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VSetky trhové déata su z Bloomberg

Hlavné spravy

m Pokles realneho HDP v 2Q09 potvrdeny na 5,3% r/r

m Ekonomicka aktivita sa v jali zhorSila...

B ... no augustovy sentiment si stale udrzuje rastuci trend

m Inflacia v auguste na historickom minime 1,3% r/r

B Tohtoro ény deficit verejnych financii o ¢akavany na
6,29% HDP

B ECB ponechala urokové sadzby nezmenené

KFPac¢ové o ¢akavané udalosti

B Zasadnutie ECB sa uskuto éni 8. oktobra. Nové
makroekonomické odhady ako aj konzervativna rétorika ECB stale
nenaznacujd, Ze by malo v blizkej buducnosti dochadzat k zmene
v nastaveni Urokovych sadzieb. Refinanéna urokova sadzba by
mala teda ostat na Urovni 1,00%

Trendy trhu

Zatvorenie Trend

Posledna 31.8.2009 31.7.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde n OZR
EUR/USD 1.4334 1.4257 0.54% A 1.92% A 5.49% A
GBP/USD 1.6519 1.6287 1.6713 -2.55% v 1.62% A 13.20% A
EURIBOR 3M 0.77 0.82 0.89 -0.07 v -0.03 v -2.12 v
EURIBOR 12M 1.25 1.30 1.36 -0.05 v -0.03 v -1.80 v
SK SD 2R vynos 2.65 2.63 2.87 -0.04 v -0.03 v -0.62 v
SK 8D 5R vynos 4.46 4.56 4.64 -0.09 v -0.06 v 0.49 A
SK SD 10R Vynos 4.98 5.00 5.09 -0.09 v -0.03 v 0.64 A
Predikcie

Predikcie

Posledna 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10
EUR/USD 1.474 1.340 1.380 1.390 1.400
GBP/USD 1.652 1.620 1.660 1.670 1.680
EURIBOR 3M 0.77 0.75 0.95 1.10 1.30
EURIBOR 12M 1.25 1.05 1.30 1.60 1.95
SK SD 2R vynos 2.65 2.40 2.30 2.10 2.20
SK 3D 5R vynos 4.46 4.00 4.10 3.80 3.90
SK SD 10R vynos 4.98 4.85 4.80 4.70 4.65
ECB refinan. s. 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50
BOE prime s. 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Ekonomicky vyvoj v skratke

Priemyselna produkcia  (r/r %)

Reg. miera nezamestnanosti (%)

-21.6%

-18.5% -21.4% 5.0% -12.0%

12.1% 12.1% 11.8% 8.4% 13.3%

Priemyselna produkcia klesla v juli o 21,6% r/r oproti 18,5%-ému poklesu
Vv juni a priememému poklesu v 2Q09 o 21,4%. HIbsi prepad produkcie
bol spbsobeny priemyselnou vyrobou a produkciou v sietovych
odvetviach. TaZba nerastnych surovin naopak svoj uz od jina pozitivny
rast zlepSila.
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Index ekonomického sentimentu

Registrovana miera nezamestnanosti medzitym v auguste stagnovala na
Grovni 12,1%. AvSak po sezénnom odcisteni miera nezamestnanosti
pokracovala v dalSom raste na Groven 12,2% (+0,1% m/m).

=== Registrovana miera nezamestnanosti - sezénne ocistena

Registrovana miera nezamestnanosti

1-05 VIII-05 111-06 X-06 V-07 XII-07  VII-08 11-09

potrebite  Pské ceny (r/r %)

73.2 70.2 68.0 82.2 n/a

1.3% 1.7% 1.8% 4.4% 0.9%

Indikator ekonomického sentimentu si udrzal svoj doterajsi rastdci trend.
V auguste konkrétne index vzrastol oproti predchadzajlicemu mesiacu o
3,1 bodu na Urover 732 (oproti predchadzajicemu roka a oproti jeho

dlhodobému historickému priemeru bol vSak index stale nizsi o 24 a 27
bodov).
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====|ndex ekonomického sentimentu

Historicky priemer

Zahrani ény obchod (mil. EUR, kumul.)

Statisticky urad zverejnil revidované Gdaje o spotrebitelskej infl4cii od
zaciatku roka 2009. Udaje boli revidované nadol o $tyri desatiny % bodu
a ukazuju, Ze inflacia na Slovensku v poslednych mesiacoch skoér klesala
ako rastla, o zosuladilo predtym rozdielny trend vyvoja cien s HICP.
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====Celkova inflacia
Jadrova inflacia
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Urokové sadzby (Refin. sadzba ECB %)

245.6

196.2 196.2 -713.9 -90.0

1.00% 1.00% 1.00% 2.50% 1.00%

Kumulativna bilancia za prvych sedem mesiacov tohto roka dosiahla 246
mil. Eur. V rovhakom obdobi minulého roka naopak dosiahla kumulativna
bilancia deficit vo vySke 129 mil. Eur. Hlavny dévod, ktory stoji za tymto
vyvojom je najma prudky pokles dovozov zatial ¢o vyvozy klesali menej
vyrazne.
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ECB ponechala na svojom zasadnuti Grokové sadzby na nezmenenej
Urovni. Refinanéna Urokova sadzba ostava na drovni 1%. Hoci ECB vidi
znamky stabilizécie a oZivenia aktivity v EMU, ostava zaroven opatrna
nielen ohladom rychlosti a intenzity samotného oZvenia ekonomického
rastu ale aj jeho udrZatelnosti.
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Ekonomicka aktivita

Pokles
redlneho HDP
v 2Q09 0 5,3%
r/r potvrdeny

Zisky
podnikov stale
v prepade

Spresneny odhad HDP za druhy Stvrtrok 2009 zverejneny 2. septembra potvrdil
Udaje zrychleho odhadu otom, Ze slovenskd ekonomika oproti rovnakému obdobiu
minulého roku klesla v stalych cenach o 5,3%. Medziro¢ny pokles ekonomiky bol tak
v porovnani s prvym Stvrtrokom mensi otri desatiny percentualneho bodu, pricom
v priemere za prvy polrok realny HDP klesol oproti rovhakému obdobiu minulého roku o
5,5%. V beznych cenach HDP klesol v 2Q09 0 6,5% (-6,3% v prvom polroku). Na medzi
kvartalnej baze a po sezénnom ocisteni podla Statistického tradu SR realny HDP v 2Q09
vzrastol 0 2,2% vs. -11% v 1Q09 a 2,1% v 4Q08.

Detailna Struktira HDP prekvapila najmd na strane spotreby domacnosti.
Skutoéne, napriek rastlcej miere nezamestnanosti a poklese maloobchodnych trzieb
sukromna spotreba vzrastla v redlnom vyjadreni 00,7% oproti rovhakému obdobiu
minulého roku, zatial ¢o v prvom Stvrtroku klesla o 1,2%. Treba ale povedat, Ze
v nominalnom vyjadreni bola spotreba domacnosti ovela vyrovnanejSia, kedze v druhom
Stvrtroku vzrastla v beznych cenach 02,3% a vprvom 02,2% (obidve hodnoty su
v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku). ZlepSenie ,realnej* rastovej dynamiky
v druhom Stvrtroku tak suviselo takmer Uplne len s poklesom inflacie. Akokolvek, rast
spotreby domacnosti bol len zlomkom rastu spotreby verejného sektora, ktory
v nominalnom vyjadreni spotreboval v druhom Stvrtroku 0 9,5% viac ako v rovnakom
obdobi minulého roku. V prvom Stvrtroku pritom verejna spotreba rastla uz beztak silnym
medziroénym tempom rastu na arovni 5,5%. Zrychlenie rastu spotreby verejného sektora
v realnom vyjadreni bolo eSte vyraznejSie, z 1,2% r/r v prvom Stvrtroku na 5,9% v druhom.
Rast spotreby verejného sektora odraza jednak zapojenie automatickych stabilizatorov ako
aj protikrizovych opatreni typu ,Srotovné“, ktorymi chcela vlada zmiernit pokles
sukromného a zahranié¢ného dopytu.

Co sa tyka ostatnych komponentov v ramci agregatneho dopytu, investicii a
zahrani¢ného obchodu, tie ostali hlboko v zapornej oblasti. Investicie klesli 0 masivnych
25,4% r/r tahané nadol klesajucimi zasobami a fixnymi investiciami. Export oproti
investiciam vykazal menSi pokles objemov a v porovnani s prvym Stvrtrokom sa ich pokles
eSte zmiernil potom ¢o sa zlepSil vyvoj objednavok od naSich hlavnych obchodnych
partnerov (pozri tabulku).

Tabulka: Rast HDP po zloZkach

%r/r 2008] 4Q07 1Q08 2Q08| 1H08] 40Q08 1Q09 2Q09] 1H09
Celkovy HDP 6.4 14.3 9.3 7.9 8.6 25 -5.6 -5.3 -5.5
Spotreba 5.7 3.8 6.6 6.5 6.5 4.0 -0.7 19 0.6
Domécnosti 6.1 5.8 8.4 5.7 7.0 4.7 -1.2 0.7 -0.2
Verejna sprava 43 -1.3 0.7 9.6 51 2.3 1.2 5.9 3.6
Tvorba hrubého kapitalu spolu 8.2 44.6 18.5 8.1 13.3 02 -151 -254| -20.3
Hrubé fixné investicie 6.8 7.0 75 11.8 9.7 14 41 -176] -109
Vyvoz tovarov a sluzieb 3.2 11.6 11.2 8.1 9.7 -78 253 -205| -22.9
Dovoz tovarov a sluzieb 3.3 10.2 10.6 7.7 9.2 -6.7 -23.2 -21.9] -22.6

Zdroj: SUSR, VUB

Slaba vykonnost ekonomiky negativne vplyvala aj na ziskovost podnikov. Napriek
urcitému zlepSeniu oproti prvému Stvrtroku, zisky nefinanénych korporacii klesli v druhom
Stvrtroku 0 37,2% (-41,7% v prvom polroku). Jedinym sektorom v ramci priemyslu, ktory
vykazal rast zisku v prvom polroku bola vyroba PC, elektronickych a optickych vyrobkov.
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Graf: Podiel zisku nefinan €nych korporacii na HDP (%)
Graf: Rast zisku nefinan €nych korporécii (% r/r)
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Prieskum zalozeny na vyberovom zistovani pracovnej sily ukazal, Ze celkova miera
nezamestnanosti vzrastla medzi kvartalne o 0,8% na Uroven 11,3% (¢o bolo o 1,2% bodu
viac ako pred rokom). Zamestnanost v rovnakom ¢ase klesla 0 1,1% r/r, o percentualny
viac ako v prvom Stvrtroku 2009. AktualnejSie meranie zalozené na podcte Ziadatelov
o pracu na Uradoch prace - registrovand miera nezamestnanosti medzitym v auguste
stagnovala na Udrovni 12,1%. AvSak po sezonnom ocisteni miera nezamestnanosti
pokracovala v dalSom raste na droven 12,2% (+0,1% m/m). V absolithom vyjadreni
vzrastol pocet fudi hladajdcich si pracu od oktdbra minulého roku, kedy sa po prvy krat
objavili negativa ekonomickej krizy v slovenskej ekonomiky o 127 tis.

Ocakavania vyvoja nezamestnanosti medzi spotrebitelmi medzitym v auguste
prekvapivo vzrastli a preruSili tak Stvormesacnu sériu postupného zlepSovania. Rast
v podiele ludi, ktory sa obavaju rastu nezamestnanosti bol vSak maly a dufajme, Ze len
docasny.

Co sa tyka mzdového vyvoja, sprava o HDP v 2Q09 potvrdila giastkové indikatory
poukazujuce na vyrazné spomalovanie rastu miezd. Vskutku, priemerna nominalna mzda
v ekonomike spomalila svoj medziro¢ny rast na 2,8% z 4,7% v prvom Stvrtroku. V realnom
vyjadreni, vzrastli mzdy len 0 0,5% r/r vs. 1,6% v prvom Stvrtroku.

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: Miera nezamestnanosti vs. 0  €akavania pre vyvoj nezamestnanosti
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Ekono- Uvod tretieho kvartalu bol z pohladu vyvoja ekonomickej aktivity slabsi. Prieskumy
micka aktivita dovery si v8ak v auguste udrZali svoje nedavno zapocaté rastice trendy. Nateraz teda
sa v jli interpretujeme slabsie julové Cisla ako len do¢asnu korekciu a nie ako novud vinu poklesu.

zhorsila e Priemyselna produkcia klesla v juli o 21,6% r/r oproti 18,5%-ému poklesu v jlni a
priemernému poklesu v 2Q09 o 21,4%. HIbSi prepad produkcie bol spbésobeny
priemyselnou vyrobou a produkciou v sietovych odvetviach. TaZba nerastnych surovin
naopak svoj uz od juna pozitivny rast zlepSila (pozri tabulku). V ramci priemyselnej
vyroby sa pokles koncentroval v kli¢ovych sektoroch — vyrobe automobilov,
strojarenstve, vyrobe a spracovani kovov ako aj vyrobe elektrickych zariadeni, ktoré
vSetky prehibili svoje medziro&né miery poklesu produkcie.

Table: Detailna Struktdra rastu priemyselnej produk cie

Priemerny rast

2008| 2008 3Q08 4008 1Q09 2Q09( Jin09 Jul 09

Priemysel spolu 5.0 12.0 57 -115 -220 -21.4| -185 -21.6
Tazba a dobyvanie -5.2 6.7 -19.2 -10.0 -2.3 -3.3 2.3 5.3
Priemyselna vyroba 5.8 14.0 6.8 -12.6 -24.8 -24.8 -22.2 -23.7
vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov -0.9! -1.5 -2.1 -4.2 -9.3 -6.3] -13.6 -8.0
vyroba textilu, odevov, koZe a kozenych vyrobkov -1.2] -5.9 3.8 -5.2 -23.2 -11.7 -20.9 -19.3
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tlaé -3.0! -1.7 -15 -4.8 -13.2 -15.8! -133 -11.0
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov -1.6! -13.4 -0.8 1.9 17 125 -4.5 25
vyroba chemikélii a chemickych produktov -4.8 9.1 -4.8 -26.0 -29.3 -38.6! -48.3 -6.1
vyroba zékladnych far ickych vyrobkov a ickych pripravkov 5.6, 1.7 227 -6.6 -8.0 -5.7 -13.7 138
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov 3.1 111 43 7.3 -275 -28.7 -26.6 -17.3
vyroba kovov a kovovych konStrukcii okrem strojov a zariadeni -5.4 0.3 -2.3 -19.7 -30.9 -26.7 -21.9 -29.8
vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov 8.3, 9.1 7.3 -4.9 26.9 323 13.2 722
vyroba elektrickych zariadeni 63.0 85.8 56.3 318 -27.1 -21.0; -17.2 -21.1
vyroba strojov a zariadent i.n. 8.7, 139 8.3 -9.9 -235 -36.4; -29.8 -34.1
vyroba dopravnych prostriedkov 14.4 384 149 -28.0 -41.9 -41.6! -31.2 -42.5
ostatna vyroba, oprava a instalacia strojov a zariadeni 2.6 9.7 41 -5.5 -7.9 -20.0: -15.9 -27.4
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu 2.8 0.6 8.2 -5.8 -9.8 -0.5 5.8 -14.1
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My predpokladame, Ze jllové zhorSenie priemyselnej produkcie slviselo skor
s jednorazovymi faktormi akymi sU napriklad dovolenkové obdobie &i vykyvy
v zahrani¢nych objednavkach. V nasledujucich mesiacoch ocakavame postupné
spomalovanie tempa prepadu priemyselnej produkcie pri postupnom ozivovani
zahrani¢ného dopytu. V zavere roka by sa tak mohol rast produkcie aj za pomoci
ozivenia ekonomiky a bazického efektu prehupnit do kladnej zény. Ofakavame, ze
priemyselna produkcia v auguste klesla o 15,5% oproti rovhakému obdobiu minulého
roka.

Podobne ako priemysel, aj stavebna produkcia klesla v juli viac ako tomu bolo v jani.
Pokles stavebnej produkcie 0 5,7% r/r v jali oproti -0,3% a -6% v juni av 2Q09 vSak
stéle nepredstavuje vyrazné zhorSenie v doterajSom trende. Pre spresnenie je nutné
povedat, zZe vysledok je trochu skresleny pracami na inZinierskych stavbach, ktoré
rastli v juli az 0 29% r/r, zatial ¢o prace na budovéach klesaju az o 26%.

af: Priemyselna a stavebna produkcia (reélny r/r rast v %)
af: Trendy v stavebnej, priem. produkcii a maloob  chodnych trzbach * (r/r, 3mma)
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Na dopytovej strane ekonomickej aktivity klesli maloobchodné trzby v stalych cenach
o 11,1% r/r oproti 11,3%-ému poklesu v juni a priemernému 10,9%-ému poklesu
v druhom Stvrtroku. Detaily spravy poukazali na pokraéujici pozitivny trend v
maloobchode s neSpecializovanym tovarom, zatial ¢o maloobchod so Specializovanym
tovarom sa zhorsil.

Indikator ekonomického sentimentu si udrzal svoj do terajSi rastdci trend.
V auguste konkrétne index vzrastol oproti predchadzajicemu mesiacu o 3,1 bodu na
uroven 73,2 (oproti predchadzajucemu roka a oproti jeho dlhodobému historickému
priemeru bol vSak index stale nizSi 0 24 a 27 bodov). Ostatné zlepSenie celkového
sentimentu saviselo najma s lepSou déverou v maloobchode a sluzbach. Okrem toho,
po 6smich mesiacoch postupného poklesu vzrastla kone¢ne aj dbvera v stavebnictve,
a to za pomoci zlepSenia oakavani vyvoja zamestnanosti v sektore. Na druhej strane,
dovera v priemysle sa o nie¢o zhorSila, no ostala v blizkosti julovej Urovne (pozri
tabulku). Pozitivnou spravou z konjunkturalneho prieskumu v priemysle je to, Ze aj
napriek zhorSeniu su¢asného zahranicného dopytu a oCakavanej produkcie pre
nasledujlce tri mesiace sa na druhej strane o¢akavania vyvoja zamestnanosti kone¢ne
citelne zlepsili
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Navrat

k pozitivnemu
r/r rastu az v
roku 2010

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2007 2008 2008 2009

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q Jal Aug
Indikator ekonomického sentimentu 106,7] 95,7 97,8 96,7 88,0 76,3 67,6 70,1 73,2
Zlozky IES

Indikator dovery v priemysle 12,1 -3, 1,2 -0,4 -17,9 -23,9 -21,8 -8,7 -9,0
Indikéator dévery v stavebnictve -4,8 -6,4 -6,2 -4,0 -10,3] -25,5 -50,2 -52,5 -51,0
Indikator dévery v maloobchode 20,4 20,2 21,6 21,3 11,1 -7,4 -21,4 -22,7 -14,7
Indikator dovery v sluzbach 34,6 19,1 21,6 21,7 6,0 -2,1 -20,9 -22,0 -16,7
Indikator spotrebitelskej dovery -1,0 -12.8] -9.9 -9,5 -24,3) -41.2 -38,1 -32,2 -32,7

Zdroj: SUSR, VUB

Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite I'skom sektore, maloobchode a sluzbach
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Graf: Ekonomicky sentiment - Slovensko vs. EU
Graf: Spotrebite I'sk& dovera a o ¢akavania vyvoja nezamestnanosti na Slovensku
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V globalnom ponimani sa ekonomicky vyhlad v poslednych mesiacoch a tyzdfioch
zlepSil, ¢o potvrdili aj revizie odhadov rastu svetovej ekonomiky smerom nahor
pripravované analytikmi zo sukromného sektora ale oficialnymi institaciami. Napriklad
OECD revidovala zaciatkom septembra jej predchadzajuci odhad nulového rastu ekonomik
G7 vdruhom polroku 2009 na uroven 1,25% (sezdnne ocisteny a anualizovany). ECB
medzitym zvysila svoj odhady pre Eurozonu pre roky 2009-10 o pol percentualneho bodu
v kazdom roku (pre rok 2009 teraz odhaduje stred rozpétia svojich odhadov na -4,1%
namiesto -4,6% a pre rok 2010 je to aktualne 0,2% oproti predchadzajacim -0,3%). Nasi
kolegovia z Intesa Sanapoalo takisto zmenili svoj kratkodoby vyhlad pre Eurozoénu,
odhadujuc tento rok kontrakciu jej ekonomiky o -3,9% oproti predchadzajucim -4,1%.
V roku 2010 ocakavaju rast ekonomiky Eurozény na uarovni 0,7% oproti minulému odhadu
0,4% .
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ZlepSeny odhad rastu ekonomiky Eurozény je jednoznacne dobrou spravou pre
Slovensko, ktoré je z velkej miery zavislé na vyvozoch. Nedavne ozZivenie sentimentu a
ekonomickej aktivity v Nemecku a u ostatnych hlavnych obchodnych partnerov Slovenska
je vSak nasSimi kolegami v Taliansku videné skér len ako technické ozivenie a nie ako
udrzatelny rast aj po uplynuti 1H2010. Ostavame teda opatrne optimisticky a preferujeme
radSej pockat na viac dbdkazov ohladom udrzatelnosti oZivenia ekonomického rastu
v Eurozéne pred tym nez sami pristipime k revizii naSich odhadov pre rast ekonomiky na
Slovensku. Nateraz teda ponechavame nas celoro¢ny odhad rastu HDP v roku 2009 na
Slovensku na drovni -5,5% a na Grovni 2,4% v roku 2010.

Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr  tro¢&ne, priemer)
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Inflacia
Inflacia 'Statisticky urad zverejnil revidované Udaje o spotrebitel'skej inflacii od zaciatku roka
vV auguste na 2009. Udaje boli revidované nadol o Styri desatiny percentudlneho bodu a momentalne
historickom ukazuju, Ze spotrebitelska inflacia na Slovensku v poslednych niekolkych mesiacoch skoér
minime 1,3% klesala ako rastla, ¢o zosuladilo predtym rozdielny trend vyvoja cien s eur6pskym

rir harmonizovanym meranim spotrebitelskej inflacie. Po zohladneni revidovanych udajov tak
spotrebitel'ské ceny v auguste zniZzili svoj medziroény rast na historické minimum 1,3%
z1,7% v jdli a 1,9% v 2Q09. Medzimesacne index CPI klesol o0 0,1% m/m. NajvyraznejSi
pokles oproti predchadzajicemu mesiacu zaznamenali ceny potravin a nealko napojov,
ktoré klesli 0 1,4% m/m (vplyvom sezdnneho zlacnenia cien zeleniny a ovocia). Medziro¢ne
ceny potravin a nealko napojov zrychlili svoj pokles na -5,5% r/r z -5% v jdli. Jadrova
inflacia (CPI ocistené o regulované ceny) medzitym po prvy krat v histérii medziro¢ne
klesla, ato 0 0,2% r/r. Eurépska harmonizovana inflacia klesla o 0,2% m/m (kvéli absencii
imputovaného najomného v spotrebnom koSi HICP, ktoré ovplyviuje rast inflacie
v narodnom merani). Medziro¢ne tak HICP pokra¢oval v spomalovani svojho rastu na
0,5% z 0,6% v julia 1,1% v 2Q09.

| VUB BANKA 8
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Inflacia

Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%

2007 2008 2009
Dec 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q Jul Aug
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 2,5 40 4.4 3,9 2,3 1,1 0,6 0,5
Tovary 1,8 3,8 4,2 3,0 0,8 -0,9 -1,4 -
Priemyselné tovary bez energii -1,2 0,5 0,8 0,4 -0,5 -1,2 -15
Energie 1,2 4,0 51 51 0,9 0,4 0,5
Potraviny 58 73 7,6 5,0 2,1 -1,3 -2,4
Sluzby 3,7 4,5 5.0 5,7 5,5 5,0 4.8
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 34 45 51 4.8 3,0 1,9 1,7 13
Regulované ceny 0,9 3,9 45 6,4 5,0 4.8 51 5,0
Jadrova inflacia 42 47 53 4,1 19 0,7 0,2 -0,2
Potraviny 8,0 10,2 9,7 37 0,7 -3,5 -5,6 -6,2
Cisté inflacia 3,4 3,5 4,3 4,2 2,2 1,7 1,6 1,2
PPI 2,8 6,2 6,7 6,7 2,0 -2,1 -4,2

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

Obchod-
néa bilancia opat’
v prebytku

nnn

VUB BANKA

Bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala v juli prekvapivo prebytok vo vySke 49,4
mil. Eur. Trh naopak ocCakaval deficit na drovni 61,8 mil. Eur. Kumulativna bilancia za
prvych sedem mesiacov tohto roka dosiahla po revizii Gdajov za predchadzajice mesiace
246 mil. Eur (revizia znizila prebytok az o 98,5 mil. Eur). V rovnakom obdobi minulého roka
naopak dosiahla kumulativna bilancia deficit vo vySke 129 mil. Eur. Hlavny dbvod, ktory
stoji za tymto vyvojom je najma prudky pokles dovozov (-29,6% r/r vs. -26,4 v jani) zatial ¢o
vyvozy klesali menej vyrazne (-26,2% r/r vs. -26% v juni). Celkovo bol pokles dynamiky
obchodnych tokov rychlejSi ako sme ¢akali, €o zaroven prinieslo aj opatovné zrychlenie
medziroéného prepadu obchodnych tokov. Co sa tyka vyhladu pre august, otakavame
navrat k spomalovaniu medziroéného poklesu vyvozov adovozov a aktivne saldo
obchodnej bilancie na arovni 97 mil. Eur.

Detailné Udaje za prvy polrok 2009 medzitym opét odhalili (podobne ako v 1Q09),
Ze dovozy na Slovensko klesli najmad z Ruska (hlavny obchodny partner pre dovoz
nerastnych surovin) a Nemecka (hlavny partner pre obchod s tovarmi). NizSia potreba
nerastnych surovin kvéli ekonomickej krize sa tak odrazila aj v poklese deficitu komoditnej
Casti obchodnej bilancie (pozri tabulku), zatial ¢o bilancia s Nemeckom sa posunula do
prebytku (kvéli prudkému prepadu dovozov). Ani to vSak nestacilo na zabranenie poklesu
celkového prebytku nekomoditnej obchodnej bilancie (pozri tabulku).
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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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Tabulka: Zahrani €éno-obchodnd bilancia pod Fa komodit a obchodnych partnerov
janudr - jun 2009, miliény Eur

1H08 1H09 rlr zmena
SPOLU -198 196 395
z toho

ropa a ostatné nerastné vyrobky -2 312 -1 465 846
vSetky ostatné 2113 1662 -452

z toho
kovy a vyrobky z kovov 843 591 -252
stroje, pristroje a elektrické zariadenia 391 1110 718
vozidla 2711 1629 -1 082
optické, meracie, lekarske pristroje -700 -367 333

z toho

Rusko -2 085 -825 1260
USA 192 -93 -286
EU-27 4536 3480 -1 057
z toho Nemecko -135 729 865
Ceska republika 355 118 -237
Francuzsko 709 677 -32
Polsko 656 522 -134
Madarsko 314 139 -174

Zdroj: SUSR, VUB

Deficit Bezny Ucet vykazal v 1Q09 kumulativny deficit na drovni 837,1 mil. Eur ¢o bolo

be¥ného Gty v takmer tri krdt menej nez v rovnakom obdobi minulého roka. LepSi vyvoj vdacil najméa

1H09 na Grovni nizSiemu deficitu na strane bilancie vynosov a transferov ako aj prebytku obchodnej

837 mil. Eur bilancie. Naproti tomu, bilancia sluzieb sa vyvijala oproti minulému roku menej priaznivo
(pozri tabulku)

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

2008 Jan-Jun 08 Jan-Jun 09 Jun 08 Jun 09

Bezny U €et -4 389.5 -2157.9 -837.1 -952.8 -135.8
Obchodna bilancia -713.9 -201.6 294.7 -67.6 -6.3
Bilancia sluzieb -487.2 -198.7 -641.5 -22.2 0.5
Bilancia vynosov -2295.0 -13275 -274.7 -704.8 -34.3
Transfery -893.5 -430.2 -215.6 -158.3 -95.7
2007| Jan-M4j 08 Jan-Maj 09 Méj 08 M4j 09

Finan €ny a kapitalovy U ¢et 5869.3 1179.1 16735 119.0 353.2
Priame investicie 2113.1 126.5 -318.5 224.2 -361.8
Portféliové investicie 1579.0 584.1 230.3 29.6 1451.7
Ostatné investicie 1371.0 -22.2 1368.4 -174.4 -743.6

Zdroj: NBS, VUB
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Deficit
Statneho
rozpoctu sa v
auguste rozsiril

Po kratkej pauze v jili sa slaba vykonnost ekonomiky opat prejavila aj v bilancii
Statneho rozpodctu. Skutocne, na hotovostnej baze kumulativny deficit za osem mesiacov
tohto roka dosiahol 1,2 mld. Eur &im oproti predchadzajicemu mesiacu vzrastol o 292 mil.
a oproti pévodne planovanému celoroénému deficitu o 20%. Zla vykonnost bola opat,
podobne ako minuly mesiac, spdsobena najma klesajucimi prijmami (10,4% r/r) a rastacimi
vydavkami (8,9% r/r). Co sa tyka verejnych financii, Minister financii Jan Pogiatek oficialne
oznamil, Zze tohtoro¢ny deficit verejnych financii dosiahne 6,29% z projektovaného HDP.
V nominalnom vyjadreni tak deficit presiahne 4 mid. Eur a oproti pdvodnému planu bude
vys$si 02,5 mld. Pripominame, Ze vlada pocas augusta predstavila svoj odvazny plan
postupne znizit do roku 2012 deficit verejnych financii spat k maastrichtskej 3%-nej Grovni.

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

Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov vo maji (%)
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Taburlka: Kumulativna vykonnos t Statneho rozpo €tu v maji 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 6848.2 66.5 7192.4 62.2 6441.1 49.1
Vydavky 6834.9 59.0 7023.6 55.7 7647.4 54.1
Bilancia 13.3 -1.1 168.8 15.9 -1206.3 119.4

Zdroj: SUSR, MFSR

Meny a urokove sadzby

Menové

kurzy
stredoeurdpskyc
h mien
nezmenene,
americky dolar
oslabil

Uprostred neustale sa meniaceho sentimentu na trhoch sa hodnoty polského
zlotého, €eskej koruny ani madarského forintu od nasho ostatného mesacnika vyraznejSie
nezmenili. Americky dolar na druhej strane pokracoval voéi euru v oslabovani dosahujic
tak 16. septembra svoje osem mesacné minimum na 1,4714 EUR/USD (stracajuc tak od
polovice augusta 4,6%).
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Akcie a
Statne dlhopisy

nnn

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

Prebyto¢na likvidita na trhoch a zlepSujuca sa ekonomicka situacia vo svete
podporovala o polovice augusta oba trhy - akciovy aj dlhopisovy. Skuto¢ne, hlavné
americké a nemecké akciové indexy od nasho posledného mesaéného komentara posilnili
o takmer 8%, zatial ¢o vynosy Statnych dlhopisov klesli (a ich ceny vzrastli) v priemere
0 10bps — najmad na kratkom konci av strede vynosovej krivky. Vynosy slovenskych
Statnych dlhopisov sa pohybovali v rovnakom smere ako vynosy nemeckych dihopisov, ¢o
ponechalo rozpétie medzi nimi takmer bez zmeny.

rastli

Graf: Vynosy americkych Statnych dlhopisov
Graf: Vynosy eurdpskych Statnych dlhopisov
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Graf: Spready SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosova krivka slovenskych Statnych dlhopiso %
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ECB
ponechala
sadzby
nezmenené

Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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ECB podla o¢akavani ponechala na svojom zasadnuti 3. septembra Grokové
sadzby na nezmenenej Urovni. Refinanéna drokova sadzba tak ostava na historickom
minime 1%. Hoci ECB vidi znamky stabilizacie a ozivenia ekonomickej aktivity v eurozéne,
ostava zaroven velmi zdrzanliva a opatrna nielen ohfadom rychlosti a intenzity samotného
ozivenia ekonomického rastu ale aj jeho udrzatelnosti. Sucasné oZivenie ekonomickej
aktivity mbze totiz suvisiet' s jednorazovymi faktormi (korekcie v cykle stavu zasob, Statna
podpora), ktoré v pripade ich odznenia mézu vyustit do kolisavého rastu HDP. Podla slov
guvernéra ECB pana Tricheta aj napriek opatovného navratu rastu spotrebitelskej inflacie
do kladnej zény v najblizSich mesiacoch ostant strednodobé inflacné ocakévania na
nizkych Urovniach a to z dévodu stagnujlceho trendu v oblasti pefaznej zasoby a Uverovej
aktivity. ECB zaroven revidovala nahor svoje odhady rastu HDP a inflacie (pozri tabulku
nizsie). V porovnani s odhadmi naSich kolegov z Intesa Sanapaolo (ti rovnako zlepsili
vyhlad pre eurozénu) si vSak stale pesimistickejSie. Suma sumarov, naSi kolegovia
z Intesa Sanpaolo si myslia, Zze nové makroekonomické odhady a rétorika ECB stale
nenaznacuju zmeny v Urokovych sadzbach v najblizSom obdobi.

Tabulka: Preh l'ad vyvoja odhadov HDP a inflacie pre Euro z6nu

ECB Consensus Intesa Sanpaolo
Forecast date Year IPCA GDP IPCA GDP IPCA GDP
December 2008 2009 1.1/1.7 -1.0/0.0 1.4 -09 1.4 K4 i)
March 2009 2009 01/0.7 -3.2/-2.2 0.6 2.6 0.4 223
June 2009 2009 0.1/0.5 -5.1/-4.1 0.4 42 0.4 A6
September 2009 2009 0.2/06 -4.4/-3.8 0.3* -4.3*% 0.5 39
December 2008 2010 1.5/2.1 05/1.5 17 0.8 1.9 2]
March 2009 2010 06/14 -0.7/0.7 1.5 0.5 1.3 0.4
June 2009 2010 06/14 -1.0/04 1.2 0.3 1.4 0.4
September 2009 2010 08/1.6 -0.5/09 1.2% 0.6* 1.7 07

Zdroj: ECB, Consensus Forecast (* august), Intesa Sanpaolo
Pozn.: IPCA je spotrebitefska inflacia, GDP je HDP
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Graf: K Faéové urokové sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Graf: 3M Euribor a refinan €na urokova 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
2.9. HDP 2Q09 -5.3% -53% -5.3%
3.9.  Maloobchodné trzby jat -11.3% -11.10% nla
3.9.  Zasadnutie ECB (1T refinancna sadzba) september 1.00% 1.00% 1.00%
8.9.  Priemyselna produkcia jat -19.6% 216% -18.2%
8.9.  Stavebnaprodukcia jat -0.3% 57% nla

10.9.  CPIm/m august 0.0% 0.1% nla
10.9.  CPIrr august 1.7% 13% nla
10.9. Jadrovy CPI m/m august -0.1% -02% nla
10.9.  Jadrowy CPIrir august 0.2% -02% nla
1.9, Zahrani¢ny obchod jat 63 min 49.4 min -48.8 min
16.9.  HICP mim august -0.1% 02% 0.2%
16.9.  HICPrir august 0.6% 05% 0.5%
28.9.  PPImm august -0.7% - -0.4%
28.9. PPl august -4.2% - -4.8%
29.9.  Vysledky konj alneho priesk aindikator ek ickeh i september 732 - nla
5.10.  Maloobchodné trzby august -1.1% - nla
8.10.  Priemyselna produkcia august -21.6% - -15.5%
8.10.  Stavebnaprodukcia august 5.7% - nla
8.10.  Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) oktober 100% - 1.00%
12.10. Zahraniény obchod august 494 min - 97.1 min
12.10.  CPIm/m september -0.1% - 0.2%
12.10.  CPlrlr september 1.3% - 0.8%
12.10.  Jadrovy CPl m/m september -0.2% - 0.1%
12.10. Jadrovy CPI rfr september -0.2% - -0.5%
15.10. HICP m/m september -0.2% - -0.1%
15.10.  HICPrr september 0.5% - 0.2%
28.10.  PPIm/m september nla - nfa
28.10. PPl rir september nla - nla
28.10.  Vysledky konjunkturalneho priesk aindikator ek ickéh i oktober nla - nfa
7
Komentar
Ekonomicka B Predpokladédme, Ze zhorSenie jalovych &isiel za priemyselnd produkciu  stviselo skor
aktivita s jednorazovymi faktormi ako dovolenkové obdobie, pripadne aj vykyvy v zahrani¢nych

objednavkach. V nasledujucich mesiacoch ocakdvame postupné spomalovanie tempa
prepadu priemyselnej produkcie pri postupnom oZivovani zahraniéného dopytu. V
zavere roka by sa tak mohol rast produkcie aj za pomoci ozivenia ekonomiky a
bazického efektu prehupnut do kladnej z6ny. O¢akdvame, ze priemyselna produkcia
v auguste klesla o 15,5% oproti rovnakému obdobiu minulého roka.

Inflacia B V septembri o€akavame dalSie spomalenie medziroéného rastu CPI na Uroven 0,8%, a
to najma vplyvom bazického efektu (pre pripomenutie, v septembri 2008 dosiahol rast
CPI Stvorro¢né maximum na arovni 5,4% r/r). Medzimesacne by index CPI mal vzrast
0 0,2%. Po revizii Udajov za rok 2009 zaroven upravujeme nasS odhad priemerného
rastu inflacie v tomto roku na Uroven 1,7% a na 2,4% v roku 2010.

Zahranicny B V jdli bol pokles dynamiky obchodnych tokov rychlejSi ako sme cakali, ¢o zaroven
obchod prinieslo aj opatovné zrychlenie medziroéného prepadu obchodnych tokov. Co sa tyka
vyhladu pre august, ofakdvame navrat k spomalovaniu medziroéného poklesu

vyvozov a dovozov a aktivne saldo obchodnej bilancie na Grovni 97,1 mil. Eur.

Urokové B Nové makroekonomické odhady ako aj konzervativna rétorika ECB stale nenaznacujd,
sadzby Ze by malo v blizkej buducnosti dochadzat k zmene v nastaveni Urokovych sadzieb.
Refinan éné Urokovéa sadzba by mala teda osta t' na drovni 1,00%.
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2008E 1Q09 2Q09
Reélny HDP 1/r % rast 4.7 52 6.5 8.5 10.4 6.4] -5.6 -5.3 - - - -5.5 24 35
Nominalny HDP r/r % rast 10.3 11.3 9.1 11.7 11.7 9.5] -6.1 -6.5 - - - -5.4 4.8 6.5
HDP (beZné ceny) mid EUR 40.6 45.2 49.3 55.1 61.5 67.3] 14.7 15.6 - - - 63.7 66.7 711
HDP na obyvatela EUR 5485 6324 7148 8275 10 164 12 007 2716 2900 - - - 11776 12 327 13118
Doméci dopyt r/r % rast -0.7 5.9 8.5 6.5 5.9 6.4 -4.8 -6.4 - - - -4.0 1.9 2.9
Spotreba domacnosti r/r % rast 1.6 4.2 6.6 5.9 7.1 6.1 -1.2 0.7 - - - -0.8 13 2.8
Spotreba verejnej spravy r/r % rast 4.1 -2.2 3.3 10.2 0.7 4.3 1.2 5.9 - - - 2.8 29 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast -2.7 4.8 17.6 9.3 7.1 6.8 -4.1 -17.6 - - - -7.0 2.3 4.0
Vyvoz rlr % rast 15.9 74 10.0 21.0 16.0 3.2] -24.3 -20.5 - - - -17.2 3.9 7.3
Dovoz 1/r % rast 7.4 8.3 12.4 17.7 10.4 3.3 -22.6 -21.9 - - - -15.0 3.5 6.5
CPI r/r % rast 9.3 59 3.7 4.2 3.4 4.4 25 1.8 18 1.7 1.3 0.9 3.0 2.8
CPI priemer 8.5 7.6 2.7 4.5 2.8 4.6 3.0 19 - - 1.7 24 3.0
HICP rlr % rast 9.4 58 3.9 3.7 25 3.5] 1.8 0.7 0.7 0.6 0.5] 0.4 3.0 2.8
HICP priemer 8.4 75 2.8 4.3 19 3.9] 23 1.1 - - 1.0 22 3.0
Jadrovy CPI rlr % rast 3.0 15 1.7 2.7 4.2 3.3 1.3 0.5 0.5 0.2 -0.2] 0.4 3.0 2.6
Jadrovy CPI priemer 2.6 2.6 11 25 29 4.6 19 0.7 - - 0.6 24 2.9
PPI rlr % rast 8.6 4.3 7.0 5.4 3.4 6.0 0.5 -3.2 - - -5.4 14 2.0
PPI priemer 8.3 3.4 4.7 8.4 2.1 6.1] 2.0 -2.1 - - -2.7 -0.5 1.9
Vonkaiabilancia o e e
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR <7779  -1673.6 -2456.1 -2497.7 -709.9 -713.9| -220.1 196.2 196.2 245.6 -90.0 -1332.6 -612.5
Obchodné bilancia / HDP % -1.9 -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.1] -1.4 -0.5 -0.5 -0.2 -0.1 -2.0 -0.9
Vyvoz t/r % rast 23.2 11.8 10.2 245 15.2 5.6| -29.5 -27.2 -26.0 -26.2 -17.0 7.0 14.0
Dovoz t/r % rast 10.5 14.7 12.2 229 10.2 5.5] -27.8 -31.2 -26.4 -29.6 -18.0 10.0 12.0
Bezny Gcet - kumul. mid EUR -2.4 -35 -4.1 -3.9 -3.3 -4.4] - - - - -4.5 -4.0 -3.0
BeZny Gcet / HDP % 4.2 4.1 4.8 -4.7 -5.3 -6.5] - - - - -7.0 -6.0 -4.2
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 3.7 53 5.9 1.1 6.2 5.9 - - - - - - -
PZI koniec roka mid EUR 17.2 20.7 25.1 29.2 26.0 - - - - - - - -
Prilev PZI mid EUR 2.6 32 25 4.6 0.9 - - - - - - - -
Prilev PZI / HDP % 6.5 7.2 5.1 8.4 1.5 - - - - - - - -
Vergjnéfinancie b e
Bilancia 3tatneho rozpodtu mld EUR -1.9 -2.3 -1.12 . -1.2 -0.7] -0.2 -1.1 -1.1 -0.9 -1.2] -2.5 -24 .
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -4.7 -5.3 -2.4 -2.0 -1.0] - - - - -3.9 -3.6
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.1 -1.0 -1.4 -1.7 -1.5] - - - - -4.1 -4.0
Figkalny deficit / HDP % -2.7 -2.3 -2.8 -2.8 -2.3] - - - - -6.4 -6.0
Verejny dih mid EUR 17.2 18.7 16.8 18.1 18.6 - - - - 23.6 258
Verejny dih / HDP % 42.4 41.4 34.2 29.4 27.6] - - - - 37.0 38.7 .
Trhprdce
Miera nezamestnanosti 1/r % rast 15.6 13.1 11.4 9.4 8.0 8.4 10.3 118 118 121 12.1] 133 153 135
Miera nezamestnanosti priemer 15.2 14.3 11.6 10.4 8.4 7.7 9.7 11.4 - - 11.5 15.2 14.4
Pocet nezamestnanych tis 413 342 334 273 240 252, 312 349 349 356 355 400 458 404
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 17.5 18.1 16.2 13.3 11.0 9.6 10.5 11.3 - - 11.8 12.2 11.7
Pocet zamestnancov tis 2165 2170 2216 2301 2357 2434 2388 2379 - - 2400 2397 2404
Produktivita prace r/r % rast 2.3 5.8 4.6 5.8 8.1 3.7 -5.3 -4.1 - - 3.7 -4.6 25
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 477 525 573 623 669 723 710 733 - - 749 781 822
Nominalna mesa¢na mzda 1/r % rast 6.3 10.2 9.2 8.0 72 8.2 4.7 28 - - 3.6 4.3 5.2
Reélna mesaéna mzda 1/r % rast -2.0 2.5 6.3 3.3 4.3 3.5 1.6 0.5 - - 0.3 0.2 0.8
Produkcia, trZoy aseniment b
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 15.3 3.8 -2.6 12.1 16.3 5.0 -22.0 -21.4 -18.5 -21.6 -12.0 2.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.7 5.2 15.0 14.9 7.8 12.0 -14.1 -6.0 -0.3 5.7 - - -
Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast -5.2 6.2 9.8 8.3 4.8 9.5 -11.0 -10.9 -11.3 -11.1 -9.0 15 3.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 100.3 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 73.1 68.0 67.6 70.2 73.2] - - -
Urokovésadzby b
ECB refinan¢né sadzba koniec obdobia 2.00 2.00 225 3.50 4.00 2.50] 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 2.75
3M BRIBOR koniec obdobia 21 22 25 3.7 4.7 2.9 1.5 11 11 0.9 0.8] 0.8 16 3.2
1R BRIBOR koniec obdobia 23 24 2.8 4.0 4.7 3.0] 1.8 15 15 14 1.3 11 24 3.3
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 5.4 4.7 - - 4.7 4.1 4.7 5.3 53 5.1 5.0] 5.0 4.7 52
Vynos 10R EU 3tatneho dihopisu koniec obdobia 4.3 3.7 3.3 4.0 4.3 2.9 3.0 3.4 34 3.4 3.3] 3.4 3.9 4.3
EUR /USD koniec obdobia 1.259 1.356 1.184 1.320 1.459 1.398] 1.325 1.403 1.403 1.426 1.433 1.350 1.425 1.450
EUR /USD priemer 1.133 1.244 1.244 1.256 1.371 1.471] 1.306 1.401 1.401 1.409 1.427 1.362 1.396 1.445

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 — Sep / Okt 2009
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

Sadzby pe faz. trhu

Posledna

Zatvorenie

31.8.2009

31.7.2009

Minuly mesiac

Trend
Minuly tyzde

Sadzby pe naz. trhu

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

n
LIBOR EUR 1M 0.40 0.43 0.49 0.06 v 0.02 v 2.19 v
LIBOR EUR 3M 0.72 0.80 0.86 0.06 v 0.03 v 2.17 v
LIBOR EUR 12M 1.24 1.30 1.35 0.05 v 0.03 v 1.82 v
LIBOR USD 1M 0.24 0.26 0.28 0.02 v 0.01 v 0.19 v
LIBOR USD 3M 0.29 0.35 0.48 0.13 v 0.02 v 1.13 v
LIBOR USD 12M 1.27 133 1.50 0.17 v 0.03 v 0.73 v
LIBOR GBP 1M 0.50 0.53 0.58 0.05 v 0.01 v 1.66 v
LIBOR GBP 3M 0.59 0.69 0.89 0.20 v 0.04 v 2.18 v
LIBOR GBP 12M 1.13 1.23 1.42 -0.20 A\ 0.04 v 1.94 v

Statne dihopisy

Zatvorenie

Trend

EURIBOR 1W
EURIBOR 2W
EURIBOR 1M
EURIBOR 2M
EURIBOR 3M
EURIBOR 6M
EURIBOR 9M
EURIBOR 1Y

Zatvorenie Trend
Posledna 31.8.2009 31.7.2009 i
0.34 0.34 0.35 0.01 v 0.00 A 2.05 v
0.37 0.37 0.39 0.02 v 0.00 v 2.08 v
0.45 0.48 0.53 0.05 v 0.02 v 2.15 v
0.62 0.67 0.72 0.06 v 0.03 v 217 v
0.77 0.82 0.89 0.07 v 0.03 v 212 v
1.04 1.08 114 0.06 v 0.03 v 1.93 v
1.16 1.20 127 -0.06 v 0.03 v 1.86 v
1.25 1.30 1.36 -0.05 v 0.03 v -1.80 v

Posledna 31.8.2009 31.7.2009 Minuly tyzde i
EUSD 2R 1.29 141 1.36 0.06 A -0.05 v 0.57 v
EUSD5R 2.50 2.50 2.48 0.02 A -0.03 v 0.11 A
EU SD 10R 3.42 3.31 3.35 0.01 v 0.00 A 0.40 A
EU SD 30R 4.08 4.00 3.97 0.03 A 0.02 A 0.54 A
US SD 2R 1.01 0.96 1.13 -0.17 v -0.01 v 0.24 A
US SD5R 2.50 243 2.56 -0.13 v -0.04 v 0.96 A
US 8D 10R 3.51 3.41 3.52 0.11 v 0.07 v 1.28 A
US SD 30R 4.30 4.21 4.34 0.13 v -0.07 v 1.64 A
JP SD 2R 0.19 0.24 0.28 0.04 v -0.01 v -0.17 v
JP SD5R 0.59 0.64 0.73 0.09 v -0.04 v -0.11 v
JP SD 10R 1.35 1.34 1.46 0.12 v 0.00 A 0.21 A
JP SD 30R 2.22 2.22 2.37 0.12 A4 0.04 A 0.37 A

Statne dihopisy Zatvorenie
Posledna 31.8.2009 31.7.2009 n

SK SD 2R 2.65 2.83 2.87 0.04 v 0.03 v -0.62 v
SK SD 5R 4.46 4.56 4.64 0.09 v 0.06 v 0.49 A
SK SD 10R 4.98 5.00 5.09 0.09 v 0.03 v 0.64 A
CZSD 2R 2.69 2.69 2.84 0.15 v 0.03 A -0.75 v
CzZSD5R 3.89 3.90 4.08 0.18 v 0.01 A 0.26 A
Cz 5D 10R 5.39 5.41 5.62 0.22 v 0.01 A 1.30 A
PLSD 2R 5.00 5.07 4.79 0.28 A 0.06 A 0.21 v
PLSD5R 5.70 5.69 5.45 0.25 A 0.14 A 0.54 A
PL SD 10R 6.16 6.15 6.08 0.07 A 0.14 A 0.80 A
HU SD 3R 773 8.20 8.61 -0.41 v 0.18 v 1.59 v
HU SD 5R 7.94 8.30 8.56 0.26 v 0.09 v 0.99 v
HU 5D 10R 8.11 8.38 8.43 0.05 v 0.07 v 0.00 v

St. dihopisy spready

*

Posledna

Zatvorenie

31.8.2009

31.7.2009

Minuly mesiac

Trend
Minuly tyzde

St. dihopisy spready

* Zatvorenie
Posledna 31.8.2009

31.7.2009

Minuly mesiac ~ Minuly tyzde fi

n
EUSD 2R -0.29 -0.45 -0.22 -0.23 v 0.04 A 0.81 A CzSD 2R -1.40 -1.27 -1.48 0.21 A 0.08 v 0.18 A
EUSDSR 0.00 -0.07 0.08 -0.15 v -0.01 v 0.85 A CzZSD5R -1.39 -1.41 -1.60 0.20 A 0.04 v 0.15 v
EU SD 10R 0.09 0.08 0.17 -0.10 v -0.07 v 0.88 A Cz SD 10R -1.97 -2.07 -2.28 0.21 A 0.01 v 0.90 v
JP SD 2R 0.81 0.72 0.86 -0.13 v 0.00 v 0.41 A PLSD 2R -3.70 -3.66 -3.44 0.22 v 0.10 v 0.36 v
JP SD5R 191 1.79 1.83 -0.04 v 0.00 A 1.07 A PLSD5R -3.20 -3.20 -2.96 0.23 v 0.17 v 0.43 v
JP SD 10R 2.16 2.07 2.06 0.01 A -0.07 v 1.07 A PL SD 10R -2.74 -2.81 -2.73 0.08 v 0.13 v -0.40 v
SK SD 2R -1.35 -1.42 -1.52 0.10 A -0.02 v 0.05 A HU SD 3R -5.88 -6.23 -6.76 0.53 A 0.10 A 1.40 A
SK SD 5R -1.96 -2.06 -2.16 0.10 A 0.03 A -0.37 v HU 8D 5R -5.44 -5.80 -6.08 0.28 A 0.06 A 1.10 A
SK SD 10R 1.56 1.66 1.74 -0.08 v -0.04 v 0.24 A HU SD 10R -4.68 -5.04 -5.09 0.04 A 0.08 A 0.41 A

AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Akciové indexy

Zatvorenie

Trend

Posledna 31.8.2009 31.7.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i
DJIA 30 9792 9 496 9172 3.5% A 1.7% A 11.6% A
S&P 500 1068.8 1020.6 987.5 3.4% A 2.6% A 18.3% A
NASDAQ Comp. 2133 2009 1979 1.5% A 3.1% A 35.3% A
NASDAQ 100 1724 1625 1603 1.4% A 2.9% A 42.3% A
DAX 30 5721 5 465 5332 2.5% A 4.4% A 18.9% A
CAC 40 3827 3654 3426 6.6% A 3.8% A 18.9% A
FTSE 100 5158 4909 4608 6.5% A 3.3% A 16.3% A
DJ Euro stoxx 50 2888 2775 2638 5.2% A 3.2% A 18.0% A
NIKKEI 225 10 444 10 493 10357 1.3% A 2.5% A 17.9% A
TOPIX 940 966 950 1.6% A 1.6% A 9.3% A
HANG SENG 21769 19724 20573 -4.1% v 4.1% A 51.3% A
PX50 1162 1162 1066 9.0% A -0.6% v 35.4% A
BUX 20 422 19 390 17 280 12.2% A 2.3% A 66.8% A
WIG 20 2159 2213 2138 3.5% A 1.5% A 20.6% A
RTS Index 1258 1067 1017 4.8% A 12.5% A 99.1% A
SAX 301.5 307.3 295.0 4.2% A -0.4% v -16.1% v

DEVIZOVE TRHY

Zatvorenie Trend
Posledna 2 Minuly mesiac  Minuly tyzde 1

Ropa WTI 72.49 69.96 71.15 -1.7% v 1.9% A 26.9% A
Ropa BRENT 71.50 70.38 72.98 -3.6% v 1.5% A 20.0% A
ZLATO 1021.8 951.3 954.0 -0.3% v 1.1% A 15.8% A
STRIEBRO 17.57 14.90 13.92 7.0% A 3.2% A 54.2% A
PLATINA 1345 1239 1213 21% A 5.0% A 43.9% A
PALADIUM 299 292 263 11.0% A 0.2% v 60.0% A
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FED Funds sadzba

10 ECB 1T Refin. sadzba
BOE Hlavna sadzba
0.0
1X-07 11-08 VI-08 XI1-08 V-09

Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kra&ové arok. sadzby Na zaéiatku
Posledna 31.8.2009 31.7.2009  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Aktualna roka

EUR/USD 1.4738 1.4334 1.4257 v 06% ¥ 55% A EU 1.00 2.50

GBP/USD 1.6519 1.6287 1.6713 v 01% Y  67% V¥ us 0.25 0.25

USDIIPY 90.73 93.12 94.68 -0.9% v -19% VvV -115% V¥ P 0.10 0.10

USD/CHF 1.03055 1.059 1.0685 12% Y 19% A -07% V¥ UK 0.50 2.00

EUR/CHF 1.518857 1.518 1.5231 17% Y 00% A  58% V cz 1.25 2.25

EUR/GBP 0.8922 0.880 0.85283 24% A 01% A 17% A PL 3.50 5.00

EURIJPY 133.72 133.48 134.99 18% A -18% V. -36% ¥ HU 8.00 10.00

EUR/CZK 25.06 25.47 25.55 01% A  08% A 57% A

usD/CZK 17.00 17.77 17.92 04% V¥ 11% VvV 03% A 100

EUR/PLN 4.121 4.008 4.145 17% A -11% VY 4T% A 065 EURIGBP

USD/PLN 2.796 2.858 2.908 10% A 29% YV 31% A 050

EUR/HUF 270.18 272.45 266.10 26% A 21% A 06% A

USD/HUF 183.30 190.07 186.65 2.0% A 0.2% A 46% Y 085

EUR/RON 4.26 4.22 4.22 0.5% A 1.9% A 5.5% A 080

USD/RON 2.89 2.95 2.96 25% V. 16% A  132% A 075

EUR/RUB 44.678 45.501 44.834 16% Y -25% VYV 01% A 070

USD/RUB 30.31 31.79 31.46 09% V. 21% V. -36% V 0.5

*EUaJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU

Aktualizované:
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Zdroj pre data vynosov 3tatnych dihopisov 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 tyzdefn
17.9.2009 10:56
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OZR - Vykonnost od zaciatku roka
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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

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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