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Posledna 31.8.2008 31.7.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde n

%0 EUR/SKK 30.24 30.29 30.35 021% VvV  003% A -997% V
350 USD/SKK 21.48 20.58 19.51 549% A 307% A -668% V
50 BRIBOR 3M 4.23 4.28 4.31 -0.03 v -0.09 v -0.07 v

BRIBOR 12M 5.01 4.97 5.01 -0.04 v 0.03 A 0.60 A
0 SK SD 2R vynos 4.83 4.71 4.82 -0.03 v -0.07 v 0.29 A
20 SK 3D 5R vynos 4.77 4.93 4.95 -0.02 v -0.02 v 0.13 A
w0 SK SD 10R vynos 4.89 4.95 4.99 -0.04 v 0.00 > 0.14 A
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Predikcie

o Posledna 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09

EUR/SKK 30.24 30.20 30.13 30.13 30.13

USD/SKK 21.48 20.83 21.52 22.15 22.32

BRIBOR 3M 4.23 4.40 5.05 4.80 4.55

BRIBOR 12M 5.01 5.10 5.15 5.00 4.90

SK SD 2R vynos 4.83 4.65 4.35 4.15 4.10

SK SD 5R vynos 4.77 4.55 4.35 4.25 4.30

SK $D 10R vynos 4.89 4.65 4.55 4.40 4.40

NBS 2T repo s. 4.25 4.25 4.25 4.25 4.00

FED funds s. 2.00 2.00 2.00 2.00 2.50

ECB refinan. s. 4.25 4.25 4.25 4.25 4.00
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VSetky trhové data su z Reuters Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Rast realneho Spresneny odhad HDP za druhy Stvrtrok zverejneny 3. septembra potvrdil Gdaje
HDP v 2Q08 zrychleho odhadu a ukazal, Ze slovenskd ekonomika rastla v realnych podmienkach
potvrdeny na medziroénym tempom 7,6%. Rast realneho HDP tak pokrac¢oval v spomalovani z Urovne

7,6% 8,7% r/r v1Q08 a 10,4% v celom roku 2007. Aj v nominalnych podmienkach rast HDP
spomalil, konkrétne na 11,7% r/r z 12,8% v 1Q08, no v porovnani s priemernym rastom
nominalneho HDP v roku 2007 bol vSak stéle ojednu desatinu percentudlneho bodu

rychlejsi.

Co sa tyka detailnej truktary rastu redlneho HDP, rast bol podobne ako v prvom
Stvrtroku opat tahany skér domacim dopytom, pricom pozitivne prekvapil najma rast
fixnych investicii, ktoré v 2Q08 vzrastli az 0 9,6% vs. 2,4% v 1Q08 a 7,9% v roku 2007.
Spotreba domacnosti podla o€akavani spomalila na 5,7% (¢o bolo menej ako sme
odhadovali) z 8,4% v 1Q08, zatial ¢o spotreba verejnej spravy naopak vyrazne zrychlila
(pozri tabulku). Dynamika zahraniéného dopytu taktiez prekvapila, ked vyvozy (8,7%) rastli
opat o nieCo pomalSie ako dovozy (9%), pricom medzirona dynamika na oboch stranach
bola na viac vyrazne pomalSia v porovnani s naSimi odhadmi. V porovnani s prvym
polrokom tohto roka, kedy k rastu prispieval takmer vyluéne domaéaci dopyt, oCakavame
v nasledujucich Stvrtrokoch vyvazenejSiu Struktiru rastu HDP. Celoroény rast realneho
HDP odhadujeme na udrovni 7,5%, ¢o predstavuje spomalenie o takmer tri percentualne
body z historického maxima na arovni 10,4% v roku 2007.

Tabulka: Rast HDP po zlozkach

Y%or/r 2005 2006 2007 1Q07 2Q07 1HO08] 1Q08 20Q08 1HO8
Celkovy HDP 6,6 85 104 8,3 9,3 8,8 8,7 7,6 8,2
Spotreba 5,7 6,7 55 57 5,0 5,3 6,6 6,4 6,5
Domécnosti 6,5 59 71 6,3 7.8 7,1 8,4 57 7,1
Verejna sprava 35 101 0,7 3,5 -3,5 0,0 0,6 8,9 4,8
Hrubé fixné investicie 17,6 8,4 7.9 11.0 59 8,5 24 9,6 6,0
WWvoz tovarov a sluzieb 139 21,0 16,0 22,7 181 204 124 87 10,6
Dovoz tovarov a sluzieb 16,1 17,7 104 145 132 139 14,2 90 116

Zdroj: SUSR, VUB

firzitlasr:w(oc;{zlzt' Popri spomaleni rastu HDP spomalil v porovnani s minulym rokom a prvym
spomalovala ! Stvrtrokom tohto roka opat aj rast ziskov. Zisky nefinanénych spolo¢nosti vzrastli v 2Q08
P len 0 2,6% r/r vs. 8,7% v 1Q08 a 10,1% v celom roku 2007. Kumulativna miera rastu ziskov

za prvy polrok na drovni 5.2% r/r tak bola dvojndsobne pomalSia ako tempo rastu
nominalneho HDP (pozri graf). Predpokladame, Ze tento trend bude vzhladom na
nadchadzajlce obdobie ocakavaného spomalenia ekonomického rastu u nas a v krajinach
EU a prisnejsie Gverové podmienky zrejme nadalej pretrvavat.

Graf: Podiel zisku nefinan €énych korporacii na HDP
Graf: Rast zisku nefinan ¢énych korporéacii
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... a podmienky Oproti spomaleniu na strane finanénej vykonnosti spolo¢nosti sa podmienky na
na trhu prace trhu prace nadalej zlepSovali. Vskutku, zamestnanost mierne zrychlila na 2,9% r/r (2,8%
dalej zlepSovali v1Q08 a2,4% vroku 2007) acelkova miera nezamestnanosti (podla vyberového

zistovania pracovnych sil) klesla oproti 1Q08 o Styri desatiny na 10,1%, ¢im bola o jedno
percento pod minuloroc¢nou uroviiou (pozri graf). Registrovana nezamestnanost (merana
podla poctu zZiadatefov o pracu) medzitym v juli vzrastla medzimesacne o jednu desatinu
percentualneho bodu na 7,5%, ¢im ostavala v tesnej blizkosti svojho historického minima.

Co sa tyka miezd, nominalne mzdy v porovnani s rychlym rastom v prvom Stvrtroku
spomalili iba mierne, ked vzrastli o 9,7% vs. 10,4% v 1Q08. Podobne ako tomu bolo
v prvom Stvrtroku, dynamika rastu miezd v priemysle ostala v blizkosti svojho trendu v okoli
8%, zatial ¢o rychly rast miezd tento krat sivisel skor s rastom miezd v zdravotnictve
(14,1%) a v sektore nehnutelnosti, prendjom a obchodné c¢innosti (13,2%). V reélnych
podmienkach vzrastli mzdy o0 4,8% vs. 6,2% v 1Q08 a 4,3% v roku 2007 a v porovnani
s rastom produktivity prace, ktord vzrastla v 2Q08 o 4,6% r/r bol tak po prvom Stvrtroku

tohto roka ich rast opat o nieco rychlejsi.

Graf: Vyvoj na trhu prace (v %)

Graf: Rast zamestnanosti a miera nezamestnanosti (k  vartalne v %)
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Data za ekonomick( aktivitu vykazali na zaciatku 3Q08 dobré vysledky,

Ekonomické
aktivita na stavebnictvo a maloobchod oproti junu zrychlili. Rast priemyslu sice spomalil, ale vyhradne
zadiatku 3Q08 len kvoli béazickému efektu v tazbe energetickych surovin, ostatné sektory zaznamenali
zrychlila priaznivejSie vysledky:
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¢ Priemyselna produkcia spomalila v juli svoje medziro¢né tempo rastu na 1,8% zo
6,2% v juni a 6,4% v 2Q08. Za spomalenim vSak stoji takmer vyhradne pokles v tazbe
energetickych surovin (-84,2% r/r), a to vplyvom béazického efektu z jala minulého roka,
kedy tazba vtomto sektore wvzrastla vplyvom medzispotreby plynu v blizSie
neSpecifikovanom podniku aZ o 545,2%. Co je vSak déleZité, samotna priemyselna
vyroba v jali mierne zrychlila na 8,5% zo 7,2% vjuni a6,8% v2Q08, ato najma
vplyvom zrychlenia vyroby automobilov (27,7% vs. 15,1% v juni). Treti sektor
priemyselnej produkcie, vyroba a dodavka elektriny, plynu avody zaznamenal v jdli
rast 01,9% vs. -1,9% vjani a2,5% v2Q08. V auguste ocakdvame, Ze vplyvom
bazického efektu a kratSej odstavky vyroby v kfG€ovych odvetviach kvoli dovolenkam
by v porovnani s minulym rokom mala celkova priemyselna vyroba zrychlit do okolia
8,5%.

e Stavebna produkcia v jdli zrychlila svoju medziroént dynamiku rastu na 9,1% vs.
6,5% v juni a 11,2% v 2Q08. Po slabom raste zaznamenanom v juni, tento krat prispela
k rastu aj kli¢ovéa zlozka celkovej stavebnej produkcie, nové vystavby, rekonStrukcie
a modernizéacie, ktoré zrychlili na 5,2% vs. 0,4% a 6,0% v2Q08. Zlozky s menSim
podielom na celkovom objeme produkcie — opravy a udrzby a stavebna produkcia
v zahrani¢i v jali naopak spomalili. Pre spresnenie vSak dodavame, Ze zrychlenie
celkovej stavebnej produkcie v juli je zrejme scasti ovplyvnené ajvySSim pocétom
pracovnych dni v porovnani s rovhakym obdobim minulého roka.

* Po spomaleni rastu vjuni sa maloobchodné trzby v jali vrétili spat k svojmu
nedavnemu rastovému trendu, ked zrychlili na aroven 6,9% vs. 5.7% v 2Q09. Rast bol
opat tahany nahor rastom trzieb v maloobchodnych predajniach so Specializovanym
tovarom.

« Co sa tyka konjunkturalnych prieskumov, Index ekonomického sentimentu (IES)
zaznamenal v auguste po Stvormesac¢nom postupnom poklese opat rast. Celkovy
index vzrastol o Sest desatin bodu na uroven 97,1 najma z dévodu lepSej dévery v
maloobchode a nezmenenej dévery v stavebnictve. Ddvera v priemysle, sluzbach a
medzi spotrebitelmi vSak pokracovala aj nadalej v poklese (pozri tabulku), a to najma z
dévodu horSich o¢akavani do buducnosti.

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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Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr ~ tro€ne, priemer)

115 110
+ 105
110
+ 100
105
+ 95
100 + | — 4 _
IES (prava os) 1 g0
=== HDP (fava 0s)
95 T T T T T T 85

1Q98  3Q99  1Q01  3Q02  1Q04  3Q05  1Q07

Taburlka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2006 2007 2007 2008

IES a jeho zlazky, salda priemer | priemer 3Q 4Q 1Q 2Q Jul Aug
Indikator ekonomického sentimentu 14,8 106,7 108,7 1030 100,1 97,8 96,5 97,1
Zlozky IES

Indikator dovery v priemysle 7.6 12,1 11,1 6,6 37 1,2 0,7 -03
Indikéator dovery v stavebnictve 23 -4.8 -4,0 -07 5,2 -6,2 -4,5 -45
Indikator dovery v maloobchode 28 204 21,7 19,3 26,7 21,6 18,3 21,7
Indikator dovery v sluzbéch 28 34,6 41,8 283 27,0 21,6 22,0 197
Indikator spotrebitel'skej dovery 9,1 -1,0 -1,1 -82) -74 -9,9 -8,8 -101
Zdrqj: SUSR, VUB

Wi e tenom skupny INTESA &) SsDa0L0




Mesiac s VUB bankou

Inflacia
Inflacia Spotrebitelské ceny v auguste medzimesac¢ne vzrastli 0 0,2%, ¢o znamenalo
zrychlila na 5% zrychlenie medziro¢nej rastovej dynamiky CPI na 5% zo 4,8% juli. Trh, ako aj my, pritom

r/r oCakaval medzimesaénu stagnaciu spotrebitelskej inflacie ajej medziroény pokles na
aroven 4,7%. Hlavnou polozkou spotrebného koSa CPI, ktora stala v auguste za rychlejSim
nez ocakavanym rastom cien bolo najmd imputované najomné (4,1% m/m), ktoré
k medzimesa¢nému rastu CPI pridalo 0,3 percentualneho bodu. Ceny potravin a ceny
dopravy naproti tomu podla o¢akavani pokracovali v medzimesaénom poklese (-0,9% m/m
a -0,5% m/m) ako aj v spomalovani ich medziro€¢ného rastu (potraviny 9,5% r/r vs. 10,1%
vjuli adoprava 4,4% r/r vs. 54% vjdl). Co sa tyka jadrovej inflacie (CPI ogistené
o regulované ceny a nepriame dane), ta rovnako ako celkova inflacia zrychlila a dosiahla
aroven 5,3% r/r vs. 5,1% v juli. Podobne aj Cista inflacia (jadrovy CPI ocisteny o ceny
potravin) pokrac¢ovala v zrychlovani 4,2% r/r z3,8% v juli. V septembri oakdvame
medzimesacny rast indexu CPI o 0,1% vplyvom pokracéujuceho rastu nakladov na byvanie,
cien za reStauracné sluzby acien za vzdelavanie, ktoré by mali byt na druhej strane
vyvazované stagnujlcimi cenami potravin a niz§imi cenami pohonnych hmét. Medziro¢ne
by mala dynamika rastu spotrebitelskych cien spomalit na Groven 4,9%.

Buduici tyzder v utorok zverejni Statisticky Grad SR (daje aj za eurdpsku
harmonizovanu inflaciu. Vzhfadom na absenciu imputovaného najomného (ktoré ovplyvnilo
rast inflacie v ndrodnom merani) v spotrebnom koSi harmonizovanej inflacie ponechavame
nas pévodny odhad medzimesacénej stagnacie indexu HICP, ¢o malo na medziro¢nej baze
znamenat zrychlenie dynamiky rastu indexu na roven 4,5% zo 4,4% v juli.

Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%

2006 2007 2007 2008
Dec Dec 3Q 4Q 1Q 2Q Jul Aug
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 25 1,4 2,4 3,4 4,0 4.4
Tovary 4.0 18 0,7 1,8 3,1 3,8 43
Priemyselné tovary bez energii 1.1 -1,2 -1,6 -1,3 -0,2 0,5 0,9
Energie 7.4 1,2 1,2 1,4 3,7 4,0 4,7
Potraviny 4.1 58 2,9 5,6 6,3 73 8,1
Sluzby 3.1 3,7 2,7 3,6 4,0 4.5 4,7
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.2 34 2,5 3,3 4,0 45 4.8 5,0
Regulované ceny 75 0,9 1,4 1,3 3,1 3,9 41 4,0
Jadrova inflacia 2.7 42 2,6 3,9 43 47 51 53
Potraviny 3.0 8,0 2,9 7,4 8,6 10,2 10,7 10,2
Cisté inflacia 2.7 3,4 2,5 3,1 3,3 3,5 3,8 4,2
PPI 5.4 2,8 1,1 2,2 4,9 6,2 6,5

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

Dovozy ropy Bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala v juli pasivne saldo a prekonala tak
drzia obchodnu trhové odhady (trh oCakaval prebytok 1,1 mid. Sk, my sme pocitali s deficitom 2,8 mld. Sk).
bilanciu v Za deficitom v juli stélo predovsetkym medzimesacné zrychlenie rastu dovozov na 9,7% r/r
deficite z0 7,6% v juni, zatial ¢o vyvozy spomalili v sulade s naSimi o¢akavaniami na 7,5% r/r vs.

11,1% v jani. Kumulativne od zaciatku roka dosiahol deficit zahraniéného obchodu vysku
8,3 mld. Sk, ¢o je 04,5 mld. Sk viac ako v rovnakom obdobi pred rokom. HorSi vyvoj
bilancie zahraniéného obchodu tento rok suavisi predovsetkym s vySSim dovozmi
nerastnych surovin vzhfadom na rast cien ropy. Spresnené déata za prvy polrok tohto roka
to naozaj potvrdzuju, bilancia komoditnej ¢asti obchodnej bilancie (ropa a ostané nerastné
suroviny) sa medziro¢ne zhorSila 0 28,3 mid. Sk (pozri tabulku). Po odratani negativnej
bilancie sp6sobenej vyS§Sim dovozom nerastnych surovin vSak celkova bilancia
zahraniéného obchodu vykézala prebytok, ktory sa na dévaZzok medziroéne zvysil. Co sa
tyka vyhladu na nasledujici mesiac oCakdvame, Ze v auguste by malo déjst len
k miernemu medzimesaénému oziveniu rastu vyvozov a dovozov (pretrvavajlci vplyv
dovolenkovej sezény), ¢o by malo udrzat bilanciu zahraniéného obchodu v miernom
deficite v okoli urovne 1,5 mid. Sk.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G€tu (Sk mid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Tabulka: Zahrani éno-obchodna bilancia pod rFa komodit a obchodnych partnerov
januar - jun 2008, miliardy SKK

1HO07 1H08 r/r zmena
SPOLU -2,2 -4,1 -1,9
z toho
ropa a ostatné nerastné vyrobky -41,6 -70,0 -28,3
vSetky ostatné 39,4 65,9 26,5
z toho
kovy a vyrobky z kovov 21,9 25,7 3,9
stroje, pristroje a elektrické zariadenia -5,3 14,0 19,2
vozidla 73,5 80,9 7,5
optické, meracie, lekéarske pristroje -19,5 -21.0 -1,5
z toho
Rusko -46,3 -62,8 -16,5
USA 9.0 5,8 -3,2
EU
z toho Nemecko 7,7 -4,1 -11,8
Ceska republika 0,2 10,7 10,9
Taliansko 18,1 16,5 -1,6
Rakusko 15,8 20,6 4.8
Polsko 11,7 19,8 8,0

Zdroj: SUSR, VUB

VUB BANKA
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Bezny
Gcet v juni
v deficite

Statny
rozpocet v
auguste
vyskodil do
prebytku

VUB BANKA

Bezny Uget skizol v jani do deficitu 14,4 mld. Sk z nahor revidovanych 8,7 mid.
v maji. Deficit bol vSak stale 05,7 mld. nizSi ako v juni 2007, kedy bilancia vynosov
vykazala viac nez dva krat vysSi deficit nez v jani tohto roka (pozri tabulku pre vyvoj
ostatnych podictov). Kumulativne za prvy polrok tohto roka vSak bezny uUcet aj napriek
tomu zaznamenal vySsi deficit neZ pred rokom. Skutocne, vSetky poducty vykazali horSiu
bilanciu nez v rovnakom obdobi pred rokom, ¢o posunulo deficit bezného Uétu v tomto
polroku na urover 50 mld. Sk z 28,5 mld. v prvom polroku 2007. Finan¢ny a kapitalovy ucet
(data a su oneskorené za Udajmi za bezny UGc€et o jeden mesiac) medzitym v maji ako aj
kumulativne za prvych pat mesiacov vykazal nizsi prebytok (pozri tabulku). MenSi prebytok
v maji 2008 ovplyvnili portféliové investicie a ostatné dlhodobé investicie, zatial ¢o
kumulativne za prvych pat mesiacov tohto roka je medziro€né porovnanie stazené velkym
prebytkom na strane kratkodobych investicii v roku 2007 z dévodu devizovych intervencii
centralnej banky po¢as marca 2007.

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

2006 2007| Jan-Jan 07 Jan-Jan 08 Jan 07 Jan 08
BeZzny U cet -116,5 -98,7 -28,5 -50,0 -20,1 -14,4
Obchodna bilancia -75,3 -21,4 -2,2 -4,1 -45 -0,8
Bilancia sluzieb 22,5 131 6,8 -6,0 22 -0,7
Bilancia vynosov -62,1 -79,4 -25,8 -26,9 -17,0 -8,1
Dividendy -63,2 -80,1 n.a. n.a. n.a. n.a.
Reinvestovany zisk -23,8 -23.3 -11,4 -8,4 -19 -1,4
Transfery -1,6 -11,1 -7,3 -13,0 -0,8 -4,8
2006 2007| Jan-M4&j 07 Jan-M4j 08 Maj 07 M4j 08
Finan ény a kapitélovy U Eet 32,4 185,7 94,6 35,5 9,2 3,6
Priame investicie 112,9 71,2 4,1 3,8 -0,9 6,7
v SR 123,8 80,7 5,0 4,7 -1,0 6,7
Portféliové investicie 48,2 -17,6 10,2 17,6 21,7 0,9
Ostatné dlhodobé investicie 18,6 18,9 4,0 3,2 18 -2,8
Ostatné kratkodobé investicie -141,3 100,4 71,8 -3,9 -13,3 -2,4

Zdroj: NBS, VUB

Statny rozpodet v auguste vybogil zo svojho bezného sezénneho vyvoja a posunul
sa do prebytku vo vySke 5,1 mld. Sk. Rozpocet sa vyvijal pozitivne aj v porovnani k plneniu
celoroéného planu (pozri tabulku a graf). Na adresu SirSej bilancie verejnych financii
povedal minister financii J. PocCiatek, Ze deficit verejnych financii v pomere
k odhadovanému HDP dosiahne vtomto roku vysku 2,2% oproti pévodne oCakavanym
2,3%. Cislo je v8ak stadle odve desatiny percentudlneho bodu vy3Sie ako to, ktoré
prezentoval na zaciatku roka premiér R. Fico.

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

VonkajSia a fiskalna bilancia

Taburlka: Kumulati vna vykonnos t’ Statneho rozpo €tu v auguste v rokoch 2006, 2007
a 2008

2006 2007 2008
mid. sk ___0plnenia mid. sk 0 plnenia mid. sk 0 plnenia
ro¢ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 1889 69,3 206,3 66,5 216,7 62,2
Vydavky 1946 58,9 205,9 59,0 211,6 55,7
Bilancia -5,7 10,0 0,4 -1,1 51 -15,9

Zdroj: SUSR, MFSR

Koruna a urokové sadzby

Koruna
stabiln, meny
krajin V3
mierne posilnili,
americky dolar
rozsiril zisky

Vynosy
Statnych
dihopisov na
ceste nadol

VUB BANKA

Vyvoj na lokalnom ako aj hlavnom devizovom trhu pokracoval vo svojom
doterajSom trende. Americky dolar pokracoval v posilfiovani podporeny najma horSimi
vyhliadkami ekonomiky eurozény. Oproti euru sa tak v polovici septembra dolar dostal na
11-mesaéné maximum 1,3879 EUR/USD (posilnenie 06,2% od nasho posledného
mesacného komentara). Lokalne meny krajin V3 tak ostali pod tlakom najma z dévodu
zhodnocovania dolara. K zlomu na lokdlnom stredoeurépskom devizovom trhu vSak doSlo
10. septembra, kedy Polsko oznamilo, Ze planuje prijat euro v roku 2011, ¢o je o jeden rok
skoér ako sa pdvodne ocakavalo. Tato sprava pomohla lokalnym menam zmazat Cast
svojich predchadzajacich strat, ktoré si voCi euru pripisovali od polovice augusta.
Slovenska koruna medzitym ostavala mimo vyvoja na lokalnom a globalnom trhu, oscilujic
v okoli 30,25 EUR/SKK.

Graf: Vykonnos t' mien krajin V4 (1.1.2008 = 100)
Graf: Kurz EUR/SKK
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(pohyb nadol znamena posilnenie doméacej meny voci euru)

Globalny kapitalovy trh ostaval pod vplyvom volatilnych zmien v averzii voci riziku,
ktoré suviseli s prichadzajacimi negativnymi spravami tykajacimi sa kreditnej krizy ako aj
obavami spojenymi s rychlejSim ako o¢akavanym spomalenim ekonomického rastu v USA
aEMU. Akcie avynosy Statnych dlhopisov tak od nasho posledného mesa&ného
komentara klesali pod vplyvom hrozby mozného krachu dvoch najvacSich americkych
hypotekarnych domov Freddie Mac a Fannie Mae, ako aj komentarov guvernéra ECB pana
Tricheta tykajlcich sa vysokej neistoty sprevadzajucej ekonomicky vyhlad v EU. Zatial o
vynosy nemeckych Bundov klesli o 10bps, vynosy americkych Treasuries klesli od polovice
augusta o 22bps. Co je zaujimavé, vynosy slovenskych $tatnych dlhopisov na nedavne
pohyby na eurdpskej vynosovej krivke takmer nereagovali a ostali v porovnani s
predchadzajdcim mesiacom takmer nezmenené.
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Koruna a urokové sadzby

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

NBS urokovych sadzieb na nezmenenej Urovni. Kla¢ova 2-tyzdriova repo Urokova sadzba tak
ponechala v . L X AR . , .
auguste ostava na 4,25%, teda na rovnakej Urovni ako su oficialne Grokové sadzby ECB. Bankova
AUguste rada podlozila svoje rozhodnutie pretrvavajicim nakladovym charakterom rastu
urokové o ; . . A - . .
spotrebitel'skych cien, ako aj neddvnymi Udajmi za HDP a zahraniény obchod, ktoré boli
sadzby na B ; . A . cp s
. v sulade sodhadmi NBS. Mimo iné vSak centralna banka opat prizvukovala riziko
nezmenenej . o . . - 3 . R
, . rychlejSieho rastu miezd v porovnani s rastom produktivity prace. Napriek tomu si vSak
arovni... ; Y o . e in: L DR
myslime, Ze v nasledujucich mesiacoch si dalSie kroky NBS spojené s nadchadzajiucim

¢lenstvom Slovenska v EMU, ato v zmysle, Zze ak sa ofakava, ze ECB ponecha oficialne
urokové sadzby do konca roka nezmenené, to isté sa ¢aké aj od NBS.

VUB BANKA
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Mesiac s VUB bankou

Koruna a urokové sadzby

Podla o€akavani ponechala ECB na svojom septembrovom zasadnuti sadzby na

rovhako ako aj nezmenenej Urovni 4,25%, ponechavajuc si zaroven aj svoj neutralny postoj pre dalSie
ECBv nastavenie menovych podmienok. Skuto¢ne, pan Trichet zopakoval, Ze aktualne
septembri nastavenie menovej politiky ECB pomdéze zaistit cenovl stabilitu v strednodobom

horizonte, a Zze zvySenim Urokovych sadzieb o 25bps na droven 4,25% v juli chcela ECB
pevne ukotvit inflané oCakavania. Vyroky ECB tak stale potvrdzujd, Zze Urokové sadzby
ostatn na nezmenenej Urovni aj v nadchadzajlucich mesiacoch. Napriek tomu vSak naSi
kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo predpokladaji, ze makroekonomickd situacia
v eurozone sa mdze vyvijat horSie v porovnani s odhadmi ECB. Z tohto dévodu, ak by sa
na jar 2009 potvrdilo spomalenie domaceho dopytu v EMU a inflacia sa postupne vratila
spatne k drovni 2%, ECB by tak mohla za€at svoj mini cyklus uvolfiovania menovych
podmienok zniZzenim sadzieb o 25bps na droven 4,00% v 2Q09 a o dalSich 25bps na
3,75% v 3Q009.

Graf: 3M BRIBOR a 2T repo sadzba

Graf: K PG¢éové rokové sadzby
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Mesiac s VUB bankou

Mesacéné predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj

3.9. HDP 2Q08 7,6% 76% 7.6%

3.9.  Maloobchodné trzby jar 3,1% 6.9% nia

8.9.  Priemyselna produkcia jal 6,2% 18% 3,7%

8.9.  Stavebnaprodukcia jal 6,5% 9.1% nla
10.9.  CPIm/m august 0,1% 02% 0,0%
10.9.  CPInr august 4,8% 50% 4,7%
10.9.  Jadrovy CPI m/m august 0,2% 02% 0,1%
10.9.  Jadrowy CPIrlr august 5,1% 53% 5,2%
11.9. Zahraniény obchod jal -1,0 mid. -4,2mid. -2,8 mid.
16.9.  HICP mim august 0,0% - 0,0%
16.9.  HICPr/r august 4,4% - 4,5%
26.9.  PPImim august 0,5% - 0,1%
26.9. PPl august 6,5% - 6,6%
29.9.  Vysledky konj alneho priesk aindikator ek ickeh i september 97,1 - nla
30.9.  Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) september 4,25% - 4,25%
3.10.  Maloobchodné trzby August 6,9% - nla
8.10.  Priemyselna produkcia August 1,8% - 8,5%
8.10.  Stavebnaprodukcia August 9,1% - nia
10.10.  Zahranicny obchod August -4,2 mld. - -15mld.
10.10. CPIm/m September 0,2% - 0,1%
10.10.  CPIrlr September 5.0% - 4,9%
10.10.  Jadrowy CPIm/m September 0,2% - 0,1%
10.10.  Jadrowy CPIrir September 5,3% - 5,2%
15.10. HICP m/m September nla - 0,0%
15.10. HICP rir September nla - 4,2%
27.10.  PPImim September nfa - nfa
27.10. PPl September nla - nfa
28.10.  Vysledky konj alneho pri aindikator ické i Oktober nla - nla
28.10.  Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) Oktober nla - 4,25%

Komentar
Ekonomicka B Vauguste oCakdvame, zZe vplyvom bazického efektu a kratSej odstavky vyroby
aktivita v klu€ovych odvetviach kvoli dovolenkam by v porovnani s minulym rokom mala

celkova priemyselna vyroba zrychlit opat nad Uroven 8%.

Inflacia B Vseptembri oCakavame medzimesaény rast indexu CPlI 00,1% vplyvom
pokra¢ujuceho rastu nakladov na byvanie, cien za reStauracné sluzby acien za
vzdelavanie, ktoré by mali byt na druhej strane vyvazované stagnujacimi cenami
potravin a nizSimi cenami pohonnych hmét. Medziro¢ne by mala dynamika rastu
spotrebitelskych cien spomalit na Groven 4,9%.

Zahrani¢ny B Z dbvodu pretrvavajuceho vplyvu dovolenkovej sezény predpokladame, Ze v auguste
obchod by malo ddjst len k miernemu medzimesacnému oZiveniu rastu vyvozov a dovozov, ¢o
by malo udrzat bilanciu zahrani éného obchodu v miernom deficite v okoli Grovne

1,5 mid. Sk.
Urokové B Bankova rada NBS zasada 30 . septembra. Ocakavame, Ze oficiadlne arokové sadzby
sadzby ostanl na nezmenenej Urovni. Myslime si, Ze v nasledujlcich mesiacoch su dalSie

kroky NBS spojené s nadchadzajicim élenstvom Slovenska v EMU, a to v zmysle, Ze
ak sa oCakava, Zze ECB ponecha oficialne Grokové sadzby do konca roka nezmenené,
to isté by mala urobit’ aj NBS.
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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 - - 75 6.5 6.0
HDP (beZné ceny) mid Sk 1108 1222 1362 1485 1660 1852 472 507 - - 2074 2288 2507
HDP na obyvatela tis SK 206 227 253 276 308 343 88 94 - - 384 423 463
HDP na obyvatela EUR 4831 5481 6323 7 146 8276 10 173 2654 2996 - - 12292 14 037 15372
Doméci dopyt r/r % rast 41 -0.3 55 8.6 6.6 5.9 74 6.6 - - 57 5.0 4.5
Spotreba doméacnosti r/r % rast 55 1.6 4.2 6.5 5.9 7.1 8.4 57 - - 7.0 6.4 6.0
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.0 4.2 2.0 35 10.1 0.7 0.6 89 - - 2.8 1.7 2.3
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 0.2 -2.7 4.8 17.6 8.4 7.1 24 9.6 - - 6.0 52 5.9
Vyoz r/r % rast 54 15.9 7.4 139 21.0 16.0| 12.2 8.7 - - 1.2 9.8 9.7
Dovoz r/r % rast 4.4 7.4 8.3 16.1 17.7 10.4] 12.9 9.0 - - 11.3 8.8 8.6
CPI t/r % rast 34 9.3 5.9 37 4.2 3.4 4.2 46 4.6 48 5.0| 4.4 36 3.9
CPI priemer 33 8.5 7.6 27 45 2.8 4.0 45 - - 45 39 3.6
HICP rlr % rast 32 9.4 5.8 39 3.7 2.5] 3.6 4.3 4.3 4.4 - 3.8 34 3.7
HICP priemer 35 8.4 75 28 4.3 1.9 34 4.0 - - 3.9 34 3.4
Jadrovy CPI t/r % rast 19 3.0 15 17 2.7 4.2] 45 4.8 4.8 51 5.3 3.9 32 3.9
PPI r/r % rast 23 8.6 4.3 70 54 3.4] 53 6.3 6.3 6.3 - 6.0 39 3.0
PPI priemer 2.1 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 4.9 6.2 - - 5.9 4.5 2.7
WVonkajiabilancia T e e e
Bilancia zahrani¢ného obchodu mld Sk 96.0 -23.4 -50.4 -74.0 -75.3 21.4] 0.2 -4.1 -4.1 -8.3 - 8.4 -1.0 77
Obchodna bilancia/ HDP % -8.7 -1.9 3.7 -5.0 45 -1.2 -14 -1.2 -1.2 -13 - 04 0.0 0.3
t/r % rast 6.7 23.2 11.8 10.2 245 15.2] 146 128 11.1 75 - 133 85 5.0
r/r % rast 47 10.5 14.7 122 22.9 10.2 16.4 12.2 7.6 9.7 - 12.2 8.0 4.5
mid Sk 872 -72.5 -106.4 -1249 -116.5 -98.7| -3.0 - - -75.0 -55.0 -30.0
Bezny ucet / HDP % 145 4.2 4.1 438 4.7 -5.3 -5.3 - 3.6 -2.4 -1.2
Kapitalovy a finanény tcet mid Sk 239.9 112.1 159.3 176.8 324 183.9 - - - - 100.0 80.0 50.0
PZI koniec roka mil US$ 7973 10 586 13984 13 053 16853 19512f - - - - 22643 - -
Cisté PZI mil US$ 4093 1059 1023 648 3800 2659f - - - - 2990 - -
Cisté PZI/ HDP % 16.9 3.2 2.4 14 6.8 3.5f] - - - - - - -
Devizové rezervy NBS uss$bn 92 12.1 14.9 155 13.4 18.6 20.0 19.9 19.9 19.8 - - - -
Hruby zahrani¢ny dih mid US$ 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 -4.1 -0.6 5.1] -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 -0.2 0.0 0.2 15 -0.8 0.6
Fiskalny deficit (ESA 95) mid Sk 62.7 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 | - - - - 29.7 28.8 27.1
Pefiaznywvoj
M3 ponuka penazi yly %growth 46 7.1 7.8 74 119 13.0 10.5 6.6 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 4.25] 4.25 4.25 4.00
3M BRIBOR koniec roka 6.0 5.9 3.7 32 4.69 4.30 4.28 4.38 438 431 4.28 4.80 4.40 4.10
1R BRIBOR koniec roka 54 5.6 35 34 4.58 4.41 433 5.01 5.01 5.01 4.97 5.00 4.30 4.10
8R vynos z dlhopisov koniec roka 52 5.4 4.5 3.6 4.25 4.75) 4.50 5.09 5.09 4.99 4.95| 4.40 4.35 4.35
Thpréee e
Miera nezamestnanosti t/r % rast 175 15.6 13.1 114 9.4 8.0] 76 74 7.4 75 - 72 6.4 6.2
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 472 413 342 334 273 240 230 223 223 225 - 216 192 186
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 - - 5.8 54 4.9
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 33.4 33.8 314

26.1 23.0] 23.0 19.2
29.6 23.0] 24.7 20.1

30.3
19.2
19.5

304 .

303 30.3 31.2 30.1 30.1
195 20.7 20.9 223 223
19.2 20.3 20.8 22.0 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

Globéalny ekonomicky kalendar — Sep / Okt 2008

14:30 Empire State survey 14:30 CPI 14:30 Housing starts 14:30 Initial claims

US  15:15 Industrial production  Aug FOMC meeting 14:30 Current account 2 US  16:00 Philly Fed survey Sep

EU  11:00 Labor costs 20 11:00 HICP final Aug 11:00 Foreign trade Jul US  16:00 Leading indicators Aug
GE  11:00 ZEW business survey Sep US  16:00 Flow of funds 2Q

PL  14:00 CPI Aug HU  9:00 Average gross wages Jul

PL  14:00 Employment Aug CZ  9:00 Retail sales Jul 3%oya PL  14:00 PPI Aug

14:00 Average gross wages 14:00 Industrial output

14:00 Net core inflation 16:00 Richmond Fed survey Sep 16:00 Existing home sales 14:30 Initial claims US  14:30 Real GDP 20
10:00 PMI flash Sep EU  10:00 BoP Jul US  14:30 Durable goods Aug US  15:55 Consumer sentiment ~ Sep
EU  11:00 Industrial new orders  Jul GE  10:00 IFO bus. survey Sep US  16:00 New home sales Aug
EU  10:00 M3 Aug
HU  9:00 Retail trade Jul GE  8:10 GfK consumer conf.  Oct
PL Monetary policy announ
cz Monetary policy annour

US  14:30 Personal income Aug US  15:00 S&P/Case-Shiller HPI  Jul US  14:15 ADP employment Sep US  14:30 Initial claims wle US  14:30 Employment report Sep
US  16:30 Dallas Fed survey Sep US  15:45 Chicago PMI Sep US  16:00 ISM manufacturing Sep US  16:00 Factory orders Aug US  16:00 ISM nonmanufacturing Sep
US  21:00 Agricultural prices Sep US  16:00 Consumer confidence Sep US  16:00 Construction spending Aug EU  11:00 PPI Aug EU  10:00 PMI services & compos Sep
EU  10:00 Retail PMI Sep EU  11:00 HICP flash Sep us Light vehicle sales Sep EU  13:45 ECB rate announcemer EU  11:00 Retail sales Aug
EU  11:00 EC business conf. Sep EU  10:00 PMI mfg.final Sep EU  14:30 ECB press conf.
EU  11:00 EC cons. conf. Sep HU  8:30 Current account balanci 2Q EU  11:00 Unemployment Aug CZ  9:00 Trade balance Aug
HU  9:00 Producer prices Aug SK  9:00 Retail sales Aug
HU Monetary policy annour PL  14:00 Current account balanci 2Q HU PMI Sep
SK Monetary policy annour [74 Budget balance Sep

Utoro

SK  9:00 Industrial production ~ Aug SK  9:00 Foreign trade Aug
SK  9:00 Construction output  Aug SK  9:00 CPI Sep
SK  9:00 Core CPI Sep

SK  9:00 HICP Sep
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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 31.8.2008 31.7.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde f Posledna 31.8.2008 31.7.2008  Minuly mesiac Minuly tyzde #

EURIBOR 1M 4.52 4.51 4.48 0.03 A 0.00 A 0.23 A BRIBOR O/N 4.20 2.90 4.40 -1.50 v 0.88 A 170 A
EURIBOR 3M 4.96 4.96 4.97 0.00 v 0.00 v 0.27 A BRIBOR 1W 4.20 4.19 4.24 -0.05 v 0.01 A -0.05 v
EURIBOR 12M 5.34 5.34 5.37 -0.03 v 0.01 v 0.60 A BRIBOR 2W 4.24 4.21 4.26 -0.05 v -0.01 v -0.01 v
LIBOR EUR 1M 451 4.50 4.48 0.03 A 0.01 A 0.23 A BRIBOR 1M 4.23 421 4.28 -0.07 v 0.00 > -0.06 v
LIBOR EUR 3M 4.95 4.96 4.96 0.00 v 0.00 v 0.27 A BRIBOR 2M 4.23 4.26 4.29 -0.03 v -0.05 v -0.06 v
LIBOR EUR 12M 5.34 5.33 5.37 -0.04 v 0.01 v 0.59 A BRIBOR 3M 4.23 4.28 4.31 -0.03 v 0.09 v -0.07 v
LIBOR USD 1M 2.49 2.49 2.46 0.02 A 0.00 A -2.11 v BRIBOR 6M 4.52 4.43 4.46 -0.03 v 0.12 A 0.18 A
LIBOR USD 3M 2.82 2.81 279 0.02 A 0.00 A -1.88 v BRIBOR 9M 4.74 473 4.75 -0.02 v 0.01 A 0.34 A
LIBOR USD 12M 3.13 3.21 3.25 -0.05 v -0.08 v -1.10 v BRIBOR 1Y 5.01 4.97 5.01 -0.04 v 0.03 A 0.60 A

Statne dlhopisy Zatvorenie Trend Statne dlhopisy Zatvorenie Trend

Posledna 31.8.2008 31.7.2008  Minuly mesiac Minuly tyzde i Posledna 31.8.2008 31.7.2008  Minuly mesiac Minuly tyzde #
EUSD 2R 3.89 4.11 4.31 -0.19 v 0.13 v -0.11 v SK SD 2R 4.83 4.78 4.82 -0.03 v 0.07 v 0.29 A
EUSD5R 3.92 4.08 4.31 -0.23 v 0.22 v -0.20 v SK 8D 5R 4.77 4.93 4.95 -0.02 v 0.02 v 0.13 A
EU SD 10R 4.10 4.16 4.38 -0.22 v 0.15 v -0.24 v SK SD 10R 4.89 4.95 4.99 -0.04 v 0.00 > 0.14 A
EU SD 30R 4.63 4.54 4.68 -0.14 v 0.01 v 0.03 A CZSD2R 3.73 3.75 3.94 -0.19 v 0.16 v -1.01 v
US SD 2R 2.19 2.38 252 -0.15 v 0.07 v -0.87 v CzZSDSR 4.03 4.14 4.09 0.06 A 0.05 v -0.44 v
US SD5R 2.89 3.10 3.24 -0.15 v 0.11 v -0.56 v Cz SD 10R 4.42 4.68 4.81 -0.13 v 0.06 v -0.18 v
US 8D 10R 3.63 3.83 3.95 -0.13 v 0.14 v -0.40 v PL SD 2R 6.38 6.36 6.51 -0.15 v -0.03 v 0.15 A
US 5D 30R 4.22 4.43 4.58 -0.15 v 0.13 v 0.24 v PL SD5R 6.06 6.18 6.31 -0.13 v 0.09 v -0.05 v
JPSD 2R 0.75 0.71 0.77 -0.06 v 0.02 A 0.04 A PL SD 10R 5.83 6.07 6.27 -0.20 v -0.05 v -0.10 v
JPSD5R 1.10 0.98 111 -0.13 v 0.05 A 0.05 A HU SD 3R 8.91 8.95 8.84 0.11 A 0.40 A 1.26 A
JP 8D 10R 154 1.51 153 -0.12 v 0.05 A 0.04 A HU SD 5R 8.70 8.67 8.56 0.11 A 0.30 A 119 A
JP SD 30R 2.30 2.26 2.42 -0.13 v -0.03 v -0.03 v HU SD 10R 7.97 8.08 7.96 0.12 A 0.16 A 0.76 A

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

Posledna 31.8.2008 31.7.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde f Posledna 31.8.2008 31.7.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde f
EU SD 2R 171 -1.74 -1.78 0.05 A 0.06 A 0.77 v CZSD2R 0.17 0.36 0.37 0.00 v 0.03 A 0.90 A
EU 8D 5R -1.03 -0.99 -1.06 0.08 A 0.11 A 0.36 v Cz38D5R -0.10 -0.06 0.22 -0.28 v 0.18 v 0.24 A
EU $D 10R -0.47 -0.34 -0.43 0.09 A 0.00 A 0.16 v Cz 5D 10R -0.31 -0.51 -0.43 -0.09 v 0.09 v 0.12 A
JP SD 2R 1.44 1.67 1.75 -0.09 v 0.08 v 0.91 v PL 3D 2R 2.48 225 221 004 Vv 0.10 v 0.25 v
JP 8D 5R 1.80 2.12 213 -0.01 v 0.16 v 0.61 v PL 8D 5R -2.14 -2.10 -2.01 -0.10 v -0.14 v 015 v
JP SD 10R 2.09 2.42 2.42 -0.01 \d 0.20 A4 0.43 A4 PL 5D 10R -1.73 191 -1.89 -0.02 v 0.09 v 014V
SK SD 2R -0.94 -0.67 -0.51 0.16 v 0.06 v 0.40 v HU SD 3R 4.92 478 -4.46 032 v 0.60 v 134V
SK 8D 5R -0.84 -0.84 -0.64 -0.20 v 0.20 v 0.33 v HU $D 5R -4.78 -4.59 -4.25 034 Vv 0.52 v 1.39 v
SK $D 10R 0.79 0.79 0.61 0.18 A 0.15 A 0.38 A HU SD 10R -3.87 3.92 -3.58 034 Vv 0.31 v 1.00 v
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY
Akciové indexy Zatvorenie Trend Zatvorenie

Posledna 31.8.2008 31.7.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 31.8.2008 3 Minuly mesiac  Minuly tyzde i
DJIA 30 11434 11544 11378 145% A 279% Y -1380% V¥ Ropa WTI 102.01 116.88 580% ¥V -911% V  628% A
S&P 500 1249.1 1282.8 1267.4 122% A -316% Y -1494% V¥ Ropa BRENT 98.56 114.05 801% VvV  -809% V 502% A
NASDAQ Comp. 2258 2368 2326 180% A 472% YV -1486% ¥ ZLATO 756.0 829.8 910% ¥ -325% ¥V 927% V¥
NASDAQ 100 1774 1873 1849 126% A 557% V. -14.93% V STRIEBRO 10.79 13.58 -2319% ¥V -1001% V  -2695% V
DAX 30 6209 6422 6 480 0.88% ¥V 543% VvV -23.04% V PLATINA 1180 1477 -15.65% ¥V -7.82% V  -2240% V¥
CAC 40 4296 4483 4392 2.05% A 638% ¥V -2348% V¥ PALADIUM 242 303 10.97% V. -1157% V__ -34.24% VW
FTSE 100 5318 5637 5412 415% A -7.02% V. -17.89% ¥ 100 o
DJ Euro stoxx 50 2833 2916 2881 119% A 553% YV 2311% V 2950 DI EURD STOXX 50 0 Ropa WTI
NIKKEI 225 12215 13073 13377 227% V¥ -658% V 2021% V 3800
TOPIX 1177 1255 1304 375% ¥V -6.68% ¥V -2023% V 3650
HANG SENG 19 353 21262 22731 6.46% ¥ -625% ¥ -30.42% ¥ fooid
PX 50 1312 1478 1472 0.43% A  7.02% V 27.71% V 3200
BUX 19 703 21007 22 209 541% ¥V -6.63% ¥V -2490% V 3050
WIG 20 2460 2597 2752 565% ¥V -361% ¥V -2881% V punid
RTS Index 1355 1646 1967 -1630% ¥V -10.75% V  -40.85% ¥ 2600
SAX 4215 444.6 456.5 260% V. -0.66% V  542% V¥ IV-07 VLO7 V07 X-07 XIL07 .08 IV-08 VI-08 VIIl-08 1107 V-07 VIMO7 IX-07 X107 108 0B V-08 VI-08
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KPaéové arok. sadzby Na zaéiatku 6.0 KTGEove trokove sadzby

Posledna 31.8.2008  31.7.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde @ Aktualna roka Ll Dttt el
EUR/SKK 30.24 30.29 30.35 021% ¥V  003% A 997% V EU 4.25 4.00 ig B e I
USD/SKK 21.48 20.58 19.51 549% A  307% A  668% V us 2.00 4.25 40
CZKISKK 1.239 1.222 1.267 355% ¥V -045% <V -213% ¥ P 0.50 0.50 35
GBP/SKK 38.00 37.32 38.60 332% V. 071% A -1678% V¥ UK 5.00 5.50 zg ********
EUR/USD 1.4072 1.4716 1.5600 5.67% V. -241% ¥V -354% ¥ SK 4.25 4.25 20 ‘EJS :DRF'“""S Zﬂi"ﬂ t
GBP/USD 1.7678 1.8128 1.9835 8.61% Vv -164% ¥V -1093% V cz 3.50 3.50 PSR oot R:;: :; :ha _—_
USD/JPY 107.15 108.31 107.82 0.45% A  0.40% A  375% V PL 6.00 5.00 10
USD/CHF 1.1361 1.098 1.047 487% A 186% A  023% A HU 8.50 7.50 X-05 06 IX06 107 VILO7 XI07  V-08
EUR/CHF 1.5995 1.615 1.6339 -113% ¥V -053% V¥ 329% V¥ 570
EUR/GBP 0.7961 0.812 0.7864 319% A 076% VY  833% A w0 GBPISKK CZKISKK
EURIJPY 150.82 159.36 168.17 524% V. -197% V. 720% V¥ ao
EUR/CZK 24.40 24.76 2394 343% A 044% A 7.93% V
USD/CZK 17.33 16.82 15.16 10.98% A 296% A -462% V¥ 8.0
EUR/PLN 3.362 3.327 3.216 346% A  345% A 661% V 450
USD/PLN 2.388 2.260 2.059 9.76% A  6.08% A  -316% V¥ 420
EUR/HUF 239.82 236.52 233.93 111% A  196% A  515% V¥ 39.0
USD/HUF 170.34 160.48 149.75 717% A 442% A 144% Y 360

XI-06 11-07  Vv-07 VII-07  XI-07 11-08 V-08  VII-08 XI-06  11-07 VI-07 IX-07  Xu-07  11-08 VI-08
*EUaJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzde f - Vykonnost za minuly tyzderi OZR - Vykonnost od zagiatku roka
Aktualizované:  12.9.2008 14:06

VUB BANKA
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy, VUB banka

Hlavny ekonom Senior analytik

Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@vub.sk Martin Lenko +421 2 5055 2812 mlenko@vub.sk
Predaj, riadite Predaj
Milan Chipek +421 2 50559500 Marianna Hubikova +421 2 5055 9640

Stanislav P anis +421 2 5055 9510

Strukturovany predaj

Tom a8 Kraus +4212 5055 9595 Iveta MikuSkova +421 2 5055 9620
Ladislav Jakab +421 2 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 pripravena len na informa&né Géely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument mo6ze byt reprodukovany alebo publikovany
len' s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB banka alebo ktorakolvek ina osoba spojena s fiou mdze vyuzit akykolvek material a/alebo informacie, na ktorych je
tento material zalozeny bez predo§lého zverejnenia rovnakych materidlov a informacii pre klientov. VUB banka alalebo osoby s fiou spojené mdzu mat z éasu na &as dlhé alebo kratke pozicie vo vy$sie

zmienenych finanénych produktoch.
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