% v -3.69% v -9.97% v
USD/CHF 1.1339 1121 1.098 2.10% A -0.22% v 0.04% A
EUR/CHF 1.5245 1.581 1.6154 -2.14% v -1.31% v -7.82% v
EUR/GBP 0.7797 0.792 0.8115 -2.46% v 2.22% A 6.10% A
EUR/JPY 134.77 149.71 159.36 -6.06% v -4.69% Y -17.08% VY
EUR/CZK 24.83 24.45 24.76 -1.24% v 0.42% A -6.31% v
USD/CZK 18.44 17.34 15.33 13.16% A 1.40% A 1.50% A
EUR/PLN 3.577 3.394 3.327 2.01% A 5.05% A -0.64% v
USD/PLN 2.656 2.404 2.260 6.37% A 6.54% A 7.69% A
EUR/HUF 266.18 241.75 236.52 2.21% A 4.25% A 5.27% A
USD/HUF 197.92 171.33 160.48 6.76% A 7.47% A 14.52% A

*EUaJP vs. US; SK, CZ, PL a HU vs. EU
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Mesiac s VUB bankou
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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
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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
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