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Hlavné spravy

Ekonomicka aktivita v recesii

Inflacia spomalila v marci na Grove 1 2,6% r/r

Dynamika obchodnych tokov sa prudko prepadla

ECB zniZila refinan €na Urokovd sadzbu len o 25bps na
1,25%

KFPac¢ové o ¢akavané udalosti

Dalsi krok ECB by mal byt, aspo podla slov pana J.C. Tricheta,
.velmi uvazeny“ o v podstate naznacuje koniec uvolfiovania
menovych podmienok v eurozone. Nasi kolegovia analytici z Intesa
Sanpaolo o¢akavaju, Zze ECB na svojom zasadnuti 7. maja zniZi
refinan €nd Urokovl sadzbu o025bps na Uudrove A 1,00%
a zaroven ponecha jednodriovu sterilizaéni Grokovl sadzbu na
nezmenenej Urovni 0,25% (¢im sa z(Zi pAsmo medzi jednodnovou
sterilizac¢nou a refinanénou sadzbou z 200bps na 175bps).

17. méja sa zverejni rychly odhad HDP za 1Q09. Ocakavame, Ze
realny HDP klesol v 1Q09 prudko o 4,3% r/r z +2,5% v 4Q08 vdaka
prepadu tak zahrani¢ného ako aj domaceho dopytu.

Trendy trhu

Zatvorenie Trend

Posledna 31.3.2009 28.2.2009 Minuly mesiac  Minuly tyZde n OZR
EUR/USD 1.3250 1.2665 4.62% A -0.92% v -7.65% v
GBP/USD 1.4519 1.4325 1.4319 0.04% A 1.10% A -0.73% v
EURIBOR 3M 1.41 151 1.83 -0.32 v -0.03 v -1.49 v
EURIBOR 12M 1.77 1.81 2.03 -0.22 v -0.02 v -1.28 v
SK SD 2R vynos 2.55 2.55 2.75 -0.27 v -0.09 v -0.90 v
SK 3D 5R vynos 3.93 3.75 3.85 -0.10 v -0.15 v 0.00 A
SK SD 10R Vynos 4.92 4.75 4.79 -0.04 v -0.11 v 0.77 A
Predikcie

Predikcie

Posledna 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10
EUR/USD 1.291 1.300 1.320 1.340 1.350
GBP/USD 1.452 1.340 1.450 1.480 1.500
EURIBOR 3M 1.41 1.30 1.25 1.35 1.00
EURIBOR 12M 1.77 1.45 1.45 1.70 1.40
SK SD 2R vynos 2.55 2.10 1.70 1.60 1.70
SK 3D 5R vynos 3.93 3.40 2.90 2.60 2.60
SK SD 10R vynos 4.92 4.15 3.55 3.30 3.40
ECB refinan. s. 125 1.00 1.00 1.00 1.00
FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
BOE prime s. 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Ekonomicka aktivita

Ekono- Ekonomicka aktivita ostala aj vo februari velmi slabou. Medziro€ny prepad
micka aktivita priemyselnej produkcie bol len o nie¢o mensi ako vjanuéari. Mimo to, aj stavebnictvo
Vv recesii a teraz aj maloobchodné trzby vykazali oproti minuloro€nym objemom dvojciferny pokles.

» Priemyselna produkcia klesla vo februari o 28,2% r/r oproti nadol revidovanym -
30,9% v januari a +7% v celom roku 2008 (podla novej metodiky NACE Rev. 2). VSetky
tri hlavné casti priemyslu zaznamenali pokles: tazba nerastnych surovin o 3,7%,
priemyselna vyroba 030,9% asietové odvetvia o0 15,6%. Vramci samotnej
priemyselnej vyroby, klesli s vynimkou vyroby koksu a rafinovanych ropnych produktov,
ktor4 vzrastla medzirocne o 1,9%, vSetky ostatné sektory - najvyraznejSie vyroba
elektrickych zariadeni 0 51,9% r/r a vyroba dopravnych prostriedkov (44,4%). KedZze
ekonomicky rast aoCakavania vyvoja produkcie ostadvaju nadalej velmi slabé
neoCakdvame, Ze priemysel vykdze v blizkej dobe vyrazné zlepSenia. V marci
odhadujeme prepad priemyselnej produkcie o 24,3% r/r.

» Stavebna produkcia sa znizila vo februari medziro¢ne o 11% vs. -25,6% v januéri a
+12% v celom roku 2008. Dominujica doméaca stavebna produkcia klesla o 10,6% r/r
zatial 8o produkcia v zahraniéi spadla o 18,6%. Podla Statistického Gradu bolo
spomalenie prepadu celkovej stavebnej produkcie spbsobené pomalSim prepadom
produkcie u malych stavebnych spoloénosti. Co sa tyka vyhladu, beric do Gvahy
zhorSujucu sa dbveru v stavebnictve sa zda nepravdepdobné, Ze tento sektor v
nadchéadzajucich mesiacoch zaznamena nejaké vyrazné otocenie trendu.

Graf: Priemyselna a stavebna produkcia (realny r/rr  ast v %)
Graf: Trendy v stavebnej, priem. produkcii a maloob  chodnych trzbach * (r/r, 3mma)

30 20
15 4

20 1

10

0+

-10 +

20 + — — - ==Priemyselna produkcia - — - ——-———— - —— A5 - —— o
== Stavebna produkcia 20+ - avebnictvo - \---
304 Priemyselna produkcia
.25 + -=Maloobchod - - - - - - _
-40 -30
1-01 1-02 1-03 1-04 1-05 1-06 1-07 1-08 1-09 1.08 111.08 V.08 VII.08 1X.08 XI.08 1.09

* Od januara 2009 bola zavedena nova metodika NACE Rev. 2. Rast maloobchodnych trzieb je v stalych cenach
so zékladnym obdobim December 2005=100

» Aj dopytova strana ekonomicke] aktivity sa medzitym dalej zhorSovala. Skutocne,
maloobchodné trzby v realnom vyjadreni vo februari prudko spadli o 10,3% r/r vs. -
3,3% v januari a +9,1% v celom roku 2008. ZhorSenie trendu bolo spésobené najma
prepadom trzieb s ostatnym tovarom pre doméacnost (-42% r/r) atovarom mimo
predajni atrhovisk (-24,9%). S prepadajucou dbéverou v maloobchodnom sektore
a velkou Castou populécie, ktora nakupuje v susednych krajinach kvoli zhodnoteniu
eura voci okolitym menam ostanl zrejme domace maloobchodné trzby eSte po nejaky
¢as v negativnom terit6riu.

» ZhorSujuce sa ekonomické prostredie sa zacalo prelievat aj do pracovného trhu.
Registrovand miera nezamestnosti vzrastla vo februari medzimesaéne o Sest
desatin percentualneho bodu na 10,3% a bola o 2,7% vysSia ako v rovnakom mesiaci
pred rokom. Od oktdbra 2008 tak vzrastol pocet ludi hlfadajlcich si pracu o 83 tisic na
celkovy pocet 311 tisic.
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Ekonomicka aktivita

Graf: Registrovana nezamestnanos t (v %)
Graf: Registrovani nezamestnanos t — sezdnne upravend (v %)
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Graf: Registrovand nezamestnanos t ao€akadvania vyvoja nezamestnanosti
v nasledujucich 12 mesiacoch
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e Index ekonomického sentimentu  medzitym v marci zaznamenal dalSi pad. Index
klesol 0 3,4 bodu na uroveni 73,1 a bol 26,9 bodu pod minuloro¢nou droviou a 27,3
pod jeho dlhodobym historickym priemerom. V porovnani s februarom sa zhorSila
dovera vo vSetkych segmentoch s vynimkou spotrebitelskej dévery, ktord sa mierne
zlepSila (pozri tabulku). Tak ako sme ocakavali, dévera sa dalej dramaticky zhorSovala
v maloobchode a sluzbach kvéli zhorSeniu su¢asnych podmienok ako aj oCakavani
obchodnikov do bududcnosti.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zloZky

2007 2008 2008 2009

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q Feb Mar
Indikator ekonomického sentimentu 106,7] 95,65 100,1 97,8 96,7 88,0 76,3 76,5 73,1
Zlozky IES

Indikator dovery v priemysle 12,1 -3, 3,7 1,2 -0,2 -17,9 -24,0 -22,0 -25,0
Indikéator dévery v stavebnictve -4,8 -6,4 -5,2 -6,2 -4,2 -10,3 -255 -28,0 -36,0
Indikator dévery v maloobchode 20,4 20,2 26,7 21,6 21,2 11,1 7.4 -5,7 -22,7
Indikator dovery v sluzbach 34,6 19,1 27,0 21,6 21,6 6,0 -2,2 -1,0 -12,7
Indikator spotrebitelskej dovery -1,0 -12.8] -7,4 -9.9 -9,5 -24.3) -41.2 -47,2 -46,2

Zdroj: SUSR, VUB
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Graf: DOvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite I'skom sektore, maloobchode a sluzbach
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Graf: Ekonomicky sentiment - Slovensko vs. EU
Graf: Spotrebite I'ska dévera a o €akavania vyvoja nezamestnosti na Slovensku
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Inflacia
Inflacia v marci Spotrebitel'ské ceny v marci medzimesacéne klesli o0 0,2%, ¢o viedlo k spomaleniu
spomalila na ich medziro€nej dynamiky na Uroven 2,6% r/r z3,1% vo februari. Spomalenie bolo
2,6% vyraznejSie ako o¢akaval trh (3,0%) a my (2,8%) a bolo spbésobené najma medzimesacnym

poklesom cien potravin 0 0,8% a poklesom cien v oblasti dopravy 0 1,3% (najma kvoli
poklesu cien nakupu motorovych vozidiel). Ceny potravin tak pod vplyvom béazického
efektu oproti marcu v minulom roku spomalili svoj medziro¢ny rast na 0,2% r/r z 1,3% vo
februari a7,7% r/r vcelom roku 2008. V nasledujucich mesiacoch océakavame
pokracovanie tohto trendu, ¢o prinesie medziroény pokles cien potravin. Co sa tyka
europskeho harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien, ten v marci klesol o0 0,3%
zatial €o na medziro¢nej baze spomalil na Uroven 1,8% z februéarovych 2,4%.

Co sa tyka vyhladu pre mesiac april, index CPI by mal vykazat vramci jeho
Struktiry podobné trendy ako v marci. Medzimesa¢ny pokles cien potravin, cien
motorovych vozidiel a cien v oblasti rekreacii akultiry by mal byt iba c&iasto¢ne
vykompenzovany stagnaciou a miernym rastom ostatnych hlavnych poloziek spotrebného
koSa. Ocakavame, Ze index CPI v aprili medzimesacne klesne 0 0,1%, ¢o by malo priniest
spomalenie jeho medziroéného rastu na Uroven 2,3% r/r.
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Inflacia
Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%
2006 2007 2008 2009
Dec Dec 1Q 2Q 3Q 4Q Feb Mar
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 25 3,4 4,0 4.4 3,9 2,4 1.8
Tovary 4.0 18 3,1 38 4,2 3,0 0,9 -
Priemyselné tovary bez energii 1.1 -1,2 -0,2 0,5 0,8 0,4 -0,5
Energie 7.4 1,2 3,7 4,0 51 51 11
Potraviny 4.1 58 6,3 3.0 7,6 5.0 2,2
Sluzby 3.1 3,7 4,0 4,5 5,0 5,7 5,5
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.2 3,4 4,0 45 51 48 31 2,6
Regulované ceny 75 0,9 3,1 3,9 45 6,6 49 4.8
Jadrova inflacia 2.7 42 43 47 53 4,1 2,2 1,6
Potraviny 3.0 8,0 8,6 10,2 9,7 3,7 1,2 0,0
Cisté inflacia 2.7 3,4 3,3 3,5 4,3 4,2 2,4 2,0
PPI 5.4 2,8 4,9 6,2 6,7 6,7 1,8 -

Zdroj: SUSR, NBS

Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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VonkajSia a fiskalna bilancia

Obchodna Klesajuca priemyselna vyroba ovplyviiovala aj nadalej trendy v zahraniénom
bilancia vo obchode. Obchodné toky vo februari klesli takmer o jednu tretinu: vyvozy o 31% r/r
februari v a dovozy o 32,7%. Napriek tomu vykazala bilancia zahrani€éného obchodu prebytok, a to vo

prebytku vySke 84,3 mil. eur. Na ddévazok bol revidovany nadol aj januarovy deficit 0 114,8 mil. eur

na Uroven 164,7 mil. Kumulativne za prvé dva mesiace tohto roka tak vykazala bilancia
zahrani¢ného obchodu deficit vo vySke 80,4 mil. eur oproti prebytku 9,5 mil. v rovhakom
obdobi minulého roku. Co sa tyka vyhladu do buddcnosti, oakavany vyvoj v priemysle
nepoukazuje na zlepSenia ani v datach za zahrani€ny obchod. O¢akdvame preto, ze
dynamika obchodnych tokov ostane aj po€as marca velmi slabou pricom bilancia by mala
vykazat deficit vo vySke 58,2 mil. EUR.

] VUB BANKA 5
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VonkajSia a fiskalna bilancia

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Tabulka: Platobna bilancia (Sk mld., suma za obdobie)

Statny
rozpocet zrely
na reviziu

nnn

2007 2008 Dec 07 Dec 08

Bezny U €et -3 280 -4 388 -232 -310
Obchodna bilancia -710 -714 43 -165
Bilancia sluzieb 435 -488 -30 -96
Bilancia vynosov -2 636 -2 294 -47 19
Transfery -369 -893 -199 -68
2007 Jan-Nov 08 Nov 07 Nov 08

Finan €ny a kapitalovy 0 €et 6 164 5 869 511 554
Priame investicie 2 363 2115 565 814
Portféliové investicie -538 1577 -399 -247
Ostatné dihodobé investicie 631 156 129 -37
Ostatné kratkodobé investicie 3333 1215 201 178

Zdroj: NBS, VUB

V prvych troch mesiacoch tohto roku boli hotovostné prijmy Statneho rozpoctu
medzirocne nizSie o 10%. Planované prijmy v rozpocte pre rok 2009 réatali naopak s ich
medziroénym rastom o 15,5%. Velkym sklamanim je najma vyber DPH, ktory ku koncu
marca bol o 38% niz3i ako pred rokom (12% z celoro¢ného planu vs. 20% minuly rok). Na
strane vydavkov Stat na prvy pohlad Setril, ked minul len o necelé dve percenta viac ako v
prvom Stvrtroku 2008. V porovnani k celoro€nému planu vydavky ku koncu marca 2009
dosiahli len 18,5%. Pred rokom o takomto ¢ase to bolo 20,4%. BlizSi pohlad ale ukaze, Ze
Setrit sa podarilo len na obsluhe Statneho dlhu a kapitalovych vydavkoch, nie na beznych
vydavkoch, akymi su napriklad nakupy tovarov a sluzieb ¢&i transfery nefinanénym
subjektom. Vskutku, primarne bezné vydavky rastli vprvom Stvrtroku krizou
nepoznacenych 7% r/r.

Vzhladom na nepriaznivy vyvoj vo fiskalnej oblasti zvysilo Ministerstvo financii svoj
odhad deficitu celkovych verejnych financii na 3,04% zodhadovaného HDP
z predchadzajucich 2,1%. Pokial by sa vSak sucasné trend nezlepSili, aktuélny deficit by
v tomto roku mohol dosiahnut az 5% z HDP. Ministerstvo financii priznava rizika pre odhad
HDP a deficitu (ich pracovné fiSkalne odhady pocitaji s rastom HDP o 2,4%, zatial ¢o NBS
momentélne pocita s rovnakym ¢&islom no s opaénym znamienok, teda s poklesom), no
odhady bude revidovat az po zverejneni Udajov za HDP za 1Q09. To znamena, ze prvé
mozné Upravy v odhadoch prijmov a vydavkov nebudd zname skoér ako na zaciatku jina
(detailné data za HDP za 1Q09 sa zverejnia 3. juna).

VUB BANKA :
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VonkajSia a fiskalna bilancia

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

Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov vo
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Tabulka: Kumulativna vykonnos

t’ Statneho rozpo ¢étu vo februari v rokoch 2007, 2008

a 2009
2007 2008 2009
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
roéného planu roéného planu roéného planu
Prijmy 2331.3 22.6 2687.6 233 2410.6 18.4
Vydavky 2726.0 235 2573.9 20.4 2615.3 185
Bilancia -394.6 31.0 113.7 -10.7 -204.7 20.3

Zdroj: SUSR, MFSR

Meny a urokove sadzby

Stredoeurdpske Hoci volatilita na lokélnych devizovych trhoch ostala po¢as druhej polovice marca
meny av prvych dvoch tyzdnoch aprila vcelku vysoka, zvySena chut investorov podstupovat
pokracovali riziko nadalej podporovala lokdlne meny, ato najma v aprili. Skutocne, polsky zloty

v posilfiovani a madarsky forint posilnili voci euru od zadiatku aprila 0 6,4% a 3%, zatial ¢o ¢eska koruna,
postihnuta problémami na domacej politickej scéne, zaznamenala zhodnotenie ,len”
0 1,2%. Co sa tyka hlavnych mien, ozndmenie Fed-u 18. marca, 7e chce skupovat Statne
dihopisy poslalo americky dolar voci euru v priebehu dvoch dni prudko nadol o 5,5% na
uroven 1,372. AvSak Spekulacie o tom, Ze ECB moze zaviest podobné opatrenia poslalo

dolar postupne spat na 1,30.

Graf: Vykonnos t mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2008 = 100)
Graf: Kurz EUR/USD
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(pohyb nadol znamena posilnenie doméacej meny voci euru)
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Meny a urokove sadzby

Vynosy Ohlasené nakupy americkych Statnych dlhopisov Fed-om poslali vynosy
americkych americkych Statnych dlhopisov prudko nadol, ato najma v strede aana dlhej strane
benchmarkov vynosovej krivky. Avsak, zvySena chut podstupovat na trhu riziko na prelome marca
klesli, nemecké a aprila vratila vynosy opat postupne nahor, spat k Urovniam pred oznamenim Fed-u
a slovenské 18. marca (pozri graf). Vynosy nemeckych a slovenskych benchmarkov medzitym na tieto
mierne vzrastli udalosti v USA nezareagovali a od polovice mierne vzrastli.

Graf: Vynosy americkych Statnych dlhopisov
Graf: Vynosy eurdpskych Statnych dlhopisov
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Graf: Spready SD - SK vynosy vs EU vynosy
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Mesiac s VUB ban kou

Meny a urokove sadzby

ECB zniZzila
sadzby len o
25bps na
1,25%

ECB na svojom zasadnuti 2. aprila prekvapila pozorovatelov na trhu, ked znizila
urokové sadzby len o 25bps oproti trhovému odhadu 50bps. Refinan¢na Urokova sadzba
tak klesla na 1,25%. Pan Trichet opat nevyllcil dalSie znizovanie sadzieb, tento krat by
vSak mali byt dalSie kroky ECB skér ,velmi uvazené®, ¢o v podstate poukazuje na koniec
uvolfiovania menovych podmienok v eurozéne s refinanénou Grokovou sadzbou na drovni
1,00%. Co sa tyka hodnotenia rizik, obe rizik4, aj na strane ekonomického rastu aj na
strane inflacie, si povazované za vyvazené. Berlc do Gvahy posledné informacie, nasi
kolegovia analytici Intesa Sanapolo oakavaju, ze ECB na svojom zasadnuti 7. maja znizi
refinanénd Urokova sadzbu o 25bps na Uroven 1,00% a zaroveri ponecha jednodriovu
sterilizacnd Urokovd sadzbu na nezmenenej Urovni 0,25% (€im sa z(Zi pasmo medzi
jednodriovou sterilizacnou a refinanénou sadzbou z 200bps na 175bps). Na strane tzv.
kvantitativneho uvolfiovania menovych podmienok nepredstavi zrejme ECB Ziadne
vyrazné zmeny v doterajSom systéme arozhodne pravdepodobne iba o predizeni aukcii
uréenych pre dodavania likvidity na trh zo sG¢asnych Sest mesiacov na 12-24 mesiacov.

Graf: KPucové urokoveé sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Mesiac s VUB ban kou

Mesaé€né predpovede

Ditum  Déta Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj VUB odhad
2.4. Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) April 150% 1.25% 1.00%
3.4, Maloobchodné trzby Februar -3.3% -10.3% nla
9.4.  Priemyselna produkcia Februar -27.0% -282% -27.0%
9.4.  Stavemld.a produkcia Februar -25.6% -11.0% nla
9.4, Zahraniény obchod Februar -2795 min 843 min -143.5 min
14.4.  CPIm/m Marec 0.1% 02% 0.0%
14.4. CPlrr Marec 3.1% 26% 2.8%
14.4. Jadrovy CPI m/m Marec 0.1% -03% 0.0%
14.4.  Jadrowy CPIrlr Marec 2.2% 18% 2.0%
16.4.  HICP mim Marec 0.0% 03% 0.2%
16.4.  HICPrr Marec 2.4% 18% 1.9%
28.4.  PPImim Marec 0.5% - -0.2%
28.4. PPl Marec 1.8% - 1.4%
28.4.  Vysledky konj 4lneho prieskumu aindikator ek ickéh i April 731 - na

6.5.  Maloobchodné trzby March -10.3% - nla

7.5.  Zasadnutie ECB (1T refinancna sadzba) May 125% - 1.0%
11.5. Priemyselna produkcia March -28.2% - -24.3%
11.5.  Stavemld.a produkcia March -11.0% - nla
12.5.  Zahranicny obchod March 843 min - -58.2 min
13.5. CPIm/m April -0.2% - -0.1%
13.5.  CPlrlr April 2.6% - 2.3%
13.5.  Jadrovy CPIm/m April -0.3% - -0.1%
13.5.  Jadrovy CPIrlr April 1.8% - 1.4%
15.5. HICP m/im April -0.3% - -0.1%
15.5. HICP t/r April 1.8% - 1.2%
15.5.  Rychly odhad HDP 1Q09 2.5% - -4.3%
28.5.  PPImm April nla - nla
28.5. PPl rir April nla - nla
29.5.  Vysledky konjunkturaineho priesk aindikator ek ickéh i May nla - nfa

Komentar
Ekonomicka [ |
aktivita
|
Inflacia [ |

Zahraniény |
obchod

Urokové [ ]
sadzby

Kedze ekonomicky rast a oakavania vyvoja produkcie ostavaju nadalej velmi slabé
neoCakavame, Ze priemysel vykaze v blizkej dobe vyrazné zlepSenia. V marci
odhadujeme prepad priemyselnej produkcie o 24,3% r/r.

17. maja sa zverejni rychly odhad HDP za 1Q09. O¢akavame, Ze realny HDP klesol
v 1Q09 prudko 0 4,3% r/r z +2,5% v 4Q08 vdaka prepadu tak zahraniéného ako aj
domaceho dopytu. Zaroven sme pristapili k revizii ndSho odhadu rastu realneho HDP
v rokoch 2009-11. O¢akavame, Ze realny HDP klesne v roku 2009 o 3% r/r oproti nami
v minulosti o¢akavanej stagnacii. V nasledujucich rokoch 2010 a 2011 o¢akavame rast
slovenskej ekonomiky 0 2,2% r/r a 3,5% rr..

Index CPI by mal vykazat vramci jeho Struktiry podobné trendy ako v marci.
Medzimesacny pokles cien potravin, cien motorovych vozidiel a cien v oblasti rekreéacii
a kultdry by mal byt iba Ciastocne vykompenzovany stagnaciou a miernym rastom
ostatnych hlavnych poloziek spotrebného koSa. Ocakavame, Ze index CPI v aprili
medzimesacne klesne 00,1%, ¢o by malo priniest spomalenie jeho medziroéného
rastu na uroven 2,3% r/r.

Ocakavany vyvoj v priemysle nepoukazuje na zlepSenia ani v datach za zahrani ény
obchod . Ocakavame preto, ze dynamika obchodnych tokov ostatne aj poas marca
velmi slabou pri¢om bilancia by mala vykazat deficit vo vySke 58,2 mil. EUR.

Dal3i krok ECB by mal byt, aspori podla slov pana J.C. Tricheta, ,velmi uvazeny" ¢o
v podstate naznacuje koniec uvolfiovania menovych podmienok v eurozéne. NaSi
kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo oCakavaju, Ze ECB na svojom zasadnuti 7.
maja znizi refinan €énd Urokovu sadzbu o 25bps na Urove n 1,00% a zaroven
ponecha jednodnovl sterilizaénd Urokovd sadzbu na nezmenenej Urovni 0,25% (Cim
sa zUZi pasmo medzi jednodnovou steriliza¢nou a refinanénou sadzbou z 200bps na
175bps).
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Mesiac s VUB ban kou

Slovenské makroekonomické indikatory

2008E 2Q08 Oct08 Nov08 Dec08

Reélny HDP 1/r % rast 4.7 52 6.5 8.5 10.4 6.4] 7.0 25 - - - -3.0 22 35
Nominalny HDP r/r % rast 10.3 11.3 9.1 11.7 11.7 9.5] 10.2 4.7 - - - -1.1 4.7 6.6
HDP (beZné ceny) mid EUR 40.6 45.2 49.3 55.1 61.5 67.3] 17.7 17.3 - - - 66.6 69.7 743
HDP na obyvatela EUR 5485 6324 7148 8275 10 164 12 007 3271 3196 - - - 12 303 12 875 13710
Doméci dopyt r/r % rast -0.7 5.9 8.5 6.5 5.9 6.4 7.2 2.8 - - - 0.7 15 3.1
Spotreba domacnosti r/r % rast 1.6 4.2 6.6 5.9 7.1 6.1 6.0 4.7 - - - 0.0 1.6 3.8
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.1 -2.2 3.3 10.2 0.7 4.3 5.3 2.3 - - - 4.4 21 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -2.7 4.8 17.6 9.3 7.1 6.8 7.3 1.4 - - - -2.2 2.6 4.0
Vyvoz r/r % rast 15.9 74 10.0 21.0 16.0 3.2 2.7 -7.8 - - - -11.2 3.7 7.0
Dovoz 1/r % rast 7.4 8.3 12.4 17.7 10.4 3.3 3.6 -6.7 - - - -6.4 2.8 6.5
CPI r/r % rast 9.3 59 3.7 4.2 3.4 4.4 5.4 4.4 3.4 3.1 2.6 11 3.1 29
CPI priemer 8.5 7.6 2.7 4.5 2.8 4.6 5.1 4.8 - - - 19 25 3.0
HICP rlr % rast 9.4 58 3.9 3.7 25 3.5 4.5 35 2.7 2.4 1.8 0.7 3.0 2.8
HICP priemer 8.4 75 2.8 4.3 19 3.9] 4.4 3.9 - - - 1.1 24 3.0
Jadrovy CPI 1/t % rast 3.0 15 1.7 27 4.2 3.3] 55 3.3 25 22 1.6 0.8 3.1 2.8
Jadrovy CPI priemer 2.6 2.6 11 25 29 4.6 53 4.1 - - - 0.9 26 3.0
PPI rlr % rast 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 6.0 6.8 6.0 - - - -0.4 27 27
PPI priemer 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 6.1] 6.6 6.7 - - - 0.5 2.1 2.8
Vonkaiabilancia o e e
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR <7779  -1673.6 -2456.1 -2497.7 -709.9 -713.9| -250.0 -713.9 -164.7 -80.4 - -1626.2 -796.7 -388.3
Obchodné bilancia / HDP % -1.9 -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.1] -1.1 -1.1 -1.4 -1.3 - -2.4 -1.1 -0.5
Vyvoz t/r % rast 23.2 11.8 10.2 245 15.2 5.6| 6.3 -11.7 -33.3 -31.0 - -13.0 4.0 6.0
Dovoz t/r % rast 10.5 14.7 12.2 229 10.2 5.5] 5.6 -11.4 -28.6 -32.7 - -11.0 2.0 5.0
Bezny Gcet - kumul. mid EUR -2.4 -35 -4.1 -3.9 -3.3 -4.3] -3.1 - - - - -4.3 -3.0 -1.7
BeZny Gcet / HDP % 4.2 4.1 4.8 -4.7 -5.3 -6.4] -6.6 - - - - -6.3 -4.1 2.1
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 3.7 53 5.9 1.1 6.2 5.5] 4.1 - - - - - - -

PZI koniec roka mid EUR 17.2 20.7 25.1 29.2 26.0 - - - - - - - - -
Prilev PZI mid EUR 2.6 32 25 4.6 0.9 - - - - - - - - -
Prilev PZI / HDP % 6.5 7.2 5.1 8.4 1.5 - - - - - - - - -
Vergjnéfinancie b e
Bilancia 3tatneho rozpodtu mld EUR -1.9 -2.3 -1.12 . -1.2 -0.7] 0.1 -0.7 0.1 -0.2 -1.0 -0.9 -0.4
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -4.7 -5.3 -2.4 -2.0 -1.0] - - - - - -1.5 -1.3 -0.5
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.1 -1.0 -1.4 -1.7 -1.5] - - - - - -2.1 -22 -1.5
Figkalny deficit / HDP % -2.7 -2.3 -2.8 -2.8 -2.3] - - - - - -3.1 -3.2 -2.0
Verejny dih mid EUR 17.2 18.7 16.8 18.1 19.7 - - - - - 21.1 221 223
Verejny dih / HDP % 42.4 41.4 34.2 29.4 29.2] - - - - - 31.8 318 30.1
Trhprdce e
Miera nezamestnanosti 1/r % rast 15.6 13.1 11.4 9.4 8.0 8.4 75 8.4 9.0 9.7 10.3 13.2 139 13.9
Miera nezamestnanosti priemer 15.2 14.3 11.6 10.4 8.4 7.7 75 7.9 - - - 11.3 14.2 14.2
Pocet nezamestnanych tis 413 342 334 273 240 252, 227 249 270 289.6 - 396 416 416
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 17.5 18.1 16.2 13.3 11.0 9.6 9.0 8.7 - - - 11.8 12.0 11.6
Pocet zamestnancov tis 2165 2170 2216 2301 2357 2434 2473 2466 - - - 2400 2397 2404
Produktivita prace r/r % rast 2.3 5.8 4.6 5.8 8.1 3.7 3.2 0.4 - - - 3.7 -2.0 2.3
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 477 525 573 623 669 723 705 796 - - - 752 784 835
Nominalna mesa¢na mzda 1/r % rast 6.3 10.2 9.2 8.0 72 8.2 8.8 4.6 - - - 4.0 4.3 6.4
Reélna mesaéna mzda 1/r % rast -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 3.5 3.5 -0.2 - - - 0.0 0.2 2.3
Produkcia, trZoy asenfiment b e
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 15.3 3.8 -2.6 12.1 16.3 7.0 2.6 -8.1 -27.0 -28.2 - -10.0 2.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.7 5.2 15.0 14.9 7.8 12.0 111 13.9 -25.6 -11.0 - - - -
Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast -5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 7.5 5.8 3.3 -3.3 -10.3 - 0.0 15 3.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 100.3 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 96.4 88.0 79.1 76.5 73.1 - - -
Urokovésadzby b e
ECB refinan¢né sadzba koniec obdobia 2.00 2.00 225 3.50 4.00 2.50] 4.25 2.50 2.00 2.00 1.25 1.00 1.25 2.75
3M BRIBOR koniec obdobia 21 22 25 3.7 4.7 2.9 5.3 29 3.0 18 15 1.4 16 29
1R BRIBOR koniec obdobia 23 24 2.8 4.0 4.7 3.0] 5.5 3.0 33 2.0 1.8 1.7 22 3.4
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 5.4 4.7 - - 4.7 4.1 4.8 4.1 4.7 4.8 4.7| 3.3 39 5.0
Vynos 10R EU 3tatneho dihopisu koniec obdobia 4.3 3.7 3.3 4.0 4.3 2.9 4.0 2.9 3.3 3.1 3.0] 2.1 3.3 4.5
EUR /USD koniec obdobia 1.259 1.356 1.184 1.320 1.459 1.398] 1.410 1.398 1.282 1.267 1.325 1.350 1.400 1.350
EUR /USD priemer 1.133 1.244 1.244 1.256 1.371 1.471] 1.502 1.349 1.328 1.280 1.307, 1.305 1.380 1.353

Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, v3etky data sd ku koncu roka
Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky trad SR, Narodny drad prace, VUB banka, Intesa Sanpaolo
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Mesiac s VUB ban kou

Globéalny ekonomicky kalendar — Apr / Maj 2009
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Mesiac s VUB ban kou

Trhové data

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend

Sadzby pe naz. trhu Zatvorenie Trend

Posledna 31.3.2009 28.2.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde Posledna 31.3.2009 28.2.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i

LIBOR EUR 1M 0.99 112 152 -0.41 v 0.00 v 1.60 v EURIBOR 1W 0.91 1.00 133 -0.33 v 0.02 A 1.48 v
LIBOR EUR 3M 141 151 1.83 -0.32 v 0.02 v 1.49 v EURIBOR 2W 0.93 1.02 141 -0.39 v 0.01 A 1.52 v
LIBOR EUR 12M 177 1.83 2.04 -0.21 v 0.01 v 1.29 v EURIBOR 1M 1.00 112 153 -0.41 v 0.02 v 1.60 v
LIBOR USD 1M 0.44 0.50 0.50 0.00 A 0.00 v 0.01 A EURIBOR 2M 121 1.32 1.68 -0.36 v 0.03 v 1.57 v
LIBOR USD 3M 1.10 119 1.26 -0.07 v 0.03 v 0.32 v EURIBOR 3M 141 151 1.83 -0.32 v 0.03 v 1.49 v
LIBOR USD 12M 1.95 197 212 -0.15 v 0.04 v 0.06 v EURIBOR 6M 1.60 1.67 1.93 -0.26 v 0.02 v 1.37 v
LIBOR GBP 1M 0.90 1.03 141 -0.38 v 0.04 v 1.27 v EURIBOR 9M 1.69 1.74 1.99 -0.24 v 0.02 v 1.33 v
LIBOR GBP 3M 151 1.65 2.05 -0.40 v 0.05 v 1.26 v EURIBOR 1Y 177 181 2.03 -0.22 v 0.02 v 1.28 v
LIBOR GBP 12M 1.97 2.07 2.38 -0.31 v -0.02 v 1.11 v

Statne dihopisy Zatvorenie Trend Statne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 31.3.2009 28.2.2009 Minuly tyzde 1 Posledna 31.3.2009 28.2.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde f
EUSD 2R 1.42 1.24 1.32 -0.08 v 0.04 A 0.34 v SK SD 2R 255 249 275 -0.27 v 0.09 v -0.90 v
EUSDSR 235 2.24 223 0.01 A -0.02 v 0.04 A SK SD 5R 3.93 3.75 3.85 -0.10 v 0.15 v 0.00 A
EU SD 10R 3.16 3.25 3.10 -0.10 v 0.01 v 0.22 A SK SD 10R 4.92 4.75 4.79 -0.04 v -0.11 v 0.77 A
EU SD 30R 3.98 3.87 3.77 0.10 A -0.02 v 0.46 A CZSD 2R 3.35 3.29 3.54 -0.24 v 0.47 A -0.38 v
US SD 2R 0.92 0.80 0.98 -0.18 v 0.03 A 0.16 A CzZSD5R 4.58 4.62 4.52 0.10 A -0.05 v 0.76 A
US SD SR 1.81 1.66 1.99 -0.33 v 0.01 A 0.25 A Cz 5D 10R 5.75 5.67 5.27 0.40 A -0.20 v 1.15 A
US 8D 10R 2.86 2.67 3.02 -0.35 v 0.03 A 0.63 A PLSD 2R 5.56 5.63 5.66 -0.03 v 0.07 A 0.23 A
US SD 30R 3.72 3.54 3.71 -0.17 v 0.05 A 1.03 A PLSD5R 5.92 6.04 5.92 0.11 A 0.03 A 0.58 A
JPSD2R 0.41 0.41 0.40 0.02 A 0.06 v 0.02 A PL SD 10R 6.20 6.27 6.20 0.08 A 0.08 A 0.74 A
JPSDSR 0.86 0.78 0.70 0.08 A 0.03 v 0.16 A HU SD 3R 11.26 13.23 13.04 0.19 A 0.36 A 1.56 A
JP SD 10R 1.48 1.45 1.27 0.08 A 0.00 v 0.31 A HU SD 5R 11.43 13.23 12.22 1.01 A 0.61 A 1.88 A
JP SD 30R 2.24 2.24 1.96 0.08 A 0.03 A 0.50 A HU 5D 10R 11.23 12.50 11.09 1.41 A 0.78 A 2.82 A

St. dihopisy spready  * Zatvorenie St. dihopisy spready  * Zatvorenie
Posledna 31.3.2009 28.2.2009 Minuly tyzde i Posledna 31.3.2009 28.2.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i

EUSD 2R -0.50 -0.43 -0.33 -0.10 v -0.01 v 0.50 A CzSD 2R -1.93 -2.05 -2.22 0.17 A 0.43 v 0.04 A
EUSDSR -0.55 -0.58 -0.24 -0.34 v 0.03 A 0.21 A CzZSD5R -2.22 -2.38 -2.29 -0.09 v 0.02 A 0.72 v
EU SD 10R -0.31 -0.33 -0.08 -0.25 v 0.04 A 0.41 A Cz SD 10R -2.58 -2.67 -2.17 -0.50 v 0.19 A 0.92 v
JPSD2R 0.51 0.39 0.59 -0.19 v 0.09 A 0.14 A PLSD 2R -4.14 -4.39 -4.34 -0.04 v -0.03 v 0.57 v
JP SDSR 0.95 0.89 1.29 -0.41 v 0.03 A 0.10 A PLSD5R -3.56 -3.79 -3.69 -0.10 v 0.05 v 0.54 v
JP SD 10R 1.38 132 175 -0.43 v 0.03 A 0.32 A PL SD 10R -3.04 -3.27 -3.09 -0.18 v 0.09 v 0.53 v
SK SD 2R -1.13 -1.25 -1.44 0.19 A 0.13 A 0.56 A HU SD 3R -9.50 -11.58 -11.34 -0.24 v 0.34 v 1.64 v
SK SD 5R -1.58 -1.51 -1.62 0.11 A 0.13 A 0.04 A HU 8D 5R -9.08 -10.99 -9.99 -1.00 v 0.63 v 1.84 v
SK SD 10R 176 175 1.69 0.06 A -0.09 v 0.55 A HU SD 10R -8.07 -9.50 -7.99 -1.51 v 0.79 v 2.60 v
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Zatvorenie

Akciové indexy Zatvorenie Trend

Posledna 31.3.2009 28.2.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Minuly mesiac
DJIA 30 7925 7 609 7063 7.73% A 0.59% A -9.70% v Ropa WTI 2 A
S&P 500 848.3 869.6 797.9 8.99% A 1.52% A -6.09% v Ropa BRENT 98.90% Vv
NASDAQ Comp. 1630 1673 1529 9.45% A 1.24% A 3.39% A ZLATO 0.43% A
NASDAQ 100 1323 1354 1237 9.45% A 1.02% A 9.21% A STRIEBRO 7.52% A
DAX 30 4 495 4510 4085 10.41% A 10.41% A -6.56% v PLATINA 27.26% A
CAC 40 2984 2995 2807 6.68% A -3.14% v -7.27% v PALADIUM 23.85% A
FTSE 100 4093 3926 3830 2.51% A -1.14% v -6.83% v
DJ Euro stoxx 50 1930 1951 1816 7.43% A 4.08% A -6.54% v
NIKKEI 225 8925 8110 7568 7.15% A -0.6: v 0.74% A
TOPIX 848 774 757 2.24% A -0.05% v -1.27% v
HANG SENG 15 751 13 576 12812 5.97% A 4.70% A 9.48% A
PX50 828 826 750 10.16% A -2.30% v -3.53% v
BUX 12238 11072 10 190 8.65% A 0.15% A -0.03% v
WIG 20 1668 1675 1512 10.77% A -1.39% v -6.81% v
RTS Index 800 690 545 26.64% A 2.10% A 26.64% A
SAX 0.0 334.9 331.9 0.91% A 1.45% A -100.00% V¥V XI-07 108 1Il-08 V-08 VI-08 IX-08 XI-08 1-09 MI-09 XI-07 1-08 108 V-08 VI-08 IX-08 XI-08 1-09 IIl-09
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KFaéové arok. sadzby Na zaciatku 7.0 wrw Z
. . o . ) Kragové trokové sadzby
Posledna 31.3.2009 28.2.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Aktualna roka 604 — — — — — — _ _ — _ ______
EUR/USD 1.2909 1.3250 1.2665 5.63% A -2.27% v 0.39% A EU 1.25 2.50 50 4
GBP/USD 1.4519 1.4325 1.4319 -2.76% v 1.48% A 0.93% A us 0.25 0.25 40
USD/IPY 98.48 98.84 97.60 -4.94% v 2.66% A 9.42% A JP 0.10 0.10 20
USD/CHF 1.1716 1.139 1.1698 -0.14% v -1.75% v 6.73% A UK 0.50 2.00
. 20 FED Funds sadzba
EUR/CHF 15128 1510 1.4828 459% V. -028% YV 1491% A cz 175 225 e Ty ba
EUR/GBP 0.8888 0.925 0.8843 301% A 191% A 1374% A PL 3.75 5.00 10 ok Hlawndsadzba ~ T T
EUR/JIPY 127.14 130.92 123.94 -1.58% v 2.64% A 23.30% A HU 9.50 10.00 0o
EUR/CZK 27.00 27.33 28.11 0.14% A -0.95% v 5.83% A VH06  XI-06  IV-07  IX-07  1-08 VI8 XI-08
USD/CZK 20.92 20.64 2171 574% V. 2.62% A 1423% A Lo 200
EUR/PLN 4.392 4.626 4.632 -1.20% v -1.08% v 6.22% A 0.5 EURIGBP 200 CZKISKK
USD/PLN 3.403 3.487 3.655 -5.39% v -0.21% v 11.16% A 090 280
EUR/HUF 299.75 308.10 299.10 2.33% A 1.87% A -0.47% v 270
USD/HUF 232.17 232.07 235.80 224% V. 277% A 7.26% A 085 260
EUR/RON 425 429 4.28 462% A -092% VYV -765% V¥ 080 250
USD/RON 3.29 3.20 3.39 0.04% A 1.10% A -0.73% v 075 240
EUR/RUB 43.813 44.986 45.532 1.27% A -1.20% v 8.70% A 0.70 230
USD/RUB 33.93 33.95 35.89 -2.65% v 1.08% A 9.81% A 0.65 220

VI-07 IX-07 XI-07 1-08 VI-08 IX-08 XII-08 1I-09 VIn-07 - X1-07 11-08 Vv-08 VII-08 XI-08 11-09
*EUaJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni  Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzde fi - Vykonnost za minuly tyzdefi OZR - Vykonnost od zaciatku roka
Aktualizované:  20.4.2009 16:38
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Mesiac s VUB ban kou
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy, VUB banka
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Ondrej Mikula +421 2 5055 9520 Krivda Martin +421 2 5055 9650
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Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povaZzované za spolahlivé, avdak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Uplnost a spravnost. Tato sprava
bola pripravena len na informaéné Gcely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kupu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méZze byt reprodukovany alebo publikovany
len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny usudok. VUB banka alebo ktorakolvek ina osoba spojena s lou mdZe vyuZit akykolvek material a/alebo informécie, na ktorych je
tento material zalozeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informécii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mézu mat z &asu na &as dlhé alebo kréatke pozicie vo vyssie
zmienenych finanénych produktoch.
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