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Hlavné spravy

B Rast realneho HDP v 2Q09 klesol 0 5,3% r/r
B Ekonomicka aktivita sa v jani zlepSila...

M ... ajulovy sentiment poukazuje na lepSie  &éasy

m Inflacia v juli opd t zrychlila

B MF SR planuje znizZi £ do roku 2012 deficit verejnych
financii pod 3% HDP

B ECB, Fed a BoE ponechali trokové sadzby nezmenené

KFPac¢ové o ¢akavané udalosti

B Detailna Struktara rastu HDP za 2Q09 sa zverené 2. s eptembra.
Ocakéavame, Ze k prepadu HDP opét prispeli negativne tak zahrani¢ny ako
aj domaci dopyt. Vzhladom na mierne zlepSenie ponukovej strany
ekonomickej aktivity (priemysel a stavebnictvo) a ozivenie zahrani¢nych
objednavok vSak mozno ocakavat, Ze negativny prispevok zahrani¢ného
dopytu k rastu HDP bol v 2Q09 zrejme o nie€o nizsi ako v 1Q09.

B Zasadnutie ECB sa uskuto ¢éni 3. septembra . Posledné vyjadrenia
predstavitelov ECB poukazuju na to, Ze jej vyCkavacia stratégia na poli
monetarnej politiky ostava v platnosti, a Zze Grokové sadzby ostanu zrejme
na historickych minimach eSte po nejaki dobu. Nasi kolegovia analytici
z Intesa Sanpaolo predpokladaju, Ze k prvému zvySovaniu sadzieb by
mohla ECB pristUpit najskor v polovici roka 2010.

Trendy trhu
Zatvorenie Trend

Posledna 31.7.2009 30.6.2009  Minuly mesiac  Minuly tyZde n
EUR/USD 1.4114 1.4257 1.4033 1.60% A 0.14% A 1.02% A
GBP/USD 1.6461 1.6713 1.6458 1.55% A -0.85% v 12.80% A
EURIBOR 3M 0.86 0.89 1.10 -0.21 v -0.01 v -2.03 v
EURIBOR 12M 1.33 1.36 1.50 -0.15 v -0.01 v -1.72 v
SK SD 2R vynos 2.85 2.86 3.07 -0.20 v -0.22 v -0.41 v
SK 3D 5R vynos 4.59 4.64 4.50 0.15 A -0.20 v 0.62 A
SK SD 10R Vynos 4.97 5.09 5.29 -0.20 v -0.14 v 0.63 A
Predikcie

Predikcie

Posledna 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10
EUR/USD 1.411 1.370 1.290 1.350 1.370
GBP/USD 1.646 1.600 1.550 1.500 1.550
EURIBOR 3M 0.86 0.83 0.92 1.04 1.23
EURIBOR 12M 1.33 1.42 1.84 1.68 1.73
SK 3D 2R vynos 2.85 2.50 2.20 2.10 2.20
SK 3D 5R vynos 4.59 4.10 4.10 3.90 4.00
SK SD 10R vynos 4.97 5.00 5.00 4.80 4.80
ECB refinan. s. 1.00 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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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicky vyvoj v skratke

Priemyselna produkcia  (r/r %)

Reg. miera nezamestnanosti (%)

-19.6%  -244%  -23.0% 50%  -12.0%

11.8% 11.4% 11.8% 8.4% 13.7%

Priemyselna produkcia v juni zmiernila svoje medzirocné tempo poklesu
na CGrover 19,6% r/r z -24,4% v maji. V priemere bol vSak vyvoj
priemyselnej produkcie v 2Q09 v podstate porovnatefny s vyvojom v
1Q09, vykazujlc pokles -23% r/r vs. -23.3% v 1Q09.
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== Priemyseln& produkcia
=== 3.mesaény kizavy priemer
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Index ekonomického sentimentu

Registrovana miera nezamestnanosti v juli zaznamenala dalsi prudky
rast na Uroven 11.8% z 11,4% v predchadzajlicom mesiaci a 7.4% pred
rokom. Pocet ludi bez prace vzrastol oproti predchadzajicemu mesiacu
0 12 tis. na 349 tis. (od oktébra 2008 vzrastol pocet ludi bez prace az o
120 tis.).
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=== Registrovana miera nezamestnanosti - sezénne ocistena

Registrovana miera nezamestnanosti

1-05  VII-05 1-06  VII-06 1-07  VII-07 1-08  VII-08 1-09

potrebite  Pské ceny (r/r %)

70.2 67.6 68.0 82.2 n/a

2.5% 2.4% 2.4% 4.4% 1.8%

Rastuc o 2,6 bodu oproti predchadzajucemu mesiacu na droveni 70,2 v
jali je IES stale 26,3 bodu pod jeho minuloroénou Uroviiou a 30,2 bodov
pod jeho dlhodobym historickym priemerom. ZlepSenie celkového indexu
je vysledkom najma zlepSenej dovery v priemysle a Giastocne aj medzi
spotrebitefmi
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Zahrani ény obchod (mil. EUR, kumul.)

CPI pokragoval v jdli v zrychlovani svojho medziroéného rastu na droven
2,5% r/r z 2,4% v jini a 2,3% v 2Q09. Medzimesac¢ne index CPI vzrastol
0 0,2% m/m oproti ndSmu odhadu, ktory nepocital so Ziadnym rastom.
Chyba oproti nédmu odhadu bola spdsobena najma rastom
imputovaného nadjomného (+2,6% m/m).
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=== Celkova inflacia

Jadrova inflacia

Xil-01 XI-02 XiI-03 XiI-04 XII-05 XiI-06 Xi-07 XI-08

Urokové sadzby (Refin. sadzba ECB %)

294.7

301.0 294.7 -713.9 -90.0

1.00% 1.00% 1.00% 2.50% 1.00%

Kumulativna bilancia za prvy polrok tohto roka dosiahla po revizii tdajov
294,7 mil. Eur (revizia zniZla prebytok o 86,4 mil. Eur) vs. deficitu 198.4
mil. v 1H08. Pokles dynamiky obchodnych tokov bol rychlejsi ako sme
¢akali, no spomalovanie medziroéného prepadu obchodnych tokov sa
udrzalo.
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ECB podla oc¢akavani ponechala na svojom zasadnuti 6. augusta
refinanénl Grokovu sadzbu na Urovni 1%. Aj napriek signdlom oZivenia
ekonomiky v poslednych mesiacoch ostdva ECB nadalej ostraZita,
naznacujuc tak ponechanie svojej vyckavacej stratégie v oblasti menovej
politiky.
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Realny HDP
klesol v 2Q09
05,3% r/r

Ekono

micka aktivita
sav juani
zlepsila;
sentiment v jali
potvrdil obrat
trendu

Rychly odhad HDP zverejneny 13. augusta ukazal, ze realny HDP v 2Q09 klesol
oproti rovnakému obdobiu minulého roka v stalych cenach 0 5,3%. Ekonomika tak
pokracovala v poklese, no v o nie¢o pomalSom tempe ako v prvom Stvrtroku, kedy HDP
medziroéne klesol o 5,6%. Udaj bol zaroven blizko o&akavaniam (odhad trhu bol -5,9%,
nas odhad na drovni -5,4%). Po sez6nnom ocisteni klesol realny HDP o 5,4% r/r, zatial ¢o
v beznych cenach o 6,5% r/r.

Podrobna Struktura rastu zatial nie je znama (zverejni sa 2. septembra), Statisticky
Urad taktiez neposkytol blizSi komentar k najhlavnejSim faktorom, ktoré stoja za novymi
¢islami. My oGakavame, Ze k prepadu HDP opat prispeli negativne tak zahrani¢ny ako aj
domaci dopyt. Vzhladom na mierne zlepSenie ponukovej strany ekonomickej aktivity
(priemysel a stavebnictvo) a ozivenie zahraniénych objednavok vS8ak mozno o€akavat, ze
negativny prispevok zahrani¢ného dopytu k rastu HDP bol v 2Q09 zrejme o nieco nizSi ako
v 1Q09.

Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr ~ tro€ne, priemer)
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V poslednych mesiacoch druhého Stvrtroku vykazala ekonomicka aktivita
vrastove] dynamike pekné zlepSenia, ato najma v priemysle a stavebnictve.
Maloobchodné trzby naproti tomu medzitym ostali pod tlakom a vplyvom rasticej miery
nezamestnanosti, ktora brzdi spotrebitelské vydavky. Na strane ekonomickych prieskumov,
Indikator ekonomického sentimentu pokra¢oval v smere nahor najma vdaka oziveniu
dovery v priemysle.

e Priemyselna produkcia v juni zmiernila svoje medziroéné tempo poklesu na Uroven
19,6% r/r z -24,4% v maji. V priemere bol vSak vyvoj priemyselnej produkcie v 2Q09
v podstate porovnatelny s vyvojom v 1Q09, vykazujuc pokles -23% r/r vs. -23.3%
v 1Q09. Spomalenie poklesu celkovej priemyselnej produkcie v jani suviselo najma
s rastom vyroby v tazbe nerastnych surovin (+2% r/r vs. -4,1% v méji) a rastom vyroby
v sietovych odvetviach (+5,8% r/r vs. -10,1% v m4ji). Samotna priemyselna vyroba
pokracovala v poklese, no ten bol miernejSi ako v predchadzajicom mesiaci (-23,4%
vs. -27,1% v m4ji). Pozitivnym signalom bolo pokracujice spomalovanie poklesu
vyroby v kla¢ovych sektoroch ekonomiky: vyrobe dopravnych prostriedkov a vyrobe
kovov. Vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov zaznamenala opat
ako jediny sektor rast vyroby (rast ale vyrazne spomalil, pozri tabulku pre detaily).
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Table: Detailna Struktdra rastu priemyselnej produk cie

Priemerny rast
2008) 2008 3Q08 4008 1Q09 2Q09| Ma&j09 Jan 09
Priemysel spolu 5.0 12.0 57 -115 -233 -230| -244 -19.6
Tazba a dobyvanie 5.2 6.7 -19.2 -10.0 -2.4 -3.1 -4.1 2.0
Priemyselna vyroba 5.8 14.0 6.8 -12.6 -26.1 -26.6 -27.1 -23.4
vyroba potravin, ndpojov a tabakovych vyrobkov -0.9! -15 -2.1 -4.2 -9.5 -6.5! -4.7 -135
vyroba textilu, odevov, koze a kozenych vyrobkov -1.2] -5.9 3.8 -5.2 -23.2 -11.7 -3.3 -21.0
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tlaé -3.0! -1.7 -15 -4.8 -13.2 -15.7: -16.3 -13.1
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov -1.6! -13.4 -0.8 1.9 17 125 -19.3 -4.5
vyroba chemikélii a chemickych produktov -4.8 9.1 -4.8 -26.0 -29.3 -38.6! -44.1 -48.3
vyroba zékladnych far ickych vyrobkov a ickych pripravkov 5.6, 1.7 227 -6.6 -8.8 -5.5] -1.7 -13.9
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov 3.1 111 43 7.3 -275 -28.7 -215 -26.6
vyroba kovov a kovovych konStrukcii okrem strojov a zariadeni -5.4 0.3 -2.3 -19.7 -30.9 -26.7 -26.9 -22.0
vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov 8.3, 9.1 7.3 -4.9 22.8 324 434 131
vyroba elektrickych zariadeni 63.0 85.8 56.3 318 -45.4 -45.8; -45.9 -39.0
vyroba strojov a zariadent i.n. 8.7, 139 8.3 -9.9 -24.1 -36.6! -40.4 -29.9
vyroba dopravnych prostriedkov 14.4 384 149 -28.0 -41.4 -41.8! -43.0 -30.7
ostatna vyroba, oprava a instalacia strojov a zariadeni 2.6 9.7 41 -5.5 -9.0 -20.1! -16.7 -16.1
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu 2.8 0.6 8.2 -5.8 -9.8 -0.5 -10.1 5.8

e Junové data za stavebnu produkciu podobne ako v maji opat prekvapili. Skutocne,
stavebna produkcia v juni klesla len 0 0,3% r/r vs. -3,9 v maji. Produkcia v stavebnictve
tak v druhom Stvrtroku vykazala vyraznejSie spomalenie poklesu na uroven -6,0% r/r z
-14,1% v 1Q09. Podra Statistického Gradu zlepSenie vyvoja produkcie v stavebnictve
v juni suviselo najma s rychlym rastom vyroby na inzinierskych stavbach (+30% r/r),
zatial ¢o prace na budovach pokracovali v poklese (-11,9% r/r). Rychly rast prac na
inzinierskych stavbach spésobil, Zze nova vystavba, rekonstrukcie a modernizacie
v ramci domacej stavebnej produkcie sa po piatich mesiacoch poklesu prehupli opéat do
kladnej zény, ked mierne vzrastli 0 0,2% r/r.

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

30 20
154
20 101
10 51
0
01 -5 1
-10 1
-10 15
20 L =Stavebnicto N
-20 + — - =Priemyselna produkcia - - - - - - — — — — — — - Priemyselné produkcia
== Stavebna produkcia .25 - .~===Maloobchod ~ - - - =T _
-30 -30
1-01 1-02 1-03 1-04 1-05 1-06 1-07 1-08 1-09 1.08 11.08 V.08 VI.08 1X.08 XI.08 109 11.09 V.09

» Dopytovd strana ekonomickej aktivity medzitym ostala utimena. Skutocne,
maloobchodné trzby klesli v jani v stadlych cenach o011,3% r/r vs. -12,3% v maji.
Podobne ako v priemysle bol tak priemerny rast maloobchodnych trzieb v 2Q09 na
arovni -10,9% v podstate rovnaky ako v 1Q09 (-11%). Naviac, slaba uroven dévery
v maloobchode pretrvavala aj pocas jula, ¢o spolu s rasticou mierou nezamestnanosti
nepoukazuje na priliSné zlepSenia v trzbach ani v nasledujicich mesiacoch.

« Co sa tyka podmienok na trhu préce, registrovana miera nezamestnanosti v jani
zaznamenala dalSi prudky rast na Uroven 11,8% z 11,4% v predchadzajucom mesiaci
a 7,4% pred rokom. Pocet ludi bez prace vzrastol oproti predchadzajicemu mesiacu o
12 tis. na 349 tis. (od oktébra 2008 vzrastol pocet ludi bez prace az o 120 tis.). Dobrou
spravou na inak suzovanom trhu prace bol julovy pokles o€akavani spotrebitelov
tykajlcich sa vyvoja nezamestnanosti, ktoré klesli uz Stvrty mesiac za sebou.

| VUB BANKA 4
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Ekonomicka aktivita

Graf: Miera nezamestna nosti vs. o ¢akavania pre vyvoj nhezamestnanosti
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Graf: Registrovana nezamestnanos t' (v %)
Graf: Registrovana nezamestnanos t — sezénne upravena (v %)
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* Indikator ekonomického sentimentu na Slovensku merany podla metodiky

slovenského Statistického Uradu sa zlepSoval aj poéas jula. Rastic o 2,6 bodu oproti
predchadzajucemu mesiacu na Groven 70,2 v juli je ale index stale 26,3 bodu pod jeho
minuloro¢nou Uroviiou a 30,2 bodov pod jeho dlhodobym historickym priemerom.
ZlepSenie celkového indexu je vysledkom najma zlepSenej dbvery v priemysle
a Ciasto¢ne aj medzi spotrebitelmi (pozri tabulku). Okrem pokracujuceho zlepSovania
optimizmu ohlfadom ocakéavani vyvoja produkcie vdacilo zlepSenie tento krat aj ovela
lepSiemu hodnoteniu su¢asného zahraniéného dopytu. Toto je urcite dobrou spravou,
ktora sa mobze neskér preniest aj do zlepSenia doteraz stale slabého vyhladu
tykajuceho sa vyvoja zamestnanosti a vyvoja cien produktov.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2007 2008 2008 2009

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q Jan Jal
Indikator ekonomického sentimentu 106,7] 95,65 97,8 96,7 88,0 76,3 67,6 67,6 70,2
Zlozky IES

Indikator dovery v priemysle 12,1 -3, 1,2 -0,2 -17,9 -24,0 -21,8 -13,3 -8,3
Indikéator dévery v stavebnictve -4,8] -6,4 -6,2 -4,2 -10,3] -25,5 -50,2 -52,0 -52,5
Indikator dévery v maloobchode 20,4 20,2 21,6 21,2 11,1 -7.4 -21,3 -21,7 -22,7
Indikator dovery v sluzbach 34,6 19,1 21,6 21,6 6,0 -2,2 -20,9 -19,0 -22,0
Indikator spotrebitelskej dovery -1,0 -12.8] -9.9 -9,5 -24,3) -41.2 -38,1 -33,3 -32,2

Zdroj: SUSR, VUB
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Ekonomicka aktivita

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
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Inflacia
Inflacia Spotrebitelské ceny pokracovali v jali v zrychlovani svojho medziro¢ného rastu na
zrychlila aj v uroven 2,5% rir z2,4% v juni a 2,3% v 2Q09. Medzimesacne index CPI vzrastol o 0,2%
jali m/m oproti ndSmu odhadu, ktory nepocital so ziadnym rastom. Chyba oproti naSmu odhadu

bola spésobena najma rastom imputovaného najomného (+2,6% m/m), ktoré prispelo
k medzimesa¢nému rastu inflacie dvoma desatinami percentualneho bodu. Ceny potravin
klesli pod vplyvom sezénneho zlacnenia zeleniny a ovocia podla o¢akavani o 1,2% m/m,
medziroéne ich zmena stagnovala na Grovni -2,8% r/r. Co sa tyka Gdajov podfa metodiky
eurépskej harmonizovanej inflacie, index HICP medzimesaéne klesol o jednu desatinu
percentualneho bodu, kedZe imputované najomné nie je sucastou spotrebného kosa HICP
a ceny potravin a nealko napojov klesli az 0 1,5% m/m. Toto viedlo k dalSiemu spomaleniu
medziro¢ného rastu HICP na droveri 0,6%.

Co sa tyka vyhladu pre mesiac august, oakdvame spomalenie medziro&ného
rastu CPl na aroven 2,3% r/r. Pokragujuci sezonny medzimesacny pokles cien potravin
a cien odevov a obuvi by mal byt kompenzovany rastom cien v oblasti byvania a energii
ako aj miernym rastom cien sluzieb. Medzimesacne by tak index CPI mal stagnovat.
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Inflacia
Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%
2007 2008 2009

Dec 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q Jun Jul
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 2,5 40 4.4 3,9 2,3 1,1 0,7 0,6
Tovary 1,8 3,8 4,2 3,0 0,8 -0,9 -1,3 -
Priemyselné tovary bez energii -1,2 0,5 0,8 0,4 -0,5 -1,2 -1,4 -
Energie 1,2 4,0 51 51 0,9 0,4 0,5 -
Potraviny 58 73 7,6 5,0 2,1 -1,3 -2,2 -
Sluzby 3,7 4,5 5.0 5,7 5,5 5,0 4,9 -
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 34 45 51 4.8 3,0 2,3 2,4 2,5
Regulované ceny 0,9 3,9 45 6,4 5,0 4.6 46 51
Jadrova inflacia 42 47 53 4,1 2,1 1,2 1,3 13
Potraviny 8,0 10,2 9,7 37 0,8 -2,8 -3,2 -3,2
Cisté inflacia 3,4 3,5 4,3 4,2 2,4 2,2 2,4 2,3
PPI 2,8 6,2 6,7 6,7 2,0 -2,1 -3,2 -

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 Bilancia zahrani¢ného obchodu vykéazala v juni deficit vo vySke 6,3 mil. Eur. Trh
bilancia v v juni naopak ocakéaval prebytok na urovni 29,3 mil. Eur. Kumulativna bilancia za prvy polrok
prekvapivo v tohto roka dosiahla po revizii tdajov za predchadzajuce mesiace 294,7 mil. Eur (revizia
deficite zniZila prebytok o 86,4 mil. Eur). Vrovnakom obdobi minulého roka naopak dosiahla

kumulativna bilancia deficit vo vySke 198,4 mil. Eur. Co sa tyka dynamiky obchodnych
tokov, vyvozy klesli 0 25,7% r/r vs. -29,9% v méji, pricom dovozy klesli opat rychlejSie ako
vyvozy, ato 26,7% r/r vs. -31% v méaji. Celkovo bol pokles dynamiky obchodnych tokov
rychlejSi ako sme ¢akali, no spomalovanie medziroéného prepadu obchodnych tokov sa
udrzalo. Co sa tyka vyhladu pre jul, oéakdvame pokragovanie spomalovania medziro&ného
poklesu vyvozov a dovozov a pasivne na Urovni 48,8 mil. Eur.
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Graf: Deficit obchodnej bi lancie a deficit bezného G €tu (Sk mld., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Tabulka: Platobna bilancia (Eur mil., suma za obdobie)

2008] Jan-Maj08 Jan-Maj 09 Maj 08 Maj 09

Bezny U &et -4 389.5 -1205.1 -534.5 -293.3 -105.5

Obchodna bilancia -713.9 -133.9 433.4 1125 94.7

Bilancia sluzieb -487.2 -176.6 -639.9 -39.5 -95.9

Bilancia vynosov -2295.0 -622.7 -208.0 -414.3 -80.0

Transfery -893.5 -271.9 -119.9 48.0 -24.3

2007] Jan-Apr 08 Jan-Apr 09 Apr 08 Apr 09

Finan ény a kapitalovy 0 éet 5869.3 1060.1 1472.2 386.4 606.1

Priame investicie 21131 -97.7 43.3 97.4 -132.5

Portféliové investicie 1579.0 554.5 -1157.4 -101.5 -508.6

Ostatné investicie 1371.0 152.2 2 156.7 78.4 1070.6

Zdroj: NBS, VUB

Deficit Kumulatl’vny de_ficit §tétneh0_ rozpoCtu na hotovostne_j baze k_IesoI v juli oproti
gtatneho predch’édz,ajucemq mesiacu o 194 mil. eur na L’J_rover'\ 914,4 mll., Od zaélatk_u roka to b(_)!o_
rozpoétu v jdli po prvy krzilt_c":o deficit medzmesas':ne kle,sol_, nie je to yéak gi také prek_vapenle, kec_i’ie VJ_u_Il
poklesol je to bezny jav vzhladom na sezonny vyvoj. Av3ak aj napriek zlepSeniu predstavuje deficit

za prvych sedem mesiacov tohto roka stale az 90,5% pdvodného planovaného deficitu pre
rok 2009. Nizsi kumulativny deficit v porovnani s jinom bol ovplyvneny najma pomalSim
poklesom prijmov (-6,4% r/r vs. -11,2% v juni a 2Q09) vdaka zlepSenému vyberu DPH (tej
sa vSak oproti minulému roku vybralo stale o0 24% menej). Na druhej strane, vydavky

pokracovali v dalSom zrychlovani (+7,9% r/r vs. 7,4% v juni a 5,9% v 2Q09).

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

VonkajSia a fiskalna bilancia

Ministerstvo
financii chce
do roku 2012
znizit deficit
pod 3% z HDP

Tabulka: Kumulativna vykonnos t Statneho rozpo €tu v juli v rokoch 2007, 2008 a 2009

2007 2008 2009
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
ro¢ného planu roéného planu roéného planu
Prijmy 6152.4 59.7 6199.3 53.6 5799.5 44.2
Vydavky 6024.4 52.0 6219.6 49.3 6713.9 475
Bilancia 128.0 -10.1 -20.4 2.0 -914.4 90.5

Zdroj: SUSR, MFSR

Minister financii PocCiatek oznamil jeho zamer konsolidovat deficit verejnych financii
do roku 2012 pod 3% z HDP. Pripominame, Ze Ministerstvo financii tento rok oCakava
deficit vo vySke 6% z HDP. Novy ciel si dava za ulohu znizit postupne deficit na 5,5%
v roku 2010, 4,2% v roku 2011 a pod 3% v roku 2012. Minister PocCiatek o¢akava, ze po
kompletnej zmene Struktdry ministerstiev a vladnych institacii méze déjst k dramatickému
znizeniu vydavkov, zatial ¢o plocha 19% dan by mohla ostat zachovana s vynimkou
zvySenia dani na alkohol.

Meny a urokove sadzby

Stredo
europske meny
mierne posilnili,

americky dolar
oslabil

Akcie

na ceste nahor,
vynosy
Statnych
dihopisov
stabilné

| VUB BANKA

ZlepSujuca sa nalada investorov a nizSia averzia voci riziku zasiahla od nasho
posledného mesa¢ného komentaru v polovici jula lokalne devizové trhy pozitivne. VSetky tri
stredoeurdpske meny (polsky zloty, ¢eskd koruna a madarsky forint) opat oproti euru
mierne posilnili, ked investori stahovali svoje peniaze z bezpe¢ného amerického dolara do
atraktivnejSich aktiv a mien. Toto viedlo taktieZz k oslabeniu amerického dolara vocéi euru
0 1,2% na aroven 1,413 EUR/USD.

Graf: Vykonnos t' mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2008 = 100)
Graf: Kurz EUR/USD
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LepSie nez ocakavané hospodarske vysledky korporacii a zlepSujluci sa
makroekonomicky obraz v USA a Eurépe pomohol akciovym trhom k rychlemu zotaveniu
po kratkej korekcii, ktord zaznamenali v prvej polovici jala. V skutku, od nasho posledného
mesacného komentaru rastica chut investorov podstupovat riziko vytlacila hlavné akciové
indexy nahor o viac ako 9%. Vynosy nemeckych a americkych Statnych dlhopisov ostali ale
na druhej strane od polovice jula v podstate bez vyraznej zmeny, oscilujic nahor a nadol,
ked dochéadzalo k presunu kapitalu do a z atraktivnejSich a rizikovejSich trhov.



Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov sa pohybovali v porovnani s trendom na
hlavnych dlhopisovych trhoch naproti tomu rozdielne — ich vynosy klesli na kratkom konci
a dlhom konci vynosovej krivky vdaka nizSej averzii voéi riziku na lokalnych trhoch.
Rozpétie medzi slovenskymi Statnymi dlhopismi a ich nemeckymi protistranami tak klesli
(pozri graf).

Graf: Vynosy americkych Statnych dlhopisov
Graf: Vynosy eurdpskych Statnych dlhopisov
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Graf: Spready SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosova krivka slovenskych Statnych dlhopiso %
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

ECB, Fed and
BoE ponechali
urokové
sadzby bez
zmeny

ECB podla o¢akavani ponechala na svojom zasadnuti 6. augusta Urokové sadzby
na nezmenenej arovni. Refinanéna drokova sadzba tak ostava na historickom minime 1%.
Prejav guvernéra J.C. Tricheta na tlacovej konferencii opat nepriniesol v zasade ni¢
nového: pokles cien v eurozéne povazuje ECB za docasny jav, ktory by mal ku koncu roka
odzniet. Pre ECB smerodajné strednodobé a dlhodobé inflatné ocakavania na zaklade
poslednych prieskumov ostavaju aj nadalej dobre ukotvené (tzn. pohybuji sa v blizkosti
inflaéného ciela ECB, t.j. pod, no v blizkosti 2%). Vtomto smere teda ECB nie je
znepokojena ¢o podciarkuje, Ze Urokové sadzby ostani zrejme na nizkych Urovniach po
dihsi ¢as. Co sa tyka vyvoja na strane ekonomickej aktivity, aj napriek signalom oZivenia
z poslednych mesiacoch ostava ECB nadalej ostrazita, naznacujuc tak ponechanie svojej
vyckavacej stratégie v oblasti menovej politiky.

Zasadnutia ostatnych dvoch hlavnych centralnych bank, Fed-u a Bank of England
(BoE) taktiez nepriniesli Ziadne vyrazné zmeny — obe centralne banky ponechali svoje
oficialne Urokové sadzby na nezmenenej Urovni (Fed Funds sadzba v pasme 0-0,25%,
zakladn& sadzba BoE na 0,50%). AvSak v porovnani s ECB a Fed, ktoré o€akavaju, ze ich
ekonomiky sa postupne stabilizuja, si BoE mysli, Ze vyvoj britskej ekonomiky bude eSte
horSi ako sa pévodne Cakalo. Zaroven s tym oznamila BoE, Ze planuje zvysit zdroje pre
svoje programy vramci kvantitativneho uvolfiovania menovych podmienok. Fed naopak
oproti tomu oznamil, ze bude postupne spomalovat tempo odkupovania Statnych
dihopisov.

Graf: KFucové urokoveé sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Mesiac s VUB bankou

Mesaé€né predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj
4.8.  Maloobchodné trzby jan -12.3% -11.3% nla
6.8.  Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) august 100% 1.00% 1.00%
7.8. Priemyselna produkcia jan -23.9% -19.6% -22.3%
7.8. Stavebna produkcia jan -3.9% -0.3% nla
11.8. Zahrani¢ny obchod jan 945 min -6.3min 31.7 min
12.8.  CPIm/m jat 0.5% 02% 0.0%
12.8.  CPlur jat 2.4% 25% 2.3%
12.8.  Jadrovy CPIm/m jat 0.7% 02% 0.0%
12.8. Jadrovy CPIrir jal 1.3% 13% 1.1%
13.8.  Rychly odhad HDP a zamestnanosti 2Q09 -5.6% -53% -5.4%
14.8. HICP m/m jal 0.0% 0.1% 0.0%
14.8. HICP r/r jal 0.7% 0.6% 0.7%
28.8. PPl mim jal -0.6% - 0.0%
28.8. PP1rir jat -3.2% - -3.7%
28.8. Vysledky konj 4 i aindikator ické i august 702 - nla
2.9. HDP 2Q09 -5.3% - -5.3%
3.9.  Maloobchodné trzby jal -11.3% - nla
3.9. Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) september 100% - 1.00%
8.9. Priemyselna produkcia jal -19.6% - -18.2%
8.9. Stavebna produkcia jat -0.3% - nla
10.9. CPIm/m august 0.2% - 0.0%
10.9. CPIr august 2.5% - 2.3%
10.9. Jadrovy CPIm/m august 0.2% - 0.0%
10.9.  Jadrovy CPIrf august 1.3% - 1.1%
11.9. Zahrani¢ny obchod jal -6.3 min - 48.8 min
16.9. HICP m/m august -0.1% - -0.1%
16.9. HICP r/r august 0.6% - 0.6%
28.9. PPIm/m august nla - nla
28.9. PPt august nla - nla
29.9. Vysledky konj alneho pri aindikator ické i september nla - nfa
7
Komentar
. z , . ¥ < 5 2 v . P : . .
Ekonomicka B Nadalej ofakavame pozvolné pokraCovanie zmierfiovanie poklesu priemyselnej
aktivita produkcie najma vplyvom zlepSovania zahranicného dopytu, na ¢o poukazuje aj

pokraovanie zlepSovania dévery v priemysle pocas jula. Priemyselna produkcia tak
v juli podla nasho odhadu klesla o -18,2% r/r.

Inflacia B Pokracujuci sezénny medzimesacny pokles cien potravin a cien odevov a obuvi by mal
byt kompenzovany rastom cien v oblasti byvania a energii ako aj miernym rastom cien
sluzieb. Medzimesacne by tak index CPI mal stagnovat, zatial ¢o na medzirocnej baze
by mal inflacia spomalit na 2,3% r/r.

Zahrani¢ny B Pokles dynamiky obchodnych tokov bol vjani rychlejsi ako sa c&akalo, no
obchod spomalovanie medziroéného prepadu obchodnych tokov sa udrzalo. Co sa tyka
vyhladu pre jal, oCakdvame pokracovanie spomalovania medziroéného poklesu

vyvozov a dovozov a pasivne saldo obchodnej bilancie  na Grovni 48,8 mil. Eur.

Urokové B Posledné vyjadrenia predstavitefov ECB poukazuju na to, Ze jej vyCkavacia stratégia
sadzby na poli monetarnej politiky ostava v platnosti, a Ze Urokové sadzby ostanu zrejme na
historickych minimach eSte po nejaku dobu. NaSi kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo
predpokladaja, Ze k prvému zvySovaniu sadzieb by mohla ECB pristlpit najskor

v polovici roka 2010.

] VUB BANKA 12




Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2008E 1Q09 2Q09
Reélny HDP 1/r % rast 4.7 52 6.5 8.5 10.4 6.4] -5.6 -5.3 - - - -5.5 22 35
Nominalny HDP r/r % rast 10.3 11.3 9.1 11.7 11.7 9.5] -6.1 -6.5 - - - -4.1 52 6.9
HDP (beZné ceny) mid EUR 40.6 45.2 49.3 55.1 61.5 67.3] 14.7 15.6 - - - 64.6 67.9 72.6
HDP na obyvatela EUR 5485 6324 7148 8275 10 164 12 007 2716 2900 - - - 11937 12 548 13 400
Doméci dopyt r/r % rast -0.7 5.9 8.5 6.5 5.9 6.4 -4.8 - - - - -3.1 1.9 2.9
Spotreba domacnosti r/r % rast 1.6 4.2 6.6 5.9 7.1 6.1 -1.2 - - - - -1.2 13 2.8
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.1 -2.2 3.3 10.2 0.7 4.3 1.2 - - - - 2.0 29 1.6
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -2.7 4.8 17.6 9.3 7.1 6.8 -4.1 - - - - -3.5 2.3 4.0
Vyvoz rlr % rast 15.9 74 10.0 21.0 16.0 3.2] -24.3 - - - - -16.9 3.9 7.3
Dovoz 1/r % rast 7.4 8.3 12.4 17.7 10.4 3.3 -22.6 - - - - -13.6 3.5 6.5
CPI r/r % rast 9.3 59 3.7 4.2 3.4 4.4 26 24 22 24 2.5 1.8 33 3.2
CPI priemer 8.5 7.6 2.7 4.5 2.8 4.6 3.0 23 - - 23 29 3.4
HICP rlr % rast 9.4 58 3.9 3.7 25 3.5] 1.8 0.7 11 0.7 0.6] 0.5 3.0 2.8
HICP priemer 8.4 75 2.8 4.3 19 3.9] 23 1.1 - - 1.1 23 3.0
Jadrovy CPI 1/t % rast 3.0 15 1.7 27 4.2 3.3] 1.6 1.3 11 13 1.3 1.7 34 3.2
Jadrovy CPI priemer 2.6 2.6 11 25 29 4.6 21 1.2 - - 14 32 3.4
PPI rlr % rast 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 6.0 0.5 -3.2 - - -3.9 19 27
PPI priemer 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 6.1] 2.0 -2.1 - - -2.1 0.6 2.5
Vonkaiabilancia o e e
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR <7779  -1673.6 -2456.1 -2497.7 -709.9 -713.9| -132.6 294.7 301.0 294.7 -90.0 -1332.6 -612.5
Obchodné bilancia / HDP % -1.9 -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.1] -1.3 -0.3 -0.4 -0.3 -0.1 -2.0 -0.8
Vyvoz t/r % rast 23.2 11.8 10.2 245 15.2 5.6| -29.6 -27.2 -29.9 -25.7 -17.0 7.0 14.0
Dovoz t/r % rast 10.5 14.7 12.2 229 10.2 5.5] -28.6 -31.4 -31.0 -26.7 -18.0 10.0 12.0
Bezny Gcet - kumul. mid EUR -2.4 -35 -4.1 -3.9 -3.3 -4.4] - - - - -4.5 -4.0 -3.0
BeZny Gcet / HDP % 4.2 4.1 4.8 -4.7 -5.3 -6.5] - - - - -6.9 -5.9 -4.1
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 3.7 53 5.9 1.1 6.2 5.9 - - - - - - -
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] -0.2 -1.1 -0.8 -1.1 -0.9] -2.5 -24 .
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -4.7 -5.3 -2.4 -2.0 -1.0] - - - - -3.9 -35
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.1 -1.0 -1.4 -1.7 -1.5] - - - - -4.0 -4.0
Figkalny deficit / HDP % -2.7 -2.3 -2.8 -2.8 -2.3] - - - - -6.2 -5.9
Verejny dih mid EUR 17.2 18.7 16.8 18.1 18.6 - - - - 23.6 258
Verejny dih / HDP % 42.4 41.4 34.2 29.4 27.6] - - - - 36.5 38.0 X
Trhprdce e
Miera nezamestnanosti 1/r % rast 15.6 13.1 11.4 9.4 8.0 8.4 10.3 118 114 11.8 13.7 15.6 13.8
Miera nezamestnanosti priemer 15.2 14.3 11.6 10.4 8.4 7.7 9.7 11.4 - - 11.6 155 14.7
Pocet nezamestnanych tis 413 342 334 273 240 252, 312 349 337 349 410 469 415
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 17.5 18.1 16.2 13.3 11.0 9.6 10.5 10.5 - - 11.8 12.2 11.7
Pocet zamestnancov tis 2165 2170 2216 2301 2357 2434 2388 2388 - - 2400 2397 2404
Produktivita prace r/r % rast 2.3 5.8 4.6 5.8 8.1 3.7 -5.3 -5.3 - - 3.7 -4.6 2.4
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 477 525 573 623 669 723 710 710 - - 751 784 824
Nominalna mesa¢na mzda 1/r % rast 6.3 10.2 9.2 8.0 72 8.2 4.7 4.7 - - 3.9 4.3 5.2
Reélna mesaéna mzda 1/r % rast -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 3.5 1.6 1.6 - - 0.2 0.2 1.2
Produkcia, trZoy aseniment b
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 15.3 3.8 -2.6 12.1 16.3 5.0 -23.3 -23.0 -24.4 -19.6 -12.0 2.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.7 5.2 15.0 14.9 7.8 12.0 -14.1 -6.0 -3.9 -0.3 - - -
Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast -5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 9.5 -11.0 -10.9 -12.3 -11.3 0.0 15 3.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 100.3 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 73.1 68.0 66.3 67.6 70.2] - - -
Urokovésadzby b
ECB refinan¢né sadzba koniec obdobia 2.00 2.00 225 3.50 4.00 2.50] 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 2.75
3M BRIBOR koniec obdobia 21 22 25 3.7 4.7 2.9 1.5 11 13 11 0.9] 0.8 15 3.0
1R BRIBOR koniec obdobia 23 24 2.8 4.0 4.7 3.0] 1.8 15 16 15 1.4] 1.7 21 35
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 5.4 4.7 - - 4.7 4.1 4.7 5.3 53 5.3 5.1 5.0 4.7 52
Vynos 10R EU 3tatneho dihopisu koniec obdobia 4.3 3.7 3.3 4.0 4.3 2.9 3.0 3.4 3.6 3.4 3.4] 3.1 3.7 4.5
EUR /USD koniec obdobia 1.259 1.356 1.184 1.320 1.459 1.398] 1.325 1.403 1416 1.403 4.257| 1.330 1.400 1.350
EUR /USD priemer 1.133 1.244 1.244 1.256 1.371 1.471] 1.306 1.401 1.367 1.401 1.409 1.337 1.370 1.354

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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Globéalny ekonomicky kalendar — Aug / Sep 2009

11:00 Foreign trade

9:00 PPI Jul

11:00 Industrial new orders ~ Jun

HU Monetary policy annour

US  15:45 Chicago PMI Aug
EU  11:00 HICP flash Aug
HU  9:00 PPI Jul

Labor Day Markets clc
CZ  9:00 Trade balance Jul
HU  17:00 Budget balance Aug

Jun 2,0%m/m

-50bp

14:30 PPI Jul -6,3%oya
14:30 Housing starts Jul
11:00 ZEW business survey ~Aug
14:00 Gross wages Jul 1,8%oya
14:00 Employment Jul -2,0%oya

us
HU

16:00 Consumer confidence Aug
9:00 Retail trade Jun -4,2%oya

US  16:00 ISM manufacturing Aug
US  16:00 Pending home sales  Jul
US  16:00 Construction spending Jul
US  16:00 Light vehicle sales Aug
EU  10:00 PMI Mfg final Aug
EU  11:00 Unemployment Jul
CZ Budget balance Aug

9:00 GDP final 2Q
HU  9:00 GDP final 2Q
HU  9:00 Industrial output Jul
SK  9:00 Construction output  Jul
SK  9:00 Industrial production  Jul

us
GE
PL

CZ
HU
SK
SK

SK

10:00 BoP

9:00 Average gross wages
14:00 PPI

14:00 Industrial output

14:30 Durable goods

16:00 New home sales

10:00 IFO business survey
Monetary policy annour

14:15 ADP employment

14:30 Productivity and costs

16:00 Factory orders
FOMC minutes

11:00 GDP prelim

11:00 PPI

9:00 GDP

20:00 Beige Book

9:00 CPI

9:00 Trade balance
9:00 CPI

9:00 Core CPI

9:00 HICP

Jun  1,5%0ya
Jul 3,8%oya
Jul - -3,5%oya

Jul
Jul
Aug

Aug
2Q
Jul

Jul

2Q09

Aug

us
us
EU
EU
EU
EU

Ccz

SK

us

14:30 Initial claims
16:00 Philly Fed survey
16:00 Leading indicators
14:00 Net core inflation

14:30 Initial claims
14:30 Real GDP
10:00 M3

10:10 PMI retail

14:30 Initial claims

16:00 ISM nonmanufacturing
10:00 PMI services & compos
11:00 Retail sales

13:45 ECB rate announcemer
14:30 ECB press conf.

9:00 Wages
9:00 Retail sales

14:30 Initial claims
14:30 Intemational trade

wle
Aug
Jul

Jul 2,9%oya

2Q
Jul
Aug

wle
Aug
Aug
Jul

2Q
Jul

Jul

us

us
us
us
EU

SK

16:00 Existing home sales  Jul
10:00 PMI flash Aug

14:30 Personal income

15:55 Consumer sentiment ~ Aug
11:00 EC bus. conf Aug
11:00 EC cons. conf Aug
10:00 GDP 2Q
9:00 PPI Jul
9:00 Economic sentiment  Aug

14:30 Employment Aug

14:30 Import prices
15:55 Consumer sentiment
16:00 Wholesale trade Jul

18:00 Federal budget Aug
10:00 ECB monthly bulletin ~ Sep
9:00 Foreign trade Jul

0,8%oya
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Trhové data

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend Sadzby pe naz. trhu Zatvorenie Trend
Posledna 31.7.2009 30.6.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde Posledna 31.7.2009 30.6.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde

LIBOR EUR 1M 0.46 0.49 0.73 -0.24 v 0.02 v 213 v EURIBOR 1W 0.35 0.35 0.50 -0.14 v 0.00 > 2.04 v
LIBOR EUR 3M 0.83 0.86 1.10 -0.23 v 0.01 v 2.06 v EURIBOR 2W 0.38 0.39 0.58 -0.19 v 0.00 v 2.07 v
LIBOR EUR 12M 1.33 1.35 1.50 -0.15 v 0.00 v 1.73 v EURIBOR 1M 0.51 0.53 0.75 -0.22 v 0.01 v 2.10 v
LIBOR USD 1M 0.27 0.28 0.31 -0.03 v 0.00 v 0.16 v EURIBOR 2M 0.69 0.72 0.91 -0.19 v 0.01 v 2.09 v
LIBOR USD 3M 0.43 0.48 0.60 -0.12 v 0.03 v 1.00 v EURIBOR 3M 0.86 0.89 1.10 -0.21 v 0.01 v 2.03 v
LIBOR USD 12M 1.39 1.50 1.61 -0.11 v 0.12 v 0.61 v EURIBOR 6M 111 1.14 131 -0.17 v 0.01 v 1.86 v
LIBOR GBP 1M 0.55 0.58 0.65 -0.07 v 0.02 v 1.62 v EURIBOR 9M 1.24 1.27 143 -0.16 v 0.01 v 1.78 v
LIBOR GBP 3M 0.75 0.89 119 -0.30 v 0.09 v 2.02 v EURIBOR 1Y 1.33 1.36 1.50 -0.15 v 0.01 v 1.72 v
LIBOR GBP 12M 1.28 1.42 1.70 -0.28 v 0.10 v 1.80 v

Statne dihopisy Zatvorenie Trend Statne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 31.7.2009 30.6.2009 Minuly tyzde i Posledna 31.7.2009 30.6.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde
EUSD 2R 1.42 1.36 1.40 -0.05 v 0.27 v 0.44 v SK SD 2R 2.85 287 3.07 -0.20 v 0.22 v -0.41 v
EUSDSR 251 2.48 253 -0.04 v 0.23 v 0.12 A SK SD 5R 4.59 4.64 4.50 0.15 A 0.20 v 0.62 A
EU SD 10R 3.32 3.53 3.40 -0.06 v 0.16 v 0.30 A SK SD 10R 4.97 5.09 5.29 -0.20 v 0.14 v 0.63 A
EU SD 30R 3.95 3.97 4.15 -0.18 v 0.12 v 0.41 A CZSD 2R 2.65 2.84 2.84 0.00 v 0.02 v -0.79 v
US SD 2R 1.05 113 112 0.01 A -0.25 v 0.28 A CzZSD5R 3.89 4.08 4.19 -0.11 v 0.02 v 0.26 A
US SD SR 2.47 2.56 257 -0.01 v -0.33 v 0.93 A Cz 5D 10R 5.40 5.62 5.62 0.00 A -0.05 v 1.31 A
US 8D 10R 3.48 3.52 3.56 -0.04 v 0.31 v 1.25 A PLSD 2R 4.91 4.79 5.09 -0.30 v 0.09 A -0.30 v
US SD 30R 4.35 4.34 4.35 -0.01 v 0.16 v 1.70 A PLSD5R 5.60 5.45 5.70 -0.25 v 0.14 A 0.44 A
JPSD2R 0.26 0.28 0.29 -0.01 v 0.00 A 0.10 v PL SD 10R 6.11 6.08 6.17 -0.09 v 0.14 A 0.75 A
JPSDSR 0.70 0.73 0.75 -0.02 v 0.05 v 0.00 A HU SD 3R 8.49 8.61 9.45 -0.83 v 0.03 A 0.83 v
JP SD 10R 1.38 1.40 141 0.05 A 0.07 v 0.23 A HU SD 5R 8.56 8.56 9.73 -1.16 v 0.15 A -0.36 v
JP SD 30R 2.27 2.30 2.22 0.15 A 0.04 v 0.42 A HU 5D 10R 8.44 8.43 9.70 -1.26 v 0.15 A 0.33 A

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

Posledna 31.7.2009 30.6.2009  Minuly mesiac n Posledna 31.7.2009 30.6.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i
EUSD 2R -0.37 -0.22 -0.28 0.05 A 0.01 A 0.72 A CzSD 2R -1.22 -1.48 -1.44 -0.05 v 0.25 v 0.35 A
EUSDSR -0.04 0.08 0.04 0.03 A 0.09 v 0.81 A CzZSD5R -1.38 -1.60 -1.66 0.06 A 0.22 v 0.14 v
EU SD 10R 0.16 0.17 0.16 0.01 A 0.14 v 0.95 A Cz SD 10R -2.08 -2.28 -2.22 -0.06 v 0.11 v 1.00 v
JPSD2R 0.79 0.86 0.84 0.02 A 0.26 v 0.39 A PLSD 2R -3.48 -3.44 -3.69 0.25 A 0.36 v 0.14 v
JP SDSR 177 1.83 1.82 0.01 A 0.28 v 0.92 A PLSD5R -3.09 -2.96 -3.17 0.21 A -0.38 v 0.32 v
JP SD 10R 2.10 2.06 2.15 -0.09 v 0.23 v 1.02 A PL SD 10R -2.78 -2.73 -2.76 0.03 A 0.31 v 0.44 v
SK SD 2R -1.43 -1.52 -1.67 0.15 A 0.05 v 0.03 v HU SD 3R -6.55 -6.76 -7.58 0.81 A 0.27 v 0.73 A
SK SD 5R -2.08 -2.16 -1.97 -0.19 v 0.03 v 0.50 v HU 8D 5R -6.05 -6.08 -7.20 112 A 0.38 v 0.48 A
SK SD 10R 1.65 174 1.88 -0.14 v 0.03 A 0.33 A HU SD 10R -5.11 -5.09 -6.30 121 A 0.31 v 0.02 v
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY
Akciové indexy Zatvorenie Trend Trend

Posledna 31.7.2009 30.6.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde f Posledna 7.2 . Minuly mesiac  Minuly tyzde i
DJIA 30 9135 9172 8447 8.6% A -0.5% v 4.1% A Ropa WTI 67.74 69.45 70.84 -2.0% v -4.8% v 20.3% A
S&P 500 979.7 987.5 919.3 7.4% A -0.6% v 8.5% A Ropa BRENT 71.05 72.21 70.58 2.3% A -3.6% v 20.6% A
NASDAQ Comp. 1931 1979 1835 7.8% A -0.7% v 22.4% A ZLATO 938.2 954.0 926.6 3.0% A -0.7% v 6.4% A
NASDAQ 100 1565 1603 1477 8.5% A -0.5% v 29.2% A STRIEBRO 14.10 13.92 13.61 2.3% A 0.7% A 23.7% A
DAX 30 5235 5332 4809 10.9% A -2.7% v 8.8% A PLATINA 1233 1213 1177 3.0% A -0.4% v 31.9% A
CAC 40 3444 3426 3140 9.1% A 0.7% v 7.0% A PALADIUM 271 263 251 4.8% A 0.3% A 44.9% A
FTSE 100 4687 4608 4249 8.5% A -0.4% v 5.7% A 4500 150
DJ Euro stoxx 50 2621 2638 2402 9.8% A -1.4% v 7.1% A 4200 DJ EURO STOXX 50 Ropa WTI
NIKKEI 225 10 285 10357 9958 4.0% A 1.8% A 16.1% A 3900
TOPIX 950 950 930 2.2% A 1.8% A 10.5% A 3600
HANG SENG 20 306 20573 18379 119% A 25% A 411% A e
PX50 1146 1066 898 18.7% A 2.6% A 33.5% A 2700
BUX 17 936 17 280 15 320 12.8% A 1.4% A 46.5% A 2400
WIG 20 2047 2138 1862 148% A 09% VY  144% A foved
RTS Index 1016 1017 987 31% A -19% YV 60.7% A 1500 20
SAX 308.2 295.0 332.7 -11.3% v 0.6% A -14.2% v X107 108  V-08 VII-08 XI-08 109  V-09 X107 1-08 V-08 V08 XI-08 1-09 V-09 VIIl-09
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KFaéové arok. sadzby Na zaciatku 7.0 wrw Z

. . o . ) Kragové trokové sadzby

Posledna 31.7.2009 30.6.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Aktualna roka 604 — — — — — — _ _— _ _______
EUR/USD 1.4114 1.4257 1.4033 v -2.6% v 5.9% A EU 1.00 250 soH—-——-—="—"—=2_____ __ ____
GBP/USD 1.6461 1.6713 1.6458 v -0.5% v -4.6% v us 0.25 0.25 401
USD/IPY 95.05 94.68 96.36 v -0.6% v -5.6% v JP 0.10 0.10 20
USD/CHF 1.078199 1.069 1.0859 v 1.4% A 0.5% A UK 0.50 2.00
EUR/CHF 1.521699 1.523 1.5244 v 1.2% A -0.5% v cz 1.25 225 20 FED Funds sadzba
EUR/GBP 0.8574475 0.853 0.85241 v 1.3% A 2.6% A PL 3.50 5.00 10 — ;:;L?n?:‘a;?s:ha I_|
EUR/JIPY 134.16 134.99 135.21 v 1.1% A 1.6% A HU 8.50 10.00 0o
EUR/CZK 25.60 25.55 25.95 A 0.0% A 4.7% A Va7 08 V08 X108 Iv-09
USDICZK 18.14 17.92 18.49 vYo01% Y 36% A Lo 200
EUR/PLN 4.168 4.145 4.449 A 0.4% A 5.4% A 0.5 EURIGBP 200 EURICZK,
USD/PLN 2.953 2.908 3.170 1.0% A 0.1% A 8.4% A 090 280
EUR/HUF 272.58 266.10 272.31 -3.0% v 1.9% A -1.9% v 270
USD/HUF 193.13 186.65 194.10 45% V. 18% A -28% V¥ 085 260
EUR/RON 4.22 4.22 4.21 1.6% A 0.1% A 1.0% A 080 250
USD/RON 2.99 2.96 3.00 1.5% A -0.8% v 12.8% A 075 240
EUR/RUB 44.980 44.834 43.760 -1.7% v -2.7% v 4.9% A 0.70 230
USD/RUB 31.87 31.46 31.15 -1.6% v -0.9% v 0.9% A 0.65 220

VI-07 IX-07 XII-07 1I-08 VI-08 1X-08 XII-08 11I-09 VI-09 VII-07 XI1-07 1-08 V-08 VII-08 XI-08 1-09 V-09 VII-09
*EUaJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU Zdroj pre data vynosov $tatnych dlhopisov je Bloomberg fair value
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:  18.8.2009 13:16
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Grafy
EURIBOR krivka

3M, 6M, 12M EURIBOR SK Vynosova krivka

325
3.00 == Euribor 3M 52l — - - ________
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225 44
2.00 20
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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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