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VSetky trhové déata su z Bloomberg

Hlavné spravy

m HDP v prvom Stvr troku klesol realne o0 5,4% r/r

B Ekonomicky sentiment na novom historickom minime

m Inflacia sa v aprili znizZila na urove 1 2,3% r/r

m Deficit Statheho rozpo ¢&tu sa rozSiril

B ECB znizila refinan énu arokovu sadzbu o 25bps na
1,00%

KFPac¢ové o ¢akavané udalosti

B Zasadnutie ECB sa uskuto ¢€ni 4. juna. Hoci guvernér ECB pan
Trichet na poslednej tlacovej konferencii naznacil, Ze refinanéna
urokova sadzba na udrovni 1,00% nemusi znamenat dno v cykle
uvolfiovania menovych podmienok, nasSi kolegovia analytici
Z Intesa Sanpaolo si skdr myslia, Ze zamer jeho vyjadrenia bolo
skor zastavit trh, aby nezacal zapocitavat zvySovanie sadzieb
v buduicnosti, ako skuto¢ne poukazat na dalSie pokracovanie
v uvolfiovani menovych podmienok. Z tohto dévodu ocakavame,
Ze ECB urokové sadzby v juni, a zrejme aj po zvySok tohto roka,
ponecha na nezmenenej Urovni.

Trendy trhu

Zatvorenie Trend

Posledna 30.4.2009 31.3.2009 Minuly mesiac  Minuly tyzde n OZR
EUR/USD 1.3230 1.3250 -0.15% v -1.02% v -3.54% v
GBP/USD 1.5257 1.4790 1.4323 3.26% A -0.35% v 4.55% A
EURIBOR 3M 1.24 1.37 1.51 -0.15 v -0.06 v -1.65 v
EURIBOR 12M 1.60 1.73 1.81 -0.08 v -0.07 v -1.45 v
SK SD 2R vynos 2.57 2.57 2.23 0.47 A -0.02 v -0.70 v
SK 3D 5R vynos 4.28 3.98 3.80 0.19 A 0.11 A 0.31 A
SK SD 10R Vynos 5.12 4.93 4.83 0.11 A 0.09 A 0.77 A
Predikcie

Predikcie

Posledna 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10
EUR/USD 1.348 1.330 1.320 1.330 1.350
GBP/USD 1.526 1.470 1.410 1.540 1.550
EURIBOR 3M 124 1.20 1.15 1.25 1.10
EURIBOR 12M 1.60 1.40 1.40 1.70 1.40
SK 3D 2R vynos 257 2.60 2.50 2.50 2.50
SK 3D 5R vynos 4.28 4.30 4.10 4.20 4.10
SK SD 10R vynos 5.12 5.10 5.00 5.00 4.90
ECB refinan. s. 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
BOE prime s. 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Realny HDP
klesol v 1Q09 o
5,4% rir

Spomalenie
ekonomickej
aktivity sa v
marci zmiernilo

Rychly odhad HDP zverejneny 15. méja ukazal, ze HDP v prvom Stvrtroku klesol
oproti rovnakému obdobiu minulého roka v stalych cenach o 5,4%. Pokles HDP bol prvym
po desiatich rokoch apoukazal na zna¢né zhorSenie trendu z pozitivneho rastu
v predchadzajucom Stvrtroku (+2,5% v 4Q08 a +6,4% v celom roku 2008). Pozorovatelia
na trhu vo vSeobecnosti odakavali mensi pokles aktivity (trh: -2,0%, VUB: -4,3%). Po
sezonnom odisteni klesol realny HDP o -6% r/r, zatial ¢o v beznych cenach o -5,9% r/r.
Podrobna Struktara rastu zatial nie je znama (zverejni sa 3. juna), Statisticky Grad taktiez

neposkytol blizsi komentar k najhlavnejSim faktorom, ktoré stoja za novymi cislami. My
oCakavame, Ze k prepadu HDP prispeli negativne tak zahrani¢ny ako aj doméci dopyt.

Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr  tro¢€ne, priemer)
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V poslednom mesiaci prvého Stvrtroku vykazala ekonomicka aktivita pomalsi
pokles, a to na oboch stranach, dopytovej aj ponukovej. Ci to signalizuje prvé znaky
oto€enia trendu alebo len do¢asné uvolnenie spdsobené bazickym efektom kvoli Velkej
Noci (Velkad Noc pripadla tento rok na april, minuly rok to bol marec) eSte nie je jasné.
Klesajuci index ekonomického sentimentu v aprili vSak poukazuje skér na druhd moznost
a ta vyzyva na opatrnost.

» Priemyseln& produkcia v marci zmiernila tempo poklesu svojej medziroénej dynamiky
na -18% z nahor revidovanych -25,6% vo februari a -25,4% v janudri. Za spomalenim
prepadu produkcie stoji zlepSenie vyvoja produkcie vo vSetkych troch segmentoch
priemyslu: priemyselna vyroba spomalila svoj prepad na -20,8% r/r z -27,8% vo
februari, vyroba v sietovych odvetviach klesla 0 4,1% vs. -15,% vo februari a tazba
nerastnych surovin medziroéne vzrastla o 1,9% r/r vs. -3,2% vo februari. Co sa tyka
najdblezitejSich sektorov v ramci priemyselnej vyroby, vyroba dopravnych prostriedkov
klesla 0-30,3% vs. -44%, vyroba kovov o -24,4% vs. -26,3% vo februari a vyroba
elektrickych zariadeni 0 -38,% vs. -50,2% vo februari. Prekvapenim bol ale najma
prudkych rast vyroby pocitacovych, elektronickych a optickych produktov, ktora vzrastla
0 50,3% r/r oproti nahor revidovanym 15,1% vo februéri. Aj napriek spomaleniu poklesu
priemyselnej produkcie v marci pre posudenie trendu radSej uprednostriujeme eSte
pockat na nové data za april. Na opatrnost su z ndSho pohladu dva dévody: bazicky
efekt tykajlci sa Velkej Noci a pokracujuci pokles dbévery v priemysle, ktory v aprili
dosiahol nové historické minimum.

e Podobne ako priemysel, aj v stavebnictvo zaznamenalo v marci (aspon podfla

dostupnych Cisel) spomalenie medziro€ného poklesu, a to konkrétne na -5,7% vs -11%
vo februari. Miernejsi pokles suvisel najma so spomalenim poklesu v ramci domacej
novej vystavby, rekonstrukcii a modernizéacii (-2,3% vs. -11,2% vo februari), ktoré tvoria
prevaznu Cast z celkovej stavebnej produkcie. Na posudenie dalSieho vyvoja vSak
bude potrebné pockat minimalne na aprilové data, kedZe pozitivnhe Udaje za marec
mozu byt skreslené jednorazovymi efektmi.
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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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e Aj dopytova strana ekonomickej aktivity vykdzala v marci zmiernenie svojho

klesajuceho trendu. Skuto¢ne, maloobchodné trzby v redlnom vyjadreni v marci klesli
07,5% r/r oproti -10,3% vo februari, ked maloobchod s ostathym tovarom pre
domécnosti klesol menej dramaticky a maloobchod v Specializovanych predajniach
dokonca vzrastol. Rastlica nezamestnanost vSak poukazuje na to, ze dalSie
zlepSovanie trendu v maloobchode mo6ze byt limitované.

Graf: O €akavania spotrebite Fov oh l'adom vyvoja nezamestnan osti v nasledujicich 12
mesiacoch
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Graf: Registrovana nezamestnanos t' (v %)
Graf: Registrovani nezamestnanos t — sezdnne upravend (v %)
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

« Narozdiel od EU a EMU, kde Indikator ekonomického sentimentu (IES)  zaznamenal
v aprili zlepSenie, na Slovensku sentiment v aprili dosiahol nové historické minimum
(na drovni 68,8 v narodnom merani). Celkovy IES bol tahany nadol hlavne zhorSujucou
sa dobverou v priemysle av sluzbach (pozri tabulku), ¢o sU sektory s vacsSinovym
zastupenim v celkovom indexe. Sklamanim boli najma vysledky vramci novych
Stvrtroénych  prieskumov v priemysle, ktoré odhalili dramatické zhorSenie
v o¢akavaniach vyvoja novych objednavok a ocakavaného zahrani¢ného dopytu, ¢o
poukazuje na bledy vyhlad pre priemysel pre nasledujice mesiace.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky
2007 2008 2008 2009

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q Mar Apr
Indikator ekonomického sentimentu 106,7| 95,65 100,1 97,8 96,7 88,0 76,3 73,1 68,8
Zlozky IES

Indikator dovery v priemysle 12,1 -3,6] 3,7 1,2 -0,2 -17,9 -24,0 -25,0 -26,0
Indikator dovery v stavebnictve -4,8 -6,4 -5,2 -6,2 4,2 -10,3] -25,5 -36,0 -48,5
Indikator dovery v maloobchode 20,4 20,2 26,7 21,6 21,2 11,1 7.4 -22,7 -22,3
Indikéator dévery v sluzbach 34,6 19,1 27,0 21,6 21,6 6,0] -2,2 -12,7 -20,0
Indikator spotrebitelskej dovery -1,0 -12,8] -7.4 -9,9 -9,5 -24,3] -41,2 -46,2 -43,9

Zdroj: SUSR, VUB

Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite I'skom sektore, maloobchode a sluzbach
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Mesiac s VUB bankou

Inflacia

Inflacia v marci
spomalila na
2,3%r/r

Spotrebitel'ské ceny v aprili klesli medzimesacne o 0,1%, ¢o viedlo k spomaleniu
ich medziroénej rastovej dynamiky na Groven 2,3% r/r z 2,6% v marci. Udaje boli v stulade
s naSim odhadom, trh o¢akaval pomalSie spomalenie o jednu desatinu. Pokles inflacie opat
savisel najma s poklesom cien potravin, ktoré klesli v aprili medzimesa¢ne o0 1% m/m (-
0,8% m/m v marci). Medziro¢ny rast cien potravin a nealko napojov sa tymto dostal po
dihej dobe (po prvy krat od februara 2006) opat do zapornej oblasti (-1,9% r/r vs. +0,2%
v marci a +7,7% vroku 2008). Medzimesacny rast vramci spotrebného koSa naopak
zaznamenali ceny sluZieb v zdravotnictve (1% m/m) aceny sluZieb v oblasti dopravy
(+0,6% m/m, najma vplyvom rastu cien pohonnych hmét). Co sa tyka eurépskeho
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien, ten taktiez klesol 0 0,1% zatial ¢o na
medziro¢nej baze spomalil na troven 1,4% z marcovych 1,8%.

Co sa tyka vyhladu pre mesiac maj, index CPI by mal vykazat vramci jeho
Struktary opat podobné trendy ako v aprili. Medzimesacény pokles cien potravin by mal byt
kompenzovany stagnaciou a miernym rastom ostatnych hlavnych polozZiek spotrebného
koSa (pohonné hmoty, zdravotnictvo). Ocakdvame, Ze index CPl bude v maji
medzimesacéne stagnovat, ¢o by malo priniest spomalenie jeho medziro€ného rastu na
aroven 2,0% r/r. Medziro€né spomalovanie indexu CPl by malo pokracovat aj
v nasledujucich mesiacoch - v Stvrtom Stvrtroku oéakavame spomalenie rastu tesne pod
uroven 1,0% r/r.

Tabulka: Spotrebite Pska inflacia r/r%

2006 2007 2008 2009
Dec Dec 2Q 3Q 4Q 1Q Mar Apr
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 25 4,0 4.4 3,9 2,3 1,8 1,4
Tovary 4.0 18 3,8 42 3,0 0,8 0,2 -
Priemyselné tovary bez energii 1.1 -1,2 0,5 0,8 0,4 -0,3 -0,5
Energie 7.4 12 4,0 51 51 0,9 0,5
Potraviny 4.1 58 7,3 7,6 5,0 2,1 1,2
Sluzby 3.1 3,7 4,5 5.0 5,7 5,5 5,2
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.2 3,4 45 51 4,8 3,0 2,6 2,3
Regulované ceny 75 0,9 3,9 45 6,4 5,0 48 4.8
Jadrova inflacia 2.7 42 47 53 4,1 2,1 1,6 1.2
Potraviny 3.0 8,0 10,2 9,7 3,7 0,8 0,0 -2,1
Cisté inflacia 2.7 3,4 3,5 4,3 4,2 2,4 2,0 2,0
PPI 5.4 2,8 6,2 6,7 6,7 2,0 0,5

Zdroj: SUSR, NBS

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

100 6.0

90 55 === Celkova inflacia

80L - - - - __ e=Celkovéinflacia _ _ _ _ _ 50 1 Harmonizovana inflacia
70+ - ——f-—— - -\ -- Jadrovainflacia  _ _ _ _ _ 45

6.0 4.0
so---f----———-t--—---A--"--—- 35

4.0 3.0+

3.0 2541

204\ _ NS\ M - T 2.0 1

1.0 15

0.0 1.0 T T T T T

XI-01 1X-02 VI-03 11-04 XII-04 1X-05 VI-06 1I-07 XII-07 1X-08 105 VILOS 1.06 VILO6 107 VIL.O7 108 VI.OB 1.09

| VUB BANKA 5



Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Obchodna
bilancia v marci
opat’'v prebytku

Bilancia zahrani€éného obchodu v marci opét prekvapila, ked vykazala prebytok vo
vySke 81,9 mil. Eur, pricom trh naopak o¢akaval pasivne saldo vo vySke -51,7 mil. Eur. Po
revizii ddajov za januar afebruar dosiahla bilancia za prvé tri mesiace tohto roka
kumulativny deficit vo vySke -51,1 mil. Eur, ¢o bolo o0 45,5 mil. viac ako v rovnakom obdobi
minulého roka. Co sa tyka dynamiky obchodnych tokov, vyvozy spomalili v marci svoj
medziro¢ny pokles na -20,1% z -31,9% vo februari a dovozy na -23,1% z -33,6% vo
februari. Detailné Udaje za prvé dva mesiace tohto roka ukéazali, Zze dbévod stojaci za
rychlejSim poklesom dovozov v porovnani s poklesom vyvozov sU najma nizSie dovozy
nerastnych surovin, ¢o vysvetluje aj aktivne saldo obchodnej bilancie vo februéri a marci.

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)

2008 Jan 09 Feb 09 Feb 08

Bezny U €et -4 388.2 -298.1 -63.0 6.2
Obchodné bilancia -713.7 -164.7 84.3 9.5
Bilancia sluzieb -488.0 -85.1 -156.5 -59.7
Bilancia vynosov -2 293.7 20.0 -17.3 56.4
Transfery -892.9 -68.3 26.5 0.0
2007 2008 Jan 09 Jan 08

Finan ény a kapitalovy G €et 6 165.0 5868.7 -576.1 -138.8
Priame investicie 2 363.3 21145 15.0 -159.6
Portféliové investicie -585.4 1576.7 918.2 454.0
Ostatné investicie 3961.2 12149 -1531.8 -505.8

Zdroj: NBS, VUB

. ’Deficit Deficit Statneho rozpoctu zaznamenal zhorSenie aj po€as aprila, ked vykéazal
Statneho kumulativny hotovostny deficit na Grovni 347,4 mil. Eur. Deficit tak momentalne predstavuje
rozf’gsct'g: 34,4% z celoro&ného planovaného deficitu pre tento rok oproti -24,2% v rovnakom obdobi
vz

nnn

minulého roku. Napriek klesajucim prijmom (11,7% r/r), vydavkovy plan zostal takmer
nedotknuty, ked vydavky medziro¢ne vzrastli o 4,7%. Pokial neddjde krazantnému
priskrteniu vydavkov neskér pocas tohto roka, ¢o je skér nepravdepodobné, deficit Statneho
rozpoétu mdze dvojndsobne prevysit planovany deficit vo vySke 1 mld. Eur. ZhorSenie
zasiahne pravdepodobne aj ostatné cCasti verejnych financii, ako Socialnu poistovriu
a mesta a obce. Celkovy deficit verejnych financii sa tak m6ze nafuknut na ekvivalent 5-6%
HDP oproti 2,2% HDP v minulom roku.
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VonkajSia a fiskalna bilancia

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

Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov vo aprili (%)
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Taburlka: Kumulativna vykonnos t Statneho rozpo €tu vo aprili v rokoch 2007, 2008
a 2009

2007 2008 2009
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
ro¢ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 3565.5 34.6 3765.2 32.6 3326.4 25.4
Vydavky 3615.9 31.2 3507.6 27.8 3673.8 26.0
Bilancia -50.3 4.0 257.5 -24.2 -347.4 34.4

Zdroj: SUSR, MFSR

Meny a urokove sadzby

s

Vykonnost
stredoeur6psky
ch mien
zmieSana

] VUB BANKA

ZlepSena chut podstupovat riziko a zmieSané spravy vplyvali na vykonnost
stredoeurdpskych mien od nasSho posledného mesaéného komentaru rozdielne. Polsky
zloty stratil voci euru 3,8% v reakcii na spravy, ze Polsko m6ze posunit svoj plan pre
prijatie eura v roku 2012, madarsky forint na druhej strane posilnil 0 2,2% po postupnom
Ustupe averzie vodi riziku, pri ktorej sa investori zacali orientovat aj na rizikovejSie aktiva.
Ceska koruna medzitym ostala od polovice aprila vogi euru takmer bezo zmien.

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

Vynosy Naznaky, alebo lepSie povedané viera, Ze najhorSie vramci ekonomickej krizy
Statnych mdze byt za nami presivala pozornost investorov na rizikovejSie aktiva a trhy. V reakcii na
benchmarkov to pokracovali akciové trhy v rastoch, zatial ¢o ceny Statnych dlhopisov klesali. Vynosy
vzrastli Statnych dlhopisov tak vzrastli, najma v strede a na dlhom konci vynosov krivky. Vynosy

slovenskych Statnych dlhopisov, nasledujac hlavné dihopisové trhy vo svete taktiez vzrastli
- v podstate priblizne v rovnakom rozsahu ako nemecké dlhopisy.

Graf: Vynosy americkych Statnych dlhopisov
Graf: Vynosy eurdpskych Statnych dlhopisov
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

ECB
znizila
refinancna
sadzbu o
25bps na
1,00%

ECB na svojom zasadnuti 7. maja znizila podla o€akavani refinanénu sadzbu o
25bps na 1,00%. Zaroven bol znizena jednodriova refinanéna Urokova sadzba o 50bps na
aroven 1,75% a jednodnova sterilizacna sadzba ostala podla oCakavani na nezmenenej
arovni 0,25%. Co je zaujimavé, guvernér ECB pan Trichet naznagil, Ze refinanéna drokova
sadzba na drovni 1,00% nemusi znamenat dno v cykle uvolfiovania menovych podmienok,
¢o nebolo Uplne v sulade s tym ¢o prezentovali v minulosti ostatni ¢lenovia Bankovej rady.
AvSak, nasi kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo si myslia, Ze zamerom jeho vyjadrenia
bolo skér zastavit trh, aby nezacal zapocitavat zvySovanie sadzieb v buduicnosti, ako
skutoéne poukazat na dalSie pokracovanie v uvolfiovani menovych podmienok.

Na strane tzv. kvantitativneho uvolfiovania menovych podmienok ECB podla
ocakavani predizila obdobie pre vyuZivanie repo operacii z aktualnych 6 na 12 mesiacov.
Co bolo viak prekvapenim bolo oznamenie, ze ECB bude nakupovat euro denominované
kryté dlhopisy vydavané v eurozéone v celkovom objeme 60 mid. Eur (detaily budud
oznamené na dalSom zasadnuti ECB). Suma sumarov, kolegovia analytici z Intesa
Sanpaolo veria, Zze vzhladom na zavedenie novych opatreni v ramci menovej politiky je
opatovné zvySovania Urokovych sadzieb eSte velmi daleko, a Zze ECB si zrejme ponecha
viac moznosti vzasobe beric do avahy pretrvavajicu neistotu ohladom konca
ekonomickej krizy

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

Mesaé€né predpovede

6.5. Maloobchodné trzby

Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj
marec -10.3% -7.50% nla

7.5. Zasadnutie ECB (1T refinan¢na sadzba) maj 125% 1.00% 1.00%
11.5. Priemyselna produkcia marec -28.2% -18.0% -24.3%
11.5. Stavemld.a produkcia marec -11.0% -5.70% nla
12.5. Zahrani¢ny obchod marec 84.3 mil. 81.9 mil. -58.2 mil.
13.5. CPIm/m april -0.2% 0.1% -0.1%
13.5. CPlilr april 2.6% 23% 2.3%
13.5. Jadrovy CPIm/m april -0.3% -0.1% -0.1%
13.5. Jadrovy CPIr/r april 1.8% 12% 1.2%
15.5. HICP m/m april -0.3% 0.1% -0.1%
15.5. HICP r/r april 1.8% 14% 1.4%
15.5. Rychly odhad HDP 1Q09 2.5% 5.7% -4.3%
28.5.  PPImim april -1.1% - nla
28.5. PPI april 0.5% - nla
29.5. Vysledky konj 4 i aindikétor ické i maj 68.8 - nla
3.6. HDP 1Q09 -5.7% - -5.7%
4.6.  Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) June 100% - 1.00%
4.6. Maloobchodné trzby april -1.5% - nla
8.6. Priemyselna produkcia april -18.0% - -23.0%
8.6. Stavemld.a produkcia april -5.7% - nla
11.6. CPIm/m maj -0.1% - 0.0%
11.6. CPIr maj 2.3% - 2.0%
11.6. Jadrovy CPIm/m maj -0.1% - 0.0%
11.6. Jadrovy CPIrlr maj 1.2% - 0.8%
11.6. Zahrani¢ny obchod april 81.9 mil. - -28 mil.
16.6. HICP m/m maj -0.1% - 0.0%
16.6. HICP r/r maj 1.4% - 1.0%
26.6. PPIm/m maj nla - nla
26.6. PPt maj nla - nla
29.6. Vysledky konj alneho pri aindikator ické i jan nla - nla
Komentar

Ekonomicka B Aj napriek spomaleniu poklesu priemyselnej produkcie v marci radSej

aktivita uprednostfiujeme pre posudenie trendu eSte pockat na nové data za april. Na

opatrnost’ su z nasho pohladu dva dovody: bazicky efekt tykajuci sa Velkej Noci

a pokracujici pokles dbvery v priemysle, ktory v aprili dosiahol nové historické

minimum. Pre april odhadujeme pokles priemyselnej produkcie o 23% r/r.
B Index CPI by mal vykazat vramci jeho Struktiry opat podobné trendy ako v aprili.
Inflacia Medzimesacny pokles cien potravin by mal byt kompenzovany stagnéciou a miernym

Zahranicny |
obchod

Urokové [
sadzby

rastom ostatnych hlavnych poloziek spotrebného koSa (pohonné hmoty,
zdravotnictvo). Oakavame, Ze index CPI bude v méji medzimesacne stagnovat, ¢o by
malo priniest spomalenie jeho medziroéného rastu na droven 2,0% r/r. Medziro¢né
spomalovanie indexu CPI by malo pokracovat aj v nasledujucich mesiacoch -
v Stvrtom Stvrtroku o6akavame spomalenie rastu tesne pod Uroven 1,0% r/r.

Ocakavané spomalenie rastu priemyselnej produkcie poukazuje aj na spomalenie
medziro¢nej dynamiky obchodnych tokov v zahrani€nom obchode. Obchodna
bilancia by mala vykazat deficit vo vysSke 28 mil. EUR.

Hoci guvernér ECB pan Trichet na poslednej tlacovej konferencii naznacil, ze
refinanéna darokova sadzba na drovni 1,00% nemusi znamenat dno v cykle
uvolfiovania menovych podmienok, naSi kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo si skor
myslia, Zze zamer jeho vyjadrenia bolo skor zastavit trh, aby nezacal zapocitavat
zvySovanie sadzieb v buddcnosti, ako skuto¢ne poukazat na dalSie pokracovanie
v uvolfiovani menovych podmienok. Z tohto dévodu ocakavame, ze ECB Urokoveé
sadzby v juni, a zrejme aj po zvySok tohto roka, po  necha na nezmenenej Urovni

| VUB BANKA .



Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2008E 4Q08 010F 2011F

Reélny HDP t/r % rast 4.7 5.2 6.5 8.5 10.4 6.4] 25 5.7 - - - -3.0 22 35
Nominalny HDP t/r % rast 10.3 11.3 9.1 11.7 11.7 9.5] 4.7 -5.9 - - - -1.1 4.7 6.6
HDP (beZné ceny) mid EUR 40.6 45.2 49.3 55.1 61.5 67.3] 17.3 14.7 - - - 66.6 69.7 74.3
HDP na obyvatela EUR 5485 6324 7148 8275 10 164 12 007 3196 2722 - - - 12303 12 875 13710
Doméci dopyt r/r % rast -0.7 5.9 8.5 6.5 5.9 6.4 2.8 - - - - 0.7 15 3.1
Spotreba domacnosti r/r % rast 1.6 4.2 6.6 5.9 7.1 6.1 4.7 - - - - 0.0 1.6 3.8
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.1 -2.2 3.3 10.2 0.7 4.3 23 - - - - 4.4 21 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -2.7 4.8 17.6 9.3 71 6.8 1.4 - - - - -2.2 2.6 4.0
Vyvoz r/r % rast 15.9 7.4 10.0 21.0 16.0 3.2 -7.8 - - - - -11.2 3.7 7.0
Dovoz 1/r % rast 7.4 8.3 12.4 17.7 10.4 3.3 -6.7 - - - - -6.4 2.8 6.5
CPI rlr % rast 9.3 59 3.7 4.2 3.4 4.4 4.4 26 3.1 2.6 2.3 1.0 3.0 2.8
CPI priemer 8.5 7.6 2.7 4.5 2.8 4.6 4.8 3.0 - - - 1.8 24 3.0
HICP rlr % rast 9.4 5.8 3.9 3.7 25 3.5 35 18 2.4 1.8 1.4 0.7 3.0 2.8
HICP priemer 8.4 75 2.8 4.3 19 3.9] 39 23 - - - 1.1 24 3.0
Jadrovy CPI rlr % rast 3.0 15 1.7 27 4.2 3.3] 33 1.6 22 1.6 1.2 0.7 3.1 2.7
Jadrovy CPI priemer 2.6 2.6 11 25 29 4.6 4.1 2.1 - - - 0.8 26 3.0
PPI rlr % rast 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 6.0 6.0 0.5 18 0.5 - -1.6 26 25
PPI priemer 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 6.1] 6.7 2.0 - - - -0.5 19 2.7
Vonkaiabilancia o e e
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR <7779  -1673.6 -2456.1 -2497.7 -709.9 -713.9| -713.9 -51.1 -133.0 -51.1 - -1626.2 -796.7 -388.3
Obchodné bilancia / HDP % -1.9 -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.1] -1.1 -1.1 -1.3 -1.1 - -2.4 -1.1 -0.5
Vyvoz t/r % rast 23.2 11.8 10.2 245 15.2 5.6| -11.7 -28.6 -31.9 -20.1 - -13.0 4.0 6.0
Dovoz t/r % rast 10.5 14.7 12.2 229 10.2 5.5] -11.4 -28.2 -33.6 -23.1 - -11.0 2.0 5.0
Bezny Gcet - kumul. mid EUR -2.4 -3.5 -4.1 -3.9 -3.3 -4.3] - - - - - -4.3 -3.0 -1.7
BeZny Gcet / HDP % 4.2 4.1 4.8 -4.7 -5.3 -6.4] - - - - - -6.5 -4.3 2.2
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 3.7 5.3 5.9 1.1 6.2 5.5] - - - - - - - -

PZI koniec roka mid EUR 17.2 20.7 25.1 29.2 26.0 - - - - - - - - -

Prilev PZI mid EUR 2.6 3.2 25 4.6 0.9 - - - - - - - - -

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

Vergjnéfinancie b e
Bilancia 3tatneho rozpodtu mld EUR -1.9 -2.3 -1.12 -1.1 -1.2 -0.7] -0.7 -0.2 -0.2 -0.3 - -3.0 -25 -2.0
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -4.7 -5.3 -2.4 -1.9 -2.0 -1.0] - - - - - -4.5 -3.6 -2.7
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.1 -1.0 -1.4 -1.9 -1.7 -1.5] - - - - - -3.3 -3.0 -1.8
Figkalny deficit / HDP % -2.7 -2.3 -2.8 -35 -2.8 -2.3] - - - - - -5.0 -4.3 -2.4
Verejny dih mid EUR 17.2 18.7 16.8 16.8 18.1 18.6 - - - - - 23.0 24.0 23.0
Verejny dih / HDP % 42.4 41.4 34.2 30.4 29.4 27.6] - - - - - 34.6 34.4 31.0
Trhprdce
Miera nezamestnanosti r/r % rast 15.6 13.1 11.4 9.4 8.0 8.4 8.4 10.3 9.7 10.3 - 13.2 13.9 11.8
Miera nezamestnanosti priemer 15.2 14.3 11.6 10.4 8.4 7.7 7.9 9.7 - - - 11.3 14.2 12.8
Pocet nezamestnanych tis 413 342 334 273 240 252, 249 312 290 312 - 396 416 354
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 17.5 18.1 16.2 13.3 11.0 9.6 8.7 - - - - 11.8 12.0 11.6
Pocet zamestnancov tis 2165 2170 2216 2301 2357 2434 2466 - - - - 2400 2397 2404
Produktivita prace r/r % rast 2.3 5.8 4.6 5.8 8.1 3.7 0.4 - - - - 3.7 -2.0 2.3
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 477 525 573 623 669 723 796 - - - - 752 784 835
Nominalna mesa¢na mzda r/r % rast 6.3 10.2 9.2 8.0 7.2 8.2 4.6 - - - - 4.0 4.3 6.4
Reélna mesaéna mzda 1/r % rast -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 3.5 -0.2 - - - - 0.0 0.2 2.3
Produkcia, trZby asenfiment b
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 15.3 3.8 -2.6 12.1 16.3 5.0 -11.5 -23.0 -28.2 -18.0 - -10.0 2.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.7 5.2 15.0 14.9 7.8 12.0 143 -14.1 -11.0 5.7 - - - -

Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast -5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 7.5 33 -6.6 -10.3 <75 - 0.0 15 3.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 100.3 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 88.0 73.1 76.5 73.1 68.8] - - -

Urokovésadzby b e
ECB refinan¢né sadzba koniec obdobia 2.00 2.00 225 3.50 4.00 2.50] 250 1.25 2.00 1.25 1.25 1.00 1.25 2.75
3M BRIBOR koniec obdobia 21 22 25 3.7 4.7 2.9 29 15 18 15 1.4] 13 16 3.1
1R BRIBOR koniec obdobia 23 2.4 2.8 4.0 4.7 3.0] 3.0 1.8 2.0 18 1.7 1.7 22 35
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 5.4 4.7 - - 4.7 4.1 4.1 4.7 4.8 4.7 4.9| 5.0 4.6 52
Vynos 10R EU 3tatneho dihopisu koniec obdobia 4.3 3.7 3.3 4.0 4.3 2.9 29 3.0 3.1 3.0 3.2] 3.1 35 4.5
EUR /USD koniec obdobia 1.259 1.356 1.184 1.320 1.459 1.398] 1.398 1.325 1.267 1.325 1.230 1.350 1.400 1.350
EUR /USD priemer 1.133 1.244 1.244 1.256 1.371 1.471] 1.349 1.306 1.280 1.307 1.321 1.319 1.370 1.354

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

Globalny ekonomicky kalendar — Maj / Jun 2009
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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 30.4.2009 31.3.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde Posledna 30.4.2009 31.3.2009 n

LIBOR EUR 1M 0.81 0.93 112 -0.19 v 0.04 v -1.78 v EURIBOR 1W 0.68 0.80 1.00 -0.20 v 0.02 v 1.70 v
LIBOR EUR 3M 124 1.36 151 -0.15 v 0.06 v -1.65 v EURIBOR 2W 0.74 0.85 1.02 -0.17 v 0.02 v 172 v
LIBOR EUR 12M 1.61 173 1.83 -0.10 v 0.06 v -1.45 v EURIBOR 1M 0.82 0.94 112 -0.18 v 0.05 v 1.79 v
LIBOR USD 1M 0.32 0.41 0.50 -0.09 v 0.04 v -0.12 v EURIBOR 2M 1.06 117 132 -0.16 v 0.05 v 173 v
LIBOR USD 3M 0.79 1.02 119 -0.18 v -0.11 v -0.64 v EURIBOR 3M 124 137 151 -0.15 v 0.06 v 1.65 v
LIBOR USD 12M 1.61 1.88 197 -0.10 v 0.13 v -0.39 v EURIBOR 6M 1.44 1.56 1.67 -0.11 v 0.05 v 1.53 v
LIBOR GBP 1M 0.73 0.85 1.03 -0.19 v 0.06 v -1.44 v EURIBOR 9M 1.54 1.65 174 -0.09 v 0.05 v 1.48 v
LIBOR GBP 3M 134 1.45 1.65 -0.20 v 0.06 v -1.43 v EURIBOR 1Y 1.60 173 1.81 -0.08 v 0.07 v -1.45 v
LIBOR GBP 12M 1.82 1.92 2.07 -0.16 v 0.06 v -1.26 v

Statne dihopisy Zatvorenie Statne dihopisy Zatvorenie

Posledna 30.4.2009 31.3.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde 1 Posledna 30.4.2009 31.3.2009 n
EUSD 2R 1.39 1.45 132 0.13 A 0.01 v 0.47 v SK SD 2R 257 270 223 0.47 A 0.02 v -0.70 v
EUSDSR 242 2.36 2.25 0.11 A 0.06 v 0.03 A SK SD 5R 4.28 3.98 3.80 0.19 A 0.11 A 0.31 A
EU SD 10R 3.42 3.47 3.03 0.21 A 0.04 v 0.40 A SK SD 10R 5.12 4.93 4.83 0.11 A 0.09 A 0.77 A
EU SD 30R 4.10 3.81 3.77 0.04 A 0.00 v 0.56 A cz %D 2R 3.14 3.26 3.42 -0.16 v 0.08 v -0.29 v
US SD 2R 0.86 0.89 0.79 0.10 A 0.13 v 0.09 A CZSD5R 4.27 4.39 4.55 -0.16 v 0.08 v 0.64 A
US SD SR 2.02 2.00 1.66 0.34 A -0.13 v 0.49 A Cz 5D 10R 5.13 5.25 5.27 -0.02 v -0.08 v 1.04 A
US 8D 10R 3.14 3.14 2.70 0.44 A 0.11 v 0.92 A PLSD 2R 5.46 531 5.44 -0.13 v 0.05 A 0.25 A
US SD 30R 4.09 4.05 3.54 0.50 A 0.19 v 143 A PLSD5R 5.95 5.76 5.95 -0.20 v 0.10 A 0.79 A
JPSD2R 0.37 0.40 0.42 -0.02 v 0.04 v 0.01 A PL SD 10R 6.15 6.01 6.17 -0.17 v 0.05 A 0.79 A
JPSDSR 0.83 0.84 0.81 0.03 A 0.04 v 0.13 A HU SD 3R 10.40 10.50 12.63 -2.13 v 0.55 A 1.08 A
JP SD 10R 1.46 1.45 1.38 0.07 A 0.02 v 0.31 A HU SD 5R 10.41 10.28 12.54 -2.26 v 0.60 A 1.48 A
JP SD 30R 2.21 2.21 2.09 0.11 A 0.04 v 0.36 A HU 5D 10R 10.12 9.81 11.91 -2.10 v 0.59 A 2.02 A
St. dihopisy spready  * Zatvorenie St. dihopisy spready  * Zatvorenie

Posledna 30.4.2009 31.3.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 30.4.2009 31.3.2009 Minuly mesiac  Minuly tyzde i
EUSD 2R -0.53 -0.56 -0.53 0.03 v 0.12 v 0.56 A CZ SD 2R -1.75 -1.81 -2.10 0.29 A 0.07 A 0.17 v
EUSDSR -0.40 -0.35 -0.59 0.24 A 0.07 v 0.46 A CzZSD5R -1.85 -2.03 -2.30 0.26 A 0.02 A 0.61 v
EU SD 10R -0.28 -0.10 -0.33 0.23 A 0.07 v 0.51 A Cz SD 10R -1.71 -2.01 -2.24 0.23 A 0.04 A 0.64 v
JPSD2R 0.49 0.50 0.37 0.13 A 0.09 v 0.09 A PLSD 2R -4.07 -3.86 -4.12 0.26 A 0.06 v 0.72 v
JP SDSR 1.20 1.16 0.84 0.32 A 0.09 v 0.36 A PLSD5R -3.53 -3.40 -3.70 0.30 A -0.16 v -0.76 v
JP SD 10R 1.69 1.69 132 0.37 A 0.09 v 0.60 A PL SD 10R -2.73 -2.76 -3.14 0.38 A 0.10 v 0.39 v
SK SD 2R -1.17 -1.24 -0.91 0.33 v 0.01 A 0.23 A HU SD 3R -8.66 -8.70 -10.94 224 A 0.60 v 1.38 v
SK SD 5R -1.86 -1.62 -1.54 0.08 v 0.17 v -0.28 v HU 8D 5R -7.99 -7.92 -10.29 2.36 A 0.66 v 1.45 v
SK SD 10R 1.69 1.69 179 0.10 v 0.14 A 0.37 A HU SD 10R -6.70 -6.56 -8.87 231 A 0.64 v 1.61 v
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY
Akciové indexy Zatvorenie Trend Zatvorenie

Posledna 30.4.2009 31.3.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde Posledna 5 Minuly mesiac
DJIA 30 8269 8168 7 609 7.3% A -3.6% v -5.8% v Ropa WTI -0.5% v R A
S&P 500 882.9 872.8 797.9 9.4% A -5.0% v -2.3% v Ropa BRENT 57.05 51.90 -0.1% v 2.2% A
NASDAQ Comp. 1680 1717 1529 12.3% A -3.4% v 6.5% A ZLATO 930.1 919.2 -3.4% v 5.4% A
NASDAQ 100 1355 1394 1237 12.7% A -2.8% v 11.8% A STRIEBRO 13.95 12.97 -4.6% v 22.4% A
DAX 30 4732 4769 4085 16.8% A -3.6% v -1.6% v PLATINA 1112 1129 -1.9% v 19.0% A
CAC 40 3163 3160 2807 12.6% A 4.3% v -1.7% v PALADIUM 225 216 0.9% A 20.5% A
FTSE 100 4374 4244 3926 8.1% A -2.6% v -1.4% v 500
DJ Euro stoxx 50 2 360 2375 2071 14.7% A 4.0% v -3.6% v 4200 DJ EURO STOXX 50
NIKKEI 225 9039 8828 8110 8.9% A -1.8% v 2.0% A 3900
TOPIX 860 838 774 83% A -15% Vv 01% A st
HANG SENG 17 023 15 521 13 576 14.3% A -3 v 18.3% A 3000
PX 50 897 881 750 175% A 83% Vv  45% A i
BUX 14 242 12872 11072 16.3% A 1.7% v 16.3% A 2100
WIG 20 1823 1799 1512 19.0% A 20% ¥ 1.9% A pred
RTS Index 918 833 690 208% A 0.2% v 452% A Xk H08 M- V- VI X Xk 09l X 108 M- V- VIe X Xk 09 Ml V-
SAX 330.0 337.9 334.9 0.9% A 0.0% > -8.1% v o7 08 08 08 08 08 09 o7 08 08 08 08 08 09 09
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kliéové trok. sadzby Na zaciatku 7.0 KIGEové trokové sadzby

Posledna 30.4.2009 31.3.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde Aktualna roka 60+ - - — — — — —
EUR/USD 1.3476 1.3230 1.3250 R v v 1.8% A EU 1.00 250 soF-——p- - -+ _ _ _
GBP/USD 1.5257 1.4790 1.4323 v A 0.4% A us 0.25 0.25 40
USD/IPY 95.66 98.63 98.96 v A 4.1% A JP 0.10 0.10 20
USD/CHF 1.122055 1.141 1.1394 v A 8.0% A UK 0.50 2.00
EUR/CHF 1.5121 1.509 1.5099 v A 12.0% A cz 1.50 225 20 FED Funds sadzba
EUR/GBP 0.883275 0.894 0.9256 v A 7.8% A PL 3.75 5.00 10 ECB 17 Refin. sadzba
EUR/JPY 128.92 130.52 13113 v A 117% A HU 9.50 10.00 00 T BoEHawasadzby ________————
EUR/CZK 26.95 26.75 27.36 v A 3.6% A v-o7 xo7 108 ViI-08 +09
USD/CZK 20.00 20.22 20.65 v A 75% A Lo 200
EUR/PLN 4.480 4.430 4.637 v v 1.6% A 0.5 EURIGBP 200 EURICZK,
USD/PLN 3.325 3.346 3.499 v v 9.4% A 090 280
EUR/HUF 286.30 288.89 308.08 -4.1% v A -2.4% v 270
USD/HUF 212.43 218.36 232.52 -41% ¥ A 13% A 085 260
EUR/RON 4.18 4.20 4.23 02% ¥ v 35% Vv 080 250
USD/RON 3.10 3.17 3.19 3.3% A o v 4.5% A 075 240
EUR/RUB 43.365 43.790 44.991 -0.3% v -3.3% v 5.5% A 0.70 230
USD/RUB 32.18 33.10 33.95 0.1% A 1.4% A 5.0% A 0.65 220

VI-07 IX-07 XI-07 1-08 VI-08 IX-08 XII-08 II1-09 vIn-07 - xi-07 11-08 V-08 VII-08 XI-08 11-09  Vv-09
*EUaJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU Zdroj pre data vynosov $tatnych dlhopisov je Bloomberg fair value
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni  Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzde fi - Vykonnost za minuly tyzdefi OZR - Vykonnost od zaciatku roka
Aktualizované:  18.5.2009 12:56
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Mesiac s VUB bankou
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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

Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povaZzované za spolahlivé, avdak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Uplnost a spravnost. Tato sprava
bola pripravena len na informaéné Gcely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kupu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méZze byt reprodukovany alebo publikovany
len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny usudok. VUB banka alebo ktorakolvek ina osoba spojena s lou mdZe vyuZit akykolvek material a/alebo informécie, na ktorych je
tento material zalozeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informécii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mézu mat z &asu na &as dlhé alebo kréatke pozicie vo vyssie
zmienenych finanénych produktoch.
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