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Korporatna stratégia a Hlavné sprévy
ekonomické analyzy

B Realny HDP v tre tom Stvr troku vzrastol oproti druhému,

no stale ostal 4,8% pod vykonom v minulom roku

Zaciatok Stvrtého kvartalu bol silny v priemysle, no

slaby v sektoroch naviazanych na doméci dopyt

B Inflcia ostala aj v novembri na Urovni 0,4%

B ECB ponechala urokové sadzby nezmenené, no
signalizovala postupné spris novanie menovej politiky
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Trendy trhu
Zatvorenie Trend

Posledna 30.11.2009 30.10.2009 Minuly mesiac  Minuly tyzde n
EUR/USD 1.4719 1.75% A -1.64% v 4.31% A
GBP/USD 1.6243 1.6397 1.6452 -0.33% v -1.29% v 11.44% A
EURIBOR 3M 0.72 0.72 0.72 0.00 v 0.00 v -2.18 v
EURIBOR 12M 1.25 1.23 1.24 0.00 v 0.01 A -1.80 v
SK SD 2R vynos 2.21 2.23 2.30 -0.09 v 0.00 v -2.14 v
SK 3D 5R vynos 3.29 3.35 3.53 -0.18 v -0.01 v -0.68 v
SK SD 10R Vynos 4.16 4.16 4.33 -0.17 v -0.03 v -0.24 v
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3V EURIBOR Predikcie
Predikcie

Posledna 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10
EUR/USD 1.455 1.500 1.450 1.420 1.430
GBP/USD 1.624 1.620 1.550 1.600 1.610
EURIBOR 3M 0.72 0.70 0.75 1.10 1.35
EURIBOR 12M 1.25 1.05 1.30 1.65 2.05
SK 3D 2R vynos 221 2.20 2.20 2.30 2.40
SK 3D 5R vynos 3.29 3.25 3.35 3.40 3.50
SK SD 10R vynos 4.16 3.90 3.90 4.00 4.00
ECB refinan. s. 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50
BOE prime s. 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
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Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicky vyvoj v skratke

Priemyselna produkcia  (r/r %)

-3.8%

-5.6% -12.1% 3.9% -12.7%

Reg. miera nezamestnanosti (%)

- 12.4% 12.5% 8.4% 13.3%

Oktéber bol pre priemysel pomerne silnym mesiacom, ked doslo
medziroéne k zmierneniu medziro€ného poklesu jeho produkcie na -3,8%
z nadol revidovanych -5,6% v septembri a priemeru -12,1% v 3Q09.
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Index ekonomického sentimentu

potrebite

Registrovand miera nezamestnanosti v  oktébri klesla oproti
predchadzajicemu mesiacu o jednu desatinu percentudlneho bodu na
Grover 12.4%. Tento pokles vS8ak m6Zze byt len doc¢asnym. Po sezénnom
ocisteni miera nezamestnanosti pokratovala v dalSom raste na 12,8%
(+0,2% m/m).

14

=== Registrovana miera nezamestnanosti -

sezénne odistena .
Registrovana miera nezamestnanosti
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Pské ceny (r/r %)

1-05 V05 11106 X-06 V-07

79.4 77.4 75.1 82.2 -

0.4% 0.4% 0.6% 4.4% 0.8%

Konjunkturalne prieskumy poukézali na to, Ze ozivenie ekonomiky tahané
ponukovou strany ekonomiky bude pokracovat. Skutoc¢ne, indikétor
ekonomického sentimentu v novembri medzimesac¢ne vzrastol o 2 body,
najma vdaka zlepSeniu dovery v priemysle a sluzbach.
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== Index ekonomického sentimentu

«====Historicky priemer

Zahrani ény obchod (mil. EUR, kumul.)

Spotrebitelské ceny vzrastli v novembri medzimesaéne o 0,3% c¢o
ponechalo medziroény rast inflacie na Grovni 0,4%. Podobne ako tomu
bolo v oktébri, aj v novembri sa na medzimesa¢nom raste indexu CPI
najvyraznejSie podielal rast cien tabaku, ktoré sa medzimesacne zvysili o
+6,2% m/m.
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Urokové sadzby (Refin. sadzba ECB %)

1005.5 780.2 780.2 -7157.7 674.4

1.00% 1.00% 1.00% 2.50% 1.00%

Bilancia zahraniéného obchodu vykazala v oktdbri prebytok vo vyske
225,3 mil. Eur, ¢o prispelo k celkovému kumulativnemu prebytku za
desat mesiacov vo vySke 1 mld. Eur. Dynamika obchodnych tokov dalej
klesala, a to rychlejSie u dovozov ako u vyvozov (-21,8% r/r vs. -18,1%
r/r).
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ECB ponechala Urokové sadzby na nezmenenych Urovniach a zaroven
vyslala signaly, Ze je na prahu postupného ukoncovania nekonvenénych
opatreni na podporu likvidity. Centralna banka zarover zverejnila svoje
zlepSené makroekon. prognézy, ktoré su v porovnani trhovym
konsenzom stéle o niec¢o konzervativnejsie.
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Ekonomicka aktivita

Realny HDP v
3Q09 klesol o
4,8% rir

] VUB BANKA

Na zéaklade druhého odhadu klesol HDP v 3Q09 oproti rovnakému obdobiu
minulého roka v stalych cenach o 4,8% (¢o bolo o jednu desatinu menej nez v rychlom
odhadom zverejnenom v polovici nhovembra). V porovnani s poklesom o0 5,5% r/r v prvom
polroku tohto roka sa tak medziroény pokles HDP zmiernil. Oproti predchadzajucemu
Stvrtroku a po sezénnom ocisteni realne HDP vzrastol o0 1,6%, €im potvrdil oZivenie
ekonomiky po dosiahnuti dna v 1Q09.

Graf: HDP sezénne o ¢isteny (index, 1Q97=100)
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Stcasne so zverejnenim druhého odhadu tdajov za 3Q zverejnil Statisticky Grad aj
revidované ¢asové rady HDP od roku 1995. Udaje odhalili, Ze pokles slovenskej ekonomiky
v ¢ase, ked vrcholila globalna financna kriza v 4Q08 (pozri graf) bol vyraznejSi nez
naznacovali pévodne zverejnené Udaje. Vzhladom na nizSiu bazu v 4Q08 a miernejsi (v
porovnani s predchadzajlicimi ocakavaniami) pokles ekonomiky v 3Q09 sme pristapili
k aprave nasho odhadu celoroéného poklesu HDP vtomto roku na udroven 5,1%
z pdvodnych 5,5%. Odhad rastu ekonomiky v budiicom roku ponechavame na nezmenenej
arovni 2,4%.

Graf: Rozdiel medzi revidovanymi a pdvodnymi Gdajmi za HDP (v%)
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Co sa tyka samotného tretieho Stvrtroku, zmiernenie medziro&ného poklesu bolo
ovplyvnené skor zahraniénym ako doméacim dopytom. Domaci dopyt Zial ostal aj nadalej
velmi slabym a rast spotreby sa v stalych cenach opat zmenil na pokles. Cisty export bol
jedinym pozitivnym prispievatefom k medziro¢nej zmene HDP. Spomalenie poklesu HDP
vS8ak mimo iné Ciastocne suviselo aj s mensim Ubytkom z&sob a miernejSim poklesom
kapitalovych vydavkov.
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Zisky
nefinan¢nych
podnikov sa
prepadli o
polovicu menej

OZive-
nie ekonomiky
stale nevytvara
noveé pracovné
miesta

Taburlka: Rast HDP po zlozkach

%r/r 2008] 4008 1009 2Q09  3Q09| 1-3Q09
Celkovy HDP 6.2 1.6 -5.7 -55 -4.8 -5.3
Spotreba 5.8 4.3 -04 1.9 -0.4 0.4
Domécnosti 6.1 4.5 -0.9 0.5 -0.3 -0.2
Verejna sprava 5.3 4.0 1.3 6.9 -0.8 25
Tvorba hrubého kapitélu spolu 6.5 7.4 -14.2 -27.9 -19.41  -20.9
Hrubé fixné investicie 1.8 -7.2 -3.9 -17.7 -11.4 -11.6
Vyvoz tovarov a sluzieb 3.2 -7.6 -25.2 -20.3 -15.0 -20.2
Dovoz tovarov a sluzieb 3.1 -7.8 -22.3 -22.2 -17.0 -20.6

Zdroj: SUSR, VUB

Néaznaky ozivenia v ekonomike sa odrazili aj v o nie¢o lepSej finanénej vykonnosti
nefinanénych podnikov, ktorych zisky klesli v tretom Stvrtroku o polovicu menej ako v tom
predchadzajucom, konkrétne o 17,8% r/r oproti poklesu o -37% v druhom Stvrtroku. AvSak
kumulativne za prvé tri Stvrtroky roku 2009 klesli hrubé zisky o masivnych 35%
a pokracovali tak v ovela vyraznejSom poklese nez nominalny HDP, ktory klesol o 6,7%
(pozri graf).

Graf: Podiel zisku nefinan €nych korporacii na HDP (%)
Graf: Rast zisku nefinan énych korporacii (% r/r)
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Aj napriek zlepSeniam vo vykonnosti ekonomiky sa podmienky na trhu prace dalej
zhorSovali. Skuto¢ne pocas tretieho Stvrtroka sa znizila zamestnanost o silnych 4,3%
(oproti -1,1% v 2Q) a miera nezamestnanosti (zalozena na vyberovom zistovani
pracovnych sil) vzrastla na 12,5% z 11,3% v 2Q a 9% pred rokom.

AktualnejSie Udaje z trhu prace zaloZzené na pocte ziadatelfov o pracu na Uradoch
prace na prvy pohlad priniesli v oktobri zlepSenie, kedZe miera evidovanej
nezamestnanosti  klesla oproti predchadzajicemu mesiacu ojednu desatinu
percentualneho bodu na Uroven 12,4%. Tento pokles vSak méze byt len do¢asnym, kedze
evidovana nezamestnanost’ je pocitana z disponibilnych uchaddzacov o zamestnanie, teda
tych, ktori su okamzite schopni nastipit do zamestnania. Ich pocet skutone oproti
predchadzajucemu mesiacu klesol, 0 1277 os6b, no pravdepodobne aj kvoli chripke, ktora
zabranila ich schopnosti okamzitého nastupu do zamestnania (pre porovnanie, pocet
celkovych uchadzacov o zamestnanie rastol aj nadalej, 0 961 osbb). Inak, po sezénnom
ocisteni miera nezamestnanosti pokraCovala v dalSom raste na 12,8% (+0,2% m/m).
Taktiez pripominame, Ze oCakavania spotrebitelov tykajuice sa vyvoja nezamestnanosti
ostali po¢as novembra na vysSej Urovni, potom ¢o zaznamenali v oktobri zhorSenie, ¢o
zvySuje rizika ohladom dalSieho vyvoja na trhu prace (pozri graf).
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Graf: Vyvoj na trhu prace (v %)
Graf: Rast zamestnanosti a miera nezamestnanosti (k  vartalne v %)
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Odmeny Co sa tyka vyvoja miezd, priemerna nominalna mzda v tretom $tvrtroku dosiahla
zamestnancov 723 Eur. Oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka nominalne mzdy stale réastli,
Klesli no pomalsim tempom; 2,5% oproti 2,8% a 4,7%-nému rastu v 2Q a 1Q09. Rast priemernej

nominalnej mzdy je spdsobeny aj tymito dvoma faktormi: 1) rastom miezd vo verejnej
sprave a?2) skutoénostou, ze v sukromnom sektore doSlo k prepusStaniu skdr menej
zarabajucich a nekmerfiovych zamestnancov, ¢o néasledne zvySilo priemernd mzdu za
ostavajucich pracovnikov. Vzhladom na masivny pokles zamestnanosti vSak celkové
nomindlne odmeny zamestnancov v ekonomike oproti rovnakému  obdobiu
predchadzajuceho roka klesli o01,2%, €o je prvy medziroény pokles v histérii tohto
indikatora.
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Ekonomicka aktivita

Ekono- Uvod Stvrtého Stvrtroka sa v ramci ekonomickej aktivity predstavil zmieSanymi

micka aktivita v vysledkami, ked priemysel pokraCoval v zlepSovani svojho trendu, zatial ¢o stavebna

oktobri produkcia a maloobchod klesali. Ekonomické konjunkturalne prieskumy medzitym

zmieSana v novembri poukazovali na zlepSenia, no skdr na ponukovej strane ekonomiky ako na tej
dopytove;.

» Oktéber bol pre priemysel pomerne silnym mesiacom, ked doSlo medzirocne
k zmierneniu medziroéného poklesu jeho produkcie na -3,8% z nadol revidovanych -
5,6% v septembri a priemeru -12,1% v 3Q09. Co sa tyka vyvoja v ramci jednotlivych
sektorov v priemyselnej vyrobe, z kli¢ovych odvetvi pokrac¢ovala v raste vyroba kovov,
pricom do kladnej zény sa dostali aj vyroba elektrickych zariadeni a vyroby chemikalii
a chemickych produktov (pozri tabulku pre detaily). Medziro¢ny pokles si zmiernila aj
vyroba dopravnych prostriedkov, zatial ¢o vyroba pocitacovych, elektronickych
a optickych vyrobkov naopak klesala rychlejSie ako v septembri. Celkovo moZzno
hodnotit vyvoj produkcie v priemysle ako postupne sa zlepSujuci, za ¢im stoji ozZivenie
dopytu v zahrani¢i avSak v nemalej miere aj bazicky efekt. Prave ten by mal stat
v nasledujucich mesiacoch za prehupnutim sa medziroénej zmeny priemyselnej
produkcie do kladnej zény. BerGc do Uvahy tieto faktory o¢akavame, Ze priemyselna
produkcia v novembri medziro¢ne vzrastla o +3%

Tabulka: Detailna Struktlra rastu priemyselnej produkcie

Priemerny rast
2008| 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09| Sep09 Okt09
Priemysel spolu 3.9 48 -119 216 215 -121 -5.6 -3.8
Tazba a dobyvanie 5.2 -19.2 -10.1 -2.3 -3.1 51 9.5 6.0
Priemyselna vyroba 4.5 5.6 -13.1 -24.1 -24.8 -12.2 -4.6 -4.1
vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov -0.9! -2.0 -4.2 -9.7 -6.3 -7.1] 7.2 -8.3
vyroba textilu, odevov, koZe a kozenych vyrobkov -0.5! 3.8 -5.1 -25.5 -11.6 -8.6! 8.5 -1.7
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tla¢ -2.9] -1.5 -4.8 -13.3 -15.8 -8.2] -5.9 -7.3
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov -1.6! -0.8 19 17 125 0.6, -0.3 -3.0
vyroba chemikalii a chemickych produktov -4.8] -4.8 -26.0 -29.3 -38.6 9.6, -4.8 2.0
vyroba zékladnych far ickych vyrobkov a ickych pripravkov 5.4 237 -6.7 -6.0 -6.2 117 10.7 -6.7
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov 3.1 42 7.2 -27.3 -28.7 -7.6! -2.8 -6.0
vyroba kovov a kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni -2.2] 1.2 -17.2 -30.8 -26.6 -11.2! 55 8.4
vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov 13.9 9.7 -24 132 119 7.6 -1.3 -15.4
vyroba elektrickych zariadeni 0.2, 14 -14.7 -29.3 -23.4 -16.9: -4.8 4.4
vyroba strojov a zariadeni i.n. 8.9 8.1 -10.1 -24.0 -36.6 -22.2! -12.4 -6.1
vyroba dopravnych prostriedkov 14.4 149 -28.0 -41.6 -41.6 -24.2 -19.1 -10.1
ostatna vyroba, oprava a instalécia strojov a zariadeni 2.6 4.0 -5.1 -8.6 -19.7 0.4 289 27.0
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu 2.8 8.2 -5.8 -9.8 -0.5 -14.2 -14.8 -3.2

» Oproti postupne zlepSujicim sa Udajom v priemysle zaznamenalo stavebnictvo v
oktobri naopak zhorSenie: pokles produkcie o -22% r/r oproti poklesu o -16,9% v
septembri a priemernému poklesu o -7,4% v 3Q09. Co sa tyka Struktary, pokles
celkovej stavebnej produkcie suvisel s pokracujucim poklesom prac na budovéch (-
30,5% r/r), pricom druhy mesiac v poradi klesali aj prace na inzinierskych stavbach (-
11,4% rlr).

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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* Maloobchodné trzby , ako reprezentant dopytovej stranky ekonomickej aktivity, ostali
aj nadalej pod vplyvom zhorSujlicich sa podmienok na trhu prace a v oktébri vykazali
pokles v stalych cenach o 10,3% oproti poklesu 0 9,2% v septembri a 9,7% v 3Q09.

« Co sa tyka konjunkturalnych prieskumov, tie medzitym poukézali na to, Ze oZivenie
ekonomiky tahané ponukovou strany ekonomiky bude pokracovat. Skutocne,
indikator ekonomického sentimentu v novembri medzimesacne vzrastol o 2 body,
najma vdaka zlepSeniu dévery v priemysle a sluzbach.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2007 2008 2008 2009

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 3Q 4Q 1Q 2Q Okt Nov
Indikator ekonomického sentimentu 106.7] 95.7] 96.7 88.0) 76.3 67.6 77.4 79.4
Zlozky IES

Indikéator dovery v priemysle 12.1] -3.4 -0.4 -17.9 -23.9 -21.8 -9.0 -1.7
Indikétor dovery v stavebnictve -4.8 -6.4 -4.0 -10.3 -25.5 -50.2 -47.5 -45.0
Indikétor dévery v maloobchode 20.4 20.2) 21.3 11.1] -7.4 -21.4 -12.3 -15.0
Indikator dovery v sluzbach 34.6) 19.1] 217 6.0 2.1 -20.9 -1.0 2.3
Indikator spotrebitelskej dovery -1.0 -12.8] -9.5 -24.3 -41.2 -38.1 -30.3 -33.2

Zdroj: SUSR, VUB

Graf: Dbvera 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'sk& dovera a o €akavania vyvoja nezamestnanosti na Slovensku
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Inflacia

Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr  tro¢€ne, priemer)
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Spotrebitelské ceny vzrastli v novembri medzimesa¢ne 00,3% ¢o ponechalo
medziro¢ny rast inflacie na drovni 0,4%. Podobne ako tomu bolo v oktoébri, aj v novembri sa
na medzimesa¢nom raste indexu CPI najvyraznejSie podielal rast cien tabaku (+6,2%
m/m), ktory prispel k medzimesaénému rastu CPI jednou desatinou percentualneho bodu.
Ceny potravin vzrastli najma vplyvom medzimesacného zdrazenia zeleniny o 0,5%, ¢im
prerusili svoju pat mesacni Snaru medzimesacnych poklesov. Medziroéne ceny potravin
zmiernili svoj pokles na -5,0% r/ir z -5,7% v oktobri. Jadrova inflacia (CPI ocistené
o regulované ceny) medzitym rovnako zmiernila svoj pokles na troven -0,5% r/r z -0,8% v
oktébri. Co sa tyka eurdpskej harmonizovanej inflacie, HICP vzrastol medzimesacne
0 0,3%, ¢o znamenalo jeho medziro¢nu stagnaciu na urovni 0,0%, potom ¢o na kratky ¢as
v oktobri klesol 0 -0,1% r/r.

Co sa tyka vyhladu pre nasledujice mesiace predpokladame, e mesiace oktéber
a november v tomto roku boli dnom v spomalovani rastu spotrebitelskych cien. V Gvode
buddceho roka by sa rast CPl mal dost opét nad Uroven 1% r/r, nasledne pokracovat
v raste k 3% r/r v decembri 2010.

Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%

2008 2009
4Q 1Q 2Q 3Q Okt Nov
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.9 2.3 11 0.4 -0.1 0.0
Tovary 3.0 0.8 -0.9 -1.0 -1.8 -
Priemyselné tovary bez energif 0.4 -0.5 -1.2 -1.6 -1.6 -
Energie 51 0.9 0.4 0.1 -1.1 -
Potraviny 4.3 2.1 -1.3 -2.0 2.4 -
Sluzby 5.7 5.5 5.0 4.2 3.4 -
Celkova spotrebite I'sk& inflacia (CPI) 4.8 3.0 1.9 1.2 0.4 0.4
Regulované ceny 6.4 5.0 4.8 45 3.2 2.3
Jadrova inflacia 4.1 1.9 0.7 -0.2 -0.8 -0.5
Potraviny 3.7 0.7 -35 -5.8 -6.4 -5.6
Cista inflacia 4.2 2.2 17 11 0.4 0.7
PPI 6.7 2.0 -2.1 -4.7 -5.8 -

Zdroj: SUSR, NBS
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Inflacia

Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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Bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala v okt6bri prebytok vo vySke 225,3 mil.
Eur, ¢o prispelo k celkovému kumulativnemu prebytku za desat mesiacov vo vySke 1 mid.
Eur (data za predchadzajuce mesiace boli revidované nadol o 174 mil.). Pre porovnanie,
v rovhakom obdobi minulého roka dosiahla kumulativna bilancia naopak deficit vo vySke
187,4 mil. Eur. Dynamika obchodnych tokov dalej klesala, a to rychlejSie u dovozov ako
u vyvozov (-21,8% r/r vs. -18,1% r/r). OCakavame, Ze v novembri a decembri by mali
dovozy a vyvozy klesnit menej vyrazne vzhfadom na nastup bazického efektu z minulého
roku a mierne zlepSovanie zahraniéného dopytu v si¢asnom obdobi. Bilancia obchodnej
bilancie vSak zrejme v novembri vykaze deficit vo vySke 90 mil. Eur.

Detailné Udaje za zahraniény obchod za prvé tri Stvrtroky 2009 medzitym opéat
ukézali vyrazny medziroény pokles dovozov z Ruskej Federacie, ktord je hlavnym
partnerom Slovenska pre dovoz nerastnych surovin a Nemecka ako hlavného partnera pre
obchod s tovarmi. Pokles dovozov z oboch krajin na Slovensko sa nasledne prejavil jednak
niz§im deficitom komoditnej casti obchodnej bilancie, ako aj vysokym prebytkom
s Nemeckom. Bilancia s ostatnymi hlavnymi obchodnymi partnermi Slovenska sa naopak

vplyvom rychlejSieho poklesu vyvozov oproti dovozom zhorsila (pozri tabulku).

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného Gctu (Sk mid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Deficit
bezného Uctu v
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nizSi nez pred
rokom

Deficit
Statneho
rozpoctu opat’
rastol
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Tabulka: Zahrani éno-obchodna bilancia pod Fa komodit a obchodnych partnerov
januar - september 2009, miliény Eur

1-3Q08 1-3Q09 r/r zmena
SPOLU -254 780 1034
z toho
ropa a ostatné nerastné vyrobky -3214 -2110 1104
vSetky ostatné 2960 2890 -69
z toho
kovy a vyrobky z kovov 1335 914 -421
stroje, pristroje a elektrické zariadenia 603 1722 1119
vozidla 3587 2 667 -920
optické, meracie, lekarske pristroje -907 -600 307
z toho
Rusko -2 785 -1402 1383
USA 270 -49 -319
EU-27 6418 5628 -790
z toho Nemecko -112 1268 1380
Ceska republika 561 228 -333
Franctzsko 980 893 -88
Polsko 989 868 -121
Madarsko 500 328 -173

Zdroj: SUSR, VUB

BezZny ucet vykazal v 1-3Q09 kumulativny deficit vo vySke 138,3 mil. Eur ¢o je viac
ako 800 mil. menej nez v rovnakom obdobi pred rokom. Nizsi celkovy deficit bol spdsobeny
najma vysokym prebytkom obchodnej bilancie (oproti deficitu pred rokom) a taktiez mensim
deficitom na strane bilancie vynosov a transferov. Naproti tomu deficit na strane bilancie
sluzieb sa oproti predchadzajucemu roku zdvojnasobil (pozri tabulku).

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

2008| Jan-Sep 08 Jan-Sep 09 Sep 08 Sep 09

BezZny U ¢et -4 389.5 -942.5 -138.3 -368.7 89.6
Obchodna bilancia -713.9 -51.5 708.2 6.1 378.4
Bilancia sluZieb -487.2 -122.8 -251.8 -189.0 -108.5
Bilancia vynosov -2 295.0 -572.3 -480.3 -94.3 -172.9
Transfery -893.5 -196.0 -114.4 -91.5 -7.3
2007| Jan-Jul08  Jan-Jul 09 Jul 08 Jul 09

Finan €ny a kapitalovy 0 €et 5869.3 3861.0 1649.0 257.3 402.2
Priame investicie 21131 844.3 -590.2 393.9 446.1
Portféliové investicie 1579.0 1507.3 -1125.7 272.3 476.6
Ostatné investicie 1371.0 913.2 2961.6 -442.2 -525.1

Zdroj: NBS, VUB

Bilancia Statneho rozpodtu pokraCovala, neprekvapujico, aj pocas novembra
v rozSirovani deficitu, tento krat vSak bolo zhorSenie v porovnani s oktébrom relativne
malé. Skutocne, kumulativny hotovostny deficit za jedenast mesiacov tohto roka vzrastol
oproti predchadzajucemu mesiacu len o 39,2 mil. Eur na Uroven 1,58 mld. Eur. Prijmy klesli
09,1% r/r zatial o vydavky nasledovali svoj rastovy trend a zvysili sa 0 9,7% r/r. Co sa
tyka verejnych financii, minister financii Jan Pociatek oznamil reviziu tohtoroc¢ného deficitu
verejnych financii na drovni 6,34% z odhadovaného HDP (oproti 6,29% pred tym). Rizika
sU vnimané najma vo financovani miest a obci, ktoré zaznamenali pokles dafovych
prijmov a su ndtené sa zadlZovat.

10



Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Graf: Statny rozpo éet (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov v n ovembri (%)
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Taburlka: Kumulativna vykonnos t Statneho rozpo €tu v novembri v rokoch 2007,
2008s a 2009

2007 2008 2009
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
ro¢ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 9638.1 93.5 10193.2 88.2 9260.8 70.6
Vydavky 9457.2 81.7 9875.3 78.2 10836.9 76.7
Bilancia 180.9 -14.2 317.9 -30.0 -1576.1 156.0

Zdroj: SUSR, MFSR

Meny a urokove sadzby

Dolar

oproti euru
ustapil spat’ od
arovne 1,50

Vdaka pozitivnym prekvapeniam na strane kfiéovych makroekonomickych dat
pozbieral zac¢iatkom decembra americky dolar voci euru opat sily a vymazal ¢ast svojich
predchadzajucich strat. Skutocne, dolar posilnil voci euru o 3% na droven 1,46 EUR/USD
z jeho tohtoro¢ného minima na 1,514. Euro stracalo aj kvoli komentarom guvernéra ECB
pana Tricheta, Ze silny dolar je vzaujme ekonomiky eurozény. Co sa tyka
stredoeurdpskych mien, zmeny v averzii voci riziku po€as novembra a decembra zvysili
volatilitu vymennych kurzov regionalnych mien voc&i euru, no tie od nasho posledného
mesacného komentara nakoniec posilnili.

Graf: Vykonnos t mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2008 = 100)
Graf: Kurz EUR/USD
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Meny a urokove sadzby

Problé-

my s dlhom v
Dubaji a
Grécku zvysili
averziu voci

Problémy so splacanim dihov v Dubaji v Statom vlastnenej spolo¢nosti Dubai World
zvySili na trhoch neistotu. Ta zabranila akciovym trhom v decembri v dalSich silnych
rastoch, no druhej strane podporila nemecké Statne dlhopisy, ktorych vynosy od zaciatku
decembra klesli. Vynosy americkych Statnych dlhopisov sa na druhej strane pohybovali
v opacnom smere vdaka zlepSeniu makroekonomickych Gdajov (trh prace, maloobchodné

riziku trzby, spotrebitelska dovera), ktoré podporilo vieru vo vyraznejSie oZivenie americkej
ekonomiky. Slovenské Statne dlhopisy medzitym nasledovali pokles nemeckych vynosov.
Znizenie Gverového ratingu Grécka zatial nemalo na slovenské aktiva vyraznejSi dopad.

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 dihopiso
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Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy

Graf: Vynosy slovenskych SD

2.50 1

2.00 1

1.50 1

1.00 1

0.50 -+

5.3

4.8 1

4.3 1

3.8

33

2.8 1

2.3 1

18

=—SK GB 10Y

VII-08  X-08  XII-08 1I-09 IV-09 VI-09 VII-09 X-09

nnn

VUB BANKA

VII-08 X-08  XI-08 1109 IV-09 VI-09 VII-09  X-09

12



Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

ECB
ponechala
Urokové
sadzby
nezmenené...

... NO
signalizovala
postupné
sprisrfiovanie
menovej
politiky

v nasleduju-
com roku

ECB podla oakavani ponechala na svojom ostatnom zasadnuti oficidlne Urokové
sadzby na nezmenenych Urovniach. Centralna banka zaroven zverejnila svoje upravené
a zlepSené makroekonomické prognézy (vid tabulka), ktoré su vSak v porovnani s
konsenzom pozorovatelov na trhu stale o nie€o konzervativnejSie.

Taburlka: Preh Fad vyvoja odhadov HDP a inflacie pre Euro zénu

ECB Consensus Intesa Sanpaolo
Forecast dates  Year HICP GDP HICP GDP HICP GDP
Jun 09 2009 0105  -5.1/4C€ 0.4 42 04 46
Sep 09 2009  0.2/06  44/38 03 -3 0.3 -39
Dec 09 2009 0205 4.1/38 03 -38 02 40
Jun 09 2010 0614 -1.0/0.4 1.2 03 1.4 0.4
5ep 09 2010 0806 -0.5/0.9 1.2 1.0 16 0.8
Dec 09 2010 0.8141 0/1.0 1.1 1.2 14 0.9
Dec 09 2011 1.5* 15* 1.6 13

Zdroj: ECB, Consensus Forecast, Intesa Sanpaolo
Pozn.: HICP je spotrebite/ska inflacia, GDP je HDP

Co je vsak doleZitejSie je to, Ze ECB vyslala niektoré signaly, ktorymi naznadila, Ze
je na prahu postupného aj ked opatrného stiahnutia Specialnych opatreni na podporu
likvidity. PresnejSie, refinanéné aukcie za fixni sadzbu a pri plnom uspokojeni dopytu budu
realizované minimalne do konca prvého Stvrtroku 2010. Na druhej strane posledna 12-
mesacné aukcia, ktora sa uskuto¢ni 16. decembra nebude realizovana za fixnu refinanénu
sadzbu (tak ako doteraz), ale za sadzbu zalozen( na priemernej minimalnej sadzbe
hlavnych refinanénych operécii, ktoré sa uskuto€nia od vtedy az do konca decembra 2010.
NaSi kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo predpokladaju, ze ECB nabehne na normalne
riadenie likvidity do konca tretieho Stvrtroka 2010. Pokial nedéjde k nejakym prekvapeniam
na strane makroekonomického vyvoja pristipi ECB v poslednych troch mesiacoch
buduiceho roka nasledne aj k postupnému zvySovaniu oficialnych Urokovych sadzieb.

Graf: K Ia¢éové urokové sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Mesaé€né predpovede

Ditum  Déta Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj VUB odhad
3.12. HDP 3Q09 -4.9% -4 8% -4.9%
3.12. Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) december 100% 1.00% 1.00%
3.12. Maloobchodné trzby oktober -9.2% -10.3% nla
8.12.  Priemyselna produkcia oktober -5.2% -38% -3.2%
8.12.  Stavebnaprodukcia oktober -16.9% -22% nia
11.12.  CPIm/m november 0.1% 03% 0.2%
11.12. CPlrr november 0.4% 04% 0.4%
11.12. Jadrovy CPI m/m november 0.0% 02% 0.1%
1112, Jadrowy CPIrf november -0.8% 05% -0.4%
11.12. Zahraniény obchod oktober 3784 min 2253 min 285.7 min
16.12. HICP m/m november 0.2% 0.3% 0.3%
16.12.  HICPrr november -0.1% 0.0% 0.1%
23.12. PPImim november 0.2% - nla
23.12. PPIrr november 5.8% nla
29.12. Vysledky konjunkturaineho p aindikator ek december 795 nla
7.1. Maloobchodné trzby november -10.3% nla
1.1, Priemyselna produkcia november -3.8% 2.9%
11.1.  Stavebnaprodukcia november -22.0% nla
11.1.  Zahrani¢ny obchod november 2253 min -89.4 min
13.1.  CPIm/m december 0.3% 0.2%
13.1.  CPlrr december 0.4% 0.8%
13.1.  Jadrowy CPIm/m december 0.2% 0.2%
13.1.  Jadrowy CPIrlr december -0.5% 0.1%
14.1.  Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) januar 100% 1.0%
15.1. HICP m/m december 0.3% 0.2%
15.1.  HICPrir december 0.0% 0.3%
28.1.  PPImm december nfa nla
28.1. PPl rir december nla nla
29.1.  Vysledky konjunkturdineho p aindikator ek januar nla nfa
Komentar

Ekonomicka B Vyvoj priemyselnej produkcie sa postupne zlepSuje za &im stoji oZivenie dopytu

aktivita v zahrani¢i avSak v nemalej miere aj béazicky efekt. Prave ten by mal stat

v nasledujucich mesiacoch za prehupnutim sa priemyselnej produkcie do kladnej zény.

Beric do udvahy tieto faktory ocakavame, Ze priemyselnd produkcia v novembri

medziro¢ne vzrastla o +3%.

Inflacia B V decembri ogakavame zrychlovanie medziroéného rastu CPI na uroveri 0,8% rir.
Medzimesacne by mal index CPI vzrast o 0,3%, opat najma vplyvom pokracujuceho
rastu cien tabaku a potravin. Co sa tyka vyhladu pre buduci rok predpokladame, Ze
mesiace okt6ber anovember vtomto roku boli dnom vspomalovani rastu
spotrebitel'skych cien a po¢nic decembrom by mala rastovd dynamika CPI opéat zac¢at
zrychlovat. V Gvode buddceho roka by sa rast CPI mal dost opat nad droven 1% r/r,
nasledne pokracovat v raste k 3% r/r v decembri 2010.

Zahr%nlﬁn()j/ B Ocakavame, ze v novembri adecembri by mali dovozy avyvozy klesndt menej
obcho vyrazne vzhlfadom na nastup bazického efektu z minulého roku a mierne zlepSovanie
zahrani¢ného dopytu v si¢asnom obdobi. Bilancia obchodnej bilancie  vSak zrejme

v novembri vykaze deficit vo vySke 90 mil. Eur.
Urokové o . . ) y . .. ]
sadzby B ECB signalizovala, Ze je na prahu postupného ukoncovania nekonvenénych opatreni

na podporu likvidity. Kroky na tomto poli vSak zrejmé budu v najblizSich mesiacoch len
postupné a mierne. Nasi kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo predpokladaju, ze ECB
nabehne na normalne riadenie likvidity do konca tretieho Stvrtroka 2010. Pokial
neddjde k nejakym prekvapeniam na strane makroekonomického vyvoja, pristipi ECB
v poslednych troch mesiacoch budiceho roka nasledne aj k pomalému zvySovaniu
oficialnych Urokovych sadzieb. Refinan énd Grokova sadzba by mala v decembri
ostat’ na arovni 1,00%.
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2008E 2Q09 3Q09
Reélny HDP 1/r % rast 4.8 5.0 6.7 8.5 10.6 6.2] -5.5 -4.8 - - - -5.1 24 3.6
Nominalny HDP r/r % rast 10.3 11.2 9.2 11.7 11.8 9.2] -7.5 5.7 - - - -6.0 4.8 6.6
HDP (beZné ceny) mid EUR 13 15 16 1.8 20 67.2] 15.6 16.6 - - - 63.2 66.2 70.6
HDP na obyvatela EUR 182 210 237 275 338 11988 2890 3075 - - - 11 686 12235 13031
Doméci dopyt r/r % rast -0.7 5.9 8.5 6.5 6.6 6.0 -7.3 -6.6 - - - -5.7 1.9 2.8
Spotreba domacnosti r/r % rast 1.6 4.2 6.5 5.9 7.1 6.1 0.5 -0.3 - - - -0.4 0.8 2.8
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.3 -2.9 3.9 9.7 0.1 5.3 6.9 -0.8 - - - 1.9 29 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -2.7 4.8 175 9.3 9.1 1.8 -17.7 -11.4 - - - -10.9 0.4 4.0
Vyvoz rlr % rast 15.9 74 10.0 21.0 14.3 3.2] -20.3 -15.0 - - - -16.7 38 7.3
Dovoz 1/r % rast 7.4 8.3 12.4 17.8 9.2 3.1 -22.2 -17.0 - - - -16.9 3.5 6.5
CPI r/r % rast 9.3 59 3.7 4.2 3.4 4.4 1.8 0.6 0.6 0.4 0.4] 0.8 3.0 2.8
CPI priemer 8.5 7.6 2.7 4.5 2.8 4.6 1.9 1.2 - - - 1.7 23 3.0
HICP rlr % rast 9.4 58 3.9 3.7 25 3.5] 0.7 0.0 0.0 -0.1 0.0] 0.3 29 2.8
HICP priemer 8.4 75 2.8 4.3 1.9 3.9 1.1 0.4 - - - 1.0 21 2.9
Jadrovy CPI rlr % rast 3.0 15 1.7 2.7 4.2 3.3] 0.5 -0.6 -0.6 -0.8 -0.5] 0.1 29 24
Jadrovy CPI priemer 2.6 2.6 11 25 29 4.6 0.7 -0.2 - - - 0.5 22 2.8
PPI rlr % rast 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 6.0] -3.2 5.2 5.2 -5.8 - -4.9 16 23
PPI priemer 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 6.1 -2.1 -4.7 - - - -2.5 0.0 2.2
Vonkaiabilancia b
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR <7779  -1673.6 -2456.1 -2497.7 -725.2 -757.7| 2455 780.2 780.2 1005.5 - 674.4 -46.2 -52.2
12M Obchodné bilancia / HDP % -1.9 -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.1] -0.5 0.4 0.4 0.7 - 11 -0.1 -0.1
Vyvoz t/r % rast 23.2 11.8 10.2 245 15.7 5.6| -27.0 -19.3 -16.9 -18.1 - -21.1 7.0 13.0
Dovoz t/r % rast 10.5 14.7 12.2 229 10.7 5.5] -31.4 -24.0 -22.6 -21.8 - -23.6 9.0 13.0
Bezny Gcet - kumul. mid EUR -2.4 -35 -4.1 -3.9 -3.3 -4.4] - - - - - -2.5 -3.3 -3.0
BeZny Gcet / HDP % 4.2 4.1 4.8 -4.7 -5.3 -6.5] - - - - - -3.9 -5.0 -4.2
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 % 195.7 216.6 152.9 252.8 44.1 - - - - - - - -
Vergjnéfinancie b e
Bilancia 3tatneho rozpodtu mld EUR -1.9 -2.3 -1.12 -1.1 -1.2 -0.7] -1.1 -1.6 -14 -1.6 -1.6] -3.0 -24 .
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -4.7 -5.3 -2.4 -57.6 -60.3 -1.0] - - - - -4.7 -3.6
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.1 -1.0 -1.4 -1.9 -1.7 -1.5] - - - - -4.1 -4.0
Figkalny deficit / HDP % -82.3 -69.9 -84.5 -106.5 -83.2 -2.3] - - - - -6.4 -6.0
Verejny dih mid EUR 17.2 18.7 16.8 16.8 18.1 18.6 - - - - 23.6 258
Verejny dih / HDP % 42.4 41.4 34.2 30.4 883.7 27.7| - - - - 37.3 38.9 X
Trhprdce
Miera nezamestnanosti 1/r % rast 15.6 13.1 11.4 9.4 8.0 8.4 118 125 125 12.4 133 14.9 13.2
Miera nezamestnanosti priemer 15.2 14.3 11.6 10.4 8.4 7.7 114 12.2 - - 11.5 149 14.0
Pocet nezamestnanych tis 413 342 334 273 240 252, 349 368 368 369 399 448 395
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 17.5 18.1 16.2 13.3 11.0 9.6 11.3 12,5 - - 11.8 12.3 11.7
Pocet zamestnancov tis 2165 2170 2216 2301 2357 2434 2379 2367 - - 2400 2397 2404
Produktivita prace r/r % rast 2.3 5.8 4.6 5.8 8.1 3.5 -4.3 -1.2 - - 3.5 -4.1 25
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 477 525 573 623 669 723 733 723 - - 748 781 821
Nominalna mesa¢na mzda 1/r % rast 6.3 10.2 9.2 8.0 72 8.2 2.8 25 - - 35 4.3 5.2
Reélna mesaéna mzda 1/r % rast -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 3.5 0.5 13 - - 1.7 1.9 2.2
Produkcia, trZby aseniment b e
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 15.4 3.9 -2.3 12.1 16.1 3.9 -215 -12.1 -5.6 -3.8 -12.7 2.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.7 5.2 15.0 14.9 7.8 12.0 -6.0 -7.6 -16.9 -22.0 - - -
Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast -5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 9.5 -10.9 -9.7 -9.2 -10.3 -9.0 15 3.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 100.3 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 68.0 75.1 75.1 77.4 79.4 - - -
Urokovésadzby b e
ECB refinan¢né sadzba koniec obdobia 2.00 2.00 225 3.50 4.00 2.50] 1.00 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 11 0.8 0.8 0.7 0.7] 0.7 16 3.1
1R BRIBOR koniec obdobia 23 24 2.8 4.0 4.7 3.0] 1.5 1.2 12 12 12 11 23 3.3
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 5.4 4.7 - - 4.7 4.1 53 4.9 4.9 4.3 4.2] 4.5 4.9 52
Vynos 10R EU 3tatneho dihopisu koniec obdobia 4.3 3.7 3.3 4.0 4.3 2.9 3.4 3.2 3.2 3.2 3.2] 3.1 3.8 4.4
EUR /USD koniec obdobia 1.259 1.356 1.184 1.320 1.459 1.398] 1.403 1.464 1.464 1.472 1.498 1.500 1.450 1.450
EUR /USD priemer 1.133 1.244 1.244 1.256 1.371 1.471] 1.401 1.430 1.456 1.482 1.493 1.397 1.439 1.446

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

Globéalny ekonomicky kalendar — Dec 09 / Jan 10

bankou

HU

us
EU

SK
SK
SK

11:00 Industrial production
11:00 Employment

9:00 Retail sales

Oct
3Q

Oct

Monetary policy annour

16:00 ISM manufacturing
16:00 Construction spending Nov

10:00 PMI Mfg final

9:00 Construction output
9:00 Industrial production
9:00 Foreign trade

Dec

Dec

Dec
Dec
Nov

EU

CZ

us
us

PL

us

SK

14:30 PPI Nov
15:15 Industrial production ~ Nov
15:15 Manufacturing
15:15 Capacity utilization

FOMC meeting
11:00 Labor costs 3Q

GER 11:00 ZEW bus.survey Dec

9:00 PPI Nov

14:30 Real GDP 3Q
16:00 Existing home sales ~ Nov

14:00 Core inflation Nov

16:00 Consumer confidence Dec
9:00 Economic sentiment  Dec

16:00 Pending home sales
16:00 Factory orders Nov
Light vehicle sales Dec

9:00 PPI Nov

us
us
Us
us
EU
EU
CZ
HU
PL
PL
SK

Us
us
us
EU

PL
SK

us
EU

HU
PL

us
us
EU
EU
EU

SK
SK

14:30 CPI

14:30 Housing starts

14:30 Current account
FOMC meeting

10:00 PMI flash

11:00 HICP final

Monetary policy annour
9:00 Average gross wages
14:00 Average gross wages

14:00 Employment
9:00 HICP

14:30 Personal income
14:30 Consumer sentiment
16:00 New home sales
11:00 Industrial new orders

Monetary policy annour

9:00 PPI

15:45 Chicago PMI
10:00 M3

8:30 Current account
14:00 Current account

14:15 ADP employment

Oc
Nov

Nov
Dec
Nov
Oc

Nov

Dec
Nov

3Q
3Q

Dec

16:00 ISM nonmanufacturing Dec

FOMC minutes

10:00 PMI services & compos Dec

11:00 HICP flash
11:00 PPI

9:00 CPI
9:00 Core CPI

Dec
Dec

Dec
Dec

us
us
us

PL
Pl

Us
us

Us

SK

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

14:00 PPI
14:00 Industrial output

14:30 Initial claims
14:30 Durable goods

14:30 Initial claims

14:30 Initial claims
11:00 EC bus. conf.
11:00 EC cons. conf.
11:00 Retail sales

9:00 Trade balance

9:00 Retail sales

Dec

us
us
EU
EU

HU

SK

EU
EU
GER 10:00 IFO bus.survey

10:00 BoP
11:00 Foreign trade

Christmas Day

New Year’'s Day

14:30 Employment
16:00 Wholesale trade
21:00 Consumer credit
11:00 GDP final

11:00 Unemployment

9:00 Industrial output

9:00 HICP

Oct
Oct

Dec
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend Sadzby pe naz. trhu Zatvorenie Trend

Posledna 30.11.2009  30.10.2009 Minuly mesiac Minuly tyzde @ Posledna 30.11.2009  30.10.2009 Minuly mesiac n

LIBOR EUR 1M 0.46 0.44 0.39 0.05 A 0.00 A v EURIBOR 1W 0.38 0.38 0.35 0.02 A 0.00 v 2.01 v
LIBOR EUR 3M 0.68 0.68 0.67 0.01 A 0.00 v v EURIBOR 2W 0.39 0.39 0.37 0.03 A 0.00 v 2.06 v
LIBOR EUR 12M 1.23 122 1.23 -0.01 v 0.00 A v EURIBOR 1M 0.49 0.47 0.42 0.05 A 0.00 A 212 v
LIBOR USD 1M 0.23 0.24 0.24 -0.01 v 0.00 v v EURIBOR 2M 0.58 0.58 0.58 0.00 A 0.00 v -2.21 v
LIBOR USD 3M 0.25 0.26 0.28 -0.02 v 0.00 v v EURIBOR 3M 0.72 0.72 0.72 0.00 v 0.00 v 2.18 v
LIBOR USD 12M 1.01 1.02 1.20 -0.18 v 0.02 v v EURIBOR 6M 1.00 1.00 1.00 -0.01 v 0.00 > 1.97 v
LIBOR GBP 1M 0.52 0.51 0.51 0.00 A 0.00 v v EURIBOR 9M 113 112 113 -0.01 v 0.00 A 1.89 v
LIBOR GBP 3M 0.61 0.61 0.59 0.02 A 0.00 v v EURIBOR 1Y 1.25 1.23 1.24 0.00 v 0.01 A -1.80 v
LIBOR GBP 12M 1.24 1.22 1.17 0.04 A 0.01 A v

Statne dihopisy Zatvorenie Statne dihopisy Zatvorenie
Posledna 30.11.2009  30.10.2009 Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 30.11.2009  30.10.2009 n

EUSD 2R 124 1.26 1.29 -0.03 v 0.09 v 0.52 v SK SD 2R 221 221 2.30 -0.09 v 0.00 v 2.14 v
EUSDSR 227 223 241 -0.18 v 0.07 v 0.05 v SK SD 5R 3.29 3.35 3.53 -0.18 v 0.01 v 0.68 v
EU SD 10R 3.24 3.24 3.23 -0.07 v 0.03 v 0.29 A SK SD 10R 4.16 4.16 4.33 -0.17 v 0.03 v 0.24 v
EU SD 30R 4.00 3.88 3.98 -0.10 v 0.02 A 0.46 A CZSD 2R 1.74 1.82 2.03 -0.21 v 0.01 A 1.70 v
US SD 2R 0.85 0.66 0.89 -0.23 v 0.03 v 0.08 A CzZSD5R 3.30 3.38 3.40 -0.03 v 0.04 v 0.33 v
US SD SR 232 2.00 231 -0.31 v 0.01 A 0.77 A Cz 5D 10R 4.01 4.10 4.27 -0.17 v 0.03 v 0.16 v
US 8D 10R 3.57 3.20 3.38 -0.19 v 0.08 A 1.36 A PLSD 2R 5.17 5.14 5.01 0.14 A -0.01 v -0.22 v
US SD 30R 4.52 4.19 4.23 -0.03 v 0.11 A 1.84 A PLSD5R 5.84 5.69 571 -0.02 v 0.17 A 0.57 A
JPSD2R 0.17 0.23 0.26 -0.03 v 0.00 v 0.21 v PL SD 10R 6.23 6.19 6.15 0.05 A 0.05 A 0.85 A
JPSDSR 0.52 0.55 0.68 -0.13 v 0.00 v 0.17 v HU SD 3R 711 6.99 7.20 -0.21 v 0.14 A 2.44 v
JP SD 10R 127 131 1.42 -0.15 v 0.01 v 0.10 A HU SD 5R 7.36 7.14 7.23 -0.09 v 0.13 A 2.08 v
JP SD 30R 2.30 2.26 2.28 -0.12 v 0.06 A 0.56 A HU 5D 10R 7.60 7.46 7.38 0.08 A 0.06 A 0.55 v

St. dihopisy spready  * Zatvorenie St. dihopisy spready  * Zatvorenie
Posledna ~ 30.11.2009  30.10.2009 Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna ~ 30.11.2009  30.10.2009 Minuly mesiac  Minuly tyzde

EUSD 2R -0.39 -0.59 -0.40 -0.19 v 0.05 A 0.60 A CzSD 2R -0.50 -0.56 -0.74 0.18 A 0.09 v 119 A
EUSDSR 0.05 -0.23 -0.10 -0.13 v 0.08 A 0.82 A CzZSD5R -1.03 -1.14 -0.99 -0.15 v 0.03 v 0.28 A
EU SD 10R 0.34 0.04 0.15 -0.11 v 0.11 A 1.08 A Cz SD 10R -0.77 -0.94 -1.04 0.09 A 0.00 A 0.45 A
JPSD2R 0.67 0.43 0.63 -0.20 v -0.03 v 0.29 A PLSD 2R -3.93 -3.89 -3.72 -0.17 v 0.08 v 0.30 v
JP SDSR 1.80 1.45 1.63 -0.17 v 0.01 A 0.94 A PLSD5R -3.57 -3.46 -3.30 -0.15 v -0.25 v -0.62 v
JP SD 10R 2.30 1.93 197 -0.04 v 0.08 A 1.26 A PL SD 10R -3.00 -3.03 -2.92 -0.12 v 0.08 v 0.56 v
SK SD 2R -0.98 -0.95 -1.01 0.06 A -0.08 v 1.62 A HU SD 3R -5.56 -5.40 -5.44 0.04 A 0.24 v 214 A
SK SD 5R -1.02 -1.11 -1.11 0.00 A -0.06 v 0.63 A HU 8D 5R -5.09 -4.91 -4.82 -0.09 v 0.20 v 2.03 A
SK SD 10R 0.92 1.00 1.10 -0.10 v 0.00 > 0.52 v HU SD 10R -4.36 -4.30 -4.15 -0.15 v 0.09 v 0.84 A

AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Akciové indexy Zatvorenie Trend Zatvorenie

Posledna 30.11.2009  30.10.2009 Minuly mesiac Minuly tyzde Posledna 30.11.2009 ! Minuly mesiac n
DJIA 30 10 452 10 345 9713 6.5% A A 19.1% A Ropa WTI 71.17 77.28 . -0.5% v 7.4% v 19.6% A
S&P 500 1107.9 1095.6 1036.2 5.7% A A 22.7% A Ropa BRENT 72.66 78.47 . 3.3% A 7.3% v 19.2% A
NASDAQ Comp. 2201 2145 2045 4.9% A v 39.6% A ZLATO 1126.8 1179.6 . 12.8% A -4.0% v 27.7% A
NASDAQ 100 1798 1767 1667 6.0% A A 48.4% A STRIEBRO 17.42 18.49 . 13.3% A -7.3% v 52.9% A
DAX 30 5836 5626 5415 3.9% A v 21.3% A PLATINA 1445 1454 9.7% A 1.1% v 54.6% A
CAC 40 3851 3680 3608 2.0% A v 19.7% A PALADIUM 364 366 14.1% A 2.3% v 94.5% A
FTSE 100 5306 5191 5045 2.9% A v 19.7% A 2600
DJ Euro stoxx 50 2901 2797 2744 2.0% A v 18.5% A DJ EURO STOXX 50
NIKKEI 225 10177 9346 10035 69% V¥ A 149% 4 %00
TOPIX 898 840 895 61% ¥ Y 45% A 3000
HANG SENG 21612 21 822 21753 0.3% A v 50.2% A 2700
PX50 1101 1117 1141 -2.2% v v 28.3% A 2400
BUX 20 666 20 807 20573 1.1% A v 68.8% A 2100
WIG 20 2354 2353 2275 3.4% A v 31.5% A 1800
RTS Index 1414 1375 1349 2.0% A v 123.8% A 1500
SAX 286.7 280.8 276.4 1.6% A A -20.2% v VI-08 X-08 1-09 V09 VI-09 X-09 VII-08 X-08 109 V-09  VI-09 X-09
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KFaéové arok. sadzby Na zaciatku 7.0 wrw Z

Kragové trokové sadzby

Posledna 30.11.2009 30.10.2009 Minuly mesiac Minuly tyzde f Aktualna roka 60+ — — — — — — — FED Funds sadzba
EUR/USD 1.4552 1.4976 1.4719 -2.5% v -3.2% v 3.2% A EU 1.00 2.50 ECB 1T Refin. sadzba |
GBP/USD 1.6243 1.6397 1.6452 -1.4% v 0.7% A -1.9% v us 0.25 0.25 | B0E Hlavné sadzba
USD/IPY 89.79 86.31 90.09 -3.1% v 2.3% A -6.0% v JP 0.10 0.10
USD/CHF 1.03975 1.006 1.0263 -2.1% v 2.3% A 1.5% A UK 0.50 2.00
EUR/CHF 1513 1.507 1.5108 -3.7% v 4.0% A -2.7% v cz 1.25 225
EUR/GBP 0.89584 0.913 0.89442 0.0% A 1.3% A 4.5% A PL 3.50 5.00
EUR/JIPY 130.66 129.26 132.61 -1.7% v 3.3% A 0.2% A HU 6.50 10.00
EUR/CZK 26.28 26.16 26.52 -1.0% v 0.9% A 5.4% A xi-o7 Vv-08 x-08 109 ViI09
USDICZK 18.06 17.47 18.02 27% VY 24% A L1% A Lo 200
EUR/PLN 4.207 4.163 4.251 2.1% A 0.4% A 3.2% A EUR/GBP 200
USD/PLN 2.891 2.781 2.888 0.4% A 2.6% A -1.1% v 280
EUR/HUF 277.55 274.83 274.71 3.4% A -0.9% v 2.2% A 270
USD/HUF 190.72 183.52 186.63 1.5% A 1.0% A -1.9% v 260
EUR/RON 4.25 4.27 431 1.7% A -1.6% v 4.3% A 250
USD/RON 2.92 2.85 2.93 -0.3% v -1.3% v 11.4% A 240
EUR/RUB 43.949 43.825 42.940 -4.2% v -1.6% v -1.1% v 230
USD/RUB 30.20 29.26 29.14 -1.9% v 1.7% A -2.7% v 0.70 220

108 V-08 VIl08 X-08 109 V-09 VII09 XI-09 V08 VIOB  X-08 109 IV-09  VILO9  X-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:  16.12.2009 10:08
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Mesiac s VUB bankou

Grafy
EURIBOR krivka

3M, 6M, 12M EURIBOR SK Vynosova krivka
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy, VUB banka
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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 méze 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 kratke pozicie vo vyssie
zmienenych finanénych produktoch.
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