Mesiac s VUB

streda, 16.aprila 2008

Korporatna stratégia a
ekonomické analyzy

Zdenko Stefanides
Hlavny ekoném

Martin Lenko

Analytik
® &
Obsah
Spravy, udalosti a trendy ......... 1
Ekonomicka aktivita................ 2
Inflacia.. ...coooivvii 4
VonkajSia a fiSkalna bilancia.... 5
Koruna a urokové sadzby ........ 7
Mesacné predikcie................. 11
Makroekonomické indikatory ... 12
Globalny ekonom. kalendar...... 13
Trhové data.............ccevvenenne. 14
Grafy....ooooveiii 15
® &

EUR/SKK

39.00

38.00

37.00

36.00

35.00

34.00

33.00

32.00
V-06 VIO X106 107  V-07  VIIO7 X107 1108

3M BRIBOR

3.75
W06 V06 IX-06 XI06  IIO7  VIO7  IX-07  XI-07  1Il-08

VSetky trhové data su z Reuters.

Hlavné spravy

Ekonomicka aktivita bola po €as februéra silna

Inflacia vzrastla v marci na 4,2% r/r

Externé bilancie a Statny rozpo ¢&et po ¢as 1Q08 v prebytkoch
Koruna v blizkosti svojich historickych maxim

NBS nezmenila Urokové sadzby uz jedends t mesiacov

KFGéové o ¢akavané udalosti

Nasledujuce tyzdne budud pre Slovensko a jeho ambicie prijat euro 1. januara
2009 naozaj kFucové. 28. aprila najskér zverejni Eurdpska Komisia svoje nové
odhady makroekonomickych indikatorov, pricom velmi dblezité budu jej odhady
tykajuce sa inflacie na Slovensku v roku 2009 a neskoér. KedZe tieto odhady budu
predchadzat zverejneniu samotnej konvergenénej spravy 7. méaja, mézu tak dobre
posluzit ako predstihovy indikator nazoru Komisie na udrzatelnost plnenia
maastrichtskych kritérii na Slovensku a jeho pripravenosti prijat’ euro.

Bankova rada NBS zasada 29 . aprila. OCakavame, Ze oficialne Urokové sadzby
ostand na nezmenenej Urovni. Sucasne zverejni NBS aj svoju novu strednodobu
Stvrtroéna predikciu pre 2Q08, ktora by mohla priniest viac svetla na zmeny
vinflaénych ocakavaniach centralnej banky a nasledne tak dalSie smerovanie
monetarnej politiky po zvySok tohto roka .

Globalne, pozorovatelia na trhu taktiez o€akavaju zasadnutie FOMC , ktoré je
naplanované na 29. aprila. NaSi kolegovia z Intesa Sanpaolo research o¢akavaju,
Ze Fed na svojom zasadnuti znizi kfd€ovu Urokovl sadzbu o dalSich 50bps na
Uroven 1,75%. Na tejto Urovni by mali nasledne ostat Urokové sadzby aj po zvySok

tohto roka.
Trendy trhu
Zatvorenie Trend

Posledna 31.3.2008 29.2.2008 Minuly mesiac ~ Minuly tyzde n
EUR/SKK 32.33 32.49 32.49 0.02% A -0.28% v -3.77% v
USD/SKK 20.29 20.64 21.40 -3.53% v -0.71% v -11.82% v
BRIBOR 3M 4.26 4.28 4.28 0.00 » 0.01 A -0.04 v
BRIBOR 12M 4.36 4.33 4.30 0.03 A 0.02 A -0.05 v
SK SD 2R vynos 4.34 4.30 4.08 0.26 A -0.07 v -0.20 v
SK SD5R vynos 4.34 4.27 4.09 0.18 A 0.05 A -0.30 v
SK SD 10R vynos 4,54 4.50 4.56 -0.06 v 0.00 » -0.21 v
Predikcie VUB

Predikcie
Posledna 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09
EUR/SKK 32.33 33.00 33.00 33.00 33.00
USD/SKK 20.29 20.24 21.57 23.07 23.74
BRIBOR 3M 4.26 4.20 3.85 3.60 3.35
BRIBOR 12M 4.36 4.10 3.80 3.50 3.50
SK SD 2R vynos 4.34 3.80 3.70 3.50 3.30
SK SD 5R Vvynos 4.34 4.00 3.90 3.80 3.70
SK SD 10R vynos 4.54 4.40 4.45 4.30 4.10
NBS 2T repo s. 4.25 4.00 3.75 3.50 3.25
FED funds s. 2.25 1.75 1.75 1.75 1.75
ECB refinan. s. 4.00 4.00 3.75 3.50 3.25
Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB research
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JP— Ekonomicka aktivita

Ekonomicka Po silnych Gdajoch na zaciatku roka ostali mesacéné data za ekonomickl aktivitu na
aktivita bola vysini aj pocas februéra. Vskutku, vSetky tri hlavné segmenty ekonomickej aktivity vykazovanej
pocas februara na mesacnej baze vykéazali dvojciferné rasty:
silnd

e Priemyselna produkcia vo februari prekvapila na pozitivnej strane, ked na medziro¢ne;j
baze vzrastla 0 11,5%, ¢o bolo viac v porovnani s nasimi a trhovymi o¢akavaniami na 9,6%
a 9,8%. Februarovy rast bol taktiez o celé tri percentudlne body rychlejsi ako v januari
(8,5%) a osedem desatin rychlejSi ako priemerny rast v 4Q07 (10,8%). Za zrychlenim
celkovej priemyselnej produkcie stali vSetky jej tri segmenty: medzirony rast priemyselnej
vyroby zrychlil na 12,4% z 9,2% v januari, tazba nerastnych surovin medziro¢ne vzrastla
0 4,9% oproti januarovému poklesu o -0,7%, zatial ¢o vyroba a dodavka elektriny, plynu
avody zrychlla na 5,9%-né medziroéné tempo rastu zjanuarovych 4,7%. V ramci
priemyselnej vyroby ostali aj nadalej dominantné odvetvia vyroby automobilov (vyroba vSak
zaznamenala mierne spomalenie na 29,5% z januarovych 37,9%), vyroby strojov (19,8%)
avyroba gumy a plastovych vyrobkov (20,4%). Co sa tyka ocakavani pre nasledujice
mesiace, marcové vysledky dbévery v priemysle opat poukazali na jej zlepSenie, a to najma
vplyvom udrzania pozitivneho vyhladu pre o¢akavanu produkciu na nasledujice tri mesiace.
Vzhladom na to ofakadvame, Ze rastova dynamika celkovej priemyselnej produkcie ostala
v dvojcifernej zéne aj v marci, konkrétne v blizkosti 10,5%.

» Stavebna produkcia sa aj vo februari udrzala na silnych Urovniach, ktoré boli zaznamenané
na zaciatku roka, ked po sezonnom ocisteni vykazala rovnaky rast ako v januari. Medziro¢ne
vzrastla produkcia 0 13,5% vs. 14,1% v januari a poklesu 0 0,9% v 4Q07. Celkovy rast
stavebnej produkcie slvisel najma so zvySenim domacej stavebnej produkcie, a to najma
v novej vystavbe, rekonstrukciach a modernizaciach, ktoré vzrastli o0 13,1% vo februari z uz
tak silnych 12,3% v januari. Okrem toho, vysoky rast zaznamenala aj stavebna produkcia
v zahrani¢i (na celkove] stavebnej produkcii sa podiela 4,5%-ami), ktora v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roku vyskocila az o 84,2%. Podobne ako v priemysle, aj
dovera v stavebnictve zaznamenala v marci zlepSenie.

* Ruku v ruke so stranou ponuky, aj strana dopytu ekonomickej aktivity vykazala dobré
vysledky. Vskutku, po ocisteni o zmenu cien rast maloobchodnych trzieb  zrychlil na Groven
16,6% r/r z 15,6% v januari a’5,7% v 4Q07. Podobne ako tomu bolo v predchadzajucom
mesiaci, vyrazny rast (46,3%) zaznamenal maloobchod so Specializovanym tovarom.

« Co sa tyka vyvoja na trhu prace, registrovana miera nezamestnanosti  sa opéat dotkla
svojho historického minima 7,8% (tato Groven bola po prvy krat dosiahnuta v novembri 2007),
a bola tak o tri desatiny percentudlneho bodu nizSia ako v januéri. Pred rokom v rovnakom
obdobi bol miera nezamestnanosti vysSia o 2,4%.

* Na strane konjunkturalnych prieskumov zaznamenal Indikator ekonomického sentimentu
(IES) v marci po siedmich mesiacoch postupného poklesu rast o tri desatiny na droven 100,0.
ZlepSenie celkovej dévery bolo podporené rastom vsetkych piatich zloziek IES, no najma
déverou v maloobchode, sluzbach a stavebnictve (pozri tabulku). Aj napriek zlepSeniu sa
vSak celkovy index stale nachadza 7,4 bodu pod Grovnou pred rokom a jeden cely bod pod
svojim dlhodobym historickym priemerom.

VUB je élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . »
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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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Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite I'skom sektore, maloobchode a sluzbach
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Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr ~ tro€ne, priemer)
Graf: Registrovana nezamestnanos t' (v %)
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Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky
2006 2007 2007 2008
IES a jeho zloZky, salda priemer | priemer 2Q 3Q 4Q 1Q feb mar
Indikator ekonomického sentimentu 104.8 106,7 107,8 108,7 103.0 100,1 99,7 100,0
Zlozky IES
Indiké&tor dovery v priemysle 7,6 12,1 15,5 111 6,6 3,7 4,0 57
Indikéator dovery v stavebnictve -2,3 -4,8 -12,0 -4,0 0,7 -5,2 -4,0 0,5
Indikéator dévery v maloobchode 22,8 20,4 18,7 21,7 19,3 26,7 25,0 30,0
Indikéator dovery v sluzbach 42,8 34,6 37,4 41,8 28,3 27,1 23,7 26,7
Indikéator spotrebitelskej dovery -9,1 -1,0 2,3 -1,1 -8,2) -7,4 -10,1 9,7

Zdroj: SUSR, VUB

VUB je élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . »
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R Inflacia

Inflacia vzrastla Spotrebitelské ceny sa v marci v narodnom merani medzimesacéne zvysili 0 0,3%, ¢o
na 4,2% r/r znamenalo zrychlenie medziro€ného tempa rastu cien o dve desatiny percentualneho bodu na
aroven 4,2% z februérovej Urovne 4,0%. Rast inflacie bol na trhu ocakavany (0,2% m/m a 4,2%
r/r) a bol spdsobeny najméa rastom cien tepla 0 1,3% m/m, potravin o0 0,3% a imputovaného
najomného, ktoré vzrastlo 0,7%. Dynamika cien sluzieb bola viac menej v stlade s naSimi
odhadmi, vySSi ako nami ocakavany rast zaznamenali iba sluzby v zdravotnictve. Rast
zaznamenali aj jadrova inflacia (CPI ocistené o regulované ceny a spotrebné dane) a Cista
inflacia (jadrova inflacia oCistend o ceny potravin), ktoré dosiahli sedem- a Stvorroéné maxima
(pozri tabulku).

Tabulka: Spotrebite Pska inflacia r/r%

2006 2007 2007 2008

Dec Dec 2Q 3Q 4Q 1Q Feb Mar
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 25 1,7 1,4 2,4 3,4 3,4 3,6

Tovary 4.0 1,8 1,2 0,7 1,8 - 3,0 -

Priemyselné tovary bez energif 11 1,2 -1,0 -1,6 -1,3 - -0,3 -

Energie 7.4 1,2 1,2 12 14 - 37 -

Potraviny 4.1 5,8 3,6 2,9 5,6 - 6,3 -

Sluzby 3.1 3,7 2,6 2,7 3,6 - 4,0 -
Celkova spotrebite I'sk& inflacia (CPI) 42 3,4 2,5 25 3,3 4,0 4,0 4,2
Regulované ceny 75 0,9 1,7 1,4 1,3 3,1 3,1 3,4
Jadrova inflacia 2.7 4,2 2,4 2,6 3,9 4,3 4,3 4.5
Potraviny 3.0 8,0 2,6 2,9 7,4 8,6 8,6 9,0
Cista inflacia 27 3.4 24 25 31 33 33 35

PPI 5.4 2,8 1,6 1,1 2,2 - 51 -

Zdroj: SUSR, NBS

Slovensko Aj inflacia v eur6pskom harmonizovanom merani pokrac¢ovala v raste pri zrychleni na
stale pIni aroven 3,6% r/r z3,4% vo februari. Co sa tyka Struktdry, harmonizovana inflacia vykazala
maastrichtské podobné trendy ako inflacia v narodnom merani. Podla naSich oakévani zrychlil 12-mesacny
inflacné priemer medziro¢nej rastovej dynamiky HICP (dblezity pre maastrichtské kritérium) o jednu
kritérium s desatinu percentudlneho bodu na Uroven 2,2%, zatial ¢o maastrichtska referenéna Groven
rezervou zrychlila na aroven 3,2% z 3,1% vo februari. Slovensko tak pokracovalo v pohodlnom plneni

nominalneho inflaéného kritéria s rezervou jedného celého percentualneho bodu.

Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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Graf: Vyvoj plnenia m aastrichtského infla éného kritéria
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o o VonkajSia a fiskalna bilancia

Bilancia Uroven salda zahraniéného obchodu vo februari prekvapila na pozitivnej strane
zahrani¢ného vykazujuc prebytok vo vySke 8,3 mld. Sk, a prekonavajic tym trhové a naSe odhady na Urovniach
obchodu vo 1,6 mid. a 2,2 mid. Sk. Statisticky uUrad navySe mierne revidoval nahor aj prebytok za mesiac
februari vo januér (o 0,6 mid. Sk). Kumulativne od zaciatku tohto roka tak bilancia zahraniéného obchodu
vysokom vykézala prebytok 15,5 mld., ¢o je 0 9,3 mld. viac ako v rovnakom obdobi pred rokom. V pomere
prebytku k HDP sa 12-mesacny priemer bilancie (stale eSte deficitu) zahrani€éného obchodu vo februéari

zuzil na 0,6% vs. 1,1% v januari. Za lepSimi februarovym Gdajmi stalo najméa zrychlenie dynamiky
vyvozov na uroven 24,6% z januarovych 15,2%, pricom dynamika dovozov vzrastla len mierne na
16,3% z 15,6% v januari. OCakavany pozitivny vyvoj priemyselnej produkcie by mal udrzat
bilanciu zahraniéného obchodu v prebytku aj v nasledujicich mesiacoch. Kumulativne za cely rok
2008 ocakavame prebytok vo vySke 9 mid. Sk oproti deficitu 21,4 mld. Sk v roku 2007.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného Ucétu (Sk mid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Bilancia
beZného Uctu v
januari takmer
vyrovnana

Statny
rozpocet
uzavrel prvy
kvartél s
prebytkom
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VonkajsSia a fiSkalna bilancia

Bilancia bezného Uc¢tu vykazala v prvom mesiaci roku 2008 maly prebytok vo vyske 0,3
mid. Sk oproti prebytku 6,3 mid. Sk vrovnakom mesiaci minulého roku. Takmer vyrovnana
bilancia bezného Uctu bola vysledkom pozitivneho vyvoja obchodnej bilancie a vySSich transferov
z rozpo¢tu EU. Pri pohlade na vyvoj bezného G&tu za cely rok 2007, dosiahla jeho bilancia
kumulativny deficit 98,8 mid. Sk, ¢o je o takmer 18 mld. menej ako vroku 2006. Okrem
obchodnej bilancie, ktora zaznamenala v minulom roku citelné zlepSenie, sa ale vSetky ostatné
poducty bezného Gctu zhorsili (pozri tabulku). Finanény a kapitalovy ucet (data su za Gdajmi za
bezny GcCet oneskorené o jeden mesiac) medzitym v decembri vykazal prebytok vo vySke 13,6
mid., ¢o bolo ale takmer o polovicu menej ako v decembri roku 2006. Kumulativne za cely rok
2007 bol vsak prebytok finanéného G¢tu bohatSim, ato najméa z dévodu prilivu kratkodobého

kapitalu (pozri tabulku).

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

2005 2006| Jan-Dec 06 Jan-Dec 07 Jan 07 Jan 08
Bezny G cet -124,8 -116,5 -116,5 -98,8 6,3 0.3
Obchodna bilancia -73,9 -75,3 -75,3 -21,4 6,7 7.2
Bilancia sluzieb 9,9 225 22,5 13,1 -0,1 -0,8
Bilancia vynosov 61,3 -62,1 62,1 -79,4 14 -0,1
Dividendy -44.7 -63,2 -63,2 -80,1 n.a. n.a.
Reinvestovany zisk -37,8 -23,8 -23,8 -23,3 -1,9 -1,4
Transfery 0,5 -1,6 -1,6 -11,1 1,7 -6.0

2005 2006| Jan-Dec 06 Jan-Dec 07 Dec 06 Dec 07
Finanény a kapitalovy 0 ¢et 176,7 32,4 32,4 183,9 24,7 13,6
Priame investicie 60,5 1129 112,9 65,7 8,9 11,5
v SR 65,4 123,8 123,8 70,7 11,4 14,6
Portféliové investicie -30,2 48,2 43,4 -9,2 -9,0 -6,3
Ostatné dlhodobé investicie -15.0 18,6 18,6 18.0 -4,6 2,9
Ostatné kratkodobé investicie 163,1 -141,3 -141,3 98,1 29,7 3,8

Zdroj: NBS, VUB

Statny rozpodéet uzatvoril prvy Stvrtrok 2008 s prebytkom 3,4 mid. Sk, ¢o bol podstatne
lepSi vysledok v porovnani s deficitom 11,9 mild. Sk v 1Q07 a malym prebytkom 0,2 mld. Sk
v 1Q06. Podobne ako v predchadzajacich mesiacoch vdacila pozitivna vykonnost Statneho
rozpoctu stabilnému prilevu prijmov, no najmé& vyvoju vydavkov, ktoré boli na hotovostnej baze
nizSie ako pred rokom (pozri graf).

Graf: Statny rozpo éet (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika vydavkov a prijmov (%)
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Tabulka: Kumulativha vykonnos t’ Stadtneho rozpo €tu v marc i v rokoch 2006, 2007 a 2008

2006 2007 2008
mid. Sk i% ’plneni’a mid. Sk i% ’plneni’a mid. Sk i%’plnenif"t
ro€ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 71,8 26,3 70,2 22,6 81,0 23,3
Vydavky 71,7 21,7 82,1 235 77,5 20,4
Bilancia 0,2 -0,3 -11,9 31,0 3,4 -10,7

Zdroj: SUSR, MFSR

V nasom poslednom vydani Mesiac s VUB sme informovali ozmene odhadov
Ministerstva financii, ktoré upravilo svoje odhady prijmov za roky 2008-10 smerom nahor a
stCasne s tym za toto obdobie revidovalo (smerom nadol) aj odhady deficitov verejnych financii.
Vlada SR tento navrh Ministerstva financii podla oCakavani schvalila 9. aprila. Okrem toho
Ministerstvo financii zverejnilo tento mesiac aj svoj prvy odhad Udajov za verejné financie za cely
rok 2007. Udaje odhalili, Ze deficit verejnych financii (vratane nakladov na déchodkovi reformu)
dosiahol v roku 2007 vySku 40 mid. Sk oproti pévodnému planu 52 mid. Sk. V pomere k HDP,
dosiahol deficit vySku len 2,16% oproti povodnému odhadu 2,9% a upravenému odhadu
Ministerstva financii zo zaciatku tohto roka na urovni 2,5%. Verejny dlh taktiez klesol a dosiahol
vySku 29,4% z HDP oproti 30,4% vroku 2006. Obidve ¢isla tak plne vyhovuji plneniu
nominalneho maastrichtského fiSkalneho kritéria.

Graf: Deficit verejnych financii (v % z HDP)
Graf: Verejny dih (v % z HDP)
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Koruna a urokové sadzby

Po volatiinom obchodovani pred Velkono€nymi sviatkami, kedy koruna stratila voci euru
50 halierov a oslabila na 32,80 EUR/SKK, sa slovenska mena opéat koncom marca a zaciatkom
aprila otocila k silnejSim drovniam. Vskutku, podporena pozitivnym regionalnym sentimentom
a komentarmi tykajicimi sa mozného silnejSieho konverzného kurzu (tento krat skér zo strany
slovenskych politikov) koruna postupne v prvej polovici aprila posilnila spat az k arovni 32,25
EUR/SKK. Tym sa kurz koruny voci euru opat priblizil k svojmu historickému maximu na 32,21
EUR/SKK, ktoré koruna dosiahla 4. marca.
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Graf: Vykonnos t mien krajin V4 (1.1.2008 = 100)
Graf: Kurz EUR/SKK
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Averzia voci Napriek prichadzajicim negativnym makroekonomickym spravam z USA pocas marca
riziku mierne a aprila sa kapitalové trhy dokézali striast’ Casti rizikovej prémie, ktord bola zapocitana v cenach
poklesla, no ich aktiv. Vskutku, od naSho posledného mesacného komentaru akciové trhy ozili a vynosy
problémy s Statnych dlhopisov vzrastli spat k svojim februarovym maximam. Korekcia bolo najcitelnejSia
likviditou najma na kratkej strane vynosovej krivky v EU a USA, &im sa ich sklon o nie¢o splotil. Na druhej
pretrvavaju strane, vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa posunuli nahor takmer na vSetkych

splatnostiach. Oproti dlhopisovému a akciovému trhu v3ak ostali penazné trhy (v USA a EU) aj
nadalej zatazené problémami s likviditou spojenych s neochotou bank pozi¢iavat peniaze. 3M
USD libor sa tak nachadzal o 46bps nad zakladnou Fed funds urokovou sadzbou na Udrovni
2,25%, zatial ¢o 3M euribor prevySoval 2T refinanéna sadzbu ECB na 4,00% az o 76bps. Lokalny
slovensky peniazny trh ostaval z dévodu prebytku likvidity globalnymi problémami nedotknuty
(pozri graf).

Graf: Spready SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosova krivka slovenskych dlhopisov
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Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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Graf: 3M Euribor a 2T refinan €na Grokova sadzba ECB
Graf: 3M Bribor a 2T repo Urokova sadzba NBS
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NBS nezmenila Bankova rada NBS v marci neprekvapila a ponechala oficialne urokové sadzby na
urokoyg sadz,by, nezmenenej Grovni uz jednasty mesiac v poradi. Kli¢ova 2-tyzdiiova repo urokova sadzba tak
uz jedenast ostava na arovni 4,25%, stale len 25bps nad refinanénou trokovou sadzbou ECB na 4,00%. Tén
Mesiacov... sprievodnych komentarov predstavitefov NBS ostal taktiez takmer nedotknuty poukazujic na

neutralny postoj. Vskutku, NBS nevidi Ziadne dopytové inflacné tlaky a je spokojna aj s ostatnou
zverejnenou Struktdrou rastu HDP (napr. spomalenie dynamiky spotreby domacnosti, prispevok
¢istého obchodu k rastu HDP v silade s odhadmi NBS). Na strane rizik vS8ak NBS prekvapila
svojim komentarom ohladom potreby obozretnejSej fiSkalnej politiky: ,v prostredi rastu inflacie
tlacenej nékladovymi faktormi je potrebné udrziavat neinflaény mzdovy vyvoj vo vSetkych
sektoroch ekonomiky, najma vSak vo verejnom sektore, ktory sa v poslednom Stvrtroku 2007
podielal na vyraznejSom, ako o¢akadvanom zvySeni miezd v ekonomike SR".

... noich 5. aprila Slovensko formélne poziadalo Eurdpsku komisiu o posudenie pripravenosti
zniZovanie v prijat jednotnd eurépsku menu. Pri tejto prilezitosti vyjadril minister financii Jan Pociatek
druhom polroku presvedcenie, ze pravdepodobnost, Ze Slovensko bude prijaté do euro klubu je okolo 95%.
2008 je Pozorovatelia na trhu su o nieco opatrnejsi, no taktiez hovoria o vysokej pravdepodobnosti
pravdepodobné prijatia Slovenska do EMU. Lokalny prieskum medzi slovenskym ekonémami v marci ukazal, Ze

pravdepodobnost prijatia euro na Slovensku podla planu 1. januara 2009 je 82%, ¢o bola
najvyssia hodnota od zavedenia prieskumu. Prijatie eura so sebou prinesie aj zluéenie oficialnych
urokovych sadzieb. Vtomto smere vyvstavaju dve otdzky. Prvou je samotné nacasovanie
konvergencie oficidlnych Urokovych sadzieb, tzn. vymazanie aktualneho 25bps rozpéatia medzi 2-
tyzdriovymi Urokovymi sadzbami ECB a NBS. Druhou otazkou je samotné smerovanie Urokovych
sadzieb ECB. NaSi kolegovia z analytického timu Intesa Sanpaolo o¢akéavaji, ze ECB zniZi
urokové sadzby v druhom polroku 2008 v dvoch krokoch, ¢o by malo stiahnut 2-tyzdrovud
arokovii sadzby ECB na 3,50% na konci roka. Co sa tyka odpovede na prvi otazku,
predpokladame, Ze NBS sa nebude ponahlat s vyrovnanim svojich Grokovych sadzieb so
sadzbami ECB. Na druhej strane vSak po pozitivnom hodnoteni a povoleni prijat euro podla
planu bude podfa nas pre NBS po juli tazké drzat iné oficialne sadzby ako budud v eurozéne.

VUB je élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . »
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Koruna a urokové sadzby

Graf: 3M BRIBOR a 2T repo sadzba
Graf: K Fi¢ové urokové sadzby
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Mesiac s VUB

o « Mesaéné predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled.Udaj VUB odhad

8. 4. Priemyselnd produkcia februar 8,4% 11,5% 9,6%
8. 4. Stavebna produkcia februar 14,1% 13,5% nla
9. 4. Maloobchodné trzby februar 15,6% 16,6% nla
11.4. CPIm/m marec 0,4% 0,3% 0,1%
11.4. CPlrir marec 4.0% 4,2% 4,1%
11. 4. Jadrovy CPIm/m marec 0,5% 0,2% 0,1%
11. 4. Jadrovy CPIr/r marec 4,3% 4,5% 4,4%
11. 4. Zahranié¢ny obchod februar 6,6mld. 8.,3mld 2,2mld
16.4. HICP m/m marec 0,3% 0,3% 0,1%
16.4. HICP r/r marec 3,4% 3,6% 3,4%
28.4. PPIm/m marec 2,4% - nla
28.4. PPIrir marec 5,1% - nla
28.4. Vysledky konjunkturdineho prieskumu a indikéator ekonomického sentimentu april 100.0 - nla
28.4. Zverejnenie novych odhadov pripravovanych EK n/a nla nla nla
29. 4. Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) april 4,25% - 4,25%
7.5. Zverejnenie Konvergenénej spravy EK n/a nla nla nla
9.5. Priemyselna produkcia marec 11,5% - 10,5%
9.5. Stavebna produkcia marec 13,5% - nla
9.5. Maloobchodné trzby marec 16,6% - nla
12. 5. Zahraniény obchod marec 8,3mld. - 2,0mld
13. 5. CPIm/m april 0,3% - 0,1%
13.5. CPlrlr april 4,2% 4,1%
13. 5. Jadrovy CPIm/m april 0,2% 0,1%
13. 5. Jadrovy CPIr/r april 4,5% 4,4%
15. 5. Rychly odhad HDP 1Q08 14,3% 7.5%
15. 5. HICP m/m april 0,3% 0,1%
15. 5. HICP rir april 3,6% - 3,4%
27. 5. Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) april nla - 4,25%
28. 5. PPIm/m april nla - nla
28. 5. PPIrir april nla - nla
29. 5. Vysledky konjunkturdlneho prieskumu a indikdtorekonomického sentime ntu maj nl/a - nla
V4
o o Komentar
Proces prijatia Nasledujice tyzdne budi( pre Slovensko a  jeho ambicie prija t euro 1. januara 2009 naozaj
eura kFG€ové. 28. aprila najskor zverejni Eurépska Komisia svoje nové odhady makroekonomickych
indikatorov, pricom velmi délezité budd jej odhady tykajuce sa inflacie na Slovensku v roku 2009
a neskor. Kedze tieto odhady budi predchadzat zverejneniu samotnej konvergenénej spravy 7. maja,
mobzu tak dobre poslizit ako predstihovy indikator nazoru Komisie na udrzatefnost plnenia
maastrichtskych kritérii na Slovensku a jeho pripravenosti prijat euro.
Ekonomicka Berlc do Uvahy udrzanie pozitivneho vyhladu pre o¢akavani produkciu na nasledujlce tri mesiace,
aktivita oc¢akavame, Ze rastova dynamika celkovej priemyselnej produkcie ostala v dvojcifernej zéne aj
v marci, a to konkrétne v blizkosti 10,5%.
Inflacia Marcové zrychlenie inflacie na Uroven 4,2% z 4,0% vo februari bolo spésobené rasticimi cenami tepla,
potravin a imputovaného najomného. OCakavame, Ze spotrebite I'ské ceny v aprili vzrastli len mierne
0 0,1% m/m, ¢o by malo znamenat spomalenie ich medziroénej dynamiky rastu na Uroveri 4,1%.
Zahraniény Oc¢akavame, Ze v poslednom mesiaci 1Q08 ostala bilancia zahrani éného obchodu aj nadalej kladna.
obchod Predpokladame, Ze prebytok vo februari dosiahol vy3ku 2mid. Sk, ¢o by na 12M kumulativnej baze
relativne k HDP znamenalo dalSie zGzenie deficitu na troven 0,5% z 0,6% vo februéri.
Urokové sadzby Bankova rada NBS zasada 29. aprila . Ocakavame, ze oficidlne Urokové sadzby ostani na

nezmenenej Urovni. Tén poslednych sprievodnych komentarov predstavitefov NBS stale poukazuje na
neutralny postoj centralnej banky pri nastaveni podmienok menovej politiky. Na§ odhad stabilnych
oficialnych trokovych sadzieb aZ do leta 2008 ostava preto nezmeneny. Co sa tyka vyhladu pre druhy
polrok tohto roka, predpokladame, Zze NBS sa nebude ponahlat s vyrovnanim svojich drokovych
sadzieb so sadzbami ECB. Na druhej strane vSak po pozitivnom hodnoteni a povoleni prijat euro podla
planu bude podla nas pre NBS po juli tazké drzat iné oficialne sadzby ako budi v eurozéne.
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o ® Slovenské makroekonomicke indikatory

2002 2003 2004 2005 2006 2007 3Q07 4Q07 Jan08 Feb08 Mar08 2008F 2009F
HDP
HDP tlr % rast 4.8 4.8 52 6.6 85 10.4 9.4 14.3 - - - 7.0 55 51
HDP (bezré ceny) mid Sk 1108 1222 1362 1485 1660 1852 482 497 - - - 2056 2232 2414
HDP na obyvatela tis SK 206 227 253 276 308 343 89 92 - - - 381 414 447
HDP na obyvatela EUR 4831 5481 6323 7146 8280 10173 2655 2758 - - - 11575 12530 13 546
Domaci dopyt r/r % rast 4.1 0.3 55 8.6 6.6 5.9 51 9.7 - - - 40 4.4 4.3
Spotreba domacnosti r/r % rast 55 1.6 4.2 6.5 5.9 7.1 83 59 - - - 6.3 53 5.6
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.0 4.2 -2.0 35 10.1 0.7 22 0.8 - - - 1.6 1.7 23
Tvorba hrubého kapitalu tlr % rast 13 7.7 13.6 16.5 6.6 7.1 11 25.6 - - - 12 4.4 3.0
Wvoz tlr % rast 54 15.9 74 13.9 21.0 16.0 85 16.0 - - - 13.2 9.7 9.5
Dovoz r/r % rast 4.4 7.4 8.3 16.1 17.7 104 3.0 116 - - - 124 9.0 9.0
Inflédcia
CPI t/r % rast 34 9.3 59 3.7 4.2 3.4 2.8 3.4 3.8 4.0 4.2 3.4 31 33
CPI priemer 33 85 76 2.7 45 2.8 25 33 - - - 4.0 31 3.0
HICP tlr % rast 32 9.4 58 39 3.7 2.5 17 25 3.2 34 3.6 33 31 3.0
HICP priemer 35 84 75 28 43 1.9] 1.4 24 - - - 36 30 29
Jadrovy CPI tlr % rast 19 3.0 15 17 2.7 4.2 3.0 4.2 4.1 43 45 34 31 36
PPI tlr % rast 23 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 16 2.8 4.4 51 - 5.4 39 2.8
PPI priemer 21 8.3 34 4.7 8.4 2.1] 1.1 22 - - - 5.6 4.3 2.6
VonkajSia bilancia
Bilancia zahrani¢ného obchodu  mid Sk -96.0 234 -50.4 -74.0 -75.3 -21.4 -5.9 -21.4 7.2 155 - 8.9 25.7 355
Obchodna bilancia / HDP % -8.7 -1.9 -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.7 -1.2 1.1 -0.6 - 04 11 15
Wvoz tlr % rast 6.7 232 118 10.2 245 15.2 7.8 9.4 15.2 246 - 133 8.0 5.0
Dovoz tlr % rast 4.7 10.5 14.7 12.2 229 10.2 -22 9.0 15.6 16.3 - 11.0 7.0 45
Bezny ucet mid Sk -87.2 <725 -106.4 -124.9 -116.5 -98.7 -59.6 -98.7 - - - -40.0 -20.0 -5.0
Bezny ucet/ HDP % 145 4.2 4.1 4.8 -4.7 -5.3 -4.8 -53 - - - -1.9 0.9 -0.2
Kapitalovy a financny Gicet mid Sk 239.9 1121 159.3 176.8 324 183.9] 146.5 183.9 - - - 100.0 80.0 50.0
PZI koniec roka mil US$ 7973 10 586 13984 13053 16 853 19512 f] - - - - - 22643 - -
Cisté PZI mil US$ 4093 1059 1023 648 3800 2659 f - - - - - 2990 - -
Cisté PZI / HDP % 16.9 32 24 14 6.8 3.5f] - - - - - - -
Devizové rezervy NBS US$ bn 9.2 121 14.9 155 13.4 18.6 185 18.6 19.3 - - - - -
Hruby zahrani¢ny dih mid US$ 13.2 18.3 23.7 26.9 26.0 44.3 - - - - - - - -
Verejné financie
Bilancia Statneho rozpoétu mid Sk -51.7 -56.0 -70.3 -33.89 -31.7 -235 -0.6 -235 13.0 16 34 -32.0 -18.4 -15.3
Bilancia Statneho rozpo¢tu / HDP - % -4.8 4.7 -5.3 -2.4 -1.9 -1.3 0.0 -1.3 0.6 0.1 0.2 -1.6 0.8 -0.6
Fiskalny deficit (ESA 95) mid Sk 62.7 334 321 41.6 61.2 40.0e - - - - - 42.0 38.0 19.2
Fiskalny deficit/ HDP % 7.7 2.7 24 2.8 3.7 22e - - - - - 2.0 17 0.8
Verejny dih mid Sk 475 518 564 507 505 544 ¢| - - - - - 616 658 681
Verejny dih / HDP % 43 424 41.4 34.2 30.4 294 ¢ - - - - - 30.0 29.5 28.2
Penazny vyvoj
M3 ponuka periazi yly %growth 4.6 71 7.8 7.4 11.9 13.0] 16.2 13.0 12.6 - - - - -
2T repo sadzba koniec roka 6.50 6.00 4.00 3.00 475 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50 325 4.00
3M BRIBOR koniec roka 6.0 59 37 32 4.69 4.30 4.30 4.30 4.30 4.28 4.28 3.35 3.35 4.10
1R BRIBOR koniec roka 54 5.6 35 34 4.58 4.41 4.43 4.41 4.30 4.30 4.33 3.50 3.50 4.10
8R wynos z dlhopisov koniec roka 52 5.4 4.5 3.6 4.25 4.75 4.70 4.75 4.57 4.56 4.50 4.30 4.20 4.55
Trh prace
Miera nezamestnanosti r/r % rast 175 156 131 114 9.4 8.0 83 8.0 8.1 7.8 - 6.4 5.8 5.7
Miera nezamestnanosti priemer 17.8 15.2 14.3 11.6 104 8.4 8.3 79 - - - 6.9 6.0 5.7
Pocet nezamestnanych tis 472 413 342 334 273 240 245 240 242 237 - 222 202 197
Miera nezamestnanosti (VZPS)  priemer 185 17.4 18.1 16.2 133 11.0] 11.2 10.3 - - - 9.5 9.0 8.8
Pocet zamestnancov tis 2127 2165 2170 2216 2301 2357 2367 2398 - - - 2395 2419 2443
Produktivita prace r/r % rast 4.7 23 58 4.6 58 8.1 7.2 11.7 - - - 54 4.4 4.1
Hruba mesa¢na mzda Sk priemer 13511 14 362 15825 17 274 18 761 20 146 19514 22925 - - - 21474 22997 24 560
Redlna mesac¢na mzda r/r % rast 5.8 2.0 25 6.3 33 4.3 4.2 45 - - - 2.9 3.0 2.2
Produkcia a trzby
Priemyselna produkcia r/r % rast 6.8 55 4.0 39 9.9 12.9] 114 10.8 8.4 11.5 - 85 8.0 7.0
Maloobchodné trzby r/r % reélny rast 58 5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 4.3 31 15.6 16.6 - 6.0 55 50
Vymenny kurz
SKK/ EUR koniec roka 415 41.1 38.7 37.8 34.4 33.6 337 33.6 33.6 325 325 33.0 33.0 33.0
SKK/ EUR priemer 426 415 40.0 38.6 37.2 33.4 338 338 335 33.0 325 329 33.0 33.0
SKK/ USD koniec roka 39.8 32.7 285 32.0 26.1 23.0 243 23.0 22.6 21.4 20.6 23.1 254 254
SKK/ USD priemer 44.9 36.7 32.2 31.0 29.6 23.0 24.3 24.7 22.8 22.4 20.9 21.4 25.1 25.4

Poznamka: Pokial nie e Uvedene nak, vsetk_y Jata su ku koncu roka
Zdroj: Narodna barka Slovenska, Statisticky Grad SR, Narodny Grad préace, VUB
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Globalny ekonomicky kalendar — Apr / M&j 2008

Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr.
US  14:30 Retail sales Mar -0,2% us
EU  11:00 Industrial production Feb 0.30% us
GE
Cz 9:00 PPI Mar 54% yly
PL
PL
PL
PL

Kr.

Cas

Data Za

Kr. Cas Data Za
US  16:00 Housing vacancies 1Q
GE 8:10 GfK cons. conf May
HU Monetary policy announc

SK 9:00 PPI Mar

Kr.
us

Cas
16:00 ISM nonmanufacturing  Apr

Data Za

Ocakav.

Ocakav.

Ocakav.

PL

Kr.
us
us
EU

SK
SK

Kr.
EU
EU
EU

CZ

Cas Data Za Ocakav. Kr.
14:30 PPI Mar 0.20% us
14:30 Empire State survey Apr -12 us
11:00 ZEW survey Apr -31,0% |US
us
14:00 Average gross wages ~ Mar 11,0% yly[US
14:00 Employment Mar EU
14:00 CPI Mar 4,2% yly
14:00 Current account Feb -EUR900m|SK

Cas Data
14:00 Net core inflation

Za
Mar

Ocakav.
2,7% yly

Kr.
us
EU
EU

HU

Cas Data Za Ocakav.
16:00 Consumer confidence ~ Apr
FOMC meeting
10:00 Retail PMI Apr
Monetary policy announc
Current account Feb
Cas Data Za Ocakav.
10:00 PMI services final Apr
10:00 PMI composite final Apr
11:00 PPI Mar
9:00 Trade balance Mar

Kr.
us
us
us
EU

(74

Cas
14:30 CPI

14:30 Housing starts
15:15 Industrial production
15:15 Capacity utilization
20:00 Beige book

11:00 HICP final

Data

9:00 HICP final

Cas Data

16:00 Existing home sales
10:00 PMI flash

11:00 Industrial new orders
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Mesiac s VUB

o © Trhové déata

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

Posledna 31.3.2008 29.2.2008 Minuly mesiac ~ Minuly tyzde 1 Posledna 31.3.2008 29.2.2008 Minuly mesiac ~ Minuly tyzde 1
EURIBOR 1M 4.37 4.36 4.20 0.16 A 0.02 A 0.08 A BRIBOR O/N 3.40 234 2.55 -0.21 v 0.06 A 0.90 A
EURIBOR 3M 4.77 4.73 4.38 0.34 A 0.01 A 0.09 A BRIBOR 1W 3.49 4.18 4.24 -0.06 v 0.04 A -0.76 A\
EURIBOR 12M 4.78 4.73 4.38 0.34 A 0.00 A 0.04 A BRIBOR 2W 3.86 4.21 4.25 -0.04 v 0.03 A -0.39 v
LIBOR EUR 1M 4.37 4.36 4.20 0.16 A 0.01 A 0.09 A BRIBOR 1M 4.18 4.25 4.26 -0.01 v 0.03 A -0.11 v
LIBOR EUR 3M 4.76 473 4.39 0.34 A 0.00 A 0.08 A BRIBOR 2M 4.22 4.27 4.27 0.00 > 0.03 A -0.07 \
LIBOR EUR 12M 4.77 4.73 4.39 0.34 A 0.00 v 0.02 A BRIBOR 3M 4.26 4.28 4.28 0.00 > 0.01 A -0.04 v
LIBOR USD 1M 2.72 270 311 -0.41 v -0.02 v -1.88 v BRIBOR 6M 4.29 4.34 4.29 0.05 A -0.04 v -0.05 A\
LIBOR USD 3M 2.72 2.69 3.06 -0.37 v -0.01 v -1.99 v BRIBOR 9M 4.33 4.33 4.29 0.04 A 0.01 A -0.07 v
LIBOR USD 12M 2.63 2.49 271 -0.22 v -0.03 v -1.59 v BRIBOR 1Y 4.36 4.33 4.30 0.03 A 0.02 A -0.05 v
Stétne dihopisy Zatvorenie Trend Stétne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 31.3.2008 29.2.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde f 31.3.2008 29.2.2008
EU SD 2R 3.55 3.44 3.15 0.29 A -0.04 v -0.45 v SK SD 2R . 434 4.08 A -0.07 v -0.20 v
EU SD 5R 3.68 355 3.39 0.16 A -0.04 v -0.45 v SK 8D 5R . 4.27 4.09 A 0.05 A -0.30 v
EU 5D 10R 3.99 3.96 3.92 -0.01 v -0.01 v -0.34 v SK SD 10R . 4.50 4.56 A\ 0.00 > -0.21 v
EU SD 30R 4.55 4.55 4.46 0.09 A -0.05 v -0.05 v CzZSD2R . 4.21 4.16 A -0.11 v -0.71 A\
US SD 2R 1.84 161 1.65 -0.03 v -0.08 v -1.21 v CzZSDSR » 4.60 4.20 A 0.00 A -0.17 v
US SD 5R 2.67 2.46 2.49 -0.04 v -0.06 v -0.77 v CzZSD 10R . 4.99 4.60 A -0.10 v 0.05 A
US SD 10R 358 3.43 352 -0.10 v 0.00 v -0.45 v PLSD 2R 6.38 6.25 A -0.08 v 0.01 A
US 5D 30R 4.43 431 4.42 -0.11 v -0.01 v -0.04 v PL SD5R 6.14 6.20 v -0.01 v 0.02 A
JP SD 2R 0.63 0.57 0.56 0.01 A 0.05 A -0.09 v PL SD 10R 5.98 5.97 A 0.03 A 0.06 A
JP SD5R 0.87 0.75 0.86 -0.10 v 0.06 A -0.17 v HU SD 3R 9.58 8.90 A -0.54 v 1.61 A
JP 8D 10R 135 1.34 1.36 -0.08 v 0.03 A -0.16 v HU SD5R 9.85 8.81 A -0.43 v 1.52 A
JP 5D 30R 241 2.42 2.25 0.13 A 0.06 A 0.08 A HU SD 10R 8.81 8.33 A -0.20 v 0.94 A
St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend i r Zatvorenie Trend

Posledna 31.3.2008 29.2.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde f 31.3.2008 29.2.2008 i
EU SD 2R -1.70 -1.82 -1.50 -0.322 v -0.043 v -0.764 v CZSD 2R -0.48 -0.78 -1.01 0.23 A 0.26 A
EU SD 5R -1.00 -1.09 -0.89 -0.199 v -0.014 v -0.329 v CzSDSR -0.62 -1.05 -0.82 -0.24 v -0.28 v
EU 5D 10R -0.41 -0.48 -0.40 -0.084 v 0.011 A -0.106 v CZSD 10R -0.68 -1.09 -0.68 -0.41 A\ -0.25 v
JP SD 2R 1.22 1.04 1.08 -0.040 v -0.128 v -1.123 v PLSD 2R -2.69 -2.94 -3.10 0.15 A -0.46 v
JP SD5R 1.80 1.70 1.63 0.068 A -0.116 v -0.604 v PL SD5R -2.45 -2.59 -2.82 0.23 A -0.46 v
JP SD 10R 2.24 2.15 2.17 -0.019 v -0.037 v -0.291 v PL SD 10R -2.00 -2.07 -2.05 -0.02 v -0.40 A\
SK SD 2R -0.79 -0.91 -0.93 0.028 A 0.027 A -0.247 v HU SD 3R -5.54 -5.93 -5.62 -0.30 v -1.96 v
SK 8D 5R -0.66 -0.72 -0.71 -0.012 v -0.092 v -0.148 v HU SD5R -5.35 -6.30 -5.43 -0.88 v -1.97 v
SK SD 10R 0.54 0.59 0.64 -0.041 A\ 0.014 A 0.128 A HU SD 10R -4.16 -4.90 -4.41 -0.49 v -1.28 A\

Zatvorenie Trend i Zatvorenie Trend
Posledna 31.3.2008 29.2.2008 Minuly mesiac ~ Minuly tyzde 1 31.3.2008 29.2.2008 inuly mesiac ~ Minuly tyzde
DJIA 30 12 362 12 263 12 266 003% ¥V -225% VY  -680% V Ropa WTI 114.39 10158 101.84 026% ¥V  368% A 1918% A
S&P 500 13344 13227 13306 060% ¥ -274% YV 912% V¥ Ropa BRENT 112.02 100.30 100.10 020% A  367% A 1936% A
NASDAQ Comp. 2286 2279 2271 034% A -341% V -1381% V ZLATO 934.7 915.3 972.1 584% ¥ 203% A 1218% A
NASDAQ 100 1795 1782 1745 210% A -360% V. -13.92% V¥ STRIEBRO 18.00 17.21 19.79 -1304% VvV 000% > 2187% A
DAX 30 6611 6535 6748 316% vV  214% VvV -1805% V PLATINA 1990 2005 2163 730% Y 000% > 3092% A
CAC 40 4803 4707 4791 174% YV 210% Y -1445% ¥ PALADIUM 455 438 563 2220% YV 6.88% A 2364% A
FTSE 100 5907 5702 5879 301% VvV -087% VY  -880% V
DJ Euro stoxx 50 3105 3018 3189 536% ¥ -245% ¥V -1571% V¥ 4100 53 EURO STOXX 50 120 Ropa Wi
NIKKEI 225 13 146 12526 13603 792% ¥ 023% A 1412% V¥ -
TOPIX 1272 1213 1324 841% VvV -080% YV -1381% V 2650
HANG SENG 23878 22849 24332 609% ¥ 166% A -1415% V 3500
PX 50 1517 1552 1566 0.90% VY 207% VY -1642% V¥ 3350
BUX 21975 21711 23502 762% Y 079% A -1624% V¥ 3200
WIG 20 2899 2981 2928 182% A -441% VYV -1613% V¥ 3050
RTS Index 2129 2054 2064 048% YV 258% A -7.03% V¥ 2000
SAX 461.3 460.5 446.8 3.07% A 0.93% A 3.52% A XI-06 1-07 1I-07 V-07 VII-07 IX-07 XI-07 1-08 111-08 X-06 XII-06 11-07 IV-07 VI-07 VIII-07 X-07 XII-07 11-08
KriZové kurzy men . parov Zatvorenie Trend KFagové trok . sadzby Na zaciatku 6.0 ——— "
Posledna 31.3.2008 29.2.2008 Minuly mesiac inuly tyzde 1 Aktudlna roka 55 Krtove Grokove sadzby
EUR/SKK 32.33 32.49 32.49 002% A -028% ¥V -377% V¥ EU 4.00 4.00
USD/SKK 20.29 20.64 21.40 353% ¥V -071% ¥V -1182% V¥ us 2.25 4.25
CZKISKK 1.300 1.287 1.292 042% Y 775% A 269% A P 0.50 0.50
GBP/SKK 40.07 40.97 4252 363% V. -143% YV -1226% ¥ UK 5.00 5.50
EUR/USD 1.5939 15772 15179 3.91% A 016%  V 9.25% A SK 4.25 4.25 gg I zi :sf;;“"“ﬁ :a:z"a -
GBP/USD 1.9749 1.9828 1.9869 0.21% YV -143% Y -049% V¥ cz 3.75 3.50 sl — —— gl Rep'g-;:;: _
USD/IPY 100.91 99.81 103.85 389% ¥V -032% Y  936% V PL 5.75 5.00 10
USD/CHF 0.9955 0.993 1.041 457% ¥ -001% YV -1217% V¥ HU 8.00 7.50 VIKOS - XIOS  V-06 X-06 L7 VIILO7 - I-08
EUR/CHF 1.5869 1.568 1.5804 0.79% Y -015% Y -405% @V 136
EUR/GBP 0.80685 0.795 0.7639 4.12% A 1.26% A 9.79% A 56.0 — - —GEPSKK — — - — - - — CZKISKK
EUR/JPY 160.86 157.56 157.64 005% ¥ -050% VY  -1.03% _V 540 132
EUR/CZK 24.85 25.22 25.09 052% A 223% ¥V 6.23% V¥ =2 1o
usD/CZK 15.58 15.96 17.49 878% ¥ -107% ¥V -1424% V¥ ol L YT o ’
EUR/PLN 3.422 3513 3525 034% ¥ -121% VY -496% V¥ wol - _ _________7 _ 124
USD/PLN 2147 2.227 2.322 -408% VY -182% YV -1294% ¥ 240 120
EUR/HUF 254.15 260.35 264.40 153% ¥V -150% Y  051% A 20
USD/HUF 159.39 164.94 173.73 5.06% ¥V 211% YV 7.78% V¥ 400 116
VI-06 IX-06 XI-06 11I-07 VI-07 IX-07 XII-07 111-08 VII-06  XI-06 11-07 V-07  VII-07 XI-07 11-08

*EU aJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvéracia hodnota v udanom dni - Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyZde fi - Vykonnost za minuly tyZzdefi OZR - Vykonnost od zaciatku roka
Aktualizované : 16.4.2008 12:26

14

VUB je élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . »



Mesiac s VUB

o © Crafy

BRIBOR SK Vynosova krivka EUR/SKK a USD/SKK

39.00 32.00
——EUR/SKK (favé 0s)
43+
38.00 USD/SKK (prava os) T 30.00
R T 37.00
28.00
384
36.00
N 26.00
35.00
331 24.00
34.00
R e i 15.4.2008 a2l - ______._ 1542008 |
ol - ______ 31.3.2008 _ 31.3.2008 33.00 1 2200
: 31122007 ——31.12.2007
25 ; ; ; ; , , , 40 + + + + + + + 32.00 20.00
oIN w w ™ oM am oM oM v v 2y 3y ay s5v 6Y 0y 13y 207 V06 VIO X106 107 V07  VILO7  XI07 1108
EU SD vynosy US SD vynosy

464
5.0 1
4.4 4
42l 45
20 4.0
38 354
364 3.0
S0 vt - = e P ‘
] EUGB2Y . _ _ _ _ _ _ _ _ _____ VLA
e sKeB2Y _ _ _ _ __ _ _____L Aoy F 32 EUGB5Y 204 —-TUSGBIOY — — — — — — ————— M
SK GB 5Y 30l—EUGBIOY. - — — — - — |
——SK GB 10Y L -
2.8 - - - - - -
s Iv-07 VI-07 Vii-o7 X-07 X107 1108 1v-08 o j J J j
vio7 vin-07 x-07 Xi-07 1-08 Iv-07 VI-07 ViI-o7 X11-07 11-08 Iv-08
14400
18000+ — —————————A—— —AB_
130004 — — — - — — —— — A 780 ————————————— AL At - - o
17000 P — — — — — — - A WV A
13400+ - — —— — — — — — — — — - Ji}fl AoAr — - - - 780 - —————————— - -~ — 4 —
16000 + —f— — ML - - - - - — - - — Y- - - — -
12000 ————————————f-———bL——3/- - —— 6800 — — — — ————_ ML UM
PPyl Y L Y L [V I 15000+ — 4 fHfF — - —————————— — - — - - ——
6300 — — —— — 5F¥F - — — - — —— - — — —— — — —
1m0 — - — - — S E 14000+ — — — — — — — — — — - — — = = — ——— — — & —
5800 g — — L — — - - — - - - —
11400 70 — — o Ah - — - - - 13000+ — ——————————————————— — W4
B30 — - — — - — - — — — —— — ——— o —
10000 - - - — — - - — - o 12000 — — - — — - - — —
1010 480(]!\/ 06 vn‘ 06 x-‘os | ‘07 \v‘07 vu‘ 07 x-‘07 I+ L)s 11000 ) ) '
IV-06  VIK06  X-06 k07 V07 V07 X07 108 IV-08 06 VI06 IX-06 XI-06 07 V07  IX-07 XI-07 108
2150 125.0
1670 — = — ——————————— ——— — — — — — — 4
IS0 o _________ P 21007 1200 4
2080+ —————————————— |- -/ — — — 4
1470+ — - — ——————————— ——— — — AL — 115.0
2000+ ——————— — — = — Jy— - - — - L — — Y
14204 — — ———————— ———— — - — ¥
1m0 - ————-—————— - —————— -/ L ——
1950+ —————— - LT
1870+ — = — - —————— — —— — Mg — -~~~
O T T | 1050 ————————————— ———— ——————{—
pao b - L 1.900
oo LM, o T 1850 byl = — — — — — —————— e ————— = -y 1000
1.220 1.800 950
V-06  VIIO6  XI-06 107 V07 VIO XI07 11-08 : j " J J " j J
V-06  VII06  X-06 107 V-07  VIIO7 X007  11-08 V06 VIS X106 107 V-7 VILO7 X107 108

Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy VUB, a.s.

Hlavny evkonbm Senior analytik

Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@ vub.sk M artin Lenko +421 2 5055 2812 mlenko @ vub.sk
Predayj, riadite I Predaj

Milan C hapek +421 2 5055 9500 Roman Banoczay +421 2 5055 9650

Strukturovany predaj Marianna Hubikova +421 2 5055 9640

Tomas Kraus +421 2 5055 9595 Stanislav P anis +421 250559510

Ladislav Jakab +421 2 5055 9630 Iveta MikuSkova +421 2 5055 9620

Ondrej Mikula +421 2 5055 9520 Lenka Mackani¢ova +421 2 5055 9660

Tento materal bol pripraveny VUB. Informéacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spofahlivé, avsak VUB neposkytuje zaruku za ich tuplnost a spravnost. Tato sprava bola pripravena len na
informaé&né G&ely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo publikovany len smenom VUB. Nemal by byt
pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB alebo ktorakolvek ind osoba spojena s fiou moze vyuzit akykolvek material a/alebo informéacie, na ktorych je tento material zalozeny bez predo§lé ho zverejnenia rovnakych
materialov a informacii pre klientov. VUB alalebo osoby s fiouspojené mézu mat z ¢asu na ¢as dlhé alebo kratke pozicie vo vy$3ie zmienenych finanénych produktoch.
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