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VUB je élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . »

Hlavné spravy

Slovensko bude ma t' euro od 1. januara 2009

Rast readlneho HDP v 1Q08 spomalil na 8,7%

Inflacia zrychlila vplyvom rastu cien potravin na 4 ,3%
Koruna na novych historickych maximach

NBS nezmenila Urokové sadzby uZ jeden rok

KFGéové o ¢akavané udalosti

Po suUhlasnom stanovisku Eurépskej komisie ohladom pripravenosti
Slovenska prijat euro sa o¢akava, Ze toto odporucanie formélne schvali aj
Europsky parlament a Rada Eurépy v diioch 3. juna a 19-20. jana. Finalny
verdikt spolu so stanovenim fixného kurzu koruny vo¢i euru bude nasledne
prezentovany Radou Eurépy 8. jula.

Bankova rada NBS zasada 27 . aprila. O¢akavame, Ze oficidlne arokové
sadzby ostand na nezmenenej Urovni. AvSak s (takmer) otvorenymi
dverami pre prijatie eura bude po juli podla nas pre NBS tazké udrzat
aktualne 25 bodové rozpatie voci 2T refinanénej sadzbe ECB na drovni
4,00%. Ztohto dévodu ocakavame, Ze slovenskd centralna banka moéze
znizit 2T repo Urokovl sadzbu o 25bps na Groven 4,00% uZ v juni alebo

juli.
Trendy trhu
Zatvorenie Trend
Posledna 30.4.2008 31.3.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde n

EUR/SKK 31.61 32.22 32.49 -0.84% v -0.78% v -5.88% v
USD/SKK 20.42 20.62 20.64 -0.10% v -1.65% v -11.28% v
BRIBOR 3M 4.33 4.30 4.28 0.02 A -0.02 v 0.03 A
BRIBOR 12M 4.50 4.49 4.33 0.16 A -0.02 v 0.09 A
SK SD 2R vynos 451 4.34 4.34 0.22 A -0.26 v -0.03 v
SK SD 5R vynos 4.42 4.55 4.27 0.29 A -0.40 v -0.22 v
SK SD 10R vynos 4.61 4.55 4.50 0.05 A -0.33 v -0.14 v
Predikcie VUB

Predikcie

Posledna 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09

EUR/SKK 31.61 33.00 33.00 33.00 33.00
USD/SKK 20.42 20.24 21.57 23.07 23.74
BRIBOR 3M 4.33 4.20 3.85 3.90 3.45
BRIBOR 12M 4.50 4.10 3.75 3.85 3.50
SK SD 2R vynos 451 4.10 3.50 3.20 3.00
SK SD 5R vynos 4.42 4.10 3.90 3.80 3.65
SK SD 10R vynos 4.61 4,50 4.40 4.25 4.05
NBS 2T repo s. 4.25 4.00 3.75 3.50 3.25
FED funds s. 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
ECB refinan. s. 4.00 4.00 3.75 3.50 3.25
Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB research
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Mesiac s VUB

» @ Special- Zelena pre euro na Slovensku

Slovensko Eurépska komisia (EK) potvrdila vo svojej Konvergen €nej sprave zverejnenej 7. maja, ze
bude mat euro Slovensko splnilo vSetky kritéria a podmienky potre bné pre prijatie eura.
od 1. januéara
2009 Tymto pozitivnym spravam z Konvergenénej spravy predchadzali nové makroekonomické

odhady, ktoré EK zverejnila 28. aprila. Tie vymazali posledny otaznik nad posudzovanim splnenia
podmienok nutnych pre prijatie eura, teda schopnost Slovenska udrzat inflaciu na nizkej drovni.
Skuto¢ne, nové odhady EK naznaduju, Ze priemerna inflacia na Slovensku v roku 2009 oproti
roku 2008 by mala spomalit na 3,2% z 3,8% aostat tak aj vroku 2009 pod ocCakavanou
referenénou maastrichtskou hladinou na trovni 3,4%.

Napriek ocakavaniu, Ze Slovensko bude plnit inflacné kritérium tento aj buddci rok, samotny
inflaény vyhlad podla Eurépskej komisie v sebe nesie ,zna¢né rizikA smerom nahor". Rizika
zahfhaju najmé zrychlenie spotrebitelského dopytu, rast miezd a regulovanych cien. Vzhladom
na to, EK vidi potrebu opatrnosti pri mzdovych vyjednavaniach a pokraCovanie v rozvijani
Strukturalnych reforiem pre zlepSenie konkurenéného prostredia. Okrem toho EK definovala aj
rizikd smerom nadol, ktoré su spojené s dlhSim ako oakavanym vplyvom posilnenia meny na
inflaciu (tzv. pass-through efekt).

Po suhlasnom stanovisku Europskej komisie ohfadom pripravenosti Slovenska prijat euro sa
oc¢akava, Ze toto odporucanie formalne schvali aj Eurépsky parlament a Rada Eurépy v dfioch 3.
juna a 19-20. juna. Finalny verdikt spolu so stanovenim fixného kurzu koruny voci euru bude
nasledne prezentovany Radou Eurépy 8. jlla.

Graf: Vyvoj plnenia maastrichtského infla  éného kritéria (%)
Graf: Vyvoj plnenia maastrichtského trokového krité ria (%)
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Graf: Vyvoj plnenia maastrichtského fiskalneho krit . - deficit verejnych financii (% za HDP)
Graf: Vyvoj plnenia maastrichtského fiskalneho krit . - verejny dlh (% za HDP)
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» @ Special- Zelena pre euro na Slovensku

Graf: Vyvoj plnenia maastrichtského kritéria kurzov €] stability
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JP— Ekonomicka aktivita

Rast realneho Rychly odhad HDP zverejneny 15. maja ukazal, Ze oproti rovhakému obdobiu minulého
HDP v 1Q08 roka realne rast ekonomiky spomalil v prvom Stvrtroku 2008 na 8,7% zo 14,3% v 4Q07 a 10,4%
spomalil na v 2007. Po sezénnom ogisteni dosiahol realny HDP rast 9,5% r/r. Co je zaujimavé, v beznych
8,7% cenach zaznamenal HDP naopak zrychlenie rastu na 12,8% z 11,5% v 4Q07 a priemeru 11,6%

za cely rok 2007. Podrobna Struktdra rastu zatial nie je znama (zverejni sa 3. juna), Statisticky
Urad na doévazok neposkytol ani Ziadny kratky komentéar k najhlavnejSim faktorom, ktoré stoja za
novymi ¢islami.

Po silnych Gdajov v prvych dvoch mesiacoch tohto roka vykazali marcové data za

Ekonomicka ekonomicky aktivitu zhoréenie. Skuto&ne, indikatory aj na strane ponuky aj na strane dopytu
akt|V|'ga b0|<’3\.V ekonomickej aktivity zaznamenali zhorSenie ich medziroénych rastov, najvyraznejSie tomu bolo
marci slabsia vSak v priemysle. My sa ale domnievame, Ze slabSie marcové data boli ovplyvnené najma

skor§imi Velkono¢nymi sviatkami a k zlepSeniu na medziro¢nej baze tak zrejme doslo uz v aprili:

e Priemyselna produkcia v marci sklamala, ked medzirocne vzréastla len o 1,8% (trh oCakaval
rast 9,3%, my 10,5%), ¢o zaroven predstavuje vyrazné spomalenie aj oproti februarovému
12,5% rastu. Za cely prvy Stvrtrok 2008 tak zaznamenala dynamika rastu priemyselnej
produkcie spomalenie na 7,7% z 10,8% v 4Q07 a priemerného rastu 12,9% v roku 2007. Za
slabym rastom v marci stali vSetky segmenty priemyselnej vyroby: tazba nerastnych surovin
a vyroba a dodavka elektriny, plynu avody klesli 02,9% a 2,1%, zatial ¢o priemyselna
vyroba zaznamenala vdaka vyraznému spomaleniu automobilovej vyroby (4,7% vs. 31% vo
februari), strojarenskej vyroby (4,3% vs. 22,6% vo februari) a vyroby kovov (2,2% vs. 13,5 vo
februéri) rast len o0 2,4% vs. 13,5% vo februari. Aj napriek tomu, ze trh, no aj my, pocital
v marci so spomalenim rastu celkovej priemyselnej produkcie domnievame sa, Ze takto
vyrazné spomalenie sivisi najmd so skuto¢nostou, Ze Velkono€né sviatky (a tym padom
vypadok produkcie) pripadli tento rok na marec, zatial ¢o minuly rok to bol april. Myslime si
preto, Ze pre utvorenie lepSieho obrazu o diani v sektore bude dobré pockat aj na data za
april 2008.

VUB je élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . »
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JP— Ekonomicka aktivita

e Spomalenie, aj ked menej vyrazné v porovnani s priemyselnou produkciou, zaznamenala
v marci aj stavebna produkcia , ktora zmienila svoj rast na 7,8% z 13,5% vo februari.
Spomalenie slviselo najma s pomalSim rastom vramci novej vystavby, rekonstrukcii
a modernizécii, ktora vzrastli len 0 3,2% vs. 13,1% vo februari. Podobne ako sme uviedli pri
datach za priemyselni produkciu, aj pri stavebnej produkcii bude pre posudenie trendu
potrebné poznat Udaje aj za april. Posledné data za indikator dévery v stavebnictve vSak
naznacuju, ze pre nasledujlce tri mesiace mozno ocakavat skér stagnaciu alebo mierne
spomalenie.

« Co satyka dopytovej strany ekonomickej aktivity, aj maloobchodné trzby spomalili svoj rast
v realnych podmienkach na 10,5% r/r z 16,6% vo februari. Napriek tomu bol v3ak priemerny
rast v1Q08 na 14,2% podstatne vysSi ako 5,7% v 4Q07 a5,4% vcelom roku 2007.
Najvyraznejsi rast trzieb opat zaznamenal maloobchod so Specializovanym tovarom (22,4%
r/r).

eV porovnani so slabSimi udajmi za ekonomickl aktivitu sa Udaje o podmienkach na trhu
prace nezhorsili. Registrovani nezamestnanos t v marci klesla o dve desatiny a dosiahla
nové historické minimum 7,6%. V porovnani s rovhakym obdobim minulého roka bola miera
nezamestnanosti nizSia o 1,3%.

« Co sa tyka konjunkturalnych prieskumov, celkovy sentiment zaznamenal v ekonomike opét
zhorSenie, ¢im zotrel nadej pre zlepSenie dovery, ktoré nacrtli marcové Udaje. Pokles
Indikatora ekonomického sentimentu (IES)  na 99,1 z arovne 100,0 v marci bol ovplyvneny
zhorSenim dbévery vo vSetkych jeho piatich komponentoch, no najma v stavebnictve,
maloobchode a sluzbach (pozri tabulku). Po aprilovom poklese sa rozdiel medzi IES a jeho
dlhodobym historickym priemerom zvySil na 1,9 bodu z 1,0 v marci, zatial ¢o v porovnani
s aprilom 2007 bol index nizsi o 7,7 bodu (v marci to bolo 7,1 bodu)

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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JP— Ekonomicka aktivita

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 mar apr
Indikator ekonomického sentimentu 104.8 106,7 107,8 108,7 103.0 100,1 100,0 99,1
Zlozky IES
Indikéator dovery v priemysle 7,6 12,1 15,5 111 6,6 3,7 57 4,7
Indikéator dovery v stavebnictve -2,3 -4,8 -12,0 -4,0 0,7 -5,2 -0,5 -10,0
Indikéator dévery v maloobchode 22,8 20,4 18,7 21,7 19,3 26,7 30,0 22,3
Indikéator dovery v sluzbach 42,8 34,6 37,4 41,8 28,3 27,1 26,7 21,7
Indikéator spotrebitelskej dovery -9,1 -1,0 2,3 -1,1 -8,2) -7,4 -9,7 9,3
Zdroj: SUSR, VUB
,
e o Inflacia
Inflacia Spotrebitelské ceny v aprili vzrastli medzimesacne o 0,2%, ¢o v porovnani s rovnakym
zrychlila obdobim minulého roku znamenalo zrychlenie ich rastovej dynamiky na droven 4,3%
vplyvom rastu z marcovych 4,2%. Za vy$Sim ako ocakdvanym medziroénym rastom v porovnani trhovymi
cien potravin a naSimi o¢akavaniami na drovniach 4,2% r/r a 4,1% r/r stéli takmer vylucne ceny potravin. Tie
na 4,3% medzimesacne vzrastli az o 1,2% (n&S odhad bol rast 0,3%), a to najma vplyvom rastu cien

ovocia, zeleniny, chleba a obilnin. Ceny potravin boli tak v aprili medziroéne vySSie 0 9,1% vs.
8,2% v 1Q08 a priemernému rastu 4% v roku 2007. Dynamika ostatnych zakladnych poloziek
spotrebného koSa bola viac menej v sulade s naSimi odhadmi. Spolu so zrychlenim celkovej
inflacie zrychlila aj jadrova inflacia (CPI ocisteny o regulované ceny a spotreby dane), zatial ¢o
cista inflacia (jadrova inflacia oCistena o ceny potravin) stagnovala (pozri tabulku).

Tabulka: Spotrebite FPska inflacia r/r%

2006 2007 2007 2008
Dec Dec 2Q 3Q 4Q 1Q Mar
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 25 1,7 1,4 2,4 3,4 3,6
Tovary 4.0 1,8 1,2 0,7 1,8 3,1 3,3
Priemyselné tovary bez energii 11 -1,2 -1,0 -1,6 -1,3 -0,2 0,2
Energie 7.4 1,2 1,2 1,2 1,4 3,7 3,8
Potraviny 4.1 5,8 3,6 2,9 5,6 6,3 6,5
Sluzby 3.1 3,7 2,6 2,7 3,6 4,0 4,2
Celkové spotrebite sk inflacia (CPI) 4.2 3.4 2,5 2,5 3,3 4.0 4,2
Regulované ceny 7.5 0,9 1,7 1,4 1,3 3,1 3,4
Jadrova inflacia 2.7 4,2 2,4 2,6 3,9 43 4,5
Potraviny 3.0 8,0 2,6 2,9 7,4 8,6 9,0
Cista inflacia 2.7 3,4 2,4 2,5 3,1 3,3 3,5
PPI 5.4 2,8 1,6 1,1 2,2 4,9 53
Zdroi: SUSR. NBS -
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R Inflacia

NBS revidovala Co sa tyka eurépskej harmonizovanej inflacie, data zverejnené 15. maja vykazali v ramci
odhady Struktary podobné trendy ako Udaje v narodnom merani. Aj napriek tomu vSak HICP zaznamenal
priemernej o nieco rychlejSi medzimesacny rast, ato z dévodu vacSej vahy potravin v harmonizovanom
inflacie pre rok spotrebnom koSi. PresnejSie, HICP vzrastol medzimesa¢ne 0 0,3% a v porovnani s aprilom
2008 nahor, no predchadzajuceho roka zrychlil na aroven 3,7% z 3,6% v marci. 12-mesaény priemer medzirocnej
pre rok 2009 miery rastu HICP vzrastol na 2,4% z 2,2% v marci a bol tak stale vyrazne pod maastrichtskou
nadol... referenénou Urovnou na 3,4%.

Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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...a prekvapila Vo svojej poslednej Stvrtrocnej predikcii revidovala centralna banka svoje odhady
s pomenovani priemernej inflacie pre rok 2008 smerom nahor, zaroven vSak zniZila odhadovanu priemernu
m nového inflaciu pre rok 2009. NBS taktiez zverejnila po prvy krat svoje odhady pre rok 2010, v ktorych
inflacného nacrtla spomalenie cenovej dynamiky v druhom roku po prijati eura (pozri tabulku). Revizia
rizika smerom smerom nahor pre rok 2008 odraZa najma rychlejsi ako pdvodne odhadovany rast inflacie v 1Q08
nadol z dbévodu rastu cien potravin a energii, zatial ¢o nizSia priemerna inflacia v roku 2009 je spojena

s niz§im odhadovanym prispevkom zvySenia spotrebnych dni na cigarety (0,2% vs. 0,4%
v predchadzajucej strednodobej predikcii) a pravdepodobne aj s bazickym efektom. V roku 2010
NBS ocakava stabilizaciu inflacie v blizkosti 3% z dévodu postupného Ustupu jednorazovych
faktorov z predchadzajuceho roka, konkrétne efektu zo zavedenia euro bankoviek a minci (tzv.
change-over efekt, ktory je odhadovany na drovni prispevku 0,3% bodu) a zmien v spotrebnych
daniach na tabakové vyrobky.

Na strane rizik ohrozujucich inflaéné odhady NBS uviedla uz niekolko dobre znamych
(napr. rastice ceny ropy, potravin, pofnohospodarskych komodit), no prekvapila s uvedenim
nového rizika, ktoré ohrozuje odhad inflacie, a to smerom nadol. Riziko je spojené s oCakavanim
narastu konkurencie medzi maloobchodnymi retazcami (vstup dvoch novych spolo¢nosti, Pol'sky
retazec ZABKA anemecky ALDI/Hofer) pocas obdobia 2008-2010, ¢o by mohlo oproti
pévodnému scenaru znizit' priemernd inflaciu v roku 2010 o0 0,4% bodu. To by znamenalo, ze
priemerna harmonizovana inflacia by v roku 2010 klesla na velmi optimistick( aroven 2,6%.

VUB je élenom skupiny Intesa Sanpaolo . . »
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R Inflacia

Tabulka: Preh Fad revizii infla €nych predikcii NBS
Graf: Infla €né ciele NBS

2006 2007 2008f 2009f 0 )
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priemer 1 qos 1,9 2.9 31 nfa ‘
2Q08 1,9 3.2 3,0 3,0 -
2Q07 1,3 2,0 2,5 n/a '
HICP na 3Q07 15 2,0 2,5 n/a 3
konci 4Q07 1,6 2,3 2,8 n/a 2
roka 1Q08 2,5 2,8 2,9 n/a .
2Q08 25 238 3,1 238 \

Zdroj:NBS - Strednodobé predikcia (P2Q-2008)

e @ VonkajSia a fiskalna bilancia

Bilancia Po slabych marcovych datach za priemyselnd produkciu, bolo velmi pravdepodobné, ze
zahrani¢ného ani zverejnené Udaje za zahraniény obchod za mesiac marec nedosiahnu pévodné ocakévania
obchodu marci trhu (odhad bol prebytok vo vySke 2,9 mid. Sk). Vskutku, Uroven salda zahrani¢ného obchodu
v malom v poslednom mesiaci prvého Stvrtroku bolo negativne vo vyske 1,1 mld. Sk, pri¢om Statisticky
deficite urad navySe revidoval nadol aj prebytky za mesiac januar a februar v sucte o 4,0 mid. Sk.

Kumulativne od zaciatku tohto roka vSak bilancia zahraniéného obchodu aj napriek tomu
vykézala prebytok vo vySke 10,4 mid., ¢o je stéle takmer dva kréat viac ako v rovnakom obdobi
pred rokom, kedy bilancia zahrani¢ného obchodu dosiahla prebytok 5,5 mld. Sk. Okrem toho,
v pomere k HDP pokra¢oval 12-mesacny sucet bilancie zahraniéného obchodu v marci v poklese
a dosiahol trover -0,8% vs. -0,9% vo februari. Co sa tyka dynamiky obchodnych tokov, vyvozy
vyrazne spomalili az na 4,0% r/r z 24,2% vo februari, no rastli stale rychlejSie ako dovozy, ktoré
spomalili na 3,7% z 18,8% vo februari. Kedze v aprili o€akdvame opatovne mierne ozivenie
v priemysle (vyrazné spomalenie bolo ovplyvnené zrejme skutoénostou, ze Velkonocné sviatky,
pripadli tento rok na marec, zatial ¢o minuly rok to bol april), predpokladame zaroven aj opatovny
navrat bilancie zahrani¢ného obchodu do kladnej zony, konkrétne do okolia trovne 5 mid. Sk.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G¢étu (Sk mlid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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o @ VonkajSia a fiskalna bilancia

Bezny ucet vo Bilancia bezného u0étu vykazala vo februari prebytok 5,7mld. Sk oproti takmer
februari vyrovnanému Uctu vo februari roku 2007. ZlepSenie vdacilo takmer vyluéne lepSiemu vyvoju na
v prebytku strane obchodnej bilancie (pozri tabulku). Kumulativne za prvé dva mesiace tohto roka vSak

bezny Gc¢et vykdzal menSi prebytok (3,7mld.) nez v rovnakom obdobi pred rokom (6,6 mid.).
Tento krat bol pozitivny vyvoj na strane obchodnej bilancie znegovany zhorSenim na strane
bilancie vynosov a najméa na strane transferov. Finanény a kapitalovy Gc¢et (data su za udajmi za
beZny G&et oneskorené o jeden mesiac) medzitym skizol do negativnej zony, ked v januéri
vykazal deficit 4,2 mld. oproti prebytku 7,1 mld. pred rokom. HorSi vyvoj zaciatkom roka bol
ovplyvneny najma deficitmi na strane priamych zahrani¢nych investicii a ostatnych kratkodobych
investiciach, zatial ¢o portféliové investicie a ostatné dlhodobé investicie zaznamenali zlepSenie
(pozri tabulku).

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

2006 2007| Jan-Feb 07 Jan-Feb 08 Feb 07 Feb 08
Bezny U et -116,5 -98,8 6,6 3,7 0,3 57
Obchodna bilancia -75,3 -21,4 6,2 11,5 0,5 5,2
Bilancia sluzieb 22,5 13,1 0,2 -2,6 0,3 -1,7
Bilancia vynosov 62,1 -79,4 2,1 0,8 0,7 2,2
Dividendy -63,2 -80,1 n,a, n,a, n,a, n,a,
Reinvestovany zisk -23,8 -23,3 -3,8 -2,8 -1,9 -1,4
Transfery -1,6 -11,1 -1,9 -6,0 0,2 0,0

2006 2007| Jan-Dec 06 Jan-Dec 07 Jan 07 Jan 08
Finanény a kapitalovy G ¢et 32,4 183,9 32,4 183,9 7,1 -4,2
Priame investicie 112,9 65,7 112,9 65,7 1,2 -4,8
v SR 123,8 70,7 123,8 70,7 1,7 -5,1
Portféliové investicie 48,2 -9,2 48,2 -9,2 -23.0 13,9
Ostatné dlhodobé investicie 18,6 18.0 18,6 18.0 2,3 3,1
Ostatné kratkodobé investicie -141,3 98,1 -141,3 98,1 27,4 -18,3

Zdroj: NBS, VUB

Statny rozpodet pokragoval aj pocas aprila v pozitivnom vyvoji, vykazujac kumulativny

(07 ?)?étnz hotovostny prebytok na drovni 7,8 mid. oproti deficitu 1,5 mid. v roku 2007 a prebytku 0,2 mld.
a rﬁ')li Stale v roku 2006. V pomere k planu sa rozpocet vyvija stale dobre, a to najma na jeho vydavkovej
v?arebytku strane, ktora opat vykazala v porovnani s minulym rokom pokles hotovostnych vydavkov,

a zaroven aj nizSie percentualne plnenie z celkovych planovanych vydavkov pre tento rok
v porovnani s troviiami v predchadzajucich rokoch (pozri graf a tabulku).

Graf: Statny rozpo &et (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika vydavkov a prijmov (%)
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VonkajsSia a fiSkalna bilancia

Tabulka: Kumulativna vykonnos

t’ Statneho rozpo €tu v aprili v rokoch 2006, 2007 a 2008

2006 2007 2008
mid. Sk % pinenia mid. Sk % plnenia mid. Sk % plnenia
ro€ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 95,8 35,1 107,4 34,6 113,4 32,6
Vydavky 95,6 29.0 108,9 31,2 105,7 27,8
Bilancia 0,2 -0,3 -1,5 4,0 7.8 -24,3

Zdroj: SUSR, MFSR

Koruna a urokové sadzby

Od nasho posledného mesacného komentara ovplyviovali kurz koruny vodéi euru dve
hlavné udalosti. Prvou bolo zverejnenie novych makroekonomickych odhadov Eurépskej komisie,
ktoré zmazali posledné obavy ohladom udrzatelnosti nizkej inflacie na Slovensku, ¢o poslalo
korunu 28. aprila na nové historické maximu 32,17 EUR/SKK. Druhou udalostou bolo samotné
zverejnenie Konvergencnej spravy Eurdpskej komisie 7. méja, ktora dala de fakto zelenu pre
prijatie eura na Slovensku. Tento pozitivny signal zo strany komisie bol nasledne zvyrazneny
stanoviskami premiéra Roéberta Fica, ktory jasne deklaroval jeho preferenciu ohladom ¢o
najsilnejSieho konverzného kurzu. Vysledkom toho bola skutoéna nakupna horacka koruny, ktora
nasledne posilnila 0 1,5% za Styri dni a 12. maja dosiahla nové historické maximum na 31,61
EUR/SKK.

Graf: Vykonnos t’ mien krajin V4 (1.1.2008 = 100)
Graf: Kurz EUR/SKK
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Globéalna averzia voc¢i riziku pokracovala v Ustupe aj pocas druhej polovice aprila
a zaciatkom maja, no problémy s likviditou na pefiaznom trhu v USA a EU nezmizli. Skutoéne, od
nasho posledného mesacného komentaru (16. april) pokracovali vynosy americkych
a eurdpskych Statnych dlhopisov v rastoch, opat najma na kratkej a v strede oboch vynosovych
kriviek (vynos 2R amerického SD vzrastol o 54bps na 2,51%, vynos 2R eurépskeho SD o 37 bps
na 3,93%). Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov naproti tomu vzrastli len mierne, v priemere
0 5bps pozdiz vynosovej krivky. Na druhej strane, Grokové sadzby na americkom a najma
eurépskom pefiaznom trhu sa stale vznasaju vyrazne nad kla¢ovymi Urokovymi sadzbami tychto
regiénov. Vskutku, 3M USD Libor sa drzi 72bps nad Fed Funds sadzbou na 2,00% a 3M Euribor
dokonca 86bps nad 2T refinanénou Urokovou sadzbou ECB na 4,00%.
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o o 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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Oficialne Bankova rada NBS v aprili opat neprekvapila ajednohlasne rozhodla o ponechani
Urokové oficidlnych drokovych sadzieb bez zmeny. Kliuc¢ova 2-tyZzdhovéa repo Urokova sadzba tak ostava
sadzby na na arovni 4,25%, stale len 25bps nad refinanénou Urokovou sadzbou ECB na 4,00%. Zverejneny
Slovenku komentar sa zameral skor na novu strednodobu predikciu NBS, ktora potvrdila ndzor centralnej
nezmenené uz banky na to, ze ekonomicky vyvoj ostava priaznivy bez znakov prehrievania. Na strane vyvoja
po dobu cien by mala inflacia ostat pod vplyvom rastudcich globalnych nakladovych faktorov (ceny potravin
jedného roka aropy) a jednorazovych faktorov (zvySovanie spotrebnych dani na tabakové vyrobky a efekt zo

zavedenia eura), ktoré by ale mali ustupovat ku koncu roka 2009 a v roku 2010.
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o o Koruna a urokové sadzby

Bankova rada sucasne konStatovala, Zze dopytové inflatné tlaky sa od poslednej
strednodobej predikcie nezvysili. Co sa tyka vyhladu pre najblizSie mesiace predpokladame, Ze
s (takmer) otvorenymi dverami pre prijatie eura bude po juli pre NBS tazké udrzat aktualne 25
bodové rozpétie voci 2T refinancnej sadzbe ECB na drovni 4,00%. Z tohto dévodu ocakavame,
Ze slovenska centralna banka méze znizit 2T repo Urokovl sadzbu o 25bps na Grover 4,00% uz
v juni alebo juli.

Graf: 3M BRIBOR a 2T repo sadzba
Graf: Kucové urokoveé sadzby
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o « Mesaéné predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled.Udaj VUB odhad

9.5. Priemyselna produkcia marec 11,5% 1,8% 10,5%
9.5. Stavebnaprodukcia marec 13,5% 7.8% nla
9.5. M aloobchodné trzby marec 16,6% 10,5% nla
12.5. Zahraniény obchod marec 8,3mld. -1,1mld. 2,0mld.
13.5. CPIm/m april 0,3% 0,3% 0,1%
13.5. CPlIrlr april 4,2% 4,3% 4.1%
13.5. Jadrovy CPIm/m april 0,2% 0,2% 0,1%
13.5. Jadrovy CPIlr/r april 4,5% 4,6% 4.4%
15.5. Rychly odhad HD P 1Q08 14,3% 8, 7% 7.5%
15.5. HICP m/m april 0,3% 0,3% 0,3%
15.5. HICP r/r april 3,6% 3, 7% 3,6%
27.5. Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) april 4,25% - 4,25%
28.5. PPIm/m april 0,2% - 0,2%
28.5. PP Irir april 5,3% - 5,3%
29.5. Vysledky konjunkturdineho prieskumu a indikdtor ekonomické ho sentimentu maj 99,1 - nla
3.6. HDP 1Q08 8,7% 8.7%
3.6. Europsky parlamentschvaluje vstup Slovenska do EM U nla nla - nla
4.6. Maloobchodné trzby april 10,5% - nla
9.6. Priemyselna produkcia april 1,8% - 6.7%
9.6. Stavebnaprodukcia april 7.8% - nla
11.6. CPIm/m maj 0,3% 0,2%
11.6. CPlIrlr maj 4,3% 4.,5%
11.6. Jadrovy CPIm/m maj 0,2% 0,2%
11.6. Jadrovy CPIr/r maj 4,6% - 4,6%
11.6. Zahraniény obchod april -1,1mld. - 4,7mid.
16.6. HICP m/m maj 0,3% - 0,2%
16.6. HICP r/r maj 3.7% - 3,9%
19.-20.6. Rada Eurépy schvaluje vstup Slovenska do EM U nla nla - nla
27.6. PPImim maj nla - nla
27.6. PP Irir maj nla - nla
27.6. Vysledky konjunkturdlneho prieskumu a indikdtor ekonomické ho sentimentu jun nla - nla
27.6. Zasadnutie NBS (2T repo sadzba) jun nl/a - nla

o © Komentar

Proces Po stihlasnom stanovisku Eurdpskej komisie ohladom pripravenosti Slovenska prijat euro sa

prijimania eura oCakava, Ze toto odporucanie formalne schvali aj Eurdpsky parlament a Rada Eurdpy
v dhoch 3. juna a 19-20. juna. Finalny verdikt spolu so stanovenim fixného kurzu koruny vodi
euru bude néasledne prezentovany Radou Eurépy 8. jula.

Ekonomicka Domnievame sa, Ze vyrazné spomalenie priemyselnej produkcie v marci suvisi najma so
aktivita skuto¢nostou, Ze Velkonoc¢né sviatky pripadli tento rok na marec, zatial €0 minuly rok to bol
april. Myslime si preto, Ze pre utvorenie lepSieho obrazu o diani v sektore bude dobré pockat
aj na data za april 2008. Mimo toho, ozivenie priemyselnej produkcie stale naznacuju aj
nezmenené ocakavania pre vyvoj produkcie pre nasledujlce tri mesiace v ramci prieskumu
dovery v priemysle. Z tohto dévodu ocakadvame, Ze rast priemyselnej produkcie ostal v aprili

v okoli 7%.

Inflacia Ocakavame, Ze rast spotrebite skych cien ostane aj v maji najma pod vplyvom rastu cien
potravin. Medzimesacne by tak CPI mal vzrast o 0,2%, ¢o by malo znamenat zrychlenie jeho
medziro¢nej dynamiky rastu na 4,5% z 4,3% v aprili.

Zahranicny KedZe v aprili oakavame opétovne mierne ozivenie v priemysle, predpokladame zaroven aj
obchod opatovny navrat bilancie zahrani €ného obchodu do kladnej zény, konkrétne do okolia

Urovne 5 mld. Sk.

Urokové sadzby Bankova rada NBS zasad& 27 . aprila. OCakavame, Ze oficidlne Urokové sadzby ostanu na
nezmenenej Urovni. Avsak s (takmer) otvorenymi dverami pre prijatie eura bude po jali podia
nas pre NBS tazké udrzat aktualne 25 bodové rozpatie voci 2T refinanénej sadzbe ECB na
urovni 4,00%. Z tohto dévodu oCakavame, Ze slovenska centrdlna banka méze znizit 2T
repo Urokovu sadzbu o 25bps na droven 4,00% uz v juni alebo juli.
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o ® Slovenské makroekonomicke indikatory

2003 2004 2005 2006 Feb08 Mar08 Apr08 2008 F 2009F
HDP
HDP r/r % rast 4.8 4.8 5.2 6.6 8.5 10.4 14.3 8.7 - - - 7.0 55 5.1
HDP (beZné ceny) mld Sk 1108 1222 1362 1485 1660 1852 497 473 - - - 2061 2241 2432
HDP na obyvatela tis SK 206 227 253 276 308 343 92 88 - - - 382 415 450
HDP na obyvatela EUR 4831 5481 6323 7 146 8280 10173 2758 2654 - - - 11599 12 583 13650
Doméci dopyt r/r % rast 4.1 -0.3 55 8.6 6.6 59 9.7 - - - - 4.0 4.4 4.3
Spotreba doméacnosti rlr % rast 55 1.6 4.2 6.5 5.9 7.1 5.9 - - - - 6.3 53 5.6
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.0 4.2 2.0 35 10.1 0.7 0.8 - - - - 1.6 1.7 23
Tvorba hrubého kapitalu rlr % rast 13 -7.7 13.6 16.5 6.6 7.1 25.6 - - - - 12 4.4 3.0
Vyvoz r/r % rast 54 15.9 7.4 139 21.0 16.0 16.0 - - - - 13.2 9.7 95
Dovoz r/r % rast 4.4 7.4 8.3 16.1 17.7 10.4 11.6 - - - - 12.4 9.0 9.0
Inflécia
CPI r/r % rast 34 9.3 5.9 3.7 4.2 3.4 34 4.2 4.0 4.2 4.3 3.7 34 3.6
CPI priemer 33 8.5 7.6 27 4.5 2.8 3.3 4.0 - - - 4.2 33 34
HICP tlr % rast 3.2 9.4 58 39 37 2.5 25 3.6 3.4 3.6 3.7 37 35 35
HICP priemer 35 8.4 75 28 4.3 1.9] 2.4 34 - - - 39 34 3.4
Jadrovy CPI rlr % rast 19 3.0 15 17 2.7 4.2 4.2 4.5 4.3 4.5 4.6 3.7 32 3.8
PPI tlr % rast 23 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 2.8 5.3 5.1 5.3 - 54 39 29
PPI priemer 21 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 2.2 49 - - - 55 4.3 2.7
Vonkaj$ia bilancia
Bilancia zahrani¢ného obchodu mld Sk -96.0 -23.4 -50.4 -74.0 -75.3 -21.4 -21.4 104 11.5 104 - 8.9 25.7 35.5
Obchodné bilancia/ HDP % -8.7 -1.9 3.7 -5.0 4.5 -1.2 -1.2 -0.8 -0.9 -0.8 - 0.4 11 15
r/r % rast 6.7 23.2 11.8 10.2 245 15.2 12.5 14.4 24.2 4.0 - 133 8.0 5.0
rlr % rast 4.7 10.5 147 12.2 229 10.2 95 13.0 18.8 3.7 - 11.0 7.0 4.5
mid Sk 87.2 -72.5 -106.4 -124.9 -116.5 98.7] -98.7 - 7.7 - - -40.0 -20.0 5.0
% 145 4.2 4.1 4.8 4.7 -5.3] -5.3 - -5.0 - - -19 -0.9 0.2
Kapitalovy a finanény Gcet mid Sk 239.9 112.1 159.3 176.8 324 183.9 183.9 - - - - 100.0 80.0 50.0
PZI koniec roka mil US$ 7973 10 586 13984 13 053 16853  19512f - - - - - 22643 - -
Cisté Pzl mil US$ 4 093 1059 1023 648 3800 2659 f - - - - - 2990 - -
Cisté PZI / HDP % 16.9 3.2 2.4 14 6.8 3.5f - - - - - - - -
Devizové rezervy NBS US$ bn 9.2 12.1 149 155 134 18.6] 18.6 20.0 - - - - - -
Hruby zahrani¢ny dih mld US$ 13.2 18.3 23.7 26.9 26.0 44.3] 44.3 - - - - - - -
Verejné financie
Bilancia Statneho rozpoctu mid Sk 517 -56.0 -70.3 -33.89 -31.7 -23.5 -23.5 34 1.6 34 7.8 -32.0 -18.4 -15.3
Bilancia Statneho rozpoctu / HDF % -4.8 -4.7 5.3 -2.4 -1.9 -1.3 -1.3 0.2 0.1 0.2 0.4 -1.6 -0.8 0.6
Fiskalny deficit (ESA 95) mid Sk 62.7 33.4 32.1 416 61.2 40.0 €] - - - - - 42.0 38.0 19.2
Fiskalny deficit/ HDP % 7.7 2.7 2.4 28 3.7 22e - - - - - 2.0 17 0.8
Verejny dih mld Sk 475 518 564 507 505 544 e - - - - - 616 658 681
Verejny dih / HDP % 43 42.4 41.4 34.2 30.4 29.4 e| - - - - - 29.9 29.4 28.0
Penazny vyvoj
M3 ponuka penazi yly %growth 4.6 7.1 7.8 7.4 11.9 13.0] 13.0 - 12.2 - - - - -
2T repo sadzba koniec roka 6.50 6.00 4.00 3.00 4.75 4.25] 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 3.50 325 4.00
3M BRIBOR koniec roka 6.0 5.9 3.7 3.2 4.69 4.30] 4.30 4.28 4.28 4.28 4.30 3.35 335 4.10
1R BRIBOR koniec roka 54 5.6 35 3.4 4.58 4.41] 441 4.33 4.30 4.33 4.49 3.50 3.50 4.10
8R wynos z dlhopisov koniec roka 52 5.4 4.5 3.6 4.25 4.75] 4.75 4.50 456 4.50 4.55 4.30 420 4.55
Trh préce
Miera nezamestnanosti t/r % rast 175 15.6 13.1 114 9.4 8.0 8.0 7.6 7.8 7.6 - 6.5 5.8 5.6
Miera nezamestnanosti priemer 178 15.2 14.3 11.6 10.4 8.4 7.9 7.8 - - - 7.0 6.0 5.6
Pocet nezamestnanych tis 472 413 342 334 273 240 240 230 237 230 - 222 198 191
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 185 17.4 18.1 16.2 13.3 11.0 10.3 - - - - 95 9.0 8.8
Pocet zamestnancov tis 2127 2165 2170 2216 2301 2 357| 2398 - - - - 2395 2 419 2443
Produktivita prace r/r % rast 4.7 2.3 5.8 4.6 5.8 8.1 11.7 - - - - 54 4.4 4.1
Hrub& mesa¢na mzda Sk priemer 13 511 14 362 15825 17 274 18761 20 146 22925 - - - - 21474 22 997 24560
Reélna mesa¢na mzda r/r % rast 5.8 -2.0 25 6.3 33 4.3 4.5 - - - - 29 3.0 2.2
Produkcia a trzby
Priemyselna produkcia t/r % rast 6.8 5.5 4.0 39 9.9 12.9] 10.8 10.8 11.5 18 - 8.5 8.0 7.0
Maloobchodné trzby tlr % redlny rast 5.8 -5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 3.1 31 16.6 105 - 6.0 55 5.0
Vymenny kurz
SKK/EUR koniec roka 415 41.1 38.7 37.8 34.4 33.6] 33.6 336 32.5 325 32.2 33.0 330 33.0
SKK/EUR priemer 42.6 41.5 40.0 38.6 37.2 334 33.8 338 33.0 325 32.3] 329 33.0 33.0
SKK/ USD koniec roka 39.8 32.7 28.5 320 26.1 23.0 23.0 23.0 21.4 20.6 20.6] 23.1 254 25.4
SKK / USD priemer 449 36.7 32.2 31.0 29.6 23.0 24.7 24.7 22.4 20.9 20.5] 21.4 25.1 25.4

Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, vietky data st ku koncu roka
Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky Grad SR, Narodny Grad prace, VUB
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Pondelok Utorok Streda Stvrtok Piatok
12 13 14 15 16
Kr. Cas Data Za Octakiv. Kr. Cas Data Za Otakiv. Kr. Cas Data Za Otakiv. Kr. Cas Data Za Otakiv. Kr. Cas Data Za Ogakav.
CZ  9:00 CPI Apr 6,5%oya [US  14:30 Retail sales Apr -0.70% |US  14:30 CPI Apr 0.2% US  14:30 Initial claims wle 375K US  14:30 Housing starts Apr .92mn
CZ  9:00 Unemployment Apr 5,1%oya US  14:30 Core CPI Apr 2,4%oya |US  15:15 Industrial production ~ Apr -0,7% US  15:55 Consumer sentiment ~ May prelim 60
CZ  9:00 Industrial output Mar 2,0%0ya |SK  9:00 CPI Apr  4,2%oyalEUR 11:00 Industrial production ~ Mar -0.30% |US  15:15 Capacity utilization 79,8% |EUR 11:00 Foreign trade Mar
SK  9:00 Trade balance Mar Sk2bn EUR 10:00 ECB monthly bulletin ~ May
HU  9:00 CPI Apr 6,6%0ya |EUR 11:00 GDP flash 1Q 1.8%q/q |[CZ  9:00 PPI Apr 5,3%oya
EUR 11:00 HICP final Apr 3,2%oya |HU  9:00 Average gross wages Mar 10,5%oya
CZ  10:00 Current account monthl Mar Kc5bn
CZ  9:00 GDP 1Q 6%oya
HU  9:00 GDP 1Q 1,2%oya
SK  9:00 GDP 1Q  9,0%oya
SK 9:00 Harmonized CPI Apr 3,6%0ya
Kr. Cas Data Za Octakiv. Kr. Cas Data Za Otakiv. Kr. Cas Data Za Otakiv. Kr. Cas Data Za Otakiv. Kr. Cas Data Za Ogakav.
US  16:00 Leading indicators Apr US  14:30 PPI Apr us FOMC minutes US  14:30 Initial claims wle US  14:30 Existing home sales ~ Apr
EUR 10:00 BoP Mar (with economic projectic EUR 10:00 PMI flash May
CZ  9:00 Retail sales Mar 5,0%0ya |GER 11:00 ZEW business survey May PL  14:00 PPI Apr EUR 11:00 Industrial new orders ~ Mar HU  9:00 Retail trade Mar
PL  14:00 Average gross wages Mar PL  14:00 Net core inflation Apr PL MPC minutes
PL  14:00 Employment Mar PL  14:00 Industrial output Apr
Pondelok Utorok treda tvrtok Piatok
26 27 28 29 30
Kr. Cas Data Za Otakiv. Kr. Cas Data Za Ogakiv. Kr. Cas Data Za Ogakiv. Kr. Cas Data Za Otakiv. Kr. Cas Dita Za Ogakav.
us Memorial Day US  16:00 New home sales Apr US  14:30 Durable goods Apr US  14:30 Initial claims wle US  14:30 Personal income Apr
Markets closed GER  8:00 GDP final 1Q US  14:30 Real GDP 1Q US  15:45 Chicago PMI May
GER 10:00 IFO survey May PL monetary policy announ EUR 10:00 M3 Apr US  15:55 Consumer sentiment ~ May
HU Monetary policy announ SK  9:00 PPI Apr EUR 10:00 Retail PMI May EUR 10:00 HICP flash May
SK Monetary policy announ EUR 11:00 EC bus. conf. May
HU  9:00 Unemploymentrate  Apr EUR 11:00 EC cons conf. May
EUR 11:00 Unemployment Apr
HU  9:00 Producer prices Apr
Pondelok Utorok treda tvrtok Piatok
2 3 4 5 6
Kr. Cas Data Za Ogakiv. Kr. Cas Data Za Ogakiv. Kr. Cas Data Za Ogakiv. Kr. Cas Data Za Otakiv. Kr. Cas Dita Za Ogakav.
US  16:00 ISM manufacturing May US  16:00 Factory orders Apr US  14:15 ADP employment May US  14:30 Initial claims wle US  14:30 Employment report May
US  16:00 Construction spending Apr EUR 11:00 GDP prelim 1Q US  14:30 Productivity and costs  1Q EUR 13:45 ECB rate announcemer US  21:00 Consumer credit Apr
EUR 10:00 PMI mfg final May EUR 11:00 PPI Apr US  16:00 ISM nonmanufacturing May EUR 14:30 ECB press conf.
EUR 10:00 PMI composite&service: May CZ  9:00 Trade balance Apr
SK  9:00 GDP 1Q0i EUR 11:00 Retail sales Apr HU  9:00 Industrial output Apr HU  9:00 Trade balance Apr
SK  9:00 Retail sales Apr
Pondelok Utorok treda tvrtok Piatok
9 10 11 12 13
Kr. Cas Data Za Ocakiv. Kr. Cas Data Za Ocakiv. Kr. Cas Data Za Ocakiv. Kr. Cas Data Za Ocakiv. Kr. Cas Data Za Odakav.
SK  9:00 Industrial production ~ Apr SK  9:00 Foreign trade Apr
SK  9:00 Construction output  Apr SK  9:00 CPI May
SK  9:00 Core CPI May
-
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Sadzby pe fiaz. trhu Zatvorenie Trend Sadzby pe fiaz. trhu Zatvorenie Trend
Posledna 30.4.2008 31.3.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde 1 Posledna 30.4.2008 31.3.2008  Minuly mesiac  Minuly tyZde i

EURIBOR 1M 4.38 4.39 4.36 0.03 A 0.00 v 0.09 A BRIBOR O/N 4.46 2.49 2.34 0.15 A 0.14 A 1.96 A
EURIBOR 3M 4.86 4.86 4.73 0.13 A 0.00 > 0.18 A BRIBOR 1W 431 4.21 4.18 0.03 A 0.04 A 0.06 A
EURIBOR 12M 4.99 4.96 4.73 0.23 A -0.01 v 0.24 A BRIBOR 2W 4.30 4.22 4.21 0.01 A 0.01 A 0.05 A
LIBOR EUR 1M 4.38 4.39 4.36 0.03 A 0.00 v 0.10 A BRIBOR 1M 4.30 4.25 4.25 0.00 > -0.03 v 0.01 A
LIBOR EUR 3M 4.86 4.86 4.73 0.13 A 0.00 \{ 0.18 A BRIBOR 2M 4.31 4.29 4.27 0.02 A -0.02 \{ 0.02 A
LIBOR EUR 12M 4.99 4.96 4.73 0.23 A -0.01 v 0.24 A BRIBOR 3M 4.33 4.30 4.28 0.02 A -0.02 v 0.03 A
LIBOR USD 1M 2.50 2.80 270 0.10 A -0.15 v -2.10 v BRIBOR 6M 4.38 4.49 4.34 0.15 A -0.06 \{ 0.04 A
LIBOR USD 3M 272 2.85 2.69 0.16 A -0.09 v -1.98 v BRIBOR 9M 4.46 4.47 4.33 0.14 A -0.01 \{ 0.06 A
LIBOR USD 12M 3.18 3.08 2.49 0.59 A -0.12 v -1.05 v BRIBOR 1Y 4.50 4.49 4.33 0.16 A -0.02 v 0.09 A

Statne dihopisy Zatvorenie Trend dlhopisy Zatvorenie end
Posledna 30.4.2008 31.3.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde 1 Posledna 30.4.2008 d Minuly mesiac  Minuly tyzde i

EUSD 2R 3.95 3.75 3.44 0.32 A -0.13 v -0.05 v SK SD 2R 451 4.56 4.34 0.22 A -0.26 \{ -0.03 v
EUSD5R 4.01 3.88 3.56 0.32 A -0.16 v -0.11 v SK SD SR 4.42 4.55 4.27 0.29 A -0.40 v -0.22 v
EU SD 10R 4.21 4.16 391 0.22 A -0.16 v -0.13 v SK SD 10R 4.61 4.55 4.50 0.05 A -0.33 v -0.14 v
EU SD 30R 4.71 4.63 4.55 0.08 A -0.14 v 0.11 A CZSD2R 4.35 4.23 4.21 0.01 A -0.06 v -0.39 v
US SD 2R 2.50 2.27 161 0.66 A -0.21 v -0.56 v CZSDSR 4.55 4.47 4.60 -0.14 v -0.12 v 0.08 A
US SD5R 3.18 3.04 2.46 0.59 A -0.20 v -0.27 v Cz SD 10R 4.85 4.95 4.99 -0.04 v -0.13 v 0.26 A
US SD 10R 3.90 3.75 3.43 0.32 A -0.08 v -0.13 v PL SD 2R 6.36 6.18 6.38 -0.20 v 0.04 A 0.13 A
US SD 30R 4.62 4.50 4.31 0.19 A -0.04 v 0.15 A PL SD 5R 6.28 6.12 6.14 -0.02 v 0.04 A 0.17 A
JPSD 2R 0.84 0.80 0.57 0.23 A -0.03 v 0.13 A PL SD 10R 6.12 5.98 5.98 0.00 > 0.02 A 0.19 A
JPSD5R 131 1.17 0.75 0.42 A -0.04 v 0.27 A HU SD 3R 9.42 9.31 9.58 -0.27 v 0.14 A 1.77 A
JP SD 10R 1.68 1.58 1.28 0.30 A -0.08 v 0.17 A HU $D 5R 9.05 9.05 9.85 -0.80 v 0.03 A 1.54 A
JP SD 30R 2.47 2.41 2.38 0.08 A -0.06 v 0.14 A HU SD 10R 8.29 8.33 8.81 -0.48 v -0.07 v 1.08 A

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

Posledna 30.4.2008 31.3.2008  Minuly mesiac ~ Minuly tyzde i Posled Minuly mesiac n
EUSD 2R -1.45 -1.48 -1.82 0.340 A 0.086 v -0.510 v CZSD 2R -0.47 -0.78 0.30 A \{ 0.34 A
EUSD5R -0.83 -0.83 -1.10 0.268 A 0.035 v -0.160 v CzZSDSR -0.59 -1.04 0.45 A v -0.19 v
EU SD 10R -0.31 -0.38 -0.48 0.104 A 0.081 A -0.002 v Cz SD 10R -0.82 -1.09 0.26 A v -0.21 v
JPSD 2R 1.66 1.47 1.04 0.424 A 0.185 v -0.687 v PL SD 2R -2.43 -2.94 0.52 A \{ -0.18 \{
JPSD5R 1.87 1.87 1.70 0.172 A -0.162 v -0.539 v PL 8D 5R -2.25 -2.58 0.34 A v -0.28 v
JP SD 10R 2.22 2.17 2.15 0.023 A 0.003 A -0.305 v PL SD 10R -1.85 -2.07 0.22 A v -0.32 v
SK SD 2R -0.57 -0.81 -0.91 0.101 A 0.133 A -0.025 v HU SD 3R -5.43 -5.93 0.49 A v -1.79 v
SK 8D 5R -0.40 -0.68 -0.71 0.031 A 0.236 A 0.111 A HU 8D 5R -5.17 -6.29 112 A v -1.65 v
SK SD 10R 0.40 0.42 0.59 -0.170 v 0.175 v -0.013 v HU SD 10R -4.21 -4.90 0.70 A A\ -1.21 A\

Akciové indexy Zatvorenie Trend Zatvorenie Trend

Posledna 4.2008 31.3.20 Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 30.4.2008 31.3.2008  Minuly mesiac  Minuly tyZde i
DJIA 30 12 895 12820 12 263 4.54% A -2.39% v -2.79% v Ropa WTI 126.47 123.99 113.46 9.28% A -1.56% v 31.77% A
S&P 500 1409.7 1385.6 13227 4.75% A -1.81% v -3.99% v Ropa BRENT 122.88 122.21 111.36 9.74% A -2.54% v 30.93% A
NASDAQ Comp. 2495 2413 2279 5.87% A -1.27% v -5.94% v ZLATO 882.2 870.0 915.3 -4.95% v 3.33% A 5.88% A
NASDAQ 100 1995 1918 1782 7.62% A -1.09% v -4.33% v STRIEBRO 16.90 16.82 17.21 -2.27% v 2.51% A 14.42% A
DAX 30 7 049 7083 6 949 1.93% A 1.93% A -1262% Vv PLATINA 2065 1918 2005 -4.36% v 9.68% A 35.86% A
CAC 40 5040 4997 4707 6.15% A -2.15% v -1023% Vv PALADIUM 433 418 438 -4.68% v 6.17% A 17.66% A
FTSE 100 6216 6087 5702 6.76% A -0.17% v -4.03% v 4100 130
DJ Euro stoxx 50 3251 3258 3237 0.64% A 0.92% A -1174% V¥ 2950 DJ EURO STOXX 50 Ropa WTI
NIKKEI 225 14 252 13850 12526 10.57% A -2.80% v -6.90% v 3800
TOPIX 1393 1359 1213 12.01% A -2.59% \{ -5.61% v 3650
HANG SENG 25514 25 346 25 755 -1.59% v 1.13% A -8.27% v 2500
PX 50 1666 1610 1552 373% A -13% YV  819% V 2350
BUX 23102 22582 21711 402% A 238% A -1160% V¥ 3200
WIG 20 3013 3057 2923 4.58% A 1.93% A -1283% V 3050
RTS Index 2412 2123 2054 3.34% A 6.68% A 5.30% A 2900
SAX 441.9 446.3 460.5 -3.08% v 0.30% A -0.85% v XI1-06 1107 IV-07 VI-07 VII-O7 X-07 XI-07 11-08 IV-08 XI-06 107 Il-07 V-07 VI-07 IX-07 XI-07 1-08 1Il-08
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kraéové trok. sadzby Na zagiatku 6.0 re—— -

. X e KFigové trokové sadzby

Posledna 30.4.2008 31.3.2008  Minuly mesiac  Minuly tyzde 1 Aktualna roka 55
EUR/SKK 31.61 32.22 32.49 -0.84% v -0.78% v -5.88% v EU 4.00 4.00
USD/SKK 20.42 20.62 20.64 -0.10% v -1.65% v o -11.28% VY us 2.00 4.25
CZK/SKK 1.262 1.275 1.287 -0.97% \{ 0.08% A -0.35% v JP 0.50 0.50
GBP/SKK 39.69 40.95 40.97 005% ¥ 228% ¥ -13.08% ¥ UK 5.00 5.50 o~ e I
EUR/USD 1.5487 1.5616 15772 -0.99% \{ 0.14% A 6.16% A SK 4.25 4.25 20 —  _ _ EU 2T Refin. sadzba ~ — =
GBP/USD 1.9441 1.9862 1.9828 017% A -112% ¥V -205% ¥ cz 3.75 3.50 sl o SK2TReposadzba  — —
USD/IIPY 104.68 103.92 99.81 4.12% A -2.17% v -5.97% v PL 5.75 5.00 1.0 T T T T T T
USD/CHF 1.053 1.035 0.9934 4.22% A -1.36% \{ -7.10% v HU 8.25 7.50 VK05 06 V0§ XIK06  IV-07 - IX-07 108
EUR/CHF 1.6309 1617 15679 314% A -123% Y -139% ¥ 570 13
EUR/GBP 0.7964 0.786 0.7954 116% YV 129% A 837% A GEPISKK caKisi
EUR/JPY 162.12 162.24 157.56 2.97% A -2.00% v -0.25% v
EUR/CZK 25.04 25.24 25.22 0.09% A -1.00% v -5.49% v
USD/CZK 16.17 16.15 16.52 -2.23% \{ -1.28% v -11.01% Vv
EUR/PLN 3.393 3.449 3.513 -1.82% v -1.34% v -5.76% v
USD/PLN 2.190 2.208 2227 -0.88% \{ -1.49% v -1118% Vv
EUR/HUF 249.37 252.22 260.35 -3.12% \{ 0.02% A -1.38% v
USD/HUF 161.02 161.16 164.94 -2.29% v 0.02% A -6.83% v

VI-06  X-06 1-07 Iv-07  VI-07  X-07 1-08 Iv-08 VII-06  XI-06 11-07 V-07  VII-07  XI-07 11-08
*EUaJPyvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni  Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac  Minuly tyZzde fi - Vykonnost za minuly tyzdefi OZR - Vykonnost' od zadiatku roka
Aktualizované: 15.5.2008 15:58
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy VUB, a.s.
Hlavny ekoném Senior analytik
Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@ vub.sk Martin Lenko +421 25055 2812 mlenko@vub.sk
Predaj, riadite I Predaj
Milan Chupek +421 2 5055 9500 Roman Banoczay +421 25055 9650
Strukturovany predaj Marianna Hubikova +421 25055 9640
Tom4&$ Kraus +421 2 5055 9595 Stanislav Panis +421 2 5055 9510
Ladislav Jakab +421 2 5055 9630 Iveta Mikudkova +421 2 5055 9620
Ondrej Mikula +421 2 5055 9520 Lenka Mackanidovéa +421 2 5055 9660

Tento materal bol pripraveny VUB. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spofahlivé, aviak VUB neposkytuje zaruku za ich Gplnost a spravnost. Tato sprava bola pripravena
len na informaéné Gcely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitdicia na predaj alebo kupu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument modze byt reprodukovany alebo publikovany len s menom
VUB. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny Gsudok. VUB alebo ktorakolvek ind osoba spojena s fiou méze vyuzit akykolvek material a/alebo inform acie, na ktorych je tento material zalozeny bez
predo3lého zverejnenia rovnakych materialov a inform aciipre klientov. VUB alalebo osoby s fiou spojené mdzu mat z &asu na ¢as dlhé alebo kratke pozicie vo vy$3ie zmienenych finan&nych produktoch.
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