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Mesagné predikcie................. 10 Sanpaolo ocakavaju, ?e ECv:B v marci zrlu'ii refinancnu ﬂrokqvu
Makroekonomické indikatory ... 11 sadzbu o 50bps na Udroven 1,50% a ngsledne bude do jina
Globalny ekonom. kalendar...... 12 pokracovat v uvolfiovani menovych podmienok znizenim sadzieb
Trhové data.......ooeeeee, 13 v dvoch krokoch na droven 1,00%. Zaroven nepredpokladajd,
Grafy.....ocevviiiii e, 14 v sllade s tym ¢o odznelo na poslednej tlacovej konferencie ECB,

Ze by mohlo déjst veurozéne realizacii scenaru s nulovymi
urokovymi sadzbami (podobne ako tomu je momentalne v USA).

Trendy trhu
Zatvorenie Trend
Posledna 31.1.2009  31.12.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde i
EUR/USD 1.3978 6.68% A 1.39% A 7.58% A
GBP/USD 1.4139 1.4535 1.4626 16.29% A 2.07% A 18.89% A
EURIBOR 3M 1.93 2.09 2.89 -0.81 v -0.08 v -0.97 v
EURIBOR 12M 2.12 2.27 3.05 -0.78 v -0.08 v -0.93 v
SK SD 2R vynos 2.61 3.36 3.44 -0.47 v 0.49 A -0.83 v
SK 3D 5R vynos 3.82 3.95 3.92 0.03 A -0.35 v -0.11 v
SK SD 10R Vynos 4.79 4.66 4.15 0.51 A 0.15 A 0.65 A
120
n-07 VI-07 1X-07 XI-07 -08 VI-08 1X-08 XII-08
3M EURIBOR Predikee
Predikcie
Posledna 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
5.25 EUR/USD 1.262 1.250 1.300 1.320 1.350
s GBP/USD 1.414 1.320 1.370 1.430 1.470
EURIBOR 3M 1.93 1.70 1.30 1.20 1.35
425 EURIBOR 12M 212 1.90 1.55 1.50 1.55
- SK SD 2R vynos 261 2.90 2.10 1.60 1.50
SK 3D 5R vynos 3.82 3.50 2.90 2.50 2.40
32 SK 3D 10Rvynos  4.79 4.35 3.70 3.40 3.20
275 ECB refinan. s. 2.00 1.50 1.00 1.00 1.00
a2 FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
BOE prime s. 1.00 1.00 0.50 0.50 0.50
175
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VSetky trhové data su z Reuters Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Ekonomicka aktivita

Rast Rychly odhad HDP zverejneny 13. februara ukazal, Ze rast realneho HDP v 4Q08
realneho HDP spomalil oproti rovnakému obdobiu minulého roka v stalych cenach na 2,7% zo 7,0%
v 4Q08 prudko v 3Q08 a 8,6% v prvom polroku 2008. Udaj bol o tri desatiny horsi ako boli ogakavania
spomalil na analytikov. Po sezénnom ocisteni dosiahol realny HDP rast 2,5% r/r, zatial ¢o v beznych
2, 7% rir cenach 4,8% r/r. Za cely rok 2008 realny HDP vzrastol v priemere 0 6,4% vs. 10,4% v roku

2007.

Podrobna S$truktara rastu zatial nie je znama (zverejni sa 5. marca), Statisticky
Urad taktiez neposkytol blizSi komentar k najhlavnejSim faktorom, ktoré stoja za novymi
¢islami. My vSak oCakdvame, k rastu HDP v 4Q08 negativne prispel najma gisty export,
zatial' €o spotreba domécnosti a tvorba zasob boli hlavnymi komponentmi, ktoré udrzali rast
HDP pozitivny.

Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr  tro¢€ne, priemer)
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Trend Vzorec prepadavajucej sa priemyselnej vyrobe, slabych maloobchodnych trZieb,
ekonomickej stale silnej no spomalujucej stavebnej produkcie a narastajucej miere nezamestnanosti
aktivity ostal v platnosti aj v decembri. Naviac, velmi slabé Udaje v konjunkturélnych prieskumoch,
spomaluje najmé v priemysle poukazuju na to, Ze ekonomicka aktivita sa bude zhorSovat aj nadalej,

a to minimalne poc¢as prvého polroka tohto roka.

e Priemyselna produkcia sa v decembri prepadla o 16,8% r/r vs. -7,2% v novembri, ¢o
je najvyssi pokles od roku 1999. Udaj zaroven prekonal oakavania trhu, ktoré boli na
arovni -10% r/r. K poklesu produkcie prispeli vSetky tri segmenty priemyslu: tazba
nerastnych surovin klesla o0 9,5% r/r, priemyselna vyroba o 18,8% a vyroba a dodavka
elektriny, plynu a vody o 3,4%. Vdaka kladnému rastu priemyselnej produkcie v prvych
troch Stvrtrokoch tohto roka zaznamenala priemyselna produkcia za cely rok 2008 vSak
predsa len rast, aj ked len mierny, 0 2,1% vs. 12,9% v roku 2007. V ramci priemyselnej
vyroby sa v decembri najvyraznejSie prepadla vyroba dopravnych prostriedkov (-
35,7%) a vyroba gumy a plastov (-28,5%). Silny pokles vyroby zaznamenal aj chemicky
priemysel (-25,9%) a strojarenstvo (-25,4%). Naopak, jedinym sektorom, ktory
v decembri zaznamenal rast produkcie bola vyroba a spracovanie koze (2,7%), to vSak
zrejme scasti slviselo s bazickym efektom z decembra roka 2007, kedy produkcia
vtomto sektore prudko klesla. V sihrne mozno konStatovat, Ze posledné data za
ekonomickl aktivitu jasne potvrdili velmi zly stav slovenského priemyslu, pricom
predstihové indikatory poukazuju na eSte horSie ¢asy.

» Podobne ako tomu bolo v novembri, aj decembri pokracovala stavebna produkcia len
v pozvolnom spomalovanim svojej medziroénej rastovej dynamiky, a to na Uroven
12,7% vs. 13,2% v novembri. Spomalenie suviselo najma s pomalSim rastom v ramci
domacej novej vystavby, rekonStrukcii a modernizacii (9,2% vs 10,8% v novembri),
zatial ¢o opravy a Udrzba pokracovala v silnom raste (28,6% vs. 27,5% v novembri).
Silny rast zaznamenala aj stavebna produkcia v zahrani¢i (26,9% vs. 5,3%
v hovembri).
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Ekonomicka aktivita

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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» Aj dopytova strana ekonomickej aktivity, sudiac minimalne z vyvoja maloobchodnych
trzieb, v decembri zjemnila svoj rastovy trend. Hoci maloobchodné trzby v decembri
v realnom vyjadreni medziro¢ne rastli, nebolo to vzhladom na zaver roka nic
vynimoc¢né: 3,2% r/r vs. 2,2% vnovembri. Mimo iné rapidne zhorSenie v
spotrebitelskych o€akavaniach tykajucich sa nezamestnanosti v nasledujucich 12
mesiacoch nacrtavaju aj tu len velmi bledy vyvoj spotrebitelskych vydavkov
v nasledujucich mesiacoch.

Graf: Spotrebite Fské o ¢akavania nezamestnanosti v nasledujicich 12 mesiaco  ch
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* Ruku v ruke so zhorSovanim oc€akavani vyvoja nezamestnanosti sa zhorSovali aj
aktualne podmienky na trhu prace. Registrovana miera nezamestnanosti v decembri
vzrastla medzimesaéne o Sest desatin percentudlneho bodu na Uroven 8,4% a bola
0 0,4% vySSia ako v rovnakom mesiaci pred rokom. V celom roku 2008 bola priemerna
miera nezamestnanosti na Grovni 7,7% vs. 8,4% v roku 2007.

Graf: Registrovana nezamestnanos t' (v %)
Graf: Registrovana nezamestnanos t — sezdnne upravend (v %)
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e Indikator ekonomického sentimentu (IES) dosiahol v januari nové historické
minimum na udrovni 79,1. Ostatny pokles bol zapri¢ineny najma prepadom dbévery
v priemysle (pozri tabulku) z dévodu poklesu oakavani vyvoja produkcie v buddcnosti.
Celkovy index sentimentu je momentélne 21,5 bodu pod minuloroénou hladinou a 21,3
bodu pod jeho dlhodobym priemerom. Pri blizSom pohlade na déveru v priemysle,
detailné data, ktoré momentalne vykazali prudky rast zasob, nahly prepad vyuzivania
kapacit a pokles cien a zamestnanosti exemplarne poukazuju na recesiu v sektore.
Takyto obraz rovnako poukazuje aj dalSie zhorSenie dovery (a aktivity) aj na strane
maloobchodu, sluzieb a v stavebnom sektore.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2007 2008 2008 2009

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 1Q 2Q 3Q 4Q Dec Jan
Indikator ekonomického sentimentu 106,7] 95,65] 100,1 97,8 96,7 88,0 82,2 79,1
Zlozky IES

Indikéator dovery v priemysle 12,1 -3, 3,7 1,2 -0,2 -17,9 -21,3 -26,3
Indikétor dovery v stavebnictve -4,8 -6,4 5,2 -6,2 4,2 -10,3 -10,5 -12,5
Indikétor dévery v maloobchode 20,4 20,2 26,7 21,6 21,2 111 3,7 6,3
Indikator dovery v sluzbach 34,6 19,1 27,0 21,6 21,6 6,0 -0,3 6,7
Indikator spotrebitelskej dovery -1,0 -12,8] -7,4 -9,9 -9,5 -24,3 -30,0 -30,1

Zdroj: SUSR, VUB

Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite I'skom sektore, maloobchode a sluzbach
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Inflacia
Inflacia v Spotrebitelské ceny pokraovali podla ocakavani aj v uvode roka 2009
januari v spomalovani svojej medzirocnej rastovej dynamiky. Index CPI spomalil na droven 3,7%
spomalila na r/r zo 4,4% v decembri a 4,6% v celom roku 2008. Udaj bol v sulade s naSim odhadom a
3, 7% blizko odhadu trhu na drovni 3,6%. Za medzironym spomalenim rastu CPI stélo

predovSetkym pokracujuce spomalovanie rastu cien potravin (1,5% r/r vs. 2,6% v decembri
a 7,7% v roku 2008) a pokles cien v doprave (-6,5% vs. -4,0% a 3,4% v roku 2008) pod
vplyvom klesajucich cien pohonnych hmét. Medzimesacne vzrastol index CPI 0 0,7%, ¢o
bolo spbsobené najma sezonnym zvySenim cien potravin a cien alkoholu a tabakovych
vyrobkov. Spomalenie rastu na Groven 2,5% z 3,3% v decembri zaznamenala aj jadrova
inflacia (CPI ogistené o regulované ceny a nepriame dane), ako aj Cista inflacia (jadrovy
CPI o€isteny o ceny potravin), ktor4 spomalila na 2,8% z 3,5% r/r v decembri.

Co sa tyka vyhladu na februar 2009 ocakavame, Ze index CPl spomali svoj
medziro¢ny rast na aroven 3,5% r/r pod vplyvom bazického efektu na strane spomalujicich
cien potravin a pokracujliceho poklesu cien pohonnych hmét. Medzimesacne by mal index
CPI vzrast 00,2% najma pod vplyvom rastu nakladovych poloziek v oblasti byvania
a energii. Koncom mesiaca (27.2.) zverejni Statisticky Grad SR Gdaje aj za eurdpsku
harmonizovanu inflaciu. O¢akavame jej medzimesacny rast o 0,6%, ¢o by malo znamenat
spomalenie jej medziro€ného rastu na Uroven 2,9% z 3,5% v decembri a 3,9% v roku 2008.

Tabulka: Spotrebite Pska inflacia r/r%

2006 2007 2008
Dec Dec 1Q 20 30 4Q Nov Dec
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 25 34 4,0 4,4 39 35
Tovary 4.0 1,8 31 38 42 3,0 25
Priemyselné tovary bez energif 1.1 -1,2 -0,2 05 0,8 0,9 1,7
Energie 74 1,2 3,7 4,0 51 51 38
Potraviny 4.1 58 6,3 3.0 7.6 5.0 3,9
Sluzby 3.1 3,7 4,0 4,5 50 5,7 57
Celkova spotrebite I'ské inflacia (CPI) 4.2 34 4,0 45 51 4.8 4.4 3,7
Regulované ceny 7.5 0,9 3,1 39 4,5 6,6 6,8 6,5
Jadrova inflacia 2.7 42 43 47 53 41 3,3 2,5
Potraviny 3.0 8,0 8,6 10,2 9,7 3,7 25 1,2
Cista inflacia 2.7 34 33 35 43 4,2 35 2,8
PPI 5.4 2,8 49 6,2 6,7 6,7 6.0

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

Dynamika
obchodnych
tokov vyrazne
klesla

Statny
rozpocet v
januari v
malom
prebytku

nnn

Vyrazny prepad vyroby v spracovatelskom priemysle sa podpisal aj pod slabé
decembrové Udaje v zahraniénom obchode. Bilancia zahraniéného obchodu sice vykazala
deficit vo vyske 10,8 mid. Sk (358,7 min. Eur), ¢o bolo o 800mil. Sk menej ako v decembri
pred rokom, no dynamika obchodnych tokov bola vyslovene hrozivo nizka (vyvozy sa
medziro¢ne prepadli az 018,4% a dovozy o 17,3%). Kumulativhe za cely rok 2008
dosiahla bilancia zahrani¢ného obchodu deficit vo vySke 19,8 mid. Sk vs. 21.4 mld. pred
rokom. Vyvozy a dovozy medziro¢ne vzrastli 0 5,6% a 5,9% vs. 16% a 10,6% v roku 2007.
Podobny pokles dynamiky vyvozov a dovozov ako v decembri mozno oakévat aj v januéri,
kde krizou postihnutl priemyselnt vyrobu ovplyvnil aj vypadok suvisiaci s prerusenymi
dodavkami plynu z Ruska. Bilancia by vSak mala vykazat len maly deficit v okoli 2 mid. Sk
(66 mil. Eur)

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)

2006 2007| Jan-Nov 07 Jan-Nov 08 Nov 07 Nov 08

BezZny U €et -116,5 -98,7 -88.0 -114,5 -12,0 -18,0
Obchodna bilancia -75,3 -21,4 -9,8 -12,0 -4,6 -7,3
Bilancia sluzieb 22,5 13,1 11,2 -12,5 15 -1,4
Bilancia vynosov -62,1 -79,4 -79,2 -64,5 -10,5 -5,7
Dividendy -63,2 -80,1 n.a. n.a. n.a. n.a.
Reinvestovany zisk -23,8 -23,3 -23,4 -15,4 -2,4 -14
Transfery -1,6 -11,1 -10,2 -25,5 1,6 -3,6
2006 2007| Jan-Oct 07 Jan-Oct 08 Oct 07 Oct 08

Finan ény a kapitélovy 4 ¢et 32,4 185,7 156,4 140,0 9,9 17,6
Priame investicie 112,9 71,2 475 32,6 2,3 1,6
v SR 123,8 80,7 49,8 36,9 2,2 3,7
Portféliové investicie 48,2 -17,6 1,7 54,5 -4,6 6,7
Ostatné dlhodobé investicie 18,6 18,9 16,5 35 7,6 -1,1
Ostatné kratkodobé investicie -141,3 100,4 80,6 29.0 0,2 8,8

Zdroj: NBS, VUB

Statny rozpodet vykazal v januari hotovostny prebytok vo vyske 100 mil. Eur, &o

bolo znaéne pod minuloroénym prebytkom 433 mil. MenSi prebytok ovplyvnil najméa prudky
prepad prijmov (-39,2% r/r) z dévodu vplyvu jednorazovych faktorov — prijimania eura
a predzasobenia sa obchodnikov cigaretami kvoli zvySovaniu spotrebnej dane na tabakové
vyrobky. Tieto faktory zaroven skreslili postdenie dopadu ekonomickej krizy na rozpocet
na zaciatku roka. Pripominame, Ze tohtoro¢ny rozpocet pocita s hotovostnym deficitom vo
vySke 1,01 mld. Eur.
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VonkajSia a fiskalna bilancia

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

2007 2008 2009
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
ro¢ného planu ro¢ného planu roéného planu
Prijmy 901,5 8,7 1161,9 10,1 706.0 54
Vydavky 804,3 6,9 729,3 5,8 606,0 4,3
Bilancia 97,2 -7,6 432,6 -40,8 100,0 -9,9

Zdroj: SUSR, MFSR

Meny a urokove sadzby

Stredo
europske meny
stale pod
tlakom, dolar
mierne posilnil

Devizové trhy ostali pod vplyvom rastlcej averzie voci riziku, o¢akavani tykajucich
sa zachranného fiSkalneho planu v USA, ako aj dalSieho smerovania menovej politiky ECB.
Prvy faktor, averzia voci riziku, ovplyvnila najma stredoeurépske meny, ktoré voci euru od
polovice januara oslabili v priemere 0 10,5%. Na druhej strane obavy, Ze americky
zachranny fiSkalny zachranny plan neprispeje k zotaveniu americkej ekonomiky zabranili
americkému dolaru vyraznejSie posilnit vo¢i euru, ktoré stracalo atraktivnost aj kvoli
oc¢akavaniam dalSieho zniZzovania Grokovych sadzieb ECB.

Graf: Vykonnos t' mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2008 = 100) *
Graf: Kurz EUR/USD
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Meny a urokove sadzby

Eurdp- Ocakavania dalSieho uvolfiovania menovych politik a obavy z deflacie stladili
ska a kratku stranu eurdpskej a slovenskej vynosovej krivky Statnych dlhopisov smerom nadol,
slovenska zatial ¢o vynosy na dlhSich splatnostiach vzrastli, ¢im sa sklon oboch kriviek oproti situacii
VyNosova v polovici januéra zostrmil (pozri graf). Na druhej strane americka vynosova krivka naopak
krivka vzrastla podporend pripravou zachranného planu uréeného na podporu ekonomiky. Co sa
zostrmela, tyka spreadov medzi vynosmi slovenskych a eurdpskych Statnych dlhopisov, tie
americka zaznamenali rast najma na kratkom konci krivky, zatial ¢o stred a dlhy koniec krivky ostal
vzrastla takmer bez zmeny. Averzia voéi riziku anajma otazka likvidity slovenskych Statnych

dlhopisov vSak udrziavali slovenské vynosy v porovnani s vynosmi nemeckych Statnych
dlhopisov stéle na vysokych urovniach (pozri graf).

Graf: Vynosova krivka americkych Statnych dlhopisov
Graf: Vynosova krivka eurépskych Statnych dlhopisov
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Graf: Spready SD - SK vynosy vs EU vynosy
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

ECB
ponechala
sadzby na

arovni 2,00%

Ako uz bolo nepriamo naznacené v januéri, ECB ponechala na svojom zasadnuti
5. februara Urokové sadzby na nezmenenej Urovni. Refinanéna sadzba tak ostava na
arovni 2,00%, no guvernér ECB pan J. C. Trichet nevyligil, Ze by mohlo déjst v marci opat
k jej zniZzeniu. Otazkou vSak ostava rozsah samotného zniZzenia. Pan Trichet vSak svojimi
vyjadreniami nacrtol, Ze mozné zniZenie sadzieb v marci by mohli byt blizSie skor
k zniZeniu o 50bps ako k zniZzeniu o 25bps. Takyto scenar koreSponduje aj s odhadom
nasich kolegov analytikov z Intesa Sanpaolo ktori oCakévaju, ze ECB v marci znizi
refinan €ént Grokovl sadzbu o50bps na drove n 1,50% anasledne bude do jina
pokraovat v uvolfiovani menovych podmienok znizenim sadzieb v dvoch krokoch na
aroven 1,00%. Zaroven nepredpokladaju (v sulade s tym ¢o odznelo na poslednej tlacovej
konferencie ECB), ze by mohlo djst v eurozéne realizacii scenara s nulovymi Urokovymi
sadzbami (podobne ako tomu je momentalne v USA).

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
4.2 Maloobchodné trzby December 2,2% 32% nla
5.2. Zasadnutie ECB (1T refinan¢na sadzba) Februar 2,00% 2,00% 2,00%
9.2. Priemyselna produkcia December 11% -16.8% -10,7%
9.2. Stavemld.a produkcia December 13,2% 12,7% nla
1.2, CPlm/m Januar -0,2% 0,7% 0,6%
1.2, CPldr Januar 4,4% 37% 3,7%
1.2, Jadrovy CPIm/m Januar -0,4% 03% 0,4%
11.2. Jadrovy CPIT/ Januar 3,3% 25% 2,6%
1.2 Zahraniény obchod December -73mld. -10 8mid. -14,4mld.
13.2. Rychly odhad HDP 4Q08 7.0% 2,1% 2,8%
27.2. PPImim Januar -0,6% - 0,0%
27.2. PPl Januar 6.0% - 6,7%
27.2. Vysledky konj alneho pri aindikator: ické i Februar 791 - nla
27.2. HICP mim Januar -0,1% - 0,6%
21.2.  HICPrr Januar 3,5% - 2,9%
4.3. Retail sales Januar 3,2% - nfa
5.3. GDP 4Q08 2,7% - 2,7%
5.3. ECB Meeting Marec 200% - 1,50%
9.3. Industrial production Januar -16,8% - -23,8%
9.3. Construction output Januar 12,7% - nla
12.3. CPIm/m Februar 0,7% - 0,2%
12.3.  CPlyly Februar 3,7% - 3,5%
12.3. Core CPIm/m Februar 0,3% - 0,2%
12.3.  Core CPlyly Februar 2.5% . 2,2%
13.3. Foreign trade Januar -108mld. - -1,7mld.
16.3.  HICP m/m Februar nfa - 0,1%
16.3. HICP yly Februar nla - 2,7%
27.3.  PPImim Februar nfa - 0,5%
27.3. PPIyly Februar nla - 3,2%
27.3.  Economic sentiment Marec nfa - nla
7
Komentar
Ekonomicka B Ostatné data za ekonomickl aktivitu jasne potvrdili velmi zly stav slovenského
.. . ‘v . o Lz . v ~: v
aktivita priemyslu, priCom predstihové indikatory poukazuju na eSte horSie ¢asy. Okrem toho

budu januarové Udaje za priemyselnd produkciu  zarovern negativne zasiahnuté aj
preruSenim vyroby v mnohych podnikoch z dévodu zastavenia dodavok zemného
plynu z Ruska. V tomto svetle o€akavame, Ze v januari klesla priemyselna produkcia
medziroéne az o 24%.

Inflacia B Ocakavame, index CPI vo februari spomali svoj medziro€ny rast na uroven 3,5% r/r
pod vplyvom bazického efektu na strane spomalujlcich cien potravin a pokrac¢ujuceho
poklesu cien pohonnych hmét. Medzimesacéne by mal index CPI vzrast o 0,2% najméa
pod vplyvom rastu nakladovych poloziek v oblasti byvanie a energie.

Zahraniény B Zly vyvoj a vyhliadky v priemysle dopadaju aj na vykonnost zahrani éného obchodu ,
obchod najma na rastovi dynamiku obchodnych tokov. Vyvozy a dovozy pravdepodobne
v januéri opat vyrazne klesli, ked krizou postihnutd priemyselnd vyrobu ovplyvnil aj
vypadok suvisiaci s preruSenymi dodavkami plynu z Ruska. Bilancia by vSak mala
vykazat len maly deficit v okoli 2 mld. Sk (66 mil. Eur)

Urokové B Potom ¢o ECB ponechala vo februari trokové sadzby na nezmenenej Urovni, guvernér
sadzby ECB pan J. C. Trichet nevyllcil, Zze by mohli ist sadzby v marci opat smerom nadol.
NaSi kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo oc¢akavaju, ze ECB v marci znizi
refinan €énd Urokovl sadzbu o 50bps na drove n 1,50% a nasledne bude do juna
pokracovat v uvolfiovani menovych podmienok znizenim sadzieb v dvoch krokoch na
urovenn 1,00%. Zaroven nepredpokladaju, v sulade stym ¢o odznelo na poslednej
tlacovej konferencie ECB, Ze by mohlo ddjst v eurozéne realizacii scenaru s nulovymi
urokovymi sadzbami (podobne ako tomu je momentalne v USA).
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

Oct08 Nov08 Dec08

Reélny HDP r/r % rast 4.7 5.2 6.5 8.5 10.4 6.6| 7.0 27 - - - 3.0 33 4.4
Nominalny HDP rlr % rast 10.3 11.3 9.1 11.7 11.7 10.4] 10.2 4.8 - - - 5.9 6.5 7.9
HDP (beZné ceny) mid EUR 40.6 45.2 49.3 55.1 615 67.9] 17.7 17.4 - - - 71.9 76.5 82.6
HDP na obyvatela EUR 5485 6324 7148 8275 10 164 12 105 3271 3196 - - - 13 286 14 136 15237
Doméci dopyt r/r % rast -0.7 5.9 85 6.5 5.9 6.3 6.4 - - - - 1.6 1.9 3.8
Spotreba domacnosti r/r % rast 1.6 4.2 6.6 5.9 71 6.0 6.0 - - - - 2.9 24 4.9
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.1 -2.2 33 10.2 0.7 3.7 33 - - - - 0.4 21 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -2.7 4.8 17.6 9.3 7.1 6.7 7.3 - - - - 0.5 2.2 4.3
Vyvoz r/r % rast 159 7.4 10.0 21.0 16.0 4.8 27 - - - - 0.0 3.9 7.0
Dovoz 1/t % rast 7.4 8.3 12.4 17.7 10.4 4.8| 2.0 - - - - -0.4 2.5 6.5
CPI r/r % rast 9.3 5.9 37 4.2 3.4 4.4 54 4.4 4.9 4.4 37 2.6 3.4 3.4
CPI priemer 8.5 7.6 27 4.5 28 4.6 5.1 4.8 - - - 3.0 32 35
HICP r/r % rast 9.4 5.8 39 3.7 25 3.5 45 35 3.9 3.5 - 23 33 3.3
HICP priemer 8.4 75 28 4.3 19 3.9] 4.4 3.9 - - - 22 3.0 3.4
Jadrovy CPI r/r % rast 3.0 15 1.7 27 4.2 3.3] 55 3.3 4.1 3.3 2.5 19 35 3.2
Jadrovy CPI priemer 2.6 2.6 11 25 29 4.6 53 4.1 - - - 1.7 32 35
PPI r/r % rast 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 6.0 6.8 6.0 6.7 6.0 - 1.6 28 2.8
PPI priemer 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 6.1] 6.6 6.7 - - - 2.3 2.4 2.9
Vonkaiabilancia
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR <7779 -1673.6 -2456.1 -2498.0 -709.8 -656.5| -228.8 -656.5 -297.9 -656.5 - -669.7 -447.0 -201.7
Obchodné bilancia / HDP % -1.9 -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.0] -1.1 -0.9 -1.0 -1.0 - -0.9 -0.6 -0.2
Vyvoz r/r % rast 232 11.8 10.2 245 15.2 5.6| 6.3 -11.5 -155 -18.4 - 20 5.0 5.0
Dovoz rlr % rast 10.5 14.7 12.2 229 10.2 5.5] 54 -11.4 -14.6 -17.3 - 20 4.5 4.5
BeZny Gcet - kumul. mid EUR -2.4 -3.5 -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 -53 -6.4] -6.6 - - - - -6.0 -3.9 -2.0
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 37 5.3 5.9 1.1 6.2 5.5] 4.1 - - - - - - -

PZI koniec roka mid EUR 17.2 20.7 251 29.2 26.0 - - - - - - - - -

Prilev PZI mid EUR 26 3.2 25 4.6 0.9 - - - - - - - - -

Prilev PZI / HDP % 6.5 7.2 5.1 8.4 15 - - - - - - - - -

Verejnéfinancie
Bilancia 3tatneho rozpodtu mld EUR -1.9 -2.3 -1.12 -1.1 -1.2 -0.7] 0.1 -0.7 0.3 -0.7 0.1] -1.0 -0.9 -0.4
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -4.7 -5.3 -24 -1.9 -2.0 -1.0] - - - - - -1.4 2 -0.4
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR 11 1.0 14 19 17 1.5] - - - - - -1.3 -0.7 0.0
Figkalny deficit / HDP % 27 23 28 35 28 2.3] - - - - - -1.8 -0.9 0.0
Verejny dih mid EUR 17.2 18.7 16.8 16.8 18.1 19.7 - - - - - 21.1 221 223
Verejny dih / HDP % 42.4 41.4 34.2 30.4 29.4 29.0] - - - - - 29.4 28.9 27.1
Trhprace
Miera nezamestnanosti rlr % rast 15.6 13.1 11.4 9.4 8.0 8.4 75 8.4 79 8.4 - 10.7 11.0 11.0
Miera nezamestnanosti priemer 15.2 14.3 11.6 10.4 8.4 7.7 75 8 - - - 9.2 10.9 10.9
Pocet nezamestnanych tis 413 342 334 273 240 252, 227 249 235 249 - 321 331 331
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 17.4 18.1 16.2 13.3 11.0 9.9 9.0 - - - - 11.8 12.0 11.0
Pocet zamestnancov tis 2165 2170 2216 2301 2357 2419 2473 - - - - 2394 2392 2409
Produktivita prace r/r % rast 2.3 5.8 4.6 5.8 8.1 3.9 3.7 - - - - 4.0 34 0.0
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 477 525 573 623 669 729 705 - - - - 767 809 866
Nominalna mesa¢na mzda rlr % rast 6.3 10.2 9.2 8.0 7.2 9.2 8.8 - - - - 5.1 55 7.0
Reélna mesaéna mzda 1/t % rast -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 4.6| 35 - - - - 1.0 1.4 2.9
Produkcia, trZoyaseniment
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 5.0 4.2 3.9 9.9 12.9 2.1 2.6 -8.1 -7.2 -16.8 - 0.5 3.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.7 5.2 15.0 14.9 7.8 - 111 13.9 13.2 12.7 - - - -

Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast -5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 7.5 5.8 3.3 2.2 3.2 - 3.0 35 4.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 100.3 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 96.4 88.0 88.4 82.2 79.1] - - -

Urokovésadzby
ECB refinan¢né sadzba koniec obdobia 2.00 2.00 225 3.50 4.00 2.50] 4.25 2.50 3.25 2.50 2.00 1.00 2.00 3.00
3M BRIBOR koniec obdobia 21 22 25 3.7 4.7 2.9 53 29 3.9 29 3.0 1.6 25 3.1
1R BRIBOR koniec obdobia 23 2.4 28 4.0 4.7 3.0] 55 3.0 4.0 3.0 3.3] 1.7 27 3.2
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 54 4.7 - - 4.7 4.1 4.8 4.1 4.9 4.1 4.7| 29 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 3.2 2.9 3.3] 2.0 3.3 4.5
EUR /USD koniec obdobia 1.259 1.356 1.184 1.320 1.459 1.398 1.410 1.398 1.271 1.398 1.282] 1.350 1.380 1.350
EUR /USD priemer 1.133 1.244 1.244 1.256 1.371 1.471 1.502 1.349 1.273 1.354 1.328 1.322 1.370 1.350

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 bankou

Globéalny ekonomicky kalendar — Feb / Mar 2009

us Washington Birthday
Markets Closed

PL  11:00 Euro adoption report

HU Monetary policy annour
PL  10:00 Retail sales Jan
PL  10:00 Unemployment

US  14:30 Personal income Jan

US  16:00 ISM manufacturing Feb
US  16:00 Construction spending Jan
EU  10:00 PMI manuf. Final. Feb

EU  11:00 HICP flash Feb
HU  9:00 PPI Dec
PL  10:00 GDP 4Q

9:00 CPI
CZ  9:.00 Wages 4Q
HU  17:00 Budget balance Feb

SK  9:00 Industrial production ~ Jan
SK  9:00 Construction output ~ Jan

SK  9:00 HICP Feb

us
EU
EU

HU

us
us
EU

CZ

11:00 Foreign trade Dec
11:00 ZEW Feb
14:00 Wages Jan
9:00 Retail sales Dec

16:00 Consumer confidence Feb
10:00 BoP Dec
10:00 New industrial orders  Dec

9:00 Retail trade Dec

16:00 Pendiong home sales Jan
16:00 Light vehicle sales Feb
11:00 PPI Jan

16:00 Wholesale trade

9:00 Current accoutn 4Q

us
us
Us
us

Us

PL

us
us
us
EU
EU

SK

CZ
HU
HU

14:30 Housing starts
14:30 Housing permits
14:30 Import prices

16:15 Industrial production

16:00 Existing home sales

Monetary policy annour

14:15 ADP employment
16:00 ISM non-manuf.

20:00 Beige book

10:00 PMI sevices + composit
10:00 Retail sales

9:00 Retail sales

20:00 Federal budget

9:00 Final GDP
9:00 Final GDP
9:00 CPI

Jan
Jan
Jan
Jan

Jan

Feb
Jan

Jan

4Q
4
Feb

us
us
us

PL
PL

Us
EU
EU
EU
EU

us
us
us
EU
EU

SK

us
us
EU

HU
SK
SK

14:30 Intial claims wle
14:30 PPI Jan
16:00 Leading indicators Jan

14:00 PPI Jan
14:00 Industrial output Jan

14:30 Intial claims wle
10:00 M3

10:00 Retail PMI

11:00 EC business conf.

11:00 EC consumer conf.

14:30 Intial claims wle
14:30 Productivity and costs  4Q
16:00 Factory oroders Jan
11:00 GDP prelim. 4Q

13:45 ECB rate announ.

9:00 HOP 4Q0i

14:30 Intial claims

14:30 Retail sales Feb
14:30 Business inventories  Jan
10:00 ECB bulletin Mar
9:00 Trade balance Feb
9:00 CPI Feb
9:00 Core CPI Feb

us
us
us
EU
EU

SK
SK
SK

us
us

HU

us
us
EU

14:30 CPI
14:30 Core CPI
10:00 PMI manuf. flash

9:00 PPI
9:00 Wages

14:30 Real GDP

15:45 Chicago PMI

15:55 Consumer sentiment
11:00 Unemployment
11:00 HICP

9:00 HICP
9:00 PPI
9:00 Economic sentiment

14:30 Employment
21:00 Consumer credit

9:00 Industrial output

14:30 International trade
14:30 Import prices

15:55 Consumer sentiment
11:00 Labor costs

10:00 Current account
14:00 CPI

14:00 Current account
9:00 Foreign trade

4Q

Feb
Feb
Jan
Jan

Jan
Jan

Feb
Jan

Dec

4Q

Jan
Feb
Jan
Jan
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend
Posledna 31.1.2009  31.12.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde 1

LIBOR EUR 1M 1.59 174 2.59 0.85 v 0.07 v 1.00 v
LIBOR EUR 3M 1.92 2.09 2.89 0.80 v 0.09 v 0.97 v
LIBOR EUR 12M 212 2.28 3.06 0.78 v 0.07 v 0.94 v
LIBOR USD 1M 0.47 0.42 0.44 0.02 v 0.01 A 0.03 A
LIBOR USD 3M 125 118 143 0.24 v 0.00 v 0.18 v
LIBOR USD 12M 2.09 1.98 2.00 0.03 v 0.00 v 0.09 A
LIBOR GBP 1M 143 1.59 217 0.58 v 0.08 v 0.74 v
LIBOR GBP 3M 2.06 217 277 0.60 v 0.05 v 0.71 v
LIBOR GBP 12M 2.38 2.48 3.07 -0.59 v -0.06 v 0.70 v

Statne dihopisy

Zatvorenie

Trend

Posledna  31.1.2009  31.12.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde #
EUSD 2R 1.19 153 176 023 ¥ 008 Vv 057 v
EUSD5R 2.08 2.46 231 015 A 015 Vv 023 v
EU $D 10R 2.99 3.35 2.94 035 A 024 VY 004 A
EU $D 30R 3.60 3.86 3.53 033 A 019 V008 A
US SD 2R 0.87 0.96 0.77 019 4 004 Vv 010 a
US 8§D 5R 174 1.88 1.56 032 A 009 Vv 018 A
US $D 10R 276 2.85 2.22 063 A 010 Vv 054 A
US $D 30R 3.58 3.60 2.68 092 A 002 V090 A
JP SD 2R 0.42 0.45 0.39 006 4 004 v 003 4
JP SD SR 0.75 0.75 0.70 004 A 006 VY 004 A
JP SD 10R 1.29 1.26 117 012 A 008 Vv 012 A
JP $D 30R 1.92 1.89 1.73 020 A 008 vV 019 A

Sadzby pe naz. trhu Zatvorenie Trend
Posledna 31.1.2009  31.12.2008 Minuly mesiac n

EURIBOR 1W 1.36 1.43 2.39 0.95 v 0.03 v 1.03
EURIBOR 2W 1.46 154 245 0.91 v 0.03 v 0.99
EURIBOR 1M 1.61 175 2.60 0.86 v 0.06 v 0.99
EURIBOR 2M 178 1.93 279 0.86 v 0.06 v 1.01
EURIBOR 3M 1.93 2.09 2.89 0.81 v 0.08 v 0.97
EURIBOR 6M 2,01 218 297 0.80 v 0.08 v 0.96
EURIBOR 9M 2,07 223 3.02 0.79 v 0.08 v 0.95
EURIBOR 1Y 212 2.27 3.05 -0.78 v 0.08 v 0.93

4dd4d44v449Aa9aaa

Statne dihopisy Zatvorenie
Posledna 31.1.2009 31.12.2008 n

SK SD 2R 261 297 3.44 0.47 v 0.49 A 0.83 v
SK SD 5R 3.82 3.95 3.92 0.03 A 0.35 v -0.11 v
SK SD 10R 4.79 4.66 4.15 0.51 A 0.15 A 0.65 A
CZSD 2R 281 291 3.73 -0.82 v 0.14 v -0.92 v
CzZSD5R 4.30 3.83 3.82 0.01 A 0.21 A 0.49 A
Cz 5D 10R 4.66 4.89 4.61 0.28 A 0.13 A 0.24 A
PLSD 2R 5.62 4.81 5.33 0.52 v 0.29 A 0.29 A
PLSD5R 5.67 511 5.34 -0.23 v 0.24 A 0.34 A
PL SD 10R 6.16 5.74 5.46 0.28 A 0.21 A 0.70 A
HU SD 3R 12.20 10.77 9.70 1.07 A 0.20 v 2.50 A
HU SD 5R 11.52 10.74 9.55 119 A 0.78 v 1.97 A
HU 5D 10R 10.61 9.91 8.41 1.50 A 0.49 v 2.20 A

St. dihopisy spready  *

Posledna 31.1.2009

Zatvorenie

31.12.2008

Minuly mesiac

Minuly tyzde

St. dihopisy spready

Posledna 31.1.2009

B Zatvorenie

31.12.2008

Minuly mesiac ~ Minuly tyzde fi

n
EUSD 2R -0.32 -0.57 -0.99 0.42 A 0.04 A 0.67 A CzSD 2R -1.62 -1.38 -1.97 0.59 A 0.07 A 0.35 A
EUSD5R -0.35 -0.58 -0.76 0.17 A 0.06 A 0.41 A CzZSD5R -2.22 -1.36 -1.51 0.14 A 0.36 v 0.72 v
EU SD 10R -0.23 -0.44 -0.72 0.28 A 0.14 A 0.49 A Cz SD 10R -1.67 -1.60 -1.67 0.07 A 0.37 v 0.01 v
JP SD 2R 0.45 0.50 0.38 0.13 A 0.00 v 0.07 A PLSD 2R -4.43 -3.28 -3.57 0.29 A 0.36 v 0.86 v
JP SD5R 0.99 113 0.85 0.28 A -0.03 v 0.14 A PLSD5R -3.59 -2.65 -3.02 0.38 A 0.39 v 0.57 v
JP SD 10R 147 1.56 1.06 0.51 A -0.03 v 0.42 A PL SD 10R -3.17 -2.45 -2.51 0.07 A 0.44 v 0.66 v
SK SD 2R -1.42 -1.44 -1.68 0.24 A -0.56 v 0.26 A HU SD 3R -10.58 -8.75 -7.86 0.89 v 0.07 A 2.73 v
SK SD 5R -1.74 -1.49 -1.61 0.12 A 0.20 A -0.12 v HU 8D 5R -9.44 -8.28 -7.24 1.04 v 0.63 A 2.20 v
SK SD 10R 1.80 137 1.20 0.17 A 0.39 A 0.60 A HU SD 10R -7.62 -6.62 -5.47 1.16 v 0.25 A 2.16 v

AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Akciové indexy

DJIA 30 8001

Zatvorenie

518

Minuly mesiac

Trend
Minuly tyzde

n

v A v
S&P 500 825.9 v A v
NASDAQ Comp. 1476 v A v
NASDAQ 100 1180 v A A
DAX 30 4338 v v v
CAC 40 2974 v v v
FTSE 100 4150 & v v v
DJ Euro stoxx 50 1983 -3.97% v v v
NIKKEI 225 7994 v v v
TOPIX 794 v v v
HANG SENG 13278 v v v
PX50 774 v v v
BUX 11307 11516 v A v
WIG 20 1402 1595 v v v
RTS Index 586 535 v A v
SAX 338.2 349.0 v v v

DEVIZOVE TRHY

Posledna

Ropa WTI
Ropa BRENT
ZLATO
STRIEBRO
PLATINA
PALADIUM

Zatvorenie

43.74
962.4
13.86
1073
217

45.59

878.2

11.30
925
185

31.12.2008

Minuly mesiac
-6.55%
0.64%
5.56%
11.77%
6.60%
3.52%

-17.78%
-4.06%
9.58%
22.65%
16.06%
17.62%

v
v
A
A
A
A

1700

DJ EURO STOXX 50

IX-07 XI-07
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Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Kra&ové arok. sadzby Na zaéiatku 70 KTGGové trokove sadzby

Posledna 31.1.2009  31.12.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde f Aktualna roka 604 — — — — — — _ _ — _ _~_ ____
EUR/USD 1.2616 1.2820 1.3978 828% ¥V -121% ¥V -974% ¥ EU 2.00 2.50 50 i
GBP/USD 1.4139 1.4535 1.4626 062% V¥ -386% YV -333% |V us 0.25 0.25 0
USDIIPY 92.00 89.92 90.60 075% ¥ -016% V  155% A P 0.10 0.10 50
USD/CHF 11722 1.161 1.0669 879% A  030% A  987% A UK 1.00 2.00 FED Funds sadzba
EUR/CHF 1.4791 1.486 1.4932 051% ¥V -0.75% ¥V -094% V¥ cz 175 225 20 £CB 1T Refin. sadzba
EUR/GBP 0.8922 0.881 0.9561 788% V. 238% A -6.68% V PL 4.25 5.00 o1 - BoEHiawidsadzba
EURIJPY 116.09 115.25 126.64 899% ¥V -143% V. -833% V¥ HU 9.50 10.00 00
EUR/CZK 29.38 27.89 26.75 424% A 246% A 982% A V06 X06 W07 VIHO7 108 VI-0B X108
usD/CZK 23.27 21.71 19.88 919% A 371% A 2173% A 100 200
EUR/PLN 4.905 4.458 4.115 834% A 227% A 1920% A 065 EURIGBP 280 CZKISKK
USD/PLN 3.886 3.475 2.961 17.37% A 368% A 3124% A 050 o
EUR/HUF 306.78 297.85 263.55 13.01% A  3.85% A  1640% A
USD/HUF 243.42 231.81 188.30 23.11% A 463% A 2927% A 085 e A 1
EUR/RON 432 4.28 4.01 6.68% A  1.39% A  7.58% A 080 250
USD/RON 3.43 3.35 2.88 16.29% A 207% A 1889% A 075 L N -1
EUR/RUB 45.207 45.751 41.248 10.92% A -476% YV 9.60% A 070 B8O ——————————d -~
USD/RUB 35.83 35.72 30.53 17.03% A 372% V. 17.37% A 065 220

v-07  VI-07 X-07 1-08 Iv-08 VII-08 X-08 1-09 VI-07 1X-07  XII-07 ni-08 VI-08 IX-08  XII-08

*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:  17.2.2009 10:14
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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
Hlavny ekoném Senior analytik
Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567 zstefanides@vub.sk Martin Lenko +421 2 5055 2812 mlenko@vub.sk
Predaj, riadite I Predaj
Milan Chapek +421 2 5055 9500 Marianna Hubikova +421 2 5055 9640
Strukturovany predaj Iveta MikuSkova +421 2 5055 9620
Ladislav Jakab +421 2 5055 9630 Lenka Mackani¢ova +421 2 5055 9660
Ondrej Mikula +421 2 5055 9520 Krivda Martin +421 2 5055 9650
Tomas Kraus +421 2 5055 9595 Mrvova Lucia +421 2 5055 9402

Tento materal bol pripraveny VUB bankou. Informéacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povaZzované za spolahlivé, aviak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Gplnost' 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 flou méZe 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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