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Trendy trhu
1:55 Zatvorenie Trend
- Posledna 31.12.2008 30.11.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde n
’ EUR/USD 12711 6.13% A 5.87% A 6.01% A
145 GBP/USD 1.4928 1.4626 1.5366 -2.87% v 9.09% A 11.61% A
140 EURIBOR 3M 2.51 2.89 3.85 -0.96 v -0.17 v -0.38 v
s EURIBOR 12M 2.65 3.05 3.95 090 V 019 YV 040 V
SK SD 2R vynos 3.24 3.33 3.91 -0.47 v -1.43 v -0.20 v
30 SK D 5R vynos 4.10 3.92 4.44 -0.52 v -0.35 v 0.18 A
125 SK SD 10R Vynos 4.64 4.15 4.87 -0.72 v 0.10 A 0.49 A
Predikcie
3M EURIBOR
Predikcie
. Posledna 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
525 EUR/USD 1.324 1.280 1.350 1.375 1.400
sool - - ___ __ GBP/USD 1.493 1.400 1.540 1.560 1.580
475 — — — — — - -\ - EURIBOR 3M 251 1.90 1.45 1.40 1.60
450 EURIBOR 12M 2.65 2.05 1.55 1.60 1.70
42 SK SD 10R vynos 4.64 3.60 2.70 2.50 2.70
LT - ECB refinan. s. 2,50 1.50 1.00 1.00 1.00
250 FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
8254 — - - L _____ BOE prime s. 1.50 1.00 1.00 1.00 1.00
VSetky trhové data su z Reuters Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Udaje o prepadavajlcej sa priemyselnej vyrobe, slabych maloobchodnych trzbach,

a narastajucej miere nezamestnanosti potvrdili, Ze ekonomicka aktivita v novembri zna¢ne
spomalila. Naviac, bertc do uvahy decembrovy pad indexu ekonomického sentimentu na
historické minimum, celkovy HDP zaznamenal pravdepodobne vo Stvrtom Stvrtroku oproti

tretiemu Stvrtroku pokles (po sez6nnom ocistenti).

Priemyselna produkcia v novembri vykazala prvy medziroény pokles od marca 2005.
Pri poklese o 7,1% r/r bola dynamika priemyselnej produkcie najhorSou od roku 1999,
kedy slovenskd ekonomika nacas upadla do technickej recesie. Prepad celkovej
produkcie bol ovplyvneny najma prepadom v priemyselnej vyrobe (-8,3% r/r vs. +0,1%
v oktébri). ZvySné dva segmenty priemyslu vykazali o nieco lepSie vysledky: tazba
nerastnych surovin klesla o 2,5% r/r, ¢o bolo podobné tempo poklesu ako v oktébri (-
2,4%), zatial ¢o vyroba a dodavka elektriny, plynu a vody zaznamenala rast o 3,1% r/r
vs. 0,6% v oktdbri. V rdmci samotnej priemyselnej vyroby zaznamenali medziro¢ny rast
uz len dva sektory: papierensky (7,2%) a elektrotechnicky (2,4%). Naopak
najvyraznejSi prepad vyroby zaznamenali najvyznamnejSie sektory hospodarstva:
vyroba dopravnych prostriedkov (-16,4%), vyroba strojov (-14,6%), chemicky priemysel
(-12,8%) a vyroba a spracovanie kovov (-12,4%). Klesajlci zahrani¢ny dopyt a s tym
suvisiaca klesajuca dbvera v priemysle nevytvara lepSie vyhliadky ani pre najblizSie
mesiace. Ocakavame, Ze vdecembri klesla priemyselna produkcia medzirocne
0 10,7%, pricom Udaje za januar mdzu byt este slabSie vzhladom na preruSenu vyrobu
v mnohych podnikoch z dévodu zastavenia dodavok zemného plynu z Ruska.

Oproti klesajucej produkcii v priemysle pokrac¢ovala aj v novembri stavebna produkcia
v dvojcifernych mierach rastu, ked vzrastla 0 13,2% r/r vs. 15,9% v oktébri. Tahtfiom
rastu bola aj v novembri domaca stavebna produktivita (13,5%), opat najma z dévodu
rychlo rasticeho segmentu oprav a udrzb (27,5%). Kla€ovy segment, nova vystavba,
rekonsStrukcie a modernizacie si udrzal rast v okoli 11%.

Klesajuci sentiment v maloobchode a medzi spotrebitelmi za¢al naStrbovat aj dopytovi
stranu ekonomickej aktivity. Skutoéne, maloobchodné trzby v novembri spomalili na
2,2% rlr zo 4,6% v oktdbri a 5,8% v 3Q08. Spomalenie dynamiky trZzieb sa prejavilo
v Struktare  trZieb, ato v pokracujucom poklese  trzieb v predajniach
s neSpecializovanym tovarom (-17,6%), ktory bol vyvazovanym rychlym, no
spomalujacim rastom trzieb v predajniach so Specializovanym tovarom (17,1%)
a maloobchodom mimo predajni (25,3%).

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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e Podmienky na trhu prace sa medzitym taktiez zhorSili. Registrovana miera
nezamestnanosti v novembri vzrastla medzimesacne o tri desatiny percentualneho
bodu na uUroven 7,8% (rovnaka Uroven ako pred rokom), ked priemyselné podniky
pokraCovali v prepustani zamestnancov v reakcii na klesajlci zahranié¢ny dopyt.

Graf: Registrovana nezamestnanos t' (v %)
Graf: Registrovana nezamestnanos t — sezénne upravena (v %)
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« Co sa tyka ekonomického sentimentu, Indikator ekonomického sentimentu
pokratoval vdecembri opat v dramatickom prepade, ked stratii oproti
predchadzajucemu mesiacu 6,2 bodu a klesol na historické minimum 82,2. Index je
momentalne 18,9 bodu pod minuloroénou hladinou a 18,8 bodu pod jeho dlhodobym
priemerom. Pokles sentimentu bol ovplyvneny vSetkymi jeho zlozkami, no najma
horSou ddverou v priemysle (pozri tabulku a graf). Sentiment na Slovensku a v EU na
historickych minimach zhorSuje obavy ohladom dopadu finanénej krizy na reéalnu
ekonomiku v Eurépe vratane Slovenska (posledny graf).

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2006 2007 2008

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 1Q 2Q 3Q 4Q Nov Dec
Indikator ekonomického sentimentu 104,8 106,7| 100,1 97,8 96,7 88,0 88,5 82,2
Zlozky IES

Indikétor dovery v priemysle 7,6 12,1 3,7 12 -0,2 -17,9 -15,0 -21,3
Indikéator dovery v stavebnictve -2,3 -4.,8 5,2 -6,2 -4,2 -10,3 -10,0 -10,5
Indikator dévery v maloobchode 22,8 20,4 26,7 21,6 21,2 11,1 10,3 3,7
Indikator dovery v sluzbach 42,8 34,6 27,0 21,6 21,6 6,0 47 -0,3
Indikétor spotrebitelskej dovery -9,1] -1,0 -7,4 -9,9 -9,5 -24,3 -31,0 -30,0

Zdroj: SUSR, VUB

Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite Fskom sektore, maloobchode a sluzbach
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Graf: Ekonomicky sentiment - Slovensko vs. EU
Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr ~ tro€ne, priemer)
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Inflacia

Inflacia v Spotrebitelské ceny pokracovali v decembri v spomalovani svojho medziro¢ného
decembri rastu na uroven 4,4% r/r z 4,9% v novembri (odhad trhu bol 4,7%, na$ odhad 4,8%).
spomalila na Medzimesacne klesol index CPI 0 0,2%. Za rychlejSim ako oCakavanym spomalenim rastu
4,4% spotrebitelskych cien stali najmd medzimesaéne nezmenené ceny imputovaného

ndjomného. Naopak, podfa naSich ocakavani klesli ceny potravin a nealkoholickych
napojov (-0,2% m/m) a ceny pohonnych hmét (-8,9% m/m). Celkovo za cely rok 2008
dosiahla spotrebitel'ska inflacia priemerny rast 4,6% oproti 2,8% v roku 2007. Spomalenie
rastu na uroven 3,3% z 4,1% v novembri zaznamenala aj jadrova inflacia (CPI ocistené
o regulované ceny a nepriame dane), ako aj Cista inflacia (jadrovy CPI ocisteny o ceny
potravin) na 3,5% r/r z 4,3% v novembri. Co sa tyka eurdpskej harmonizovanej inflacie, ta
poklesla medzimesacne 0 0,1% a vykazala z pohladu Struktdry podobné trendy ako rast
inflacie v ndrodnom merani. Medziro¢ne index HICP spomalil na droven 3,5% z 3,9%
v novembri.

Co sa tyka vyhladu na januar 2009 o&akdvame, Ze index CPI spomali svoj
medziro¢ny rast na Uroven 3,7% najma pod vplyvom trendov v cenach potravin a
pohonnych hmét. Medzimesacéne by vSak mal index CPI vzrast o 0,6% pod vplyvom rastu
nakladovych poloziek (najmd ceny energii aimputované najomné) v oblasti byvanie
a energie. Poc¢as nasledujucich mesiacov roka 2009 oakavame dalSie spomalovania rastu
indexu CPI, ktory by sa v 3Q09 mal dostat pod Uroven 2,5%.

Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%

2006 2007 2008
Dec Dec 1Q 2Q 3Q 4Q Nov Dec
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 2,5 34 40 44 3,9 3,9 3,5
Tovary 4.0 1,8 31 3,8 4,2 - 3,0 -
Priemyselné tovary bez energif 1.1 -1,2 -0,2 0,5 0,8 - 0,4 -
Energie 7.4 1,2 37 4,0 51 - 52 -
Potraviny 41 58 6,3 3.0 7,6 - 4,3 -
Sluzby 3.1 3,7 4,0 4,5 5,0 - 5,7 -
Celkova spotrebite F'ska inflacia (CPI) 4.2 34 4,0 45 51 4.8 4,9 4,4
Regulované ceny 75 0,9 3,1 3,9 45 6,4 6,6 6,8
Jadrova inflacia 2.7 42 43 47 53 4,1 4,1 3,3
Potraviny 3.0 8,0 8,6 10,2 9,7 37 35 2,5
Cista inflacia 2.7 3,4 3,3 3,5 4,3 4,2 4,3 3,5
PPI 5.4 2,8 4,9 6,2 6,7 - 6,7 -

Zdroj: SUSR, NBS
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Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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Prudky prepad priemyselnej produkcie sa odrazil aj na novembrovych datach za
zahrani¢ny obchod. Zatial ¢o obchodné toky znacne klesli, exporty 0 15,6% r/r a importy
0 13,2%, bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala deficit vo vyske 7,3 mld. Sk (234,7 min.
Eur) vs. ndSmu odhadu a minuloroénému deficitu vo vyske -4,6 mld. Sk. Spolu s reviziou
dat za predchadzajice mesiace tak kumulativny deficit za jedenast mesiacov tohto roka
dosiahol vySku 12 mld. Sk, ¢o je 0 2 mld. viac ako v rovhakom obdobi pred rokom. Berlc
do Gvahy nami oCakavany deficit obchodnej bilancie v decembri 2008 vo vySke 14,4 mid.
Sk by sa mal kumulativny deficit za cely rok 2008 posunut do okolia 26 mld. Sk oproti
deficitu 21,4 mld. v roku 2007.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G¢tu (Sk mlid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Statny
rozpocet
uzatvoril rok
2008 v deficite
21 mid. Sk

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

2006 2007| Jan-Okt 07 Jan-Okt 08 Okt 07 Okt 08

Bezny U €et -116,5 -98,7 -76,0 -96,5 -16,8 -2,7
Obchodna bilancia -75,3 -21,4 -5,2 -4,7 0,7 3,3
Bilancia sluzieb 22,5 13,1 9,7 -11,1 -1,6 -1,4
Bilancia vynosov -62,1 -79,4 -68,7 -58,8 -15,8 -1,6
Dividendy -63,2 -80,1 n.a. n.a. n.a. n.a.
Reinvestovany zisk -23,8 -23,3 -21,0 -14,0 -2,4 -14
Transfery -1,6 -11,1 -11,8 -21,9 -0,1 -3,0
2006 2007| Jan-Sep 07 Jan-Sep 08 Sep 07 Sep 08

Finan ény a kapitélovy 4 ¢et 32,4 185,7 146,5 122,4 -0,1 6,1
Priame investicie 112,9 71,2 45,2 31,0 -3,5 5,6
v SR 123,8 80,7 47,6 33,2 -3,6 5,7
Portféliové investicie 48,2 -17,6 6,3 47,8 2,1 2,4
Ostatné dlhodobé investicie 18,6 18,9 8,9 4,6 2,6 1,0
Ostatné kratkodobé investicie -141,3 100,4 80,4 20,2 -0,5 -3,7

Zdroj: NBS, VUB

Statny rozpodet uzatvoril rok 2008 s hotovostnym deficitom vo vyske 21,2 mld. Sk,
¢o bolo menej ako sa planovalo (o jednu tretinu) a taktiez menej ako v predchadzajicich

dvoch rokoch (pozri tabulku). Niz§i nez planovany deficit bol dosiahnuty zniZenim
vydavkov oproti ich planovanej vySke. Oproti predchadzajicimi dvom rokom bol vSak
minuly rok horSi aj na prijmovej strane. Hlavnhym dbévodom nenaplnenia planovanych
prijmov bolo pomalé &erpanie transferov z EU, ktoré boli 30% pod ich planovanou droviiou.

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

Graf: Dynamika vydavkov a prijmov (%)
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Tabulka: Kumulativna vykonnos
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t’ Statneho rozpo ¢étu v novembri v rokoch 2006, 2007

a 2008
2006 2007 2008
mid. Sk % pinenia mid. Sk % plnenia mid. Sk % plnenia
ro¢ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 292,0 107,21 322,2 103,8 342,0 98,2
Vydavky 323,7 98,0 345,7 99,1 363,2 95,5
Bilancia -31,7 55,1 -23,5 61,3 -21,2 66,3

Zdroj: SUSR, MFSR
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Devizové trhy ostali v januéri pod vplyvom zmien v averzii vogi riziku, klesajicich
cien nerastnych surovin a meniacich sa ocakavani tykajlicich sa rozsahu znizenia
urokovych sadzieb ECB. VSetky tieto faktory zvyhodnili najma americky dolar, ktory od
nasho posledného mesacného komentara (polovica decembra) posilnil voéi euru o 8%
a04,3% voci britskej libre. Na druhej strane, slabé ekonomické vyhliadky pre
stredoeurdpske krajiny pokracovali v penalizacii ich mien, ked investori stahovali kapital
prec z regiénu (pozri graf).

Graf: Vykonnos t' mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2008 = 100) *
Graf: Kurz EUR/USD
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* (pohyb nadol znamena posilnenie doméacej meny voci euru)

Nie velmi povzbudzujice makroekonomické data v kombinacii s bledym
ekonomickym vyhladom pre hlavné svetové ekonomiky a nadchadzajicou sezénou
zverejnovania korporatnych vysledkov drzali kapitalové trhy pod tlakom. Vskutku, zatial ¢o
akciovy trh nezaznamenal od polovice decembra vyrazné zmeny, vynosy Statnych
dihopisov pokracovali v poklese, ato najma v decembri (pozri grafy). Pokles vynosov
statnych dlhopisov v EMU pokracoval v ovplyviiovani aj vynosov slovenskych Statnych
dihopisov, ktoré klesli pozdiz celej vynosovej krivky.

Graf: Vynosova krivka americkych Statnych dlhopisov
Graf: Vynosova krivka eurépskych Statnych dlhopisov
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ECB znizila
Urokové
sadzby na
2,00%

Graf: Spready SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosova krivka slovenskych Statnych dihopiso %
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Po znizeni sadzieb viac nez sa ¢akalo o 75bps na 2,50% na zasadnuti ECB 4.
decembra naznacovala rétorika centralnej banky moznu pauzu v uvolfiovani podmienok
menovej politiky v januari. AvSak vyvoj na trhu a na makroekonomickom poli postupne
posunul ocakavania pozorovatelov na trhu spét k pokracovaniu znizovania sadzieb. Toto
bol 15. januéra aj potvrdené, ked ECB znizila refinanént sadzbu o 50bps na Groven 2,00%.
Zverejnené stanoviska predstavitelov ECB potvrdili, Ze centrédlna banka nevnima inflacné
rizika ako vyvazené ale vidi skdr smerom nadol. Zaroven rizikd na strane hospodarskeho
rastu ostavaju nadalej zvySené. Nasledujuce zasadnutie ECB ja naplanované na 5.
februara. Vzhladom na skuto¢nost, Ze zverejnenie dolezitych dat (rychly odhad HDP v EU
za 4Q08, a prijatie novych fiSkalnych opatreni, najma v Nemecku) je naplavané az po
tomto zasadnuti, zaujme centralna banka vo februari zrejme skér vyckavaciu stratégiu, aby
posudila dopady svojich predchadzajucich rozhodnuti aopatreni na trh aredalnu
ekonomiku. DalSie rozhodnutie znizovat Grokové sadzby by nasledne bolo zavislé najma
na alokacii a pouziti fiSkalnych stimulov a trende v inflanych o¢akavaniach.
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Graf: K F'aéové urokové sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Mesiac s VUB bankou

Mesaé€né predpovede

Ditum  Déta Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj VUB odhad
8.1.  Maloobchodné trzby November 4,6% 22% nla
9.1, Priemyselna produkcia November 0,0% T1% -1.0%
9.1.  Stavebnaprodukcia November 15,9% 13.2% nla
9.1.  Zahraniény obchod November 4,0 mid. -7,3mld. 4.6 mid.

13.1. CPIm/m December 0,2% 02% 0,2%
13.1.  CPlnr December 4,9% 44% 4,8%
13.1. Jadrovy CPIm/m December -0,2% 04% 0,0%
13.1. Jadrovy CPI rfr December 4,1% 33% 3,7%
15.1. HICP mim December 0,1% 0,1% -0,2%
15.1. HICPr December 3,9% 35% 3,6%
16.1.  Zasadnutie ECB (1T refinancna sadzba) Januar 250% 2,00% 2,00%
28.1.  PPImm December -0,2% - 0,0%
28.1. PPl December 6,7% - 6,7%
29.1. Vysledky konj aln eho prie sk aindikator ek ickéh i Januar 822 - na
4.2, Maloobchodné trzby December 2.2% - nla
5.2.  Zasadnutie ECB (1T refinancna sadzba) Februar 200% - 2,00%
9.2, Priemyselna produkcia December 11% - -10,7%
9.2.  Stavebnaprodukcia December 13,2% - nla
11.2. CPIm/m Januar -0,2% - 0,6%
11.2. CPltir Januar 4,4% - 3,7%
11.2.  Jadrovy CPI m/m Januar -0,4% - 0,4%
11.2.  Jadrowy CPIr Januar 3,3% - 2,6%
11.2.  Zahranicny obchod December 7,3 mld. - -14 4 mld.
13.2. Rychly odhad HDP 4Q08 7,0% - 4,2%
21.2. PPIm/m Januar nla - nla
27.2. PPl Januar nla - na
27.2.  Vysledky konjunkturalneho priesk aindikator ek ickeh i Februar nla - nfa
27.2.  HICP mim Januar -0,1% - 0,5%
27.2.  HICPr Januar 3,5% - 2,8%
7
Komentar
Ekonomicka B Klesajuci zahraniény dopyt aslaba dévera v priemysle vbébec nepoukazuji na
aktivita priaznivy vyvoj v priemysle ani v nasledujicich mesiacoch. O¢akavame, ze v decembri

priemyselna vyroba klesla medziroéne az o 10,7%. V januari méze byt pokles
dokonca eSte vyraznejSi vzhladom na vypadok vyroby spojeny s vypadkom dodavok
zemného plynu z Ruska.

Inflacia B Ocakavame, Ze index CPI v januari 2009 spomali svoj medziro¢ny rast na droven
3,7% najma pod vplyvom bazického efektu na strane spomalujlcich cien potravin
a pokracujuceho poklesu cien pohonnych hmét. Medzimesacne by vSak mal index CPI
vzrast 00,6% pod vplyvom rastu nakladovych poloziek (najma ceny energii
a imputované najomné) v oblasti byvanie a energie.

Zahranicny B Vzhladom na zhorSené vyhliadky v priemysle mozno ocakéavat velmi slabd dynamiku
obchod zahraniéno-obchodnych tokov aj v decembri 2008 a v uUvode roka 2009. Nami
oc¢akavany deficit obchodnej bilancie v decembri 2008 vo vySke 14,4 mld. Sk by mal
posunut kumulativny deficit zahraniéného obchodu za cely rok 2008 do okolia 26 mld.

Sk oproti deficitu 21,4 mld. v roku 2007.

Urokové B Vzhladom na skutognost, Ze zverejnenie ddleZitych dat (rychly odhad HDP v EU za

sadzby 4Q08, a prijatie novych fiSkalnych opatreni, najma v Nemecku) je naplavané az po
februdrovom zasadnuti ECB, zaujme centralna banka vo februéri skor vyckavaciu
stratégiu, aby posudila dopady svojich predchadzajucich rozhodnuti a opatreni na trh
arealnu ekonomiku. Dalsie rozhodnutie zniZzovat Grokové sadzby by nasledne bolo
zavislé najmd na alokacii apouziti fiSkalnych stimulov atrende v inflaénych
oCakéavaniach.
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2008E 2Q08 c08 2009 2010F
Reélny HDP t/r % rast 47 5.2 6.5 8.5 10.4 7.0 76 7.0 - - - 3.0 33 4.4
Nominalny HDP t/r % rast 10.3 11.3 9.1 11.7 11.7 10.8] 11.3 10.2 - - - 5.9 6.6 8.0
HDP (beZné ceny) mid EUR 40.6 45.2 49.3 55.1 61.5 68.1] 16.7 17.7 - - - 721 76.9 83.0
HDP na obyvatela EUR 5485 6324 7148 8275 10173 12 149 2996 3271 - - - 13335 14 200 15319
Doméci dopyt r/r % rast -0.7 5.9 8.5 6.5 5.9 6.5 7.0 6.4 - - - 1.6 1.9 3.8
Spotreba domacnosti r/r % rast 1.6 4.2 6.6 5.9 71 6.1 5.7 6.0 - - - 2.7 24 4.9
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.1 -2.2 33 10.2 0.7 3.7 9.6 3.3 - - - 0.4 21 1.5
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -2.7 4.8 17.6 9.3 71 7.0] 11.8 7.3 - - - 0.7 22 4.3
Vyvoz r/r % rast 15.9 7.4 10.0 21.0 16.0 5.3 8.1 2.7 - - - 1.0 3.9 7.0
Dovoz 1/r % rast 7.4 8.3 12.4 17.7 10.4 5.0| 7.7 2.0 - - - 0.5 25 6.5
CPI r/r % rast 9.3 5.9 37 4.2 34 4.4 4.6 5.4 51 4.9 4.4 2.6 35 3.5
CPI priemer 8.5 7.6 27 4.5 28 4.6| 4.5 5.1 - - - 2.9 33 3.6
HICP r/r % rast 9.4 5.8 3.9 3.7 25 3.5] 4.3 4.5 42 3.9 3.5] 23 34 3.3
HICP priemer 8.4 75 2.8 4.3 1.9 3.9 4.0 4.4 - - - 22 3.1 3.4
Jadrovy CPI rlr % rast 3.0 15 17 2.7 4.2 3.3] 4.8 55 4.9 4.1 3.3 2.0 35 3.2
Jadrovy CPI priemer 2.6 2.6 11 25 29 4.6 4.7 5.3 - - - 1.8 3.2 3.5
PPI r/r % rast 8.6 4.3 7.0 54 34 6.7| 6.3 6.8 75 6.7 - 25 3.2 33
PPI priemer 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 6.2 6.2 6.6 - - - 3.7 2.6 3.3
Vonkaiabilancia
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR -1673.6 -2456.1 -2498.0 -709.8 -878.5 -896.0 -14.9 -206.0 -155.2 -399.0 - -0.7 -0.4 0.0
Obchodné bilancia / HDP % -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.3 -1.2] -1.4 -1.3 -1.0 -1.2 - -0.9 -0.5 0.0
Vyvoz t/r % rast 232 11.8 10.2 245 15.2 5.5 14.8 12.8 -0.9 -15.6 - 2.0 5.0 5.0
Dovoz t/r % rast 105 14.7 12.2 229 10.2 5.8 16.7 12.6 -2.8 -13.2 - 2.0 45 45
Bezny Gcet - kumul. mid EUR 24 -3.5 -4.1 -3.9 -3.3 -4.3] -21 -3.1 - - - -4.3 -3.0 -1.7
BeZny Gcet / HDP % 4.2 4.1 4.8 -4.7 -5.3 -6.3] -6.6 -6.6 - - - -5.9 -3.9 -2.0
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 37 5.3 5.9 11 6.2 5.5 27 4.1 - - - - - -
PZI koniec roka mid EUR 17.2 20.7 25.1 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 1.5 - - - - - - - - -
Verenéfinancie
Bilancia 3tatneho rozpodtu mld EUR -1.9 -2.3 -1.12 -1.1 . -0.7] 0.1 -0.1 0.3 0.3 -0.7] -1.7 -0.9 -0.4
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -4.7 -5.3 -24 -1.9 -1.0] - - - - - -2.3 -1.2 -0.4
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR 11 1.0 14 19 -1.5] - - - - - -1.3 -0.7 0.0
Figkalny deficit / HDP % 27 23 28 35 -2.3] - - - - - -1.8 -0.8 0.0
Verejny dih mid EUR 17.2 18.7 16.8 16.8 19.7] - - - - - 211 221 223
Verejny dih / HDP % 42.4 41.4 34.2 30.4 28.9] - - - - - 29.3 28.8 26.9
Trhprace
Miera nezamestnanosti 1/r % rast 15.6 13.1 114 9.4 8.0 8.1 7.4 7.5 75 79 - 9.3 8.0 8.0
Miera nezamestnanosti priemer 15.2 14.3 11.6 10.4 8.4 7.6 74 75 - - - 8.5 8.8 8.8
Pocet nezamestnanych tis 413 342 334 273 240 244, 223 227 228 235 - 280 239 239
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 174 18.1 16.2 13.3 11.0 9.9 10.1 9.0 - - - 10.5 10.0 11.0
Pocet zamestnancov tis 2165 2170 2216 2301 2357 2419 2 405 2473 - - - 2431 2 460 2492
Produktivita prace r/r % rast 23 5.8 4.6 5.8 8.1 5.3 4.8 3.7 - - - 2.0 23 0.0
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 477 525 573 623 669 729 712 705 - - - 777 840 919
Nominalna mesa¢na mzda 1/r % rast 6.3 10.2 9.2 8.0 72 9.2] 9.5 8.8 - - - 6.6 8.0 9.4
Reélna mesa¢na mzda 1/r % rast -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 4.6| 4.8 3.5 - - - 2.5 3.8 5.2
Produkcia, trZbyasenfiment
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 5.0 4.2 3.9 9.9 129 2.7 6.4 25 0.0 -7.1 - 2.0 4.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 57 5.2 15.0 14.9 7.8 - 11.2 11.1 15.9 13.2 - - - -
Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast -5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 7.5] 5.7 5.8 4.6 2.2 - 3.0 4.0 4.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 100.3 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 96.9 96.4 93.3 88.4 82.2 - - -
Urokovésadzby
ECB refinan¢né sadzba koniec obdobia 2.00 2.00 2.25 3.50 4.00 2.50] 4.00 4.25 3.75 3.25 2.50] 1.00 2.00 3.00
3M BRIBOR koniec obdobia 21 22 25 3.7 4.7 2.9 4.9 5.3 4.8 3.9 2.9 16 25 3.1
1R BRIBOR koniec obdobia 23 24 28 4.0 4.7 3.0 54 55 4.9 4.0 3.0] 17 27 3.2
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 54 4.7 - - 4.7 4.1 5.1 4.8 49 4.9 4.1 2.7 39 5.0
Vynos 10R EU Statneho dihopisu koniec obdobia 4.3 3.7 3.3 4.0 4.3 2.9 4.6 4.0 3.9 3.2 2.9] 2.0 3.3 4.5
EUR /USD koniec obdobia 1.259 1.356 1.184 1.320 1.459 1.398 1.576 1.410 1.273 1.271 1.398 1.350 1.380 1.350
EUR /USD priemer 1.133 1.244 1.244 1.256 1.371 1.471] 1.563 1.502 1.328 1.273 1.354] 1.322 1.370 1.350

Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, vietky data s 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 — Jan / Feb 2009

us Martin Luther King, Jr. GE  11:00 ZEW bus. survey Jan PL  14:00 Net core inflation Dec US  14:30 Initial claims wle EU  10:00 PMI flash Jan
Markets closed US  14:30 Housing starts Dec
EU  10:45 EC Economic growth re (4 9:00 Retail sales Nov -5%oya EU  10:00 ECB monthly bulletin ~ Jan
PL  14:00 Producer prices Dec EU  11:00 Industrial new orders  Nov
HU Monetary policy annour -50bp PL  14:00 Industrial output Dec
PL  14:00 Average gross wages & Dec
employment

US  16:00 Existing home sales  Dec US  16:00 Consumer confidence Jan us FOMC meeting US  14:30 Initial claims wle US  14:30 Real GDP 4Q
US  16:00 Leading indicators Dec us FOMC meeting US  14:30 Durable goods Dec US  14:30 Employment cost index 4Q
EU  10:00 BoP Nov SK  9:00 PPI Dec US  16:00 New home sales Dec US  15:45 Chicago PMI Jan
HU  9:00 Retail trade Nov GE  10:00 IFO bus. survey Jan EU  10:00 Retail PMI Jan US  15:55 Consumer sentiment  Jan
EU  10:00 M3 Dec EU  11:00 Unemployment Dec
PL Monetary policy annour EU  11:00 EC bus. conf. Jan EU  11:00 HICP flash Jan

EU  11:00 EC cons. conf. Jan

EU  11:00 EC capacity utilization 1Q0!

SK  9:00 Economic sentiment ~ Jan

US  14:30 Personal income Dec US  16:00 Pending home sales  Dec US  14:15 ADP employment Jan US  14:30 Initial claims wle US  14:30 Employment Jan
US  16:00 ISM manufacturing Jan US  16:00 Housing vacancies 4Q US  16:00 ISM nonmanufacturing Jan US  14:30 Productivity and costs 4Q US  21:00 Consumer credit Dec
US  16:00 Construction spending Dec us Light vehicle sales Jan EU  10:00 PMI services & compos Jan US  16:00 Factory orders Dec
EU  10:00 PMI Mfg final Jan EU  11:00 PPI Dec EU  10:00 Retail sales Dec EU  13:45 ECB rate announcemer HU  9:00 Industrial output Dec

EU  14:30 ECB press conf.

SK  9:00 Retail sales Dec
CcZ Monetary policy annour
CZ  9:00 Trade balance Dec

SK  9:00 Industrial production ~ Dec SK  9:00 CPI Jan
SK  9:00 Construction output ~ Dec SK  9:00 Core CPI Jan
SK  9:00 Foreign trade Dec

SK  9:00 Flash GDP 4Qot
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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 31.12.2008  30.11.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde Posledna 31.12.2008 30.11.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde

LIBOR EUR 1M 2.19 2.59 3.57 -0.98 v 0.15 v 0.40 v EURIBOR 1W 2,01 2.39 3.15 -0.76 v 0.14 v 0.37 v
LIBOR EUR 3M 2.50 2.89 3.85 -0.96 v 0.16 v 0.39 v EURIBOR 2W 207 245 3.19 -0.74 v 0.16 v 0.39 v
LIBOR EUR 12M 2.65 3.06 3.96 -0.90 v 0.19 v 0.41 v EURIBOR 1M 220 2.60 3.57 -0.97 v 0.16 v 0.40 v
LIBOR USD 1M 0.33 0.44 1.90 -1.47 v 0.06 v 0.10 v EURIBOR 2M 2.39 279 3.78 -0.99 v 0.17 v 0.39 v
LIBOR USD 3M 1.09 1.43 222 -0.79 v 0.15 v 0.34 v EURIBOR 3M 251 2.89 3.85 -0.96 v 0.17 v 0.38 v
LIBOR USD 12M 177 2.00 277 -0.76 v 0.17 v 0.23 v EURIBOR 6M 257 297 3.90 -0.93 v 0.18 v 0.40 v
LIBOR GBP 1M 1.68 217 3.26 -1.10 v 0.35 v 0.48 v EURIBOR 9M 2.62 3.02 3.94 -0.92 v 0.19 v 0.40 v
LIBOR GBP 3M 227 277 391 -1.14 v 0.32 v 0.50 v EURIBOR 1Y 2.65 3.05 3.95 -0.90 v 0.19 v 0.40 v
LIBOR GBP 12M 2.60 3.07 4.12 -1.04 v 0.30 v 0.48 v

Statne dihopisy Zatvorenie Trend Statne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 31.12.2008  30.11.2008 Minuly tyzde i Posledna 31.12.2008 30.11.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde
EUSD 2R 1.54 1.76 2.16 -0.40 v -0.20 v 0.22 v SK SD 2R 3.24 3.44 3.91 -0.47 v 1.43 v -0.20 v
EUSDSR 222 231 2.63 -0.32 v 0.00 A 0.09 v SK SD 5R 4.10 3.92 4.44 -0.52 v 0.35 v 0.18 A
EU SD 10R 2.93 2.97 3.25 -0.30 v 0.09 A 0.01 v SK SD 10R 4.64 4.15 4.87 -0.72 v 0.10 A 0.49 A
EU SD 30R 3.78 3.53 3.72 -0.19 v 0.22 A 0.26 A CZSD 2R 3.16 373 4.00 -0.27 v 0.22 v -0.57 v
US SD 2R 0.78 0.77 1.00 -0.23 v -0.07 v 0.01 A CzZSD5R 3.64 3.82 4.34 -0.53 v 0.04 A -0.17 v
US SD SR 1.47 1.56 1.91 -0.36 v -0.16 v 0.09 v Cz 5D 10R 4.03 4.61 4.88 -0.27 v 0.06 v -0.18 v
US SD 10R 231 222 2.92 -0.70 v 0.04 A 0.09 A PLSD 2R 4.78 5.33 5.92 -0.59 v 0.51 v 0.55 v
US SD 30R 2.95 2.68 3.44 -0.76 v 0.26 A 0.27 A PLSD5R 4.96 5.34 5.75 -0.42 v -0.13 v -0.37 v
JPSD2R 0.39 0.39 0.61 -0.21 v -0.01 v 0.00 v PL SD 10R 5.31 5.46 5.90 -0.44 v -0.01 v -0.15 v
JPSDSR 0.72 0.70 0.88 -0.17 v 0.05 A 0.01 A HU SD 3R 10.22 9.70 11.20 -1.50 v 0.39 A 0.52 A
JP SD 10R 1.23 1.26 1.40 -0.23 v 0.12 A 0.06 A HU SD 5R 10.05 9.55 11.09 -1.54 v 0.50 A 0.50 A
JP SD 30R 1.90 1.92 2.19 -0.45 A4 0.19 A 0.17 A HU 5D 10R 9.24 8.41 9.01 -0.60 v 0.85 A 0.83 A

St. dihopisy spready  * Zatvorenie Trend St. dihopisy spready  * Zatvorenie Trend
Posledna ~ 31.12.2008  30.11.2008 Minuly tyzde & Posledna ~ 31.12.2008  30.11.2008 Minuly mesiac  Minuly tyzde

EUSD 2R -0.76 -0.99 -1.16 0.17 A 0.13 A 0.23 A CzSD 2R -1.62 -1.97 -1.84 -0.13 v 0.01 A 0.35 A
EUSDSR -0.76 -0.76 -0.72 -0.04 v 0.17 v 0.00 v CzZSD5R -1.42 -1.51 -1.71 0.20 A -0.04 v 0.09 A
EU SD 10R -0.62 -0.72 -0.33 -0.39 v 0.05 v 0.10 A Cz SD 10R -1.10 -1.67 -1.63 -0.04 v 0.14 A 0.57 A
JPSD2R 0.39 0.38 0.40 -0.02 v 0.06 v 0.01 A PLSD 2R -3.24 -3.57 -3.76 0.19 A 0.31 A 0.33 A
JP SDSR 0.75 0.85 1.04 -0.19 v 0.21 v 0.10 v PLSD5R -2.74 -3.02 -3.12 0.10 A 0.14 A 0.28 A
JP SD 10R 1.09 1.06 153 -0.47 v -0.08 v 0.03 A PL SD 10R -2.37 -2.51 -2.65 0.14 A 0.09 A 0.14 A
SK SD 2R -1.70 -1.68 -1.75 0.07 A 1.23 A 0.02 v HU SD 3R -8.27 -7.86 -9.00 114 A 0.54 v -0.42 v
SK SD 5R -1.88 -1.61 -1.81 0.20 A 0.36 A 0.27 v HU 8D 5R -7.83 -7.24 -8.46 1.22 A 0.50 v -0.59 v
SK SD 10R 171 1.20 1.62 -0.42 v 0.02 A 0.50 A HU SD 10R -6.31 -5.47 -5.76 0.30 A 0.76 v -0.84 v
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Zatvorenie Trend

Akciové indexy Zatvorenie Trend

31.12.2008 . Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 31.12.2008 30.11.2008 Minuly mesiac Minuly tyZde

DJIA 30 8212 8776 0.60% ¥V -482% ¥ v Ropa WTI 35.46 44.60 54.43 -18.06% ¥ -20.49% ¥V
S&P 500 843.7 903.3 . 0.78% A -445% ¥ v Ropa BRENT 47.39 47.30 45.59 3.75% A 3.95% A
NASDAQ Comp. 1512 1577 2.70% A -371% ¥ v ZLATO 822.8 878.2 813.0 8.02% A 631% V¥
NASDAQ 100 1184 1212 218% A -322% ¥ v STRIEBRO 10.69 11.30 10.26 10.14% A 5.40% ¥V
DAX 30 4431 4810 301% A  245% A v PLATINA 930 925 872 6.08% A 0.54% A
CAC 40 3064 3218 -137% ¥ -150% ¥ v PALADIUM 180 185 187 107% ¥ 2.44% V¥
FTSE 100 4121 4393 244% A -248% ¥ v 4100
DJ Euro stoxx 50 2033 2065 433% V. 072% A v 2800 DJ EURO STOXX 50
NIKKEI 225 8230 8 860 4.08% A  -026% V v 2500
TOPIX 818 859 293% A -049% ¥ v 00
HANG SENG 13 256 14 387 13 888 3.59% A -442% ¥ v 2000
PX 50 843 858 863 058% Vv  076% A v 2600
BUX 12 144 12 242 12 695 357% Y 243% A v 2300
WIG 20 1699 1790 1742 2.74% A 154% A v 2000
RTS Index 568 632 658 399% Y -080% V v 1700
SAX 361.3 359.2 349.8 2.69% A 0.01% A A VII-O7 X-07 XI-07 108 IV-08 VI-08 VII-08 X-08 XII-08 VII-07 X-07 XI-07 108 IV-08 VI-08 VII-08 X-08 XII-08
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kra&ové arok. sadzby Na zaéiatku 70 KTGGové trokove sadzby

Posledna  31.12.2008 30.11.2008 Minuly mesiac Minuly tyzde Aktuélna roka 60
EUR/USD 1.3239 1.3978 1.2711 9.97% v 529% ¥ EU 2.50 2.50 50
GBP/USD 1.4928 1.4626 1.5366 -4.82% A 206% A us 0.25 0.25 40
USDIIPY 90.37 90.60 95.54 5.17% v 025% ¥ P 0.10 0.10 50
USD/CHF 1.1198 1.067 1.2127 -12.02% A 496% A UK 150 2.00
EUR/CHF 1.4828 1.493 15424 3.19% v o 070% V¥ cz 2.25 2.25 20 e
EUR/GBP 0.8867 0.956 0.827 15.61% v 726% ¥ PL 5.00 5.00 ECR pl BoEHiawdsadsba ~ T T~
EURIJPY 119.66 126.64 121.44 4.28% Y 551% ¥ HU 10.00 10.00 00
EUR/CZK 27.04 26.75 25.35 5.56% v 1.09% A IvV-06 1X-06 107 VI-07  XI-07  V-08 X-08
usD/CZK 20.42 19.11 18.86 1.33% A 681% A 100 200
EUR/PLN 4.147 4.115 3.784 8.75% v 077% A 095 EURIGBP 280 CZKISKK
USD/PLN 3.133 2.961 2.965 -0.12% v 581% A 050 o
EUR/HUF 276.10 263.55 259.29 1.64% A 476% A 085
USD/HUF 208.45 188.30 202.93 -7.21% A 1070% A 080 260
EUR/RON 4.26 2.01 3.78 6.13% A 601% A 075 20
USD/RON 3.22 2.88 2.97 -2.87% A 1161% A 070 240
EUR/RUB 43.178 41.248 35.457 16.33% v 468% A 0.5 230
USD/RUB 32.60 30.53 27.90 9.41% Y 680% A 060 220

n-07  VI-07 IX-07 XI-07 M-08 VI-08 1X-08 XII-08 V-07  VII-07  XI-07 1-08 V-08 VII-08 XI-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:  16.1.2009 11:16
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Mesiac s VUB bankou

Grafy

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

== Euribor 3M
Euribor 6M
Euribor 12M
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy, VUB banka
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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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