Mesiac s VUB bankou

utorok, 17.marca 2009

Korporatna stratégia a Hlavné sprévy
ekonomické analyzy

. B Rast realneho HDP v 4Q08 spomalil na Urove 1 2,5% r/r
Zdenko Stefanides

( A B Ekonomicka aktivita v januari prudko spomalila
Hlavny ekoném ® Inflacia spomalila vo februari na trove  f 3,1% r/r
. B ECB znizila refinan énu (rokovu sadzbu o 50bps na

Martin Lenko 1 50%
Senior analytik U0

Obsah

. i v v o v s , .

Spravy, udalosti a trendy ......... 1 Klacové o cakavané udalosti
Ekonomicka aktivita................ 2 B Zasadnutie ECB je naplanované na 2. aprila.  Nové Stvrtrocné
Inflacia.. ... 6 predikcie ECB ako aj nepriame vyjadrenia ohfadom dal3ieho
?\/Aonka15|§1 akflslgaln%btl)lanma---- ; mozného uvolfiovania menovych podmienok poukazuju na to, Ze

€Ny a Urokove sadzpy ........ ECB bude zrejme aj dalej pokradovat v znizovani Grokovych
Mesagné predikcie................. 12 sad2|eb;v|_\la5|.kolegowav apa}lyuu z'Intesa Sarjpaolo ocgkavajy, ze
Makroekonomické indikatory ... 13 ECB Znizi svoju refln,ancnle urokovu sagizbu este dvavll<rat, prvy krat
Globalny ekonom. kalendar...... 14 v aprili 0 25bps na Groveri 1,25% a nasledne o dalSich 25bps na
Trhové data.............ccceeevnnnn. 15 uroven 1,00% v méji.
Grafy..ooovvii 16

Trendy trhu
Zatvorenie Trend
Posledna 28.2.2009 31.1.2009 Minuly mesiac  Minuly tyZzde n OZR

EUR/USD 1.2665 1.2820 -1.21% v 1.66% A -7.09% v
GBP/USD 1.4053 1.4319 1.4535 -1.49% v -1.00% v -3.92% v
EURIBOR 3M 1.61 1.83 2.09 -0.26 v -0.09 v -1.28 v
EURIBOR 12M 191 2.03 2.27 -0.24 v -0.03 v -1.14 v
SK SD 2R vynos 2.56 3.10 2.97 -0.22 v 0.85 A -0.89 v
SK SD 5R vynos 3.82 3.85 3.95 -0.10 v 0.05 A -0.10 v
SK SD 10R Vynos 4.87 4.79 4.66 0.13 A 0.10 A 0.72 A
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3M EURIBOR Predikeie
Predikcie

- Posledna 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
EUR/USD 1.299 1.250 1.300 1.320 1.350

50 GBP/USD 1.405 1.320 1.370 1.430 1.470

450 EURIBOR 3M 1.61 1.55 1.35 1.25 1.40

oo EURIBOR 12M 1.91 1.90 1.65 1.55 1.60
SK SD 2R vynos 2.56 2.65 2.40 1.80 1.40

850 SK $D 5R vynos 3.82 3.65 3.00 2.70 2.40

3.00 SK SD 10R vynos 4.87 4.45 3.70 3.30 3.10

250 ECB refinan. s. 1.50 1.50 1.00 1.00 1.00

200 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
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VSetky trhové data su z Reuters Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Rast Druhy odhad HDP za 4QO08 ukazal, ze slovenska ekonomika rastla v stalych
realneho HDP cenach tempom 2,5% r/r, ¢o bolo o dve desatiny percentualneho bodu menej ako pévodne
vo 4Q08 na zverejneny rychly odhad. Rast redlneho HDP tak pokracoval v spomalovani z nadol

2.5% revidovanych 6,6% v 3Q08 (pévodne 7,0%) a 8,6% v prvom polroku 2008. V nominalnom
vyjadreni vzrastol HDP 0 4,7% r/r vs. 9,7% v 3Q08 a 12,1% v prvom polroku 2008. Za cely
rok 2008 dosiahol redlny HDP rast v priemere 6,4% r/r vs. 10,4% pre rokom. Detailna
Struktdra potvrdila naSe ocakavania, ked ukazala prudky prepad dynamiky vyvozov a
dovozov, zatial ¢o spotreba a najma investicie pod vplyvom klesajuceho zahrani¢ného, no
aj doméaceho dopytu spomalili (pozri tabulku).

Taburlka: Rast HDP po zlozkach

Y%r/r 2007 2008 1HO7 3Q07 4Q07f 1HO08 3Q08 4Q08
Celkovy HDP 10.4 6.4 8.2 10.5 14.3 8.6 6.6 2.5
Spotreba 49 5.7 49 6.2 3.8 6.5 5.8 4.0
Doméacnosti 7.1 6.1 7.1 8.3 5.8 7.0 6.0 4.7
Verejna sprava -1.3 4.3 -1.8 -0.2 -1.3 5.1 5.3 2.3
Hrubé fixné investicie 8.7 6.8 8.6 11.1 7.0 9.7 7.3 1.4
Vyvoz tovarov a sluzieb 13.8 3.2 18.4 8.3 11.6 9.7 2.7 -7.8
Dovoz tovarov a sluzieb 8.9 3.3 11.9 2.3 10.2 9.2 3.6 -6.7

Zdroj: SUSR, VUB

Vzhladom na posledné revizie rastu HDP v eurozéne sme sa rozhodli pristlpit k

.ReV" revizii aj naSho odhadu pre rast HDP na Slovensku smerom nadol na Uroven 0% z
dovali sme ML o v R i . ,
nadol odhad predchadzajumch ?:A). !\IIZ,SI zahra_mlcny dopyt by mal stlacit dynamiku vyvozov a dovozov
. eSte viac do negativnej zony, zatial o narastajuca nezamestnanost a spomalujuce mzdy
rastu realneho . . o . . : e - o
HDP v roku by mali zas!ahngt aj spotrebu domécnosti. Pr_l klesajucich |nv_est|C|ach _bude finalna
2009 na 0% spotreba zrejme jedinym faktorom, ktory zabrani sklzu slovenskej ekonomiky (alebo ho

zjemni) do negativnej oblasti. Rizikom pre nas novy odhad je hiboky prepad ekonomického
sentimentu, ktory v nasledujucich kvartdloch poukazuje na eSte vyraznejSie poklesy HDP
(pozri graf).

Graf: HDP a index ekonomického sentimentu na Sloven  sku (Stvr tro€ne, priemer)
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poﬁ:fiig\\l/ossé Finanéna vykonnost podnikov sa zhorSovala aj po¢as posledného Stvrtroku 2008.
prepadia Zisky nefinanénych podnikov klesli 0 18,7% r/r ¢o spolu s poklesom ziskov v 3Q08 stiahlo

celoro¢ny rast ziskov na-7,4% vs. +10,1% v roku 2007. Kumulativny rast ziskov v roku
2008 tak vyrazne klesol pod rast nominalneho HDP na Grovni 9,5%, potom ¢o sa v roku
2007 nachadzal len tesne pod nim (pozri graf). Oakdvame, Ze tento vyvoj zrejme pretrva
aj vroku 2009, najma kvoli velmi bledym ekonomickym vyhliadkam a zhorSujlicim sa
podmienkam pre podnikanie, ktoré sa prendSaju z priemyslu aj do ostatnych ¢asti
ekonomiky.
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Graf: Podiel zisku nefinan €nych korporacii na HDP (%)
Graf: Rast zisku nefinan €nych korporacii (% r/r)
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Podla spravy o vyvoji HDP si trh prace vo Stvrtom Stvrtroku 2008 aj nadalej
zachoval pozitivny trend. Vskutku, miera nezamestnanosti merana cez vyberové zistovanie
pracovnych sil klesla oproti predchadzajucemu Stvrtroku o tri desatiny na Uroven 8,7%
a oproti predchadzajucemu roku o 1,6%. Zamestnanost naproti tomu spomalila svoj
medziro¢ny rast na uroven 2,8% zo 4,5% v 3Q08 a 3,2% v celom roku 2008. AktualnejSie
data za mieru nezamestnanosti, zalozené na pocte ziadatelov o pracu na Uradoch prace
medzitym poukézali na iné trendy, ked vjanuari vzrastla registrovand miera
nezamestnanosti o Sest desatin percentualneho bodu na drover 9,0%. V ¢istom vyjadreni,
pocet nezamestnanych vzréastol za predchadzajuce tri mesiace k januéru o 41 tisic. Naviac,
oCakévania vyvoja nezamestnanosti pre nasledujicich 12 mesiacov poukazuju na eSte
dalSi rast nezamestnanosti (pozri graf).

Co sa tyka miezd, rast nominalnych miezd pokragoval v spomalovani na Grovefi
4,6% r/r z 8,8% v 3Q08. V redlnom vyjadreni ale mzdy klesli, po prvy krat po piatich rokoch,
0 0,2%. V porovnani srastom produktivity prace o 0,4% tak redlne mzdy rastli opat
pomalsie, potom ¢o v trefom kvartali zaznamenali vodi rastu produktivity rychlejsi rast.

Graf: Vyvoj na trhu prace (v %)
Graf: Rast zamestnanosti a miera nezamestnanosti (k  vartalne v %)
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Graf: Registrovana nezamestnanos t (v %)

Graf: Registrovani nezamestnanos t — sezdnne upravend (v %)
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Graf: Registrovand nezamestnanos t ao€akadvania vyvoja nezamestnanosti
v nasledujucich 12 mesiacoch
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Ekonomicka Data za ekonomickl aktivitu vykazali vjanuari vyrazné zhordenie. Priemysel

. ’a}ktivitav a stavebnictvo sa prepadli, vykazujic menSi objem vyroby ako v predchadzajicich troch
januari plilljgsklg Stvrtrokoch minulého roka. Maloobchodné trzby zaznamenali taktie? na medziroénej baze

po prvy kréat po piatich rokoch pokles:

» Priemyselna produkcia vykazala podla o¢akavani v januéri hlboky prepad o 27% r/r
vs. -18% v decembri a +7% v roku 2008 (Udaje su od januara 2009 vykazované v novej
metodika SK NACE Rev. 2). Za najvysSim prepadom produkcie od roku 1999 stoji
najma pokles priemyselnej vyroby o 32,7% r/r a pokles v tazbe nerastnych surovin
0 6%, zatial ¢o dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu vzrastla o 3,5%.
V ramci priemyselnej vyroby klesla vyroba medziroéne vo vsetkych jej sektoroch,
najvyraznejSie vSak vo vyrobe dopravnych prostriedkov (o0 47,7%) a vyrobe elektrickych
zariadeni (0 44,2%). Za prudkym poklesom priemyselnej vyroby v januari stoji najma
znizenie vyroby z dévodu nizkeho dopytu a poklesu zahrani¢nych objednavok. Objem
vyroby bol ale vjanuari dodatocne ovplyvneny aj plynovou krizou, kedy véacésina
hlavnych podnikov v priemysle preruSilo vyrobu na takmer dva tyzdne. Aj napriek
obnoveniu dodavok plynu a rozbehnutiu pozastavenej vyroby vSak februarové data za
priemysel zrejme nevykazu Ziadne zlepSenie. Naopak ocakavame, Ze celkova
priemyselna vyroba vo februari zrejme opat poklesla 027% z dévodu neustéle
klesajuceho zahraniéného dopytu a objednavok, na ktoré poukazuje februarovy
konjunkturalny prieskum v priemysle.
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Podobne ako priemysel, aj stavebnictvo zaznamenalo prepad vyroby o 25,6% r/r, ¢o
bolo v ostrom kontraste s 12,6% r/r rastom v decembri a 12% v celom roku 2008. Hoci
sme pokles produkcie v stavebnictve po€as prvého Stvrtroka 2009 ocakavali, takto
razantny prepad produkcie je naozaj prekvapenim a len potvrdzuje vaznost situacie, do
ktorej sa slovensk& ekonomika dostava. Co sa tyka dévodov stojacimi za prepadom
produkcie, Statisticky Grad uviedol, Ze januarovy prepad slvisel najma so slabym
dopytom, finanénymi obmedzeniami, zlym pocéasim a bazickym efektom, pric¢om
najvyraznejSi prepad produkcie zaznamenali najma malé a stredne velké stavebné
spoloénosti. O¢akavame, Ze pokles vyroby bude vtomto sektore pokracovat aj v
nasledujucich mesiacoch.

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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* Od januara 2009 bola zavedena nova metodika NACE Rev. 2. Rast maloobchodnych trzieb je v stalych cenach
so zakladnym obdobim December 2005=100

Maloobchodné trzby v realnom vyjadreni v januari prudko klesli o 3,3% r/r oproti rastu
5,3% decembri a 9,1% v celom roku 2008. Za zhorSenim stal najmé pokles trzieb vo
Specializovanych obchodoch a na €erpacich staniciach. Spolu s klesajucim indikatorom
dovery v maloobchode budu trzby klesat zrejme aj nadalej, ¢o by malo udrzat
medziro¢né zmeny objemov po nejaky ¢as v negativnej oblasti.

Indikator ekonomického sentimentu (IES) pokracoval v poklese aj poc¢as februéra.
Konkrétne, index klesol 0 2,9 bodu na uroven 76,5 rozSirujluc rozpétie voci svojmu
dlhodobému historickému priemeru na 23,9 z21,3 vjanuari. Co sa tyka vyvoja
jednotlivych komponentov IES, po velmi zlych &islach vo 4Q08 zaznamenala dovera
v priemysle mierne zlepSenie (pozri tabufku a graf). Na druhej strane, tak ako sme
oCakévali, zvySné Styri komponenty IES zacali vykazovat vyrazné zhorSenie dovery.
Pokles dopytu, rast zasob a zhorSenie na trhu prace tak zacali dopadat aj na doveru
v stavebnictve a maloobchode, ktoré neboli zasiahnuté krizou doteraz tak vyrazne ako
napr. priemysel. Inymi slovami, zda sa, Ze negativha nalada sa zacina prenasat
z priemyslu aj do inych sektorov ekonomiky a medzi spotrebitelov.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2007 2008 2008 2009

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 1Q 2Q 3Q 4Q Jan Feb
Indikator ekonomického sentimentu 106,7| 95,65 100,1 97,8 96,7 88,0 79,1 76,5
Zlozky IES

Indikétor dovery v priemysle 12,1 -3, 3,7 12 -0,2 -17,9 -26,3 -22,0
Indikator dovery v stavebnictve -4,8 -6,4 5,2 -6,2 4,2 -10,3 -12,5 -28,5
Indikéator dévery v maloobchode 20,4 20,2 26,7 21,6 21,2 11,1 6,3 -5,3
Indikéator dovery v sluzbach 34,6 19,1 27,0 21,6 21,6 6,0 6,7 -1,3
Indikétor spotrebitelskej dovery -1,0 -12,8] -7,4 -9,9 -9,5 -24,3 -30,1 -47,2

Zdroj: SUSR, VUB
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Graf: DOvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite I'skom sektore, maloobchode a sluzbach
30

35

L ----
B+----cpA -5 N -V

N
o

=
o

o

S
o

,,,,,,, —Doévera v stavebnictve _ _ _ _ _ _ _

[
=3

=—Spotrebite/ska dovera ~  _ _ _ _ _ _ _ _ _

bilancia vs. dlhodobému priemeru
. oo
o

bilancia vs. dlhodobému priemeru

===Ddvera v priemysle Dovera v maloobchode
-40 -45 -—  ==Indikator dovery v sluzbach
1-00 101 1-02 103 1-04 |05 1-06 1-07 1-08 1-09 1-00 101 1-02 03 I-04 105 [-06 1-07 1-08 1-09

Graf: Ekonomicky sentiment - Slovensko vs. EU
Graf: Spotrebite I'sk& ddvera a o ¢akavania vyvoja nezamestnosti na Slovensku
120

10 -30
1-20
110

U0+ = qi———————— - 0

100 -
-10 110
+20
T30
T 40
r 50
- 60
70
80

90 - e 4 -

go - —— 4" ____ IES - Slovensko
—IES-EU

-20

70 _ = Spotrebitelska

dbvera (fava os)

-30

B0t ————— - m——m— e — oo

L VA e A == Otakavania vjvoja -
nezamestnanosti

50 T T T T T T T T T T T T
1-97 1-98 199 1-00 1-01 1-02 1-03 1-04 1-05 1-06 1-07 1-08 1-09 -50
V.99 V.00 IV.01 IV.02 IV.03 IV.04 IV.05 IV.06 IV.07 IV.08

Inflacia
Inflacia vo Spotrebitelské ceny pokraCovali podla ocakavani aj vo februari v spomalovani
februéri svojej medziroCnej rastovej dynamiky. Index CPI spomalil na Groven 3,1% r/r z nadol
spomalila na revidovanych 3,4% vo februari a 4,4% v decembri 2008. Udaj bol vsulade s naSim
3,1% odhadom a blizko odhadu trhu na drovni 3,2%. Za medziroénym spomalenim rastu CPI

stalo predovSetkym pokracujuce spomalovanie rastu cien potravin (1,3% r/r vs. 1,5%
Vv januari), cien v oblasti byvania a energii (8,4% r/r vs. 9,3% v januari) ako aj poklesu cien
v doprave (-7,2% vs. -6,5% v decembri). Medzimesacne vzrastol index CPI o 0,1%, najma
z dévodu rastu cien potravin (zelenina a ovocie) a cien najomného. Medzimesacny rast
naopak timili klesajice ceny motorovych vozidiel a dopravy. Spomalenie rastu na Groven
2,2% z 2,5% v januari zaznamenala aj jadrova inflacia (CPI ocCistené o regulované ceny
a nepriame dane), ako aj Cista inflacia (jadrovy CPI ocCisteny o ceny potravin), ktora
spomalila na 2,4% z28% r/r vijanuari. Co sa tyka Eurépskej harmonizovanej
spotrebitelskej inflacie, ta4 vo februari medzimesacne stagnovala ¢o znamenalo spomalenie
jej medziro&ného rastu na Groven 2,4% z 2,7% v januari

Co sa tyka vyhladu na marec 2009 o&akavame, Ze index CPI opat spomali svoj
medziro¢ny rast na drovef 2,8% r/r opat najma pod vplyvom spomalenia cien v oblasti
byvania a energii a cien potravin ako aj pokracujuceho poklesu cien v oblasti dopravy.
Medzimesacne by mal index CPI stagnovat.
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Inflacia
Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%
2006 2007 2008 2009
Dec Dec 1Q 2Q 3Q 4Q Jan Feb
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.7 25 3,4 4,0 4.4 3,9 2,7 2,4
Tovary 4.0 18 3,1 38 4,2 3,0 - -
Priemyselné tovary bez energii 1.1 -1,2 -0,2 0,5 0,8 0,9 - -
Energie 7.4 1,2 3,7 4,0 51 51 - -
Potraviny 4.1 58 6,3 3.0 7,6 5.0 - -
Sluzby 3.1 3,7 4,0 4,5 5,0 5,7 - -
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.2 3,4 4,0 45 51 48 34 3,1
Regulované ceny 75 0,9 3,1 3,9 45 6,6 52 49
Jadrova inflacia 2.7 42 43 47 53 4,1 2,5 2,2
Potraviny 3.0 8,0 8,6 10,2 9,7 3,7 1,2 1.2
Cisté inflacia 2.7 3,4 3,3 3,5 4,3 4,2 2,8 2,4
PPI 5.4 2,8 4,9 6,2 6,7 6,7 3,7

Zdroj: SUSR, NBS

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

Obchodna Hlboka recesia v priemysle v januari bola predzvestou zlého vyvoja aj
bilancia v zahraniéného obchodu. Vskutku, obchodnd bilancia vykazala deficit vo vyske 279,5 mil.
januari v Eur (-8,4 mld. Sk), ¢o bol takmer dvakrat viac ako sa ¢akalo a bolo vykdzané v tom istom

deficite obdobi v rokoch 2008 a 2007. Dynamika obchodnych tokov sa medzitym prepadla dalej
hibSie: vyvozy sa prepadli o masivnych 29,9% adovozy o 22,4%. Predpokladame, Ze
vyvozy a dovozy pokracovali v poklese aj poc€as februéara, hoci ich prepad nebol zrejme tak
mohutny ako tomu bolo januari. Aj napriek tomu vSak obchodna bilancia zrejme
zaznamenala opat relativne vysoky deficit vo vyske 143,5 mil. eur (-4,3 mid. Sk).

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G€tu (Sk mid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Dovozy ropy a
plynu drzia
obchodn
bilanciu

v deficite

Bezny

Ucet v roku
2008 v deficite
128 mid. Sk

Detailné Udaje za obchodnd bilanciu v roku 2008 potvrdili, Ze jej deficit suvisi
vyhradne s obchodom s ropou a ostanymi nerastnymi surovinami. V porovnani s rokom
2007 sa deficit v tejto oblasti rozSiril o 28,6 mid. Sk (pozri tabulku). Bez ropy a ostatnych
nerastnych surovin by celkova obchodna bilancia v podstate vykazala prebytok, ktory bol
oproti roku 2007 vy3si 0285 mld. Sk. Co sa tyka hlavnych obchodnych partnerov
Slovenska, bilancia sa zlepSila so vSetkymi krajinami v prvej patke najvacSich dovozcov
tovarov a sluzieb zo Slovenska (pozri tabulku). Prekvapujice bolo, Ze bilancia obchodu
Slovenska s Nemeckom skong€ila vroku 2008 v prebytku, zatial ¢o prvé tri Stvrtroky
poukazovali na deficit. NajvyraznejSie zlepSenie spomedzi najvécSich obchodnych
partnerov Slovenska zaznamenal prebytok obchodu s Ceskou republikou, Polskom

a Madarskom.

Tabulka: Zahrani éno-obchodna bilancia pod Fa komodit a obchodnych partnerov
januér - december 2008, miliardy SKK

2007 2008 r/r zmena
SPOLU -21,4 -21,5 -0,1
z toho
ropa a ostatné nerastné vyrobky -99,3 -127,9 -28,6
vSetky ostatné 77,9 106,4 28,5
z toho
kovy a vyrobky z kovov 43,7 43,5 -0,2
stroje, pristroje a elektrické zariadenia -9,7 34,0 43,7
vozidla 149,3 135,3 -14,0
optické, meracie, lekarske pristroje -39,4 -33,7 5,7
z toho
Rusko -103,5 -107,9 -4,4
USA 20,2 7,5 -12,7
EU-27 238,0 255,8 17,8
z toho Nemecko 18,9 23,8 5,0
Ceska republika 11,3 31,4 20,1
Francuzsko 39,6 41,0 1,3
Polsko 27,2 40,0 12,8
Madarsko 3,5 16,3 12,8

Zdroj: SUSR, VUB

BezZny Ucet uzatvoril rok 2008 v deficite vo vySke 128 mld. Sk, ¢o bolo takmer o 30

mld. viac ako pred rokom. VysSi deficit stvisel najma s deficitom sluzieb (v roku 2007 to bol
prebytok) a transferov (pozri tabulku).

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

2006 2007] Jan-Dec 07 Jan-Dec 08 Dec 07 Dec 08

Bezny U €et -116,5 -98,8 -98,8 -128,0 -10,8 -15,0
Obchodna bilancia -75,3 -21,4 -21,4 -21,5 -11,6 -10,3
Bilancia sluzieb 22,5 13,1 13,1 -14,6 1,9 -2,2
Bilancia vynosov -62,1 -79,4 -79,4 -66,0 -0,2 -1,0
Transfery -1,6 -11,1 -11,1 -26,9 -0,9 -1,5
2006 2007] Jan-Nov 07 Jan-Nov 08 Nov 07 Nov 08

Finan ény a kapitalovy 4 ¢éet 32,4 185,7 170,3 162,5 14,0 22,4
Priame investicie 112,9 71,2 54,2 42,8 6,7 10,2
Portféliové investicie 48,2 -17,6 -5,6 57,8 -5,7 53
Ostatné investicie -122,7 119,3 109,4 36,5 12,3 4,0

Zdroj: NBS, VUB
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Statny Statny rozpoéet vykazoval aj vo februari v porovnani s minuloroénymi vysledkami
rozpocet vo horSiu vykonnost, ked zaznamenal kumulativny deficit vo vySke 185 mil. Eur oproti
februari v prebytku 51,6 mil. v roku 2008. HorSia vykonnost na kumulativnej baze vSak suavisela
deficite vyhradne s januarovym prepadom prijmov (z dévodu jednorazovych faktorov), zatial ¢o

februarové prijmy boli v podstate vySSie 0 28,5% r/r. Pred vyslovenim zaverov ohladom
dopadu spomalujucej ekonomiky na Statny rozpocet budeme musiet pockat na dalSie data.

Graf: Statny rozpo éet (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov vo februari (%)
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Tabulka: Kumulativna vykonnos t’ Statneho rozpo €tu vo februéri 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 plar
Prijmy 1527.2 14.8 1710.8 14.8 1411.0 10
Vydavky 1810.3 15.6 1659.1 13.2 1596.0 11
Bilancia -283.1 -7.6 51.6 -4.9 -185.0 18
Zdroj: SUSR, MFSR
Meny a urokove sadzby
Stredo- Od polovice februara stredoeurépske meny postupne vymazavali ¢ast zo svojich
europske meny masivnych strat, ktoré zaznamenali od zaciatku roka. Skuto¢ne, ¢eska koruna a polsky
vymazali ¢ast’ zloty posilnili voci euru 09% a madarsky forint (tazeny obavami ohladom slabych
svojich strat ekonomickych vyhliadok) o 3%, ked investori pomaly ustupujic z amerického dolaru zacali

vyhladavat meny s vy3sim drogenim. Co sa tyka hlavnych menovych parov, euro opatovne
nabralo dych voci americkému doléaru (a tiez britskej libre), ked na trhu vzrastla chut
podstupovat riziko a obchodnici zacali zatvarat svoje pozicie v americkom dolari.
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Eurdp-
ske a americké

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

VysSia chut' podstupovat riziko sa odrazala aj na kapitalovych trhoch. Vynosy
Statnych dlhopisov v EMU a USA vzrastli, zatial ¢o hlavné akciové trhy ozili potom, ¢o
popredné banky oznamili, Zze v prvom Stvrtroku zaznamenali zisky. Na druhej strane,

vynosove klesajuca rizikova prémia pomohla slovenskym $tatnym dlhopisom, ktorych vynosy klesli,
kf'ka sa ¢im kleslo aj rozpéatie oproti nemeckym benchmarkom (od nasho posledného mesaéného
posunuli nahor, komentaru o 32bps na 2R splatnosti a 17bps na 5R splatnosti).
slovenska
nadol

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

Meny a urokove sadzby

ECB znizZila
sadzby

0 50bps na
1,50%

Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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ECB podla o¢akavani znizila na svojom zasadnuti 5. marca refinanénd Grokovu
sadzbu o 50bps na udroven 1,50%. ECB taktiez prezentovala svoje nové Stvrtrocné
predikcie, v ktorych boli revidované vyrazne smerom nadol odhady rastu HDP a inflacie.
Skutoéne, rast realneho HDP vidi ECB v tomto roku na arovni -2,7% (-0,5% pred tym) a na
arovni 0% v budidcom roku (1% pred tym), zatial ¢o inflacia by mala spomalit v roku 2009
na Groven 0,4% (1,4% predtym) a potom v roku 2010 mierne vzrast na Uroven 1% (1,8%
predtym). Zaroven su rizika na strane ekonomického rastu a inflacie teraz povazované skor
za ,viac vyrovnané“. ECB vSak vyjadrila vac¢Sie obavy nad krehkostou finanéného systému.
Co sa tyka vyhladu, pan J.C. Trichet nepriamo poznamenal, e dalSie zniZovanie
urokovych sadzieb neméze byt vylu€ené. NaSi kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo
oCakéavaju, ze ECB znizi svoju refinanénl Urokovl sadzbu eSte dva krat, prvy krat v aprili
0 25bps na uroven 1,25% a nasledne o dalSich 25bps na Groven 1,00% v maji.

Graf: K PG¢ové rokové sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Graf: 3M Euribor a refinan €na Grokova sadzba ECB
Graf: 3M Libor USD Fed funds sadzba
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Mesiac s VUB bankou

Mesaé€né predpovede

Ditum  Déta Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj VUB odhad
4.3.  Maloobchodné trzby Januar 3,2% -33% nfa
5.3. GDP 4Q08 2,7% 25% 2,7%
5.3.  Zasadnutie ECB (1T refinancna sadzba) Marec 200% 15% 1,5%
9.3.  Priemyselna produkcia Januar -16,8% 27.0% -23,8%
9.3.  Stavemld.a produkcia Januar 12,7% -256% nla
12.3. CPIm/m Februar 0,4% 0,1% 0,1%
12.3. CPItlr Februar 3,4% 31% 3,1%
12.3. Jadrovy CPI m/m Februar 0,3% 0,1% 0,1%
12.3. Jadrovy CPI rfr Februar 2,5% 22% 2,1%
13.3.  Zahraniény obchod Januar -10,8 mld. -8,4mld. -1,7 mid.
16.3. HICP m/m Februar 0,3% 00% 0,0%
16.3. HICP r/r Februar 2,7% 24% 2,4%
21.3. PPIm/m Februar -1,2% - 0,0%
27.3. PPl Februar 3,7% - 1,3%
27.3.  Vysledky konjunkturélneho p aindikator ek Marec 765 - nla
2.4.  Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) April 150% - 1,25%
3.4. Maloobchodné trzby Februar -3,3% - nla
9.4, Priemyselna produkcia Februar -27,0% - -27,0%
9.4.  Stavemld.a produkcia Februar -25,6% - nfa
9.4. Zahraniény obchod Februar -8,4 mld. - -4 .3 mid.
14.4. CPIm/m Marec 0,1% - 0,0%
14.4. CPIrr Marec 3,1% - 2,8%
14.4.  Jadrovy CPl m/m Marec 0,1% - 0,0%
14.4. Jadrovy CPI rfr Marec 2,2% - 2,0%
16.4. HICP m/m Marec 0,0% - 0,0%
16.4. HICP /v Marec 2,4% - 2,1%
28.4. PPImim Marec nla - nfa
28.4. PPItir Marec nla - nla
28.4.  Vysledky konjunkturdineho p aindikator ek April nla - nfa
Komentar

Ekonomicka B Aj napriek obnoveniu dodavok plynu a nabehu vyroby, ktord bola tymto vypadkom

aktivita spdsobend nepredpokladame vramci priemyslu vo februari ziadne zlepSenia. Skor

naopak, otakavame, ze priemyselna produkcia klesla opat az o 27% r/r z dévodu

klesajuceho zahraniéného dopytu a objednavok, na ktoré poukazoval februarovy

indikator dévery v priemysle.
Inflacia B Ocakavame, Ze index CPI v marci opat spomali svoj medziro¢ny rast na Uroven 2,8%

Zahranicny |

r/r opat najma pod vplyvom spomalenia cien v oblasti byvania a energii a cien potravin
ako aj pokracujuceho poklesu cien v oblasti dopravy. Medzimesa¢ne by mal index CPI
stagnovat.

Predpokladame, Ze vyvozy a dovozy pokracovali v poklese aj pocas februara, hoci ich

obchod prepad nebol zrejme tak mohutny ako tomu bolo januari. Aj napriek tomu vSak
obchodna bilancia zrejme zaznamenala opat relativne vysoky deficit vo vyske 143,5
mil Eur (-4,3 mld. Sk).

Urokové B Nové Stvrtrocné predikcie ECB ako aj nepriame vyjadrenia pana J.C. Tricheta

sadzby ohladom dalSieho moZného uvolfiovania menovych podmienok poukazuji na to, ze

ECB bude zrejme aj dalej pokra €ovat’ v znizovani Urokovych sadzieb . NaSi
kolegovia analytici z Intesa Sanpaolo o€akavaju, ze ECB znizi svoju refinanénu
urokovl sadzbu eSte dva krat, prvy krat v aprili o 25bps na Uroven 1,25% a nasledne
o dalSich 25bps na Uroven 1,00% v maji.
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2008E 2Q08 Oct08 Nov08 Dec08

Reélny HDP r/r % rast 4.7 5.2 6.5 8.5 10.4 6.4] 7.0 25 - - 0.0 32 4.2
Nominalny HDP r/r % rast 10.3 11.3 9.1 11.7 11.7 9.5] 10.2 4.7 - - 21 59 7.4
HDP (beZné ceny) mid EUR 40.6 45.2 49.3 55.1 61.5 67.3] 17.7 17.3 - - 68.8 728 78.2
HDP na obyvatela EUR 5485 6324 7148 8275 10 164 12 007 3271 3196 - - 12711 13 445 14 428
Doméci dopyt r/r % rast -0.7 5.9 8.5 6.5 5.9 6.4 7.2 2.8 - - 1.8 1.9 3.7
Spotreba domacnosti r/r % rast 1.6 4.2 6.6 5.9 7.1 6.1 6.0 4.7 - - 1.9 24 4.9
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.1 -2.2 33 10.2 0.7 4.3 53 2.3 - - 4.5 2.0 1.6
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -2.7 4.8 17.6 9.3 7.1 6.8 7.3 1.4 - - -0.7 2.2 4.3
Vyvoz r/r % rast 15.9 7.4 10.0 21.0 16.0 3.2] 27 -7.8 - - -10.1 3.9 7.0
Dovoz 1/t % rast 7.4 8.3 12.4 17.7 10.4 3.3 3.6 -6.7 - - -7.4 2.5 6.5
CPI r/r % rast 9.3 5.9 37 4.2 3.4 4.4 54 4.4 4.4 3.4 2.8 15 32 3.0
CPI priemer 8.5 7.6 2.7 4.5 2.8 4.6 5.1 4.8 - - 22 27 3.2
HICP r/r % rast 9.4 5.8 39 3.7 25 3.5 45 35 35 2.7 2.4 1.2 3.1 3.0
HICP priemer 8.4 75 28 4.3 19 3.9] 4.4 3.9 - - 15 26 3.2
Jadrovy CPI r/r % rast 3.0 15 1.7 27 4.2 3.3] 55 3.3 33 25 2.2] 1.4 34 3.1
Jadrovy CPI priemer 2.6 2.6 1.1 25 29 4.6 53 4.1 - - 14 3.0 3.4
PPI r/r % rast 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 6.0 6.8 6.0 6.0 - -0.7 27 2.6
PPI priemer 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 6.1] 6.6 6.7 - - 0.1 2.1 2.7
Vonkaiabilancia
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR <7779 -1673.6 -2456.1 -2497.7 -709.9 -713.9| -250.0 -713.9 -713.9 -279.5 -728.2 -508.3 -265.8
Obchodné bilancia / HDP % -1.9 -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.1] -1.1 -1.1 -1.1 -1.5 -1.1 -0.7 -0.3
Vyvoz rlr % rast 232 11.8 10.2 245 15.2 5.6| 6.3 -11.7 -19.1 -29.9 20 5.0 5.0
Dovoz rlr % rast 10.5 14.7 12.2 229 10.2 5.5] 5.6 -11.4 -18.3 -22.4 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 - - - -6.3 -4.1 -2.1
Kapitalovy a finanény ucet - kumul. mld EUR 37 5.3 59 1.1 6.2 5.5] 4.1 - - - - - -

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 - - - - - - - -

Verenéfinancie
Bilancia 3tatneho rozpodtu mld EUR . -2.3 -1.12 -1.1 -1.2 -0.7] 0.1 -0.7 -0.7 0.1 -0.2] -1.0 -0.9 -0.4
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -5.3 -24 -1.9 -2.0 -1.0] - - - - -1.5 -1.3 .5
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.1 -1.0 -1.4 -1.9 -1.7 -1.5] - - - - -2.1 -22 -1.5
Figkalny deficit / HDP % -2.7 -2.3 -2.8 -35 -2.8 -2.3] - - - - -3.0 -3.0 -1.9
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 29.2] - - - - 30.7 30.4 28.6
Trhprace
Miera nezamestnanosti rlr % rast 15.6 13.1 11.4 9.4 8.0 8.4 75 8.4 8.4 9.0 13.2 143 14.3
Miera nezamestnanosti priemer 15.2 14.3 11.6 10.4 8.4 7.7 75 7.9 - - 10.6 14.2 14.2
Pocet nezamestnanych tis 413 342 334 273 240 252, 227 249 249 270 395 430 430
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 17.5 18.1 16.2 13.3 11.0 9.6 9.0 8.7 - - 11.8 12.0 11.0
Pocet zamestnancov tis 2165 2170 2216 2301 2357 2 434 2473 2466 - - 2409 2 407 2424
Produktivita prace r/r % rast 2.3 5.8 4.6 5.8 8.1 3.7 3.2 0.4 - - 1.0 33 0.0
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 477 525 573 623 669 723 705 796 - - 752 793 849
Nominalna mesa¢na mzda rlr % rast 6.3 10.2 9.2 8.0 7.2 8.2 8.8 4.6 - - 4.0 55 7.0
Reélna mesaéna mzda 1/t % rast -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 3.5 35 -0.2 - - 0.0 1.4 2.9
Produkcia, trZoy aseniment
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 5.0 4.2 3.9 9.9 12.9 7.0 2.6 -8.1 -16.8 - -2.0 3.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.7 5.2 15.0 14.9 7.8 12.0 111 13.9 12.7 - - - -

Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast -5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 7.5 5.8 3.3 3.2 - 2.0 35 4.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 100.3 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 96.4 88.0 82.2 79.1 76.5] - - -

Urokovésadzby
ECB refinan¢né sadzba koniec obdobia 2.00 2.00 225 3.50 4.00 2.50] 4.25 2.50 2.50 2.00 2.00 1.00 2.00 3.00
3M BRIBOR koniec obdobia 21 22 25 3.7 4.7 2.9 53 29 29 3.0 1.8 1.4 25 3.2
1R BRIBOR koniec obdobia 23 2.4 28 4.0 4.7 3.0] 55 3.0 3.0 3.3 20| 1.6 3.0 35
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 54 4.7 - - 4.7 4.1 4.8 4.1 4.1 4.7 4.8 3.1 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 2.9 3.3 3.1 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 1.398 1.282 1.267, 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 1.354 1.328 1.280 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

Globalny ekonomicky kalendar — Mar / Apr 2009

US  16:00 Existing home sales EUR 10:00 BoP Jan US  14:30 Durable goods Feb
EUR 11:00 Foreign trade Jan EUR 10:00 PMI flash Mar US  16:00 New home sales Feb
GE  10:00 IFO bus. survey Mar
HU Monetary policy annour CZ  9:.00 Retail sales Jan
HU  9:00 Retail trade Jan  -5.5%oya|PL Monetary policy annour

EUR 10:00 Retail PMI 15:45 Chicago PMI Mar 14:15 ADP employment Mar
EUR 11:00 EC bus. conf. 16:00 Consumer confidence Mar US  16:00 ISM manufacturing Mar
EUR 11:00 EC cons. conf. Mar EUR 11:00 HICP flash Mar US  16:00 Pending home sales ~ Feb

US  16:00 Construction spending Feb
US  16:00 Light vehicle sales Mar
EUR 10:00 PMI Mfg. final Mar
EUR 11:00 Unemployment Feb

PL Curennt account 4Q

Bl

9:00 Budget balance Mar

EUR 11:00 Retail sales US  21:00 Consumer credit Us
EUR 11:00 PPI Feb

16:00 Wholesale trade
EUR 11:00 GDP final 4Q us FOMC minutes

HU  9:00 Industrial output Feb HU  9:00 Trade balance Feb

SK  9:00 CPI Mar
SK  9:00 Core CPI Mar

- 25bp

US  14:30 Initial claims
US  16:00 Factory orders

EUR 14:30 ECB press conf.

US  14:30 Initial claims
US  14:30 International trade
US  14:30 Import prices

CZ  9:00 CPI

SK  9:00 Foreign trade

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

A

K 9:00 HICP

w/e 650.000 [EUR 11:00 Industrial production
EUR 11:00 Foreign trade

US  15:15 Industrial production ~ Feb -0.50% |US ~ 14:30 PPI Feb -1.1%oya |US  14:30 CPI Feb 0.1%oya |US  14:30 Initial claims
US  15:15 Manufacturing -0.70% |US  14:30 Housing starts Feb 440.000 |US  14:30 Core 1.7%oya |US  16:00 Leading indicators Feb
US  15:15 Capacity utilization 71.60% |[US Permits 500.000 |US 14:30 Current account 4Q -$135bn
EUR 11:00 Employment 4Q -250K [US FOMC meeting us FOMC meeting
EUR 11:00 HICP final Feb 1.2%oya |GE 11:00 ZEW business survey Mar -7.50%
PL  14:00 PPI Feb 35%oya
CZ  9:.00 PPI Feb PL Average gross wages 5.5%oya |PL  14:00 Industrial output Feb -17.0%oy;
SK  9:00 HICP Feb

US  14:30 Initial claims wle
US  14:30 Real GDP 4Qfi
EUR 10:00 M3 Feb
cz Monetary policy annour

wle
Feb

EUR 13:45 ECB rate announcemer

wle
Feb
Mar

EUR 10:00 Monthly statistical bullet Apr

Mar

-25bp

HU  9:00 Average gross wages jan 6.0%oya |PL  14:00 Net core inflation

US  14:30 Personal income
US  15:55 Consumer sentiment ~ Mar1

SK  9:00 PPI
SK  9:00 Economic sentiment

US  14:30 Employment
EUR 10:00 PMI services & comp:

SK  9:00 Retail sales

US  20:00 Federal budget

HU  9:00 CPI

US  16:00 ISM nonmanufacturing Mar

us Good Friday Markets ¢

Jan  -4.0%m/m
Jan

Jan 2.7%oya

Feb

Mar
Mar

Mar

0s Mar

Feb

Mar
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Trhové data

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend Sadzby pe naz. trhu Zatvorenie Trend
Posledna 28.2.2009 31.1.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde Posledna 28.2.2009 31.1.2009 n

LIBOR EUR 1M 123 152 174 -0.22 v -0.15 v -1.36 v EURIBOR 1W 0.93 1.33 143 -0.10 v 0.21 v 1.45 v
LIBOR EUR 3M 1.63 1.83 2.09 -0.26 v -0.09 v -1.27 v EURIBOR 2W 1.04 141 154 -0.13 v 0.19 v 1.42 v
LIBOR EUR 12M 1.93 2.04 2.28 -0.25 v -0.04 v -1.13 v EURIBOR 1M 121 1.53 175 -0.22 v 0.15 v 1.39 v
LIBOR USD 1M 0.56 0.50 0.42 0.08 A 0.01 A 0.12 A EURIBOR 2M 1.42 1.68 1.93 -0.25 v 0.12 v 1.36 v
LIBOR USD 3M 131 1.26 118 0.08 A 0.02 A -0.12 v EURIBOR 3M 161 183 2.09 -0.26 v 0.09 v 1.28 v
LIBOR USD 12M 221 212 1.98 0.14 A 0.07 A 0.20 A EURIBOR 6M 1.76 1.93 218 -0.24 v 0.06 v 121 v
LIBOR GBP 1M 118 141 1.59 -0.18 v -0.06 v -0.99 v EURIBOR 9M 1.84 1.99 223 -0.24 v 0.04 v 1.18 v
LIBOR GBP 3M 1.84 2.05 217 -0.12 v -0.08 v -0.93 v EURIBOR 1Y 191 2.03 2.27 -0.24 v 0.03 v 1.14 v
LIBOR GBP 12M 2.22 2.38 2.48 -0.10 v -0.08 v -0.85 v

Statne dihopisy Zatvorenie

Statne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 28.2.2009 31.1.2009 Minuly tyzde 1 Posledna 28.2.2009 31.1.2009 n
EUSD 2R 1.35 1.32 1.53 -0.21 v 0.21 A 0.41 v SK SD 2R 2.56 275 297 -0.22 v 0.85 A 0.89 v
EUSDSR 225 223 2.46 -0.23 v 0.20 A 0.06 v SK SD 5R 3.82 3.85 3.95 -0.10 v 0.05 A -0.10 v
EU SD 10R 3.15 2.93 3.29 -0.19 v 0.15 A 0.21 A SK SD 10R 4.87 4.79 4.66 0.13 A 0.10 A 0.72 A
EU SD 30R 4.02 3.77 3.86 -0.09 v 0.23 A 0.50 A CZSD 2R 3.69 3.54 291 0.63 A 0.16 v -0.04 v
US SD 2R 1.01 0.98 0.96 0.02 A 0.02 A 0.24 A CzZSD5R 4.58 4.52 3.83 0.69 A 0.17 A 0.76 A
US SD SR 1.94 1.99 1.88 0.11 A -0.01 v 0.38 A Cz 5D 10R 5.25 5.27 4.89 0.38 A 0.11 A 0.90 A
US SD 10R 2.95 3.02 2.85 0.17 A 0.02 A 0.73 A PLSD 2R 571 5.66 4.81 0.85 A -0.16 v 0.39 A
US SD 30R 3.75 3.71 3.60 0.11 A 0.12 A 1.07 A PLSD5R 6.02 5.92 5.11 0.81 A 0.14 v 0.69 A
JPSD2R 0.41 0.40 0.45 -0.06 v 0.01 A 0.02 A PL SD 10R 6.19 6.20 5.74 0.46 A 0.30 v 0.73 A
JPSDSR 0.79 0.70 0.75 -0.05 v 0.03 A 0.09 A HU SD 3R 12.46 13.04 10.77 2.27 A 1.91 v 276 A
JP SD 10R 131 1.32 1.29 -0.02 v 0.03 A 0.14 A HU SD 5R 12.11 12.22 10.74 1.48 A 1.37 v 2.56 A
JP SD 30R 2.01 197 1.93 0.02 A 0.02 A 0.28 A HU 5D 10R 11.32 11.09 9.91 1.18 A 1.31 v 2.91 A

St. dihopisy spready  * Zatvorenie Trend St. dihopisy spready  * Zatvorenie
Posledna 28.2.2009 31.1.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 28.2.2009 31.1.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i

EUSD 2R -0.34 -0.33 -0.57 0.24 A 0.19 v 0.65 A CzSD 2R -2.34 -2.22 -1.38 -0.84 v 0.37 A -0.37 v
EUSDSR -0.32 -0.24 -0.58 0.34 A 0.21 v 0.44 A CzZSD5R -2.33 -2.29 -1.36 -0.92 v 0.03 A -0.82 v
EU SD 10R -0.20 -0.08 -0.44 0.36 A 0.13 v 0.52 A Cz SD 10R -2.10 -2.17 -1.60 -0.57 v 0.03 A -0.43 v
JPSD2R 0.60 0.59 0.50 0.08 A 0.01 A 0.22 A PLSD 2R -4.36 -4.34 -3.28 -1.06 v 0.37 A -0.79 v
JP SDSR 1.15 129 113 0.16 A 0.04 v 0.29 A PLSD5R -3.77 -3.69 -2.65 -1.04 v 0.33 A -0.75 v
JP SD 10R 1.65 175 1.56 0.19 A 0.01 v 0.59 A PL SD 10R -3.04 -3.09 -2.45 -0.65 v 0.45 A -0.52 v
SK SD 2R -1.20 -1.44 -1.44 0.00 A 0.64 v 0.48 A HU SD 3R -10.75 -11.34 -8.75 -2.59 v 2.08 A -2.90 v
SK SD 5R -1.57 -1.62 -1.49 -0.13 v 0.15 A 0.05 A HU 8D 5R -9.86 -9.99 -8.28 -1.71 v 1.57 A -2.62 v
SK SD 10R 172 1.69 137 0.32 A 0.05 v 0.51 A HU SD 10R -8.17 -7.99 -6.62 -1.37 v 1.46 A -2.70 v
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Zatvorenie

Akciové indexy Zatvorenie Trend

Posledna 28.2.2009 31.1.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde Posledna
DJIA 30 7217 7063 8001 11.72% V. 9.01% A -17.77% ¥ Ropa WTI . A
S&P 500 753.9 735.1 825.9 -10.99% ¥V 10.71% A -1654% V¥ Ropa BRENT 46.80 2.65% A
NASDAQ Comp. 1404 1378 1476 6.68% VY  1064% A -1097% V¥ ZLATO 921.5 493% A
NASDAQ 100 1145 1117 1180 536% ¥V 975% A 546% V¥ STRIEBRO 12.90 14.16% A
DAX 30 4037 3844 4338 -11.40% VvV  -887% V -16.07% V PLATINA 1050 13.57% A
CAC 40 2771 2702 2974 913% VY  675% A -13.90% V PALADIUM 198 7.05% A
FTSE 100 3864 3830 4150 770% Y 631% A -12.04% ¥
DJ Euro stoxx50 1773 1770 10983 -10.74% V. 6.27% A -14.16% V. 3900
NIKKEI 225 7949 7568 7994 532% ¥V 552% A -1028% V 3600
TOPIX 761 757 794 470% Y 040% A -11.48% ¥ 3300
HANG SENG 12878 12812 13278 351% V. 507% A -1049% V¥ 3000
PX 50 704 641 774 17.22% vV 7.60% A -18.00% V¥ Zﬁ
BUX 10 156 10 190 11516 -1151% ¥ -028% @V -17.04% V¥ S0
WIG 20 1505 1372 1595 13.95% V. 0.84% A -1590% ¥ 1800
RTS Index 667 545 535 178% A 1321% A 550% A 1500
SAX 0.0 331.9 349.0 -4.91% v -5.31% VY _ -100.00% V¥ X-07 XII-07 11-08 IV-08 VI-08 VII-08 X-08 XIl-08 11-09 X-07 XI-07 1-08 IV-08 VI-08 VII-08 X-08 XI-08 I11-09
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KFaéové arok. sadzby Na zaciatku 7.0 wrw Z

5 5 o . . Kragové trokové sadzby

Posledna 28.2.2009 31.1.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Aktualna roka 604 — — — — — — _ _ _ _ _~_ ____
EUR/USD 1.2987 1.2665 1.2820 754% A A 114% A EU 1.50 2.50 50
GBP/USD 1.4053 1.4319 1.4535 0.78% A voo121% ¥ us 0.25 0.25 0
USDIIPY 98.63 97.60 89.92 15.77% A v 648% A P 0.10 0.10 50
USD/CHF 1.1829 1.170 1.1607 390% A v 851% A UK 0.50 2.00
EUR/CHF 1.5364 1.483 1.4856 518% A v 1607% A cz 175 2.25 20 oo Funassadz
EURIGBP 0.9237 0.884 08808 042% A v 1294% A PL 400 5.00 Lo o g = — = =
EURIJPY 128.09 123.94 115.25 172% A Y 2170% A HU 9.50 10.00 00
EUR/CZK 26.43 28.11 27.89 6.68% A A 684% A V06 X06 W07 VIKO7 RO VI0B  XK08
usD/CZK 20.35 22.13 19.11 115% A v 1458% A 100 200
EUR/PLN 4.465 4.632 4.458 0.48% ¥ v 862% A 0o EURIGEP 290 CZKISKK
USD/PLN 3.437 3.655 3.475 0.46% A v 1296% A 050 280
EUR/HUF 297.65 299.10 297.85 2.44% A v 275% A 270
USD/HUF 229.17 235.80 231.81 3.46% A vV 1027% A 085 260
EUR/RON 4.29 4.28 4.01 -121% ¥ A 7T09% V¥ 080 250
USD/RON 3.30 3.39 3.35 -149% ¥ v 392% Vv 075 240
EUR/RUB 44.804 45.532 45.751 854% A -037% V  886% A 070 230
USD/RUB 34.48 35.89 35.72 078% A 273% A 1087% A 065 220

V-07  VII-07  XI-07 11-08 V-08 VII-08 XI-08 11-09 ViI-07 X-07 1-08 Iv-08  VII-08 X-08 1-09
*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:  17.3.2009 12:28
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Grafy
EURIBOR krivka

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