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Posledna 31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzden
o EUR/SKK 32.90 33.56 33.59 0.10% Vv  0.80% A -207% V
USD/SKK 22.49 2257 23.01 193% ¥V 272% A 228% V
0 BRIBOR 3M 4.28 4.30 4.30 000 » 000 » 002 V
BRIBOR 12M 4.28 4.30 4.41 011 v 002 A 013 V
SK 3D 2R vynos 4.14 4.20 4.90 070 vV 012 VY 040 V
o SK 3D 5R vynos 4.19 4.20 4.77 057 Vv 034 V 045 V
" SK 3D 10Rvynos  4.44 4.57 4.74 017 vV 005 VvV 032 V
i
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Predikcie VUB
3M BR'BOR Predikcie
Posledna 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08
EUR/SKK 32.90 32.90 33.00 33.00 33.00
USD/SKK 22.49 22.01 22.76 23.57 24.44
BRIBOR 3M 4.28 4.25 4.20 4.10 4.10
BRIBOR 12M 4.28 430 425 4.15 4.10
SK 8D 2R vynos 4.14 4.20 4.15 4.20 4.25
SK 3D 5R vynos 4.19 4.20 4.15 4.30 4.40
SK 3D 10Rvynos  4.44 4.50 4.45 4.50 455
NBS 2T repo's. 4.25 4.25 4.25 4.00 4.00
FED funds s. 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50
o ECB refinan. s. 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00

VSetky trhové déta sti z Reuters. Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB research
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Rast HDP v Rychly odhad HDP zverejneny 14. februara ukazal, Ze slovenska ekonomika
4Q07 vyskocil v poslednom $tvrtroku roku 2007 vzrastla medziroéne o rekordnych 14.1%. Statisticky Grad vSak
na rekordnych poukazal, Zze tento rekordny super rast bol ovplyvneny najma jednorazovym vplyvom vysSieho
14.1% vplyvom vyberu spotrebnych dani spojenym s predzasobenim sa obchodnikov cigaretami (v hodnote 8,7

efektu mld. Sk) pred ich januarovym zdraZzovanim, &o prispelo k rastu realneho HDP viac neZ Styrmi
predzasobenia percentualnymi bodmi. Po odratani tohto jednorazového efektu vzrastol realny HDP o0 9,7% r/r, €o
sa cigaretami je ale stale viac v porovnani s v minulosti vykazanym historickym maximom v 3Q07 na urovni

9,4% a odhadom trhu na 8,8%. Zverejneny komentar k rychlemu odhadu zaroven poukazal na to,
Ze Struktura rastu sa javi byt aj nadalej zdravou, s pozitivhymi prispevkami na strane domaceho
(najma zo strany zasob) a zahraniéného dopytu, ako aj rastu pridanej hodnoty najma v silngj
vyrobe automobilov a elektroniky. Za cely rok 2007 vzrastol realny HDP o 10,3%, po o isteni
o vysSie spomenuté jednorazové efekty 0 9,2%. Pripominame, Ze vzhladom na zmenu metodiky
a presun Casti spotrebnych dani z roku 2008 do roku 2007, by malo byt oakavané tempo rastu
HDP v roku 2008 v porovnani s povodnymi odhadmi trhu niZSie. PodrobnejSie udaje prinesieme
po zverejneni detailnej Struktury, ktora bude publikovana v druhom odhade HDP 4. marca.

Ekonomicka Koniec roka 2007 bol z pohladu mesaénych Udajov ekonomickej aktivity na strane
aktivita ku ponuky skor slab$im. Vskutku, priemysel dalej spomaloval, zatial ¢o stavebna produkcia
koncu rof<_a dokonca pokradovala v medziro€nom poklese. Indikatory na strane dopytu boli sice o nie€o

slabsia silnejSie, no celkovy makroekonomicky obraz pre rok 2008 ostava skér na strane postupného

spomalovania rastu ekonomiky:

e Priemyselna produkcia vzrastla v poslednom mesiaci roka 2007 medziro€ne o 6,4%, ¢o

bolo pod novembrovou uroviiou na 13,2% ako aj pod ofakavaniami pozorovatelov na
trhu (trh: 13,2%; VUB: 10,8%). Statisticky urad na dévazok revidoval nadol aj rasty
v oktébri a septembri (zo 17,2% na 12,7% v oktébri a z 15,4% na 12% v septembri), a to
najméa z dévodu zniZenia rastovej dynamiky v elektrotechnickom priemysle. Za cely rok
2007 tak priemyselna produkcia vzrastla medziro¢ne o0 12,9% z 9,9% v roku 2006.
Co sa tyka detailnej $truktary, za spomalenim celkovej priemyselnej produkcie stélo
v decembri najméa spomalenie priemyselnej vyroby na uroven 8,2% z 16,1% v novembri,
¢o bolo spbésobené najmad vyrazne niZz8ou dynamikou rastu vo vyrobe automobilov
(prepad z040,5% na 17,5%). Zvysné dva segmenty priemyselnej vyroby, tazba
nerastnych surovin avyroba a dodavka elektriny, plynu avody naopak zaznamenali
zlepSenie. Vskutku, zatial o tazba nerastnych surovin vzrastla medzirocne 0 2,9%
oproti poklesu 04% v novembri, vyroba adodavka elektriny, plynu avody svoj
medziro&ny pokles zmiernila na -4,7% z -6,4% v novembri.

e Stavebna produkcia v decembri medzirocne klesla o 1,2%, pokles bol tak oproti
novembru, kedy stavebna produkcia klesla 0 1,7% o nieCo miernejsi. Podstatné vSak je,
Ze miernejSi pokles zapricinil skér prudky rast stavebnej produkcie v zahranici (37,4%)
a nie dominujuca domaca stavebna aktivita, ktora svoj pokles naopak este viac prehibila
(-2,3% vs. -0,9% v novembri). Za cely rok 2007 stavebna produkcia vzrastla v priemere
07,8%, €o predstavuje spomalenie zrekordnych 15%-nych rastov zaznamenanych
v rokoch 2006 a 2005.

e Oproti spomalujucej ponukovej strane ekonomickej aktivity, dopytové indikatory
reprezentované maloobchodnymi trzbami sa v decembri zlepsili. Skuto€ne, v realnych
podmienkach vzrastli maloobchodné trzby v decembri 05,1% vs. 2,0% v novembri.
Zrychlenie rastovej dynamiky bolo v8ak zrejme ovplyvnené najma sezénnymi faktormi
(Vianoce). VyraznejSie zrychlil najmd maloobchod v neSpecializovanych predajniach.
V priemere za cely rok 2007 v8ak boli ale oproti predchadzajucemu roku maloobchodné
trzby vysSie o 4,8%, Co vSak stale predstavuje spomalenie z 8,8% v roku 2006.

VUB je &élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . >
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o Registrovana miera nezamestnanosti medzitym vzrastla v decembri o dve desatiny na
8%, a bola tak o0 1,4% bodu niZSie ako pred rokom.

¢ Indikator ekonomického sentimentu (IES) klesol v decembri na uroveri 100,6 z drovne
101,1 a bol tak o 7,4 bodu niz$i ako pred rokom. Siesty pokles celkového sentimentu
v poradi bol opat ovplyvneny najma horSou dbverou v priemysle a stavebnictve, zatial ¢o
dbévera v maloobchode, sluzbach amedzi spotrebitelmi sa zlepSila k Grovniam
vykazovanym ku koncu 3Q07. Celkovy IES bol oproti svojmu dlhodobému historickému
priemeru niz8i o 0,4 bodu.

Graf: Priemyselna a stavebna produkcia (realny r/r rast v %)
Graf: Trendy v stavebnej, priem. produkcii a maloobchodnych trzbach (r/r, 3mma)
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Graf: Dovera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dévera v spotrebitel'skom sektore, maloobchode a sluzbach
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* Rast realneho HDP v 4Q07 bol ocisteny o jednorazovy efekt predzasobenia sa cigaretami
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Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2006 2007 2007 2008
IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 1Q 2Q 3Q 4Q dec] jan
Indikator ekonomického sentimentu 104,8 106,7| 107,5 107,8 108,7 103.0 101,1 100,6
Zlozky IES
Indikator dévery v priemysle 7,6 12,2 15,3 15,5 111 6,7 4,0 1,3
Indikator doévery v stavebnictve -2,3 -4.,8 -2,5 -12,0 4,0 -0,7 -3,5 -11,5
Indikator dévery v maloobchode 22,8 20,4 22,0 18,7 21,7 19,3 19,7 24,7
Indikator dovery v sluzbach 428 34,6 30,8 37,4 41,8 28,2 24,7 31,0
Indikator spotrebitelskej dovery -9,1 -1,0) 3,1 2,3 -1,1 -8,2 -5,6 -2,4
Zdroj: SUSR, VUB
1 4 -
o o Inflacia
Inflacia, Spotrebitelské ceny sa v narodnom merani v januari medzimesacne zvysili 0 1,3%, €o
ovplyvnena v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku znamenalo zrychlenie rastovej dynamiky na
requlovanymi uroven 3,8% z 3,4% v decembri. Trh v priemere oakaval medzirocny rast na uUrovni 3,4%.
cenami, Hlavné faktory, ktoré tlacili inflaciu nahor boli regulované ceny, imputované najomné ako aj ceny
vzrastla na niektorych sluzieb (zdravotnictvo a doprava). Predchadzajuci ,vinnik®, ktory stél za prekvapivo
3,8% r/r vysokym rastom cien v ostatnych niekolko mesiacoch - ceny potravin - tento krat vzrastli v sulade

s nasSimi odhadmi 02% m/m. V porovnani s rastom celkovej inflacie, jadrova inflacia (CPI
oCistené o regulované ceny a spotreby dane) a Cista inflacia (jadrova inflacia oCistena o ceny
potravin) naopak poklesli (pozri tabulku).

Tabulka: Spotrebitel'ska inflacia r/ir%

2005 2006 2007 2008
Dec Dec 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 Dec Jan
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3,9 3,7 2,1 1,7 1,4 2,4 2,5 -
Tovary 3,7 4,0 1,8 1,2 0,7 1,8 1,8 -
Priemyselné tovary bez energii -0,9 1,1 -0,5 -1,0 -1,6 -1,3 -1,2 -
Energie 15,5 74 1,5 1,2 1,2 1,4 1,2 -
Potraviny 0,3 4.1 44 3,6 29 56 58 -
Sluzby 4,2 3,1 2,7 2,6 2,7 3,6 3,7 -
Celkova spotrebitel'ska inflacia (CPI) 3,7 4,2 2,8 25 25 3,3 34 3,8
Regulované ceny 11,1 75 24 1,7 1,4 1,3 0,9 29
Jadrova inflacia 1,7 2,7 2,6 24 2,6 3.9 4,2 4.1
Potraviny -0,2 3,0 3,2 2,6 2,9 7,4 8.0 8,3
Cista inflacia 2,1 2,7 2,5 2,4 2,5 3,1 3,4 3,1
PPI 7,0 54 3,6 1,6 1,1 2,2 2,8 -

Zdroj: SUSR, NBS

Vzhladom na to, Ze poloZka imputované najomné nie sufastou spotrebného kosa
eurépskej harmonizovanej spotrebitelskej inflacie (data sa zverejnia 29. februara),
medzimesacny rast indexu HICP by tak mal byt v porovnani s rastom cien v narodnom merani
nizSi. Odhadujeme teda, ze HICP vjanuari vzrastol o01,1% m/m a3,1% r/r. Aj napriek
oCakavanému zrychleniu indexu HICP v januari na 3,1% z 2,5% v decembri by mal vSak 12-
mesacny priemer medziro¢nej rastovej dynamiky HICP (dblezity pre maastrichtské kritérium)
zrychlit len ojednu desatinu na 2,0%. V marci, kedy sa bude posudzovat plnenie
maastrichtského inflatného kritéria na to, aby Slovensko mohlo prijat' euro, by mal 12-mesaény
priemer HICP stat na urovni 2,2%, to znamena takmer jeden percentualny bod pod odhadovanou
maastrichtskou referenénou urovfiou na 3,1%. Inymi slovami zda sa, Ze Slovensko je na dobrej
ceste pre hladké a pohodIné splnenie nominalneho inflaéného kritéria.

VUB je &élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . >



Mesiac s VUB

& & Inflacia

NBS revidovala Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
nahor odhady Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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Vo svojej poslednej StvrtroCnej strednodobej predikcii revidovala centrdlna banka nahor
svoje odhady inflacie pre roky 2008 a 2009. Revizia nahor (pozri tabulku) odraza najma zmeny
v nakladovych faktoroch, ktoré zahffiaju najma rastice ceny potravin , ropy a regulovanych cien.
Tieto faktory, najma ceny ropy aregulované ceny taktiez ostavaju aj hlavnymi pro-inflanymi
rizikami do buducnosti. Mimo tychto faktorov, centralna banka neidentifikovala nové pro-inflacné
rizika, ponechavajuc tak rast cien sluzieb ako aj odhady vyvoja trhu prace, miezd a spotreby
domacnosti v podstate nezmenené.

Tabulka: Prehl'ad revizii inflaénych predikcii NBS
Graf: Inflaéné ciele NBS

_____

2006 2007 2008f 2009f oy
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& & Vonkaijsia a fiSkalna bilancia

Deficit Saldo zahrani¢ného obchodu dosiahlo v poslednom mesiaci roka 2007 vyS$i nez
obchodnej odakavany deficit vo vyske 9,5 mid. Sk (odhad trhu: -6,6 mid. Sk; odhad VUB -8,3 mid. Sk).
bilancie za rok Napriek vysSiemu nez oCakavanému deficitu neboli decembrové data za zahrani¢ny obchod az
2007 bol len tak zlé, najma pri zohladneni slabého rastu priemyselnej vyroby v tomto mesiaci (pozri stranu 2).
Stvrtinou toho v Statisticky Urad na dévazok revidoval (daje za predchadzajuce mesiace roka 2007, ktoré zniZili
roku 2006 deficit kumulativne o 1,1 mld. Sk. Celkovy kumulativny deficit za rok 2007 tak dosiahol 19,7 mld.

Sk, €o je vyrazne menej oproti deficitu vo vySke 75,3 mid. Sk dosiahnutom v roku 2006, ako aj
prvotnym odhadom trhu zo zaciatku roka 2007 v okoli 35 mid. Sk. V pomere k HDP dosiahol
deficit obchodnej bilancie vySku 1,1% vs. 4,5% v roku 2007 a 5% v roku 2006.

VUB je &élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . >



Mesiac s VUB

& & Vonkajsia a fiSkalna bilancia

Co sa tyka medziroénej dynamiky obchodnych tokov, vyvozy v decembri spomalili na 9,2%
z12,5% v novembri, no napriek tomu bola ich dynamika rastu vySSia ako rast dovozov na
urovni 6,9%. Za cely rok 2007 boli vyvozy oproti roku 2006 vysSie o 15%, zatial ¢o dovozy
vzrastli 0 9,9%. V nasledujucich mesiacoch ofakavame presun bilancie zahraniéného obchodu
do pozitivneho teritéria, o by malo byt ovplyvnené slabSimi dovozmi a postupnym nérastom
vyvozov. Za cely rok 2008 odhadujeme kumulativny prebytok obchodnej bilancie vo vyske 10,6
mid. Sk.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného uétu (Sk mld., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Bezny ucet v Bezny ucet vykazal v novembri deficit vo vyske 4,9 mid. Sk oproti deficitu 8,0 mid. Sk

Ovml)vfrr)zgr,’ dosiahnutom v rovnakom obdobi predchadzajiceho roku. Hlavnym faktorom, ktory udrzoval
obci;;}o/dn n,},; bezny uclet v deficite bola obchodna bilancia. Kumulativne za jedenast mesiacov roku 2007
toimi dosiahol bezny ucet deficit 79,3 mlid. Sk, ¢o je takmer 0 25 mld. Sk menej ako pred rokom v

rovnakom obdobi. Finan¢ny a kapitalovy Ucet celkovej platobnej bilancie (data su oneskorené
0 jeden mesiac za udajmi za bezny ucet) medzitym ostal po€as oktébra v prebytku. Kumulativne
za desat mesiacov roka 2007 zaznamenali vSetky hlavné poducty finanéného a kapitalového uétu
pozitivne bilancie (pozri tabulku).

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

2005 2006| Jan-Nov 06 Jan-Nov 07 Nov 06 Nov 07

Bezny ucet -127,2 -135,6 -104,7 -79,3 -8,0 -4,9
Obchodna bilancia -76,3 -91,6 -64,3 -10,6 -8,9 -6,9
Bilancia sluzieb 9,9 19,7 16,6 11,5 0,2 1,8
Bilancia vynosov -61,3 -62,1 -55,8 -70,0 0,5 -1,3
Dividendy -44.8 -63,2 n.a. n.a. n.a. n.a.
Reinvestovany zisk -37,8 -23,8 -23,5 -23,4 -1,5 =24
Transfery 0,5 -1,6 -1,2 -10,2 0,2 1,6
2005 2006| Jan-Okt 06 Jan-Okt 07 Okt 06 Okt 07

Finanény a kapitalovy ucet 176,7 32,4 -1,2 156,4 9,1 9,9
Priame investicie 60,5 112,9 99,8 47,5 6,3 2,3
v SR 65,4 123,8 109,8 49,8 6,9 2,2
Portféliové investicie -31,3 43,4 47,8 1,7 3,1 -4,6
Ostatné dihodobé investicie -15.0 18,6 16,6 16,5 1,2 7,6
Ostatné kratkodobé investicie 163,1 -141,3 -164,6 80,6 -1,4 0,2

Zdroj: NBS, VUB

VUB je élenom skupiny Intesa Sanpaolo
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Vonkajsia a fiSkalna bilancia

Statny rozpodet vstupil do nového roka 2008 velmi razne, ked vykazal hotovostny
prebytok vo vySke 13 mid. Sk oproti prebytkom na trovni 3 mid. a 12 mid. v rokoch 2007 a 2006.
Vysoky prebytok vdacil najma narastu prijmov, ktoré sa medziro¢ne zvysili 0 28,9% r/r. Vydavky
rovhako podporili januarovy prebytok, ked klesli 0 9,3% r/r (pozri graf). Celkovo za cely rok 2008
by mal Statny rozpoCet podla planu vykazat hotovostny deficit na arovni 32 mid. Sk.

Graf: Statny rozpocet (mld. Sk, mesaéna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika vydavkov a prijmov (%)
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Tabulka: Kumulativha vykonnost’ Statheho rozpoé¢tu v januari v rokoch 2006, 2007 a 2008

2006 2007 2008
mid. Sk % plnenia mid. Sk % plnenia mid. Sk % plnenia
roc¢ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 32.8 12.0 27.2 8.7 35.0 10.1
Vydavky 20.7 6.3 24.2 6.9 22.0 5.8
Bilancia 12.1 -21.0 2.9 -7.6 13.0 -40.8

Zdroj: SUSR, MFSR

Koruna a urokové sadzby

Obchodovanie na devizovych trhoch bolo od nasho posledného mesacného komentara
velmi dynamické. Skuto€ne, agresivne znizenie oficialnych urokovych sadzieb v USA o 75bps na
3,50% jeden tyzden pred oficialnym zasadnutim americkej centralnej banky FED naplanovanym
na 30. januara, a nasledné dalSie dodato€né znizenie sadzieb o 50bps na urover 3,00% prinieslo
pre finanéné trhy znadnu davku volatility. Koruna tak vodi euru zazila niekolko vin posilneni
a oslabeni, ¢o zahfhalo zna¢né vykyvy aj poas denného obchodovania. Zatial ¢o zaCiatkom
druhej polovice januara koruna voci euru stratila oslabenim na uroven 34,10 EUR/SKK az 3%,
koniec januara a prva polovica naopak posunula korunu spatne az k silnejSej urovni 33,00
EUR/SKK, ¢&im si koruna voci euru vSetky svoje naakumulované straty za predchadzajuce Styri
tyZzdne vymazala.




Mesiac s VUB

o @ Koruna a urokové sadzby
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Odvéazne arazne kroky Fed-u na konci januara a rastiuce obavy ohladom buduce;j
vykonnosti americkej ekonomiky prinieslo dalSie zostrmenie sklonu vynosovych kriviek, najma
v oblasti 1-5R splatnosti. Vskutku, zatial o vynosy 2R americkych a eurépskych Statnych
dlhopisov klesli od naSho posledného mesacného komentaru v priemere o 40bps, vynosy 10R
americkych a eurépskych benchmarkov klesli ovela miernejsie, v priemere len o 5bps. Co je
délezité, vyvoj na slovenskom dlhopisovom trhu nasledoval globalne trendy. To vytvorilo tlak na
vynosy slovenskych $tatnych dlhopisov, ktoré poklesli v priemere o 13bps, a to pozdiz celej
vynosov krivky.

Graf: Spready SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosova krivka slovenskych dlhopisov
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NBS nezmenila Bankova rada NBS v januéri ponechala oficialne urokové sadzby na nezmenenej urovni
urokové uz deviaty mesiac v poradi. 2-tyzdfiova repo urokova sadzba tak stale ostava na urovni 4,25%,
sadzby uz len 25bps nad refinanénou urokovou sadzbou ECB na 4,00%. Tén sprievodnych komentarov
devaét predstavitelov NBS rovnako nepriniesol Ziadne zmeny. Zverejneny komentar sa zaoberal najma
mesiacov novou Stvrtro¢nou strednodobou predikciou NBS, poukazujuc na to, Ze v predchadzajucich

mesiacoch nedo$lo k Ziadnym vyraznym zmenam v doterajSom pozitivhom  vyvoji
makroekonomického prostredia a ani v pohlade NBS na (mierne) dopytové tlaky. Kedze revizia
inflacnych odhadov smerom nahor (pozri stranu 5) bola ovplyvnena najma nakladovymi faktormi,
ktoré su mimo dosahu menovej politiky NBS, centralna bank stale nepocituje potrebu menit
urokové sadzby. Toto stanovisko tak opat’ potvrdzuje nas nazor hovoriaci o stabilnych oficialnych
urokovych sadzbach az do leta 2008.

Graf: 3M BRIBOR a 2T repo sadzba
Graf: Klac¢ové urokové sadzby
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o © Mesacné predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled.Udaj VUB odhad

8.2 Priemyselna produkcia december 13.2% 6,4% 10,8%
8.2. Stavebna produkcia december 1.7% 1.2% nl/a
8.2 Maloobchodné trzby december 2.0% 5,1% nl/a
11.2. CPIm/m januar 0,3% 1.3% 1.0%
11.2. CPlrlr januar 3,4% 3,8% 3,4%
11.2. Jadrovy CPIm/m januar 0,4% 1.1% 0,8%
11.2. Jadrovy CPIr/r januar 4.2% 4.1% 3.7%
11.2. Zahranitny obchod december -7,7mld -9,5mld -8,3mld.
14.2. Rychly odhad HDP a zamestnanosti 4Q07 9,4% 14.1% 9.0%
26.2. Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) februar 4,25% - 4,25%
28.2. PPIm/m januar 0.0% - 0,3%
28.2. PPIlrir januar 2,8% - 3,6%
28.2. Vysledky konjunkturdineho prieskumu a indikator ekonomického sentimentu februar 100,6 - n/a
29.2. HICP m/m januar 0,3% 0,8%
29.2. HICP rir janudar 2,5% 2,8%
4.3 HDP 4Q07 14.1% - 14.1%
7.3. Priemyselna produkcia januar 6,4 % 7,1%
7.3 Stavebna produkcia januar -1,2% - nla
10.3. Maloobchodné trzby januar 5,1% - nl/a
13.3. CPIm/m februar 1.3% 0,3%
13.3. CPlrir februar 3,8% 3,9%
13.3. Jadrovy CPIm/m februar 1,1% 0,2%
13.3. Jadrovy CPIr/r februar 4.1% - 4.0%
13.3. Zahranicny obchod januar -9.5mld - 5,4mld
14.3. HICP m/m februar - - 0,2%
14.3. HICP rir februar - - 3,2%
25.3. Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) marec - - 4,25%
28.3. PPIm/m februar - - nla
28.3. PPIrir februar - - nla
28.3. Vysledky konjunkturdineho prieskumu a indikator ekonomického sentimentu marec - - nla
r
o « Komentar

Ekonom{cl_<a Priemyselna produkcia vzrastla v poslednom mesiaci roka 2007 medziro¢ne o 6,4%, ¢o bolo pod
aktivita novembrovou uroviiou na 13,2% ako aj pod o€akavaniami pozorovatefov na trhu. Co sa tyka vyhfadu
na najblizSie mesiace, aj nadalej predpokladame slabsie rasty priemyselnej produkcie. Indikator dévery
v priemysle pokracoval aj vjanuari v poklese, ¢o bolo zapriCinené opat najma pesimistickymi
oCakavaniami vyvoja produkcie na nasledujuce tri mesiace (pokles vyroby oCakavaju velky vyrobcovia
s poctom zamestnancov nad 1000, pesimisticky naladeni ostavaju aj vyrobcovia automobilov). Z tohto
doévodu ocCakavame, Ze rastova dynamika priemyselnej produkcie ostane zaciatkom roka nadalej

v jednocifernej zéne v blizkosti 7%.

Inflacia Januarova inflacia vzrastla na 3,8% r/r z3,4% v decembri, ¢o bolo ovplyvnené najma rastom
regulovanych cien. Ocakavame, Ze vo februari ostane inflacia ovplyvnena rastom cien potravin,
najomného, pohonnych hmoét ako aj rastom cien za hotelové a reStauracné sluzby. Medzimesacne by
mala inflacia v narodnom merani vzrast o0 0,3% m/m, €o by mala znamenat mierne zrychlenie jej
medziro€nej rastovej dynamiky na troven 3,9% z 3,8% v januari.

Zahranicény V nasledujucich mesiacoch o€akavame presun bilancie zahraniéného obchodu do pozitivneho
obchod teritoria, €o by malo byt ovplyvnené slabsimi dovozmi (sezénny vplyv) a postupnym narastom vyvozov.
Za cely rok 2008 odhadujeme kumulativny prebytok obchodnej bilancie vo vySke 10,6 mld. Sk oproti
deficitu 19,7 mid. Sk v roku 2007.
Urokove sadzby Bankova rada NBS zasada 28. februara. Ocakavame, Ze NBS ponecha sadzby na nezmenenej

& koruna urovni, o€akavajuc zladenie svojich sadzieb s urokovymi sadzbami v eurozéne v polovici roka. Viac ako
na urokové sadzby sa finanéné trhy momentalne upriamuju na zasadnutia NBS ajej stanoviska
ohladom mozného smerovania konverzného kurzu koruny voéi euru. V €ase vydania tohto mesacného
komentaru trhom vladne nové kolo Spekulacii ohfadom revalvacie centralnej parity koruny voci euru v
ramci systému vymennych kurzov ERMII. My sa aj nadalej drzime nasho dlho trvajuceho nazoru, ze
Slovensko vstupi do eurozény podla planu 1. januara 2009, a ze konverzny kurz bude zrejme
stanoveny na urovni 33,00 korun za euro.
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o  Slovenské makroekonomické indikatory

2001 2002 2003 2004 2005 2006 3Q07 4Q07 Nov07 Dec07 Jan08 2007E 2008F 2009F
HDP
HDP r/r % rast 3.4 4.8 4.8 5.2 6.6 8.5 9.4 14.1 - - - 10.3 75 5.6
HDP (bezné ceny) mid Sk 1018 1108 1222 1362 1485 1660 482 483 - - - 1834 2058 2238
HDP na obyvatela tis SK 189 206 227 253 276 308 89 - - - - 344 381 415
HDP na obyvatela EUR 4378 4831 5481 6323 7146 8280 2655 - - - - 10 190 11 549 12 564
Domaci dopyt r/r % rast 8.2 4.1 -0.3 5.5 8.6 6.6 5.1 - - - - 4.8 4.9 4.6
Spotreba domacnosti r/r % rast 5.7 5.5 1.6 4.2 6.5 59 8.3 - - - - 7.6 6.3 5.2
Spotreba verejnej spravy t/r % rast 5.4 4.0 4.2 -2.0 3.5 10.1 22 - - - - 1.1 20 1.7
Tvorba hrubého kapitalu r/r % rast 16.3 1.3 -7.7 13.6 16.5 6.6 1.1 - - - - 1.8 4.4 52
Vyvoz r/r % rast 6.8 5.4 15.9 7.4 13.9 21.0 8.5 - - - - 16.3 13.1 9.7
Dovoz r/r % rast 13.5 4.4 7.4 8.3 16.1 17.7 3.0 - - - - 11.3 12.3 9.0
Inflacia
CPI r/r % rast 6.5 3.4 9.3 5.9 3.7 4.2 2.8 3.4 3.1 3.4 3.8 3.4 33 3.2
CPI priemer 7.3 3.3 8.5 7.6 2.7 4.5 2.5 3.3 - - - 2.8 3.9 3.1
HICP r/r % rast 6.7 3.2 9.4 5.8 3.9 3.7 1.7 25 23 2.5 - 2.5 3.0 3.1
HICP priemer 7.2 3.5 8.4 7.5 2.8 4.3 1.4 24 - - - 1.9 3.4 3.0
Jadrovy CPI r/r % rast 3.2 1.9 3.0 1.5 1.7 2.7 3.0 4.2 3.8 4.2 4.1 4.2 3.1 3.1
PPI r/r % rast 22 2.3 8.6 4.3 7.0 5.4 1.6 2.8 - - - 2.8 23 25
PPI priemer 6.5 2.1 8.3 3.4 4.7 8.4 1.1 22 - - - 2.1 2.6 2.8
Vonkajsia bilancia
Bilancia zahraniéného obchodu mld Sk -102.7 -96.0 -23.6 -49.6 -74.0 -75.3 -5.7 -19.7 -10.2 -19.7 - -19.7 10.6 27.4
Obchodna bilancia / HDP % -10.1 -8.7 -1.9 -3.6 -5.0 -4.5 -1.7 -1.1 -1.2 -1.1 - -1.1 0.5 1.2
Vyvoz r/r % rast 11.5 6.7 23.2 11.8 10.2 245 8.4 9.2 125 9.2 - 15.0 13.3 8.0
Dovoz r/r % rast 21.0 4.7 10.5 14.7 12.2 229 5.6 6.9 10.1 6.9 - 9.9 11.0 7.0
Bezny ucet mid Sk -84.4 -87.2 -72.5 -106.4 -124.9 -116.5 -59.6 - -80.1 - - -70.0 -40.0 -20.0
Bezny ucet / HDP % 0.7 14.5 4.2 4.1 4.8 -4.7 -4.8 - -5.0 - - -3.8 -1.9 -0.9
Kapitalovy a finanény tcet mld Sk 84.5 239.9 1121 159.3 176.8 324 146.5 - - - - 130.0 90.0 80.0
PZI koniec roka mil US$ 4 836 7973 10 586 13 984 13053 16 853 - - - - - 19 653 22 643 -
Cisté Pzl mil US$ 1270 4093 1059 1023 648 3800 - - - - - 2800 2990 -
Cisté PZI / HDP % 71 16.9 3.2 24 14 6.8 - - - - - 4.1 3.8 -
Devizové rezervy NBS USS$ bn 4.2 9.2 121 14.9 15.5 13.4 18.5 18.6 19.1 18.6 - 18.6 - -
Hruby zahrani¢ny dih mid US$ 11.3 13.2 18.3 23.7 26.9 26.0 - - - - - 20.0 - -
Verejné financie
Bilancia $tatneho rozpoctu mid Sk -44.4 -51.7 -56.0 -70.3 -33.89 -31.7 -0.6 -23.5 5.4 -23.5 13.0 -23.5 -23.4 13.7
Bilancia $tatneho rozpoctu / HDF % -4.6 -4.8 -4.7 -5.3 -2.4 -1.9 0.0 -1.3 0.3 -1.3 0.6 -1.3 -1.1 0.6
Figkalny deficit (ESA 95) mid Sk 60.6 62.7 33.4 32.1 41.6 61.2 - - - - - 50.0 45.4 38.2
Fiskalny deficit / HDP % 6.5 7.7 2.7 24 2.8 3.7 - - - - - 2.7 22 1.7
Verejny dih mld Sk 492 475 518 564 507 505 - - - - - 581 635 -
Verejny dih / HDP % 49 43 42.4 41.4 34.2 30.4 - - - - - 31.8 31.0 29.7
Penazny vyvoj
M3 ponuka pefiazi yly %growth 11.9 46 71 7.8 7.4 11.9 16.2 - 12.3 - - 13.0 9.0 -
2T repo sadzba koniec roka 7.75 6.50 6.00 4.00 3.00 4.75 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.00 4.00
3M BRIBOR koniec roka 7.8 6.0 5.9 3.7 3.2 4.69 4.30 4.30 4.33 4.30 4.30] 4.30 4.20 4.20
1R BRIBOR koniec roka 7.7 5.4 5.6 3.5 3.4 4.58 4.43 4.41 4.46 4.41 4.30] 4.41 4.25 4.25
8R vynos z dlhopisov koniec roka 7.7 5.2 5.4 4.5 3.6 4.25 4.70 4.75 4.75 4.75 4.57| 4.75 4.65 4.65
Trh prace
Miera nezamestnanosti r/r % rast 18.6 17.5 15.6 13.1 1.4 9.4 8.3 8.0 7.8 8.0 - 8.0 7.4 7.0
Miera nezamestnanosti priemer 18.3 17.8 15.2 14.3 11.6 10.4 8.3 7.9 - - - 8.4 7.8 7.4
Podet nezamestnanych tis 502 472 413 342 334 273 245 240 236 240 - 240 222 210
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 19.2 18.5 17.4 18.1 16.2 13.3 1.2 - - - - 11.6 11.0 10.7
Pocet zamestnancov tis 2124 2127 2165 2170 2216 2301 2367 - - - - 2350 2394 2430
Produktivita prace r/r % rast 26 4.7 2.3 5.8 46 5.8 7.2 - - - - 6.7 5.6 4.0
Hruba mesacna mzda Sk priemer 12 365 13511 14 362 15 825 17 274 18 761 19514 - - - - 20 085 21469 22 866
Reélna mesatna mzda r/r % rast 0.8 5.8 -2.0 2.5 6.3 3.3 4.2 - - - - 4.2 3.6 3.2
Produkcia a trzby
Priemyselna produkcia t/r % rast 7.3 6.8 5.5 4.0 3.9 9.9 114 10.8 13.2 6.4 - 12.8 8.5 8.0
Maloobchodné trzby r/r % realny rast 4.5 5.8 -5.2 6.2 9.8 8.3 4.3 3.1 2.0 5.1 - 4.8 6.0 5.5
Vymenny kurz
SKK/EUR koniec roka 42.7 415 411 38.7 37.8 34.4 33.7 33.6 33.2 33.6 33.6 33.6 33.0 33.0
SKK/EUR priemer 43.2 42.6 415 40.0 38.6 37.2 33.8 33.8 33.2 334 33.5 33.8 33.1 33.0
SKK/USD koniec roka 48.0 39.8 32.7 285 32.0 26.1 24.3 23.0 226 23.0 22.6 23.0 24.4 24.4
SKK / USD priemer 48.3 44.9 36.7 32.2 31.0 29.6 24.3 24.7 22.6 23.0 22.8 24.7 23.0 24.4

Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, vSetky data su ku koncu roka
Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky urad SR, Narodny urad prace, VUB
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o  Globalny ekonomicky kalendar — Feb / Mar 2007

Kr. Cas Dita Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakdv. Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakav.
SK  9:00 Trade balance Dec SKK-10bnjUS  20:00 Federal budget Jan $15bn  |US  14:30 Retail sales Jan -0.2% US  14:30 Initial claims wle 350 US  14:30 Import prices Jan 0.60%
SK  9:00 CPI Dec 3,4%oya |GE 11:00 ZEW survey Feb -45.00%|US  16:00 Business inventories  Dec 0.40% US  14:30 International trade Dec -$61,7bn [US  14:30 Empire State survey ~ Feb 3
EU  11:00 Industrial production ~ Dec 0,6%m/m [EU ~ 10:00 ECB monthly bulletin US  15:15 Industrial production ~ Jan 0.00%
(074 9:00 Current account Dec Kc-11bn EU 11:00 GDP flash 4Q0"1,2q/q US 16:00 Consumer sentiment Feb 75
PL  14:00 Current account Dec €1150mn EU  11:00 Foreign trade Dec
CZ  9:00 Industrial output Dec 3%oya
CZ 9:00 PPI Jan 52%oya [CZ 9:00 GDP 4Q 55%oya
HU  9:00 GDP flash 4Q 08%oya [CZ  9:00 Retail sales Dec 10%oya
HU  9:00 CPI Jan 7,1%oya [PL  14:00 CPI Jan 4,1%oya
PL  14:00 Monetary supply Jan
SK  9:00 GDP flash 4Q 9,0%oya
Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakdv. Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakav.
us Washington’s Birthda PL  14:00 Producer prices Jan US  14:30 CPI Jan US  14:30 Initial claims wle EU  10:00 PMI flash Feb
Markets closed PL  14:00 Industrial output Jan US  14:30 Housing starts Jan US  16:00 Philadelphia Fed survey Feb EU  11:00 Industrial new orders  Dec
us FOMC minutes US  16:00 Leading indicators Jan
EU  10:00 BoP Dec HU  9:00 Retail trade Dec

HU  9:00 Average gross wages Dec

Kr. Cas Dita Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakdv. Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakav.
US  16:00 Existing home sales  Jan US  14:30 PPI Jan US  14:30 Durable goods Jan US  14:30 Initial claims wle US  14:30 Personal income Jan
GE GfK cons. conf. Mar US  16:00 Consumer confidence Feb US  16:00 New home sales Jan US  14:30 Real GDP 4Q US  15:45 Chicago PMI Feb
GE  10:00 IFO survey Feb EU  10:00 M3 Jan EU  10:00 Retail PMI Feb US  16:00 Consumer sentiment ~ Feb
HU  14:00 Monetary policy annour EU  11:00 HICP final Jan
SK Monetary policy announ PL Monetary policy annour SK  9:00 PPI Dec EU  11:00 Unemployment Jan
EU  11:00 EC bus. conf. Feb
EU  11:00 EC cons. conf. Feb
HU  9:00 Producer prices Jan
Pondelok
3
Kr. Cas Dita Za Otakdv. Kr. Cas Dita Za Otakav. Kr. Cas Data Za Otakav. Kr. Cas Dita Za Otakav. Kr. Cas Data Za Otakav.
US  16:00 ISM manufacturing Feb EU  11:00 PPI Jan US  14:15 ADP employment Feb US  14:30 Initial claims wle US  14:30 Employment report Feb
US  16:00 Construction spending Jan EU  11:00 GDP prelim 4Q US  14:30 Productivity and costs 4Q US  16:00 Pending home sales  Jan US  21:00 Consumer credit Jan
EU  11:00 HICP flash Feb US  16:00 ISM nonmanufacturing Feb EU  13:45 ECB rate announcemer
CZ  9:00 Current account 4Q US  16:00 Factory orders Jan EU  14:30 ECB press conference SK  9:00 Indutrial production Jan
PL  10:00 GDP 4Q US  20:00 Beige book SK  9:00 Construction output  Jan

EU  10:00 PMIservices final Feb
EU  10:00 PMI composite final Feb

EU  10:00 Retail sales Jan
HU  9:00 Industrial output Jan
HU  9:00 Trade balance Jan
Pondelok
10
Kr. Cas Dita Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakdv. Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakav. Kr. Cas Data Za Ocakav.
SK  9:00 CPI Feb SK  9:00 HCIP Feb
SK  9:00 Core CPI Feb
SK  9:00 Foreign trade Jan
-
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Mesiac s VUB

& & Trhové data

Sadzby penaz. trhu Zatvorenie Trend Sadzby penaz. trhu Zatvorenie Trend

Posledna 31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzdei Posledna 31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzden
EURIBOR 1M 4.18 4.19 4.29 -0.10 v -0.02 v -0.11 v BRIBOR O/N 3.28 3.16 2.50 0.66 A -0.17 v 0.78 A
EURIBOR 3M 4.34 4.37 4.68 -0.31 v -0.04 v -0.34 v BRIBOR 1W 3.79 4.26 4.25 0.01 A -0.09 v -0.46 v
EURIBOR 12M 4.33 4.32 4.75 -0.43 v -0.04 v -0.42 A BRIBOR 2W 3.99 4.27 4.25 0.02 A -0.06 v -0.26 v
LIBOR EUR 1M 4.18 4.19 4.28 -0.09 v -0.02 v -0.10 v BRIBOR 1M 4.18 4.29 4.29 0.00 > -0.05 v -0.11 v
LIBOR EUR 3M 4.34 4.38 4.68 -0.30 v -0.04 v -0.34 v BRIBOR 2M 4.25 4.30 4.29 0.01 A -0.01 v -0.04 v
LIBOR EUR 12M 4.33 4.32 4.75 -0.43 v -0.04 v -0.42 A BRIBOR 3M 4.28 4.30 4.30 0.00 > 0.00 > -0.02 v
LIBOR USD 1M 3.12 3.14 4.60 -1.46 v 0.01 A -1.48 v BRIBOR 6M 4.28 4.32 4.34 -0.02 v 0.02 A -0.06 v
LIBOR USD 3M 3.07 3.1 4.70 -1.59 v -0.01 v -1.64 v BRIBOR 9M 4.27 4.31 4.40 -0.09 v 0.02 A -0.13 v
LIBOR USD 12M 2.73 2.85 4.22 -1.37 v -0.04 v -1.50 v BRIBOR 1Y 4.28 4.30 4.41 -0.11 v 0.02 A -0.13 A
Statne dlhopisy Zatvorenie Trend Statne dihopisy Zatvorenie Trend
Posledna 31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzden Posledna 31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzden

EU SD 2R 3.17 3.38 4.00 -0.62 v -0.27 v -0.82 v SK 8D 2R 4.14 4.19 4.90 -0.70 v -0.12 v -0.40 v
EU 8D 5R 3.48 3.56 4.12 -0.56 v -0.18 v -0.65 v SK 8D 5R 4.19 4.20 4.77 -0.57 v -0.34 v -0.45 v
EU 8D 10R 3.99 3.92 4.34 -0.39 v -0.04 v -0.35 v SK 8D 10R 4.44 4.57 4.74 -0.17 v -0.05 v -0.32 v
EU SD 30R 4.50 4.46 4.60 -0.14 v -0.03 v -0.10 A CZSD2R 4.08 4.01 4.74 -0.72 v -0.03 v -0.65 v
US SD 2R 1.92 2.14 3.06 -0.92 v -0.13 v -1.14 v Cz 8D 5R 4.10 4.17 4.46 -0.30 v -0.10 v -0.37 v
US 8D 5R 272 279 3.45 -0.66 v -0.05 v -0.73 v CZ 5D 10R 4.44 4.57 4.77 -0.20 A\ -0.07 v -0.17 v
Us 8D 10R 3.72 3.62 4.03 -0.41 v 0.05 A -0.31 v PL SD 2R 5.88 5.83 6.23 -0.40 v 0.09 A -0.34 v
US 8D 30R 4.54 4.34 4.46 -0.12 v 0.12 A 0.08 A PL 8D 5R 5.89 5.77 6.1 -0.34 v 0.17 A -0.22 v
JP SD 2R 0.59 0.56 0.72 -0.16 v 0.01 A -0.13 v PL 8D 10R 5.84 5.67 5.93 -0.27 v 0.18 A -0.09 A
JP 8D 5R 0.95 0.92 1.04 -0.12 v 0.00 v -0.09 v HU 8D 3R 8.20 7.62 7.65 -0.03 v 0.51 A 0.55 A
JP 8D 10R 1.47 1.40 1.50 -0.07 v -0.01 v -0.04 v HU 8D 5R 7.95 7.48 7.51 -0.03 v 0.49 A 0.44 A
JP 8D 30R 2.36 2.33 2.33 0.03 A 0.02 A 0.03 A HU $D 10R 7.69 7.35 7.21 0.14 A 0.37 A 048 A

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

Posledna  31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzdefi Posledna  31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzdefi
EU 8D 2R -1.25 -1.24 -0.94 0302 Vv 0142 A 0313 V CZ 8D 2R -0.91 -0.63 0.74 0.11 A -0.24 v 0.17 v
EU 8D 5R -0.76 077 -0.67 0098 VvV 0131 A 0082 Vv €z 38D 5R -0.62 -0.61 -0.34 -0.26 v -0.07 v -0.28 v
EU $D 10R -0.27 -0.32 -0.30 0021 V009 A 0036 A Cz 5D 10R -0.46 -0.62 -0.43 -0.19 v 0.03 A -0.02 v
JP 5D 2R 1.33 1.58 2.34 0758 Vv 0142 Vv 1011 V¥ PL 5D 2R 271 2.45 2.23 0.22 v -0.37 v -0.48 v
JP 8D 5R 1.77 1.87 2.41 053 VvV -0047 'V  -0636 V PL 8D 5R 241 2.21 -1.99 -0.22 v -0.35 v -0.42 v
JP 8D 10R 2.25 2.18 2.53 0346V 0060 A 0276V PL $D 10R -1.85 -1.73 -1.60 -0.13 \ -0.22 v -0.25 v
SK SD 2R -0.97 -0.81 -0.90 0.087 A 0152 VYV -0423 v HU SD 3R -4.83 -4.11 -3.58 -0.52 v -0.75 v -1.25 v
SK 8D 5R -0.71 -0.64 -0.65 0014 A 0158 A  -0193 V HU 8D 5R -4.47 -3.92 -3.39 -0.53 v -0.67 v -1.09 v
SK 8D 10R 0.45 0.63 0.41 0224 A -0008 V0034 A HU 8D 10R -3.70 -3.41 -2.88 -0.53 v -0.41 \ -0.83 v

Akciové indexy Zatvorenie Trend i Zatvorenie Trend

Posledna 31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzden Posledna 31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzden
DJIA 30 12 552 12 650 13 265 -463% ¥  -440% V  -537% V Ropa WTI 93.85 91.75 95.98 -441% ¥ 316% A -222% ¥
S&P 500 1367.2 1378.6 1468.4 6.12% ¥ -460% V  -6.89% V Ropa BRENT 93.97 92.21 93.85 175% ¥ 280% A 013% A
NASDAQ Comp. 2374 2390 2652 989% ¥ -450% ¥V -10.49% V ZLATO 910.9 925.0 833.2 11.02% A 148% A 933% A
NASDAQ 100 1823 1841 2085 1168% ¥V  -439% ¥ -1256% V¥ STRIEBRO 17.36 16.87 14.77 14.22% A 226% A 17.54% A
DAX 30 7018 6 852 8067 15.07% Vv -16.11% Vv -13.00% V PLATINA 2008 1730 1520 13.82% A 731% A 3211% A
CAC 40 4882 4870 5614 -13.26% Vv -539% V¥ -13.05% V PALADIUM 438 386 368 489% A 6.34% A 19.02% A
FTSE 100 5880 5902 6477 -888% ¥ -407% VYV -921% V 4050 00
DJ Euro stoxx 50 3 250 3241 3 684 -12.03% V¥ -4.03% v -11.78% Vv DJ EURO STOXX 50 Ropa WTI
NIKKEI 225 13 626 13 592 15 308 A1.21% ¥V -356% V¥V  -10.98% V¥ 3900 %
TOPIX 1332 1346 1476 877% ¥V -372% Y -971% ¥V 3750
HANG SENG 24 022 23 456 27813 1567% V¥ 271% V¥ -1363% V¥ 3600 8
PX 50 1570 1500 1815 17.38% V¥V  -303% ¥V -1353% V 3450 70
BUX 24 309 23475 26 236 10.52% ¥V -466% ¥ -7.35% ¥V 3300
WIG 20 3104 2952 3456 1458% V. -386% ¥V -10.19% ¥ 3150 &
RTS Index 2019 1907 2291 -16.74% ¥V -498% VY -11.84% V¥ 3000 50
SAX 435.3 447.9 445.7 0.50% A 0.71% A -2.32% v IX-06 XI-06 1-07 07 V-07 VII-07 IX-07 XI-07 1-08 VIII-06 X-06 XII-06 11-07 IV-07 VI-07 VIII-07 X-07 XII-07
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kracové drok. sadzby Na zaéiatku 6.0 —— "

. N . A . Kracové urokové sadzby

Posledna 31.1.2008  31.12.2007 Minuly mesiac Minuly tyzden Aktualna roka 55
EUR/SKK 32.90 33.56 33.59 010% Vv 080% A -207% V EU 4.00 4.00
USD/SKK 22.49 22.57 23.01 1.93% Y 272% A -228% V us 3.00 4.25
CZK/SKK 1.296 1.288 1.266 170% A 148% A 239% A JP 0.50 0.50
GBP/SKK 44.32 44.86 45.66 AT77% ¥ 156% A -294% ¥ UK 5.25 5.50 wr——— = S re o ot
EUR/USD 1.4618 1.4865 1.4589 189% A -1.95% ¥V  020% A SK 4.25 4.25 Sol T £U 27 Ropo sadzba
GBP/USD 1.9707 1.9872 1.9847 013% A -1.04% VYV -071% V cz 3.75 3.50 P13 A ———SK 2T Repo sadzba
USDIPY 108.17 106.35 111.33 -447% Y 076% A -2.84% V¥ PL 5.25 5.00 1.0
USD/CHF 1.1049 1.081 1.1335 -4.68% V¥ 1.19% A 252% V¥V HU 7.50 7.50 V05 x05 lIk06  Vikos L7 VHO7  XH07
EUR/CHF 1.6155 1.606 1.6539 288% ¥ -076% V -232% V 570 136
EUR/GBP 0.7418 0.748 0.7349 1.71% A -090% ¥V 094% A 50 oo emesk CakiskKk
EUR/JPY 158.18 158.08 162.53 274% ¥ -119% ¥ -2.68% V¥ 0 1.32 4
EUR/CZK 25.35 26.00 26.50 1.89% ¥V  -064% vV  -433% V 18]
USD/CZK 17.33 17.49 17.91 235% ¥ 128% A  -462% ¥ 510
EUR/PLN 3.586 3.508 3.601 008% VY 08% A -040% V Atk 124 4
USD/PLN 2.452 2.421 2.466 182% ¥V 284% A -055% ¥V A e 120]
EUR/HUF 261.30 257.88 252.85 199% A 338% A 334% A 450
USD/HUF 178.69 173.21 172.83 022% A 524% A 339% A 430 1.16

IV-06 VII-06 X-06 1-07 vV-07  VII-07  X-07 1-08 V-06 VII-06 XI-06 11-07 V-07  VII-07  XI-07
*EU a JPvs. US; SK, CZ, PL aHU vs. EU
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzdei - Vykonnost za minuly tyZzdefi OZR - Vykonnost od zaciatku roka
Aktualizované:  14.2.2008 11:49

13

VUB je &élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . >



Mesiac s VUB
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy VUB, a.s.
Hlavny ekoném Analytik
Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@ vub.sk Martin Lenko +421 2 5055 2812 mlenko@ vub.sk
Predaj, riaditel Predaj
Milan Chupek +421 2 5055 9500 Roman Béanoczay +421 2 5055 9650
Strukturovany predaj Marianna Hubikova +421 2 5055 9640
Tomas Kraus +421 2 5055 9595 Stanislav Panis +421 2 5055 9510
Ladislav Jakab +4212 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 povaZzované za spolahlivé, avdak VUB neposkytuje zaruku za ich uplnost a spravnost. Tato sprava bola pripravena
len na informaéné Ucely a nie je uréenad ako ponuka alebo solicitdicia na predaj alebo kipu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo publikovany len s menom
VUB. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny usudok. VUB alebo ktorakolvek ina osoba spojena s Aiou moze vyuzit akykolvek material a/alebo informacie, na ktorych je tento material zalozeny bez
predo§lého zverejnenia rovnakych materialov a informacii pre klientov. VUB a/alebo osoby s fiou spojené mdzu mat z ¢asu na ¢as dlhé alebo kratke pozicie vo vy$sie zmienenych finanénych produktoch.
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