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Hlavné spravy

m Ekonomicka aktivita v prvom Stvr  troku sa javi silnejSou
nez boli o ¢éakavania

m Inflacia v marci zrychlila na arove 1 0,8% r/r

® Kumulativny deficit Statneho rozpo  €tu v marci blizko 1
mid.

B Euro pod tlakom kvéli problémom Grécka

B ECB ponechala urokové sadzby nezmenené

KFPac¢ové o ¢akavané udalosti

B Zasadnutie ECB sa uskuto ¢€éni 6. maja. Posledné zasadnutie
ECB v suhrne neprinieslo ziadne nové spravy na poli politiky
urokovych sadzieb. Hodnotenie, ako aj vyhlad ekonomického
vyvoja ECB tak ostava v sulade s ocakavaniami stabilnych
urokovych sadzieb po zvysok tohto roka.

Trendy trhu

Zatvorenie Trend

Posledna 31.3.2010 26.2.2010 Minuly mesiac  Minuly tyZzde n OZR
EUR/USD 1.3533 1.3631 -0.72% v 0.25% A -5.57% v
GBP/USD 1.5407 1.5191 1.5238 -0.31% v 0.25% A -4.58% v
EURIBOR 3M 0.64 0.63 0.66 -0.02 v 0.00 A -0.06 v
EURIBOR 12M 1.23 1.21 1.22 0.00 v 0.00 A -0.02 v
SK SD 2R vynos 1.63 1.65 1.77 -0.14 v -0.01 v -0.61 v
SK 3D 5R vynos 2.72 2.73 3.01 -0.28 v -0.05 v -0.67 v
SK SD 10R Vynos 3.97 3.97 4.07 -0.10 v -0.07 v -0.32 v
Predikcie

Predikcie

Posledna 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11
EUR/USD 1.353 1.360 1.420 1.440 1.450
GBP/USD 1.541 1.510 1.540 1.590 1.620
EURIBOR 3M 0.64 0.70 0.85 1.20 1.50
EURIBOR 12M 1.23 1.30 1.55 1.65 1.95
SK SD 2R vynos 1.63 2.10 2.10 2.25 2.30
SK 3D 5R vynos 272 3.00 3.05 3.20 3.15
SK SD 10R vynos 3.97 4.00 4.10 4.10 4.10
ECB refinan. s. 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25
FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75
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

Ekonomicky vyvoj v skratke

Priemyselna produkcia  (r/r %)

20.6% 19.5% na  -13.9% 12.0%

Reg. miera nezamestnanosti (%)

13.0%

n/a 13.0% n/a 12.7%

Priemyselné produkcia pokracovala vo februari v medziroénom raste na
Groven 20,3% z 19,5% v januari a priememého rastu vo 4Q09 na 2,3%.
Zrychlenie v celkovom trende v priemysle suviselo skoér s rychlejSim
rastom v tazbe nerastnych surovin a v produkcii v sietovych odvetviach
ako v priemyselnej vyrobe, ktord oproti januaru mierne spomalila.
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Index ekonomického sentimentu

Registrovana miera nezamestnanosti vzrastla vo februari medzimesacne
o jednu desatinu percentudlneho bodu na Uroveri 13%. Trend v raste
miery nezamestnanosti tak pokracoval v spomalovani.
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Pské ceny (r/r %)

potrebite

89.0 87.1 - 82.3 -

0.8% 0.4% 0.8% 0.5% 2.8%

Indikator ekonomického sentimentu (IES) sa zlepSoval aj v marci, ked
oproti minulému mesiacu vzrastol o 1,9 bodu na Uroveri 89. Oproti
rovnakému mesiacu minulého roku je index vyss§i o 15,8 bodu, no oproti

svojmu dlhodobému historickému priemeru stale zaostava o 9,4 bodu.
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Zahrani ény obchod (mil. EUR, kumul.)

1186.8

169.0 101.9 -

499.3

Spotrebitelské ceny v marci zrychlili svoj medziro¢ny rast na Groveri 0,8%
z 0,4% vo februari a januari. Medzimesacne vzrastol index CPI o 0,1%,
za ¢im stal najma sezénny rast cien potravin o 0,4% m/m (vplyvom rastu
cien zeleniny a ovocia) a zvySenie cien niektorych sluzieb (v
zdravotnictve, v stravovani a v ostatnych sluzbach).
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Urokové sadzby (Refin. sadzba ECB %)

1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

Bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala vo februari prebytok vo vyske
67,1 mil. Eur ¢o posunulo kumulativnu bilanciu za prvé dva mesiace
tohto roka do prebytku 169 mil. Zatial o vyvozy vyskocili o silnych 19%
r/r oproti 14% vo februéri, dovozy taktiez prekvapili rastom o 17,5% r/r

oproti poklesu o -0,3% v januari.
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ECB ponechala na svojom poslednom zasadnuti oficidlne Urokové
sadzby na nezmenenych Urovniach. Celkovo neprinieslo zasadnutie na
poli politiky Grokovych sadzieb Ziadne nové spravy. Hodnotenie, ako aj
vyhlad ekonomického vyvoja ECB tak ostava v stlade s oCakavaniami
stabilnych Grokovych sadzieb po zvySok tohto roka.
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Ekono-
micka aktivita
vo februari
zmieSana

Po peknom zaciatku v januari vykazali hlavné indikatory za ekonomicku aktivitu vo

februari zmieSané vysledky. SkutoCne, zatial ¢o priemysel svoj rast dalej zrychloval,
stavebnictvo naopak svoj pokles prehibilo a maloobchodné trzby klesli rovnakym tempom
ako v predchadzajucom mesiaci. Ekonomické prieskumy medzitym poukazujid na
pokracovanie aktualnych trendov.

Priemyselna produkcia pokracovala vo februari v medziro€nom raste na drovef
20,3% z 19,5% v januari a priemerného rastu vo 4Q09 na urovni 2,3%. AvSak
zrychlenie v celkovom trende v priemysle suviselo skoér s rychlejSim rastom v tazbe
nerastnych surovin a v produkcii v sietovych odvetviach ako v priemyselnej vyrobe,
ktor4 samotna naopak oproti januaru mierne spomalila (pre detaily pozri tabulku). Co
sa tyka jednotlivych odvetvi, silny rast sa udrzal vo vyrobe automobilov, strojarenstve
a vyrobe elektrickych zariadeni. Ocakadvame, Ze priemyselna produkcia by mala
vykazovat dvojciferné rasty pod vplyvom rastlcich vyvozov, zasob a zlepSujlcej sa
dovery aj v nasledujicich mesiacoch. V marci oCakavame jej rast 0 22.2% r/r.

Tabulka: Detailna Struktlra rastu priemyselnej produkcie

2008 2009] 3Q09 4Q09 Jan10 Feb 10

Priemysel spolu 3.0 -139| -135 2.3 19.5 20.6
Tazba a dobyvanie -5.2 1.6 5.2 6.8 7.1 121
Priemyselna vyroba 34 -15.1 -13.9 3.9 239 22.3
vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov -1.0 -5.4 -6.6 0.4 12.8 13
vyroba textilu, odevov, koZe a koZenych vyrobkov -0.6 -10.8 -8.6 2.6 171 336
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tla¢ -2.9 -11.0 -8.2 -6.6] -3.4 -1.1
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov -1.6 3.0 0.6 -3.0] -8.9 -11.2
vyroba chemikalii a chemickych produktov -4.8 -9.8 9.6 19.0 68.8 14.2
vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov 55 -3.3 11.3 -12.0 -6.1 3.2
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineréalnych vyrobkov 31 -22.3 -16.2 -16.8 7.5 -10.6
vyroba kovov a kovovych konStrukcii okrem strojov a zariadeni -7.6 -16.9 -133 4.3 445 8.3
vyroba pocitadovych, elektronickych a optickych vyrobkov 139 8.3 7.7 0.4 12.8 10.6
vyroba elektrickych zariadeni 0.2 -16.3 -18.0 7.4 35.2 295
vyroba strojov a zariadenti i.n. 8.6 -20.9 =221 11.4 413 45.1
vyroba dopravnych prostriedkov 14.7 -20.3 -24.0 26.1 40.9 66.4
ostatna vyroba, oprava a instalcia strojov a zariadeni 2.8 -14.8 -17.7 -11.8 3.0 7.7
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu 2.8 -7.3 -14.2 -4.8 3.2 133

Po kratkom zlepSeni v januéari sa trend v stavebnictve vo februari opat zhorsil.
Produkcia klesla o silnych 19,7% r/r oproti 8,7%-ému poklesu v januari a priemernému
17,9%-nému poklesu vo Stvrtom Stvrtroku 2009. Hoci Statisticky Grad neposkytol
k vyvoju detailnejSi komentar my predpokladame, Ze zhorSenie vo februari mohlo
savisiet najma s nepriaznivym poc¢asim (silna zima). Pokles produkcie zaznamenala
tak doméaca stavebna produkcia (-19,5% vs. -8% v januari), ako aj produkcia
v zahranic¢i (-24,3% vs. -10% v januari).

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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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Z dostupnych dopytovych indikatorov ekonomickej aktivity zaznamenali vo februari
maloobchodné trzby pokles o0 2,9% r/r, €o bol rovnaky pokles ako v januéri. Podobne,
aj dbévera v maloobchode sa v marci takmer nezmenila aostala hlboko pod jej
dlhodobym historickym priemerom. To naznacuje, Ze zlepSenie vyvoja v maloobchode
nie je na blizku.

Graf: Registrovana nezamestnanos t' (v %)
Graf: Registrovana nezamestnanos t — sezénne upravena (v %)
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Graf: Miera nezamestnanosti vs. 0 ¢akavania pre vyvoj hezamestnanosti
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Indikator ekonomického sentimentu (IES) sa zlepSoval aj v marci, ked oproti
minulému mesiacu vzrastol 01,9 bodu na droven 89. Oproti rovnakému mesiacu
minulého roku je index vySsi o 15,8 bodu, no oproti svojmu dlhodobému historickému
priemeru stale zaostava o 9,4 bodu.

ZlepSenie sentimentu v marci suviselo najma so zlepSenim dévery v priemysle, kde je
po prvy krat od jula 2008 vacsi pocet vyrobcov s optimistickym vnimanim vyvoja ako
tych, ktori sU pesimisti (inymi slovami dbévera je opat kladna). Ddévera v priemysle
zaroven po 23 mesiacoch prekonala svoj dlhodoby historicky priemer. ZlepSenie
dbvery v priemysle suviselo najmé so zlepSenim ocakévanej produkcie a hodnotenia
sucasného dopytu. ZlepSenie dévery zaznamenali aj ostatné komponenty celkového
indexu sentimentu s vynimkou stavebnictva (pozri tabulku). Rast ekonomického
sentimentu pokrac¢oval v marci po kratkej pauze vo februéri aj v Eurozéne, kde vplyvom
zlepSenia dovery vo vSetkych sledovanych odvetviach v rdmci indexu vzrastol celkovy
ekonomicky sentiment medzimesacne o 1,8 bodu na aroven 97,7.



Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2007 2008 2009 2009 2010

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer | priemer 1Q 2Q 3Q 4Q Feb Mar
Indikator ekonomického sentimentu 106.7] 95.7 74.1 73.2 67.6 75.2 82.4 87.1 89.0
Zlozky IES

Indikator dovery v priemysle 12.1 -3.4 -15.4 -24.7 -13.3 -12.3 -1.0 -5.3 4.0
Indikator dovery v stavebnictve -4.8 -6.4 -43.2) -36.0 -52.0 -52.5 -43.0 -42.5 -42.5
Indikator dovery v maloobchode 20.4 20.2] -14.6 -22.7 -22.0 -14.7 -9.7 -10.0 -9.7
Indikator dovery v sluzbach 34.6) 19.1 -8.6) -12.3 -19.0 -6.3 9.7 15.3 18.0
Indikator spotrebitelskej dovery -1.0 -12.8] -34.7] -46.2 -33.3 -24.3 -26.0 -20.0 -17.8

Zdroj: SUSR, VUB

Graf: Dovera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dovera v spotrebite Fskom 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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Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr  tro¢&ne, priemer)
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Mesiac s VUB bankou

Inflacia
Inflacia Spotrebitel'ské ceny v marci zrychlili svoj medziroény rast na troven 0,8% z 0,4%
zrychlila v vo februari a januari. Medzimesacne vzrastol index CPI 0 0,1%, za ¢im stal najma sezénny
marci na rast cien potravin o 0,4% m/m (vplyvom rastu cien zeleniny a ovocia) a zvySenie cien
uroveri 0,8% r/r niektorych sluzieb (v zdravotnictve, v stravovani av ostatnych sluzbach). Mierny

medzimesacny rast spotrebitelskych cien bol naopak timeny poklesom cien za vybavenie
domacnosti a cien za rekreaciu a kultdru. Jadrova inflacia (CPI oCistené o regulované ceny)
medzitym pri medzimesacnej stagnacii pokracovala dalej vo zvySovani svojho
medziro¢ného rastu na Uroven 0,9% z0,4% vo februari a 0,2% v januari. Eurdpska
harmonizovana inflacia vykazala v marci rovnaky trend ako narodny CPI a oproti
predchadzajucemu mesiacu vzrastla o jednu desatinu percentualneho bodu. To viedlo
k navratu medziro¢ného rastu HICP spéat do kladnej zény na Groven 0,3% r/r z -0,2% vo
februari a januari.

Co sa tyka vyhladu pre mesiac april, oéakdvame pokradovanie zrychlovania
medziro¢ného rastu CPI na Groven 1% r/r. Medzimesaéne by mal index CPI opat vzrast
0 0,1% vplyvom rovnakych faktorov ako v marci (mierny rast cien potravin a niektorych
sluzieb).

Tabulka: Spotrebite Pska inflacia r/r%

2008 2009
40Q 1Q 2Q 3Q 4Q| Febl0  Marl0
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.9 23 11 0.4 0.0 -0.2 0.3
Tovary 3.0 0.8 -0.9 -1.0 -1.5 -1.2 -
Priemyselné tovary bez energii 0.4 -0.5 -1.2 -1.6 -1.7 -1.6 -
Energie 5.1 0.9 0.4 0.1 -0.2 -1.8 -
Potraviny 43 2.1 -1.3 -2.0 -2.1 -0.3 -
Sluzby 5.7 55 5.0 4.2 3.1 2.0 -
Celkova spotrebite Fska inflacia (CPI) 4.8 3.0 1.9 1.2 0.4 0.4 0.8
Regulované ceny 6.4 5.0 4.8 45 2.6 -0.2 -0.3
Jadrova inflacia 4.1 1.9 0.7 -0.2 -0.5 0.4 0.9
Potraviny 37 0.7 -3.5 -5.8 -5.8 -3.2 -1.9
Cista inflacia 4.2 2.2 1.7 1.1 0.7 1.1 1.3
PPI 6.7 2.0 -2.1 -4.7 -5.4 -7.4 -

Zdroj: SUSR, NBS

Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Obchodna Bilancia zahrani¢éného obchodu vykazala vo februéri prebytok vo vysSke 67,1 mil.
bilancia vo Eur ¢o posunulo kumulativnu bilanciu za prvé dva mesiace tohto roka do prebytku 169 mil.
februari v (prebytok za januar bol revidovany nahor o 71 mil.) Pre porovnanie, vo februari pred rokom
prebytku vykazala bilancia a naopak deficit vo vySke 263 mil. Zatial ¢o vyvozy vyskodcili o silnych

19% r/r oproti 14% vo februdri, dovozy taktiez prekvapili rastom o0 17,5% r/r oproti poklesu
0 -0,3% v januari. OCakavame, Ze podobny trend vo vyvoji dynamiky obchodnych tokov
bude pokracovat aj v marci a odhadujeme, Ze bilancia zahraniéného obchodu by mala
v marci vykazat prebytok 105 mil. eur.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G¢étu (Sk mlid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
5.0

4.0+
3.0+

2.0

1.0 4

0.0 T T T 1
404 - —12M deficil bezného uélu [ \
===12M deficit obchodnej bilancie h
2.0 -40 4
.01 XI.01 XL.02 X.03 IX.04 VIIO5 VI.O6 VI-07 V-08 IV-09 1-00 01 1-02 1-03 1-04 |-05 1-06 [-07 1-08 [-09 I-10

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

2008| Jan-Dec 08 Jan-Dec 09 Jan 09 Jan 10

Bezny G et -4 389.5 -4 433.4 -1937.9 -416.5 -222.9
Obchodna bilancia -713.9 -757.8 1256.7 -283.1 31.4
Bilancia sluzieb -487.2 -487.2 -1243.6 -85.1 -60.2
Bilancia vynosov -2295.0 -2295.0 -1280.4 20.0 -173.3
Transfery -893.5 -893.5 -670.7 -68.3 -20.8
2007| Jan-Dec 08 Jan-Dec 09 Dec 08 Dec 09

Finan €ény a kapitalovy 0 €et 5869.3 5869.3 2704.5 476.7 717.8
Priame investicie 2113.1 2113.1 -280.3 690.8 -66.4
Portféliové investicie 1579.0 1579.0 -868.8 -489.8 206.7
Ostatné investicie 1371.0 1371.0 3392.2 159.4 574.9

Zdroj: NBS, VUB

Kumulativny

AN Statny rozpocet rozsiril v marci medzimesaéne svoj kumulativny deficit o 203 mil.
deficit Statneho

Eur a posunul ho na troven 984 mil. To bolo o 779 mil. viac neZ v rovhakom mesiaci v roku

rongclfltukv 2009. Vydavky nadalej rastli mimoriadne rychlo, oproti rovnakému obdobiu minulého roku
marcl 1:§|d° boli vy3&ie o 33% (pred rokom bol ich rast len Grovni 1,6% r/r). Prijmy na druhej strane

vzrastli len mierne 04,2% (v rovnakom obdobi minulého roku zaznamenali pokles o
10,3%). Trend v hotovostnych tokoch tak ostava rovnako negativny ako
v predchadzajuacich dvoch mesiacoch tohto roka.
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Graf: Statny rozpo éet (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov v j anuari (%)
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Tabulka: Kumulativna vykonnos t Statneho rozpo €tu v decembri v rokoch 2008, 2009

a 2010
2008 2009 2010
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
rocného planu rocného planu rocného planu
Prijmy 2 687.6 23.3 2 410.6 18.4 25115 20.0
Vydavky 25739 20.4 2615.3 18.5 3495.0 215
Bilancia 113.7 -10.7 -204.7 20.3 -983.5 26.3
Zdroj: SUSR, MFSR
Meny a urokove sadzby
Euro Strach a obavy z mozného bankrotu Grécka dominovali na finanénych trhoch aj
pod tlakom koncom marca a zaCiatkom aprila. Euro tak ostavalo penalizované a stracajuc 4% oslabilo
kvoli na konci marca voci americkému dolaru na droven 1,3268. Nejasné odkazy a postoj
problémom predstavitelov Eurozény ohlfadom poskytnutia pomocnej ruky Grécku dovolovali nadalej
Grécka budovat Spekulativne pozicie. Obrat priSiel az po rozhodnuti Ecofin-u, Ze krajiny Eurozény

a MMF by mohli poskytnat Grécku Gver (45 mid. Eur) ak oto poziada. Druhd pozitivna
sprava bolo rozhodnutie ECB ponechat dolnd hranicu ratingu cennych papierov na drovni
BBB- aj v roku 2011. To vytrhlo euro v polovici aprila z trapenia spat na uroven 1,3670, ¢o
vymazalo 3% z jeho predchadzajicich strat.

Graf: Vykonnos t' mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2009 = 100)
Graf: Kurz EUR/USD
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(pohyb nadol znamena posilnenie doméacej meny voci euru)

] VUB BANKA 8




Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Sloven- VysSie spomenuté udalosti samozrejme zanechali stopy aj na rozpati medzi

ské Statne vynosmi gréckych a nemeckych Statnych dlhopisov. Tak ako rastla na trhu nervozita,
dihopisy vyskocilo rozpatie na 10-ro¢nych gréckych dlhopisoch z 300bps na konci marca az na
nezasiahnuté 427bps 8. aprila, ¢o vytlacilo vynos 10-ro¢ného Statneho dlhopisu na Uroven 7,4% z 6,2%.
turbulenciami Po rozhodnuti o poskytnuti Gveru Grécku rozpéatie kleslo spat na aroven 350bps a vynos

na 6,7%, to je vSak stdle daleko v porovnani s Uroviiou 4,5% zjesene 2009. Vynosy
slovenskych Statnych dlhopisov a rozpétia voci ich nemeckym protistranam ostali nastastie
mimo Spekulacii a pokracovali v miernom poklese (pozri grafy)

Graf: Rozpatie 10R SD vo &i nemeckym bundom
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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
ponechala
urokové
sadzby na
nezmenenych
Urovniach

Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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0.50

ECB ponechala na svojom poslednom zasadnuti oficialne Urokové sadzby podla
o¢akdvani na nezmenenych Udrovniach. Centralna banka zaroven potvrdila svoj
makroekonomicky vyhlad, v ktorom by mala ekonomika Eurozény pokracovat v postupnom
ozivovani, zatial ¢o inflacné trendy by mali ostat mierne. Celkovo neprinieslo ostatné
zasadnutie ECB na poli politiky arokovych sadzieb Ziadne nové spravy. Hodnotenie, ako aj
vyhlad ekonomického vyvoja ECB tak ostava vsulade s ocakavaniami stabilnych
urokovych sadzieb po zvySok tohto roka. Mimo to, mierne zmeny boli ECB predstavené v
kritériach pre cenné papiere sliziace ako kolateral pri Gverovani. Centralna banka sa sice
rozhodla ponechat do¢asne uvolnené pravidlo pre dolnl hranicu ratingu cennych papierov
na Urovni BBB- (¢o je velkou pomocou pre Grécke Statne papiere, ktoré by inak zrejme
nemohli byt pouzité v budidcom roku ako kolateral), no po¢nuc januarom 2011 sa zavedu aj
niektoré nové pravidla, ktoré budd prehodnocovat inStrumenty v ratingovom pasme BBB+
az BBB-. ECB zéaroven oznamila, ze po¢ndc 1. januadrom 2011 sa z moznosti pouZzit ako
kolateral Uplne vylacia dlhopisy denominované v inej mene ako euro, dlhové cenné papiere
obchodované na neregulovanych trhoch a podriadené dihy.

Graf: KFucové urokoveé 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
8.4. Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) april 100% 1.00% 1.00%
8.4.  Maloobchodné trzby februar -2.9% 29% nla
9.4.  Priemyselna produkcia februar 19.5% 206% 17.4%
9.4.  Stavebnaprodukcia februar -8.1% -19.7% nla
9.4.  Zahraniény obchod februar 313 min 67.1 min 302.8 min
12.4.  CPIm/m marec 0.0% 0.1% 0.0%
12.4.  CPlrr marec 0.4% 0.8% 0.7%
12.4.  Jadrovy CPIm/m marec 0.3% 0.0% 0.0%
12.4.  Jadrowy CPIrh marec 0.4% 09% 0.8%
16.4.  HICP mim marec 0.1% 0.1% 0.1%
16.4.  HICPrir marec -0.2% 03% 0.2%
28.4. PPIm/m marec -1.6% - nla
28.4.  PPlrr marec -1.4% nla
29.4.  Vysledky konj aln eho prie sk aindikéator ek ickéh i april 89.0 nla
5.5. Maloobchodné trzby marec -2.9% nla
6.5. Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) maj 1.0% 1.00%
10.5.  Priemyselna produkcia marec 20.6% 22.2%
10.5.  Stavebnaprodukcia marec -19.7% nfa
12.5.  Zahranicny obchod marec 67.1 min 104.7 min
12.5.  Rychly odhad HDP 1Q10 -260% 3.7%
13.5.  CPIm/m april 0.1% 0.1%
13.5.  CPlrr april 0.8% 1.0%
13.5. Jadrovy CPlm/m april 0.0% 0.1%
13.5.  Jadrowy CPIrlr april 0.9% 1.2%
18.5. HICP m/m april 0.1% - 0.1%
18.5. HICP 1/t april 0.3% - 0.5%
28.5.  PPImim april nla - nla
28.5. PPItir april nla - nla
28.5. Vysledky konj alneho prie sk aindikator ické i maj nla - nla
Komentar
Ekonomicka B Ocakavame, ze priemyselna produkcia by mala vykazovat dvojciferné rasty pod
aktivita vplyvom rasticich vyvozov, zasob a zlepSujiucej sa dobvery aj v nasledujicich
mesiacoch. V marci oakavame jej rast 0 22.2% rr.
Inflacia BV aprili oakavame pokragovanie zrychlovania medziro&ného rastu CPI na Grovefi 1%
r/r. Medzimesacne by mal index CPI opat vzrast o 0,1% vplyvom rovnakych faktorov
ako v marci (mierny rast cien potravin a niektorych sluzieb).
Zahranicny B Dynamika dovozov a vyvozov by mala vzhfadom na nizSiu bazu z prvého Stvrtroku
obchod minulého roku pokragovat v zrychlovani aj v marci. Bilancia zahrani éného obchodu
by mala v marci vykazat prebytok 105 mil. eur.
Urokove B Ostatné zasadnutie ECB v suhrne neprinieslo ziadne nové spravy na poli politiky
sadzby urokovych sadzieb. Hodnotenie, ako aj vyhlad ekonomického vyvoja ECB tak ostava

nnn

v stlade s oCakavaniami stabilnych Urokovych sadzieb po zvySok tohto roka. To
znamena, Ze refinan éna Urokova sadzba ostane na nezmenenej Urovni 1,00%  po
zvySok tohto roka.
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2006 2009 4Q09 1Q10 2010F 2011F 012F
Reélny HDP r/r % rast 5.0 6.7 85 10.6 6.2 -4.7| -2.6 - - - - 3.0 3.6 3.7
Nominalny HDP r/r % rast 11.2 9.2 11.7 11.8 9.2 -5.8 -2.9 - - - - 4.6 72 7.2
HDP (beZné ceny) mid EUR 45.1 49.3 55.0 61.5 67.2 63.3] 16.5 - - - - 66.2 71.0 76.2
HDP na obyvatela EUR 8381 9144 10 206 11 396 12 420 11681 3063 - - - - 12218 13101 13594
Doméci dopyt r/r % rast 5.8 8.7 6.6 6.5 6.0 -6.2 -6.6 - - - - 1.6 2.8 2.8
Spotreba domacnosti r/r % rast 4.2 6.5 5.9 7.1 6.1 -0.7 -1.9 - - - - 0.3 2.8 2.8
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -2.9 3.9 9.7 0.1 53 2.8 29 - - - - 2.7 15 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 4.8 17.5 9.3 9.1 1.8 -10.5] -7.3 - - - - 0.2 4.0 4.0
Vyvoz r/r % rast 74 10.0 21.0 14.3 3.2 -16.5| -5.2 - - - - 9.5 7.2 7.3
Dovoz 1/r % rast 8.3 12.4 17.8 9.2 3.1 -17.6 -10.3 - - - - 8.3 6.5 6.5
CPI r/r % rast 59 3.7 4.2 3.4 4.4 0.5 0.5 0.8 04 0.4 0.8] 2.8 3.2 3.5
CPI priemer 7.6 2.7 4.5 2.8 4.6 1.6 0.4 0.5 - - - 15 3.6 3.5
HICP r/r % rast 5.8 3.9 37 25 35 0.0 0.0 0.3 -0.2 -0.2 0.3] 1.8 25 2.6
HICP priemer 75 2.8 4.3 19 39 0.9 0.0 0.0 - - - 0.7 28 2.6
Jadrovy CPI r/r % rast 15 1.7 27 4.2 33 -0.2] -0.2 0.9 0.2 0.4 0.9] 25 20 23
Jadrovy CPI priemer 2.6 1.1 25 2.9 4.6 0.5 -05 0.5 - - - 1.4 25 2.2
PPI r/r % rast 4.3 7.0 54 3.4 6.0 -4.9] -4.9 - - - - -1.7 3.0 3.0
PPI priemer 3.4 4.7 8.4 2.1 6.1 -2.6 -5.4 - - - - -3.6 2.7 3.0
VonkaSiabilancia
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul.  miIn EUR -1673.6 -2456.1 -2497.7 -725.2 -757.7 1186.8 1186.8 - 101.9 169.0 - 499.3 564.2 637.6
12M Obchodné bilancia / HDP % -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.1 1.9] 19 - 25 25 - 0.8 0.8 0.8
Vyvoz r/r % rast 11.8 10.2 245 15.7 4.6 -19.8] 0.0 - 13.9 19.0 - 7.0 13.0 13.0
Dovoz t/r % rast 14.7 12.2 229 10.7 4.6 -23.4] -8.7 - -0.3 17.5 - 9.0 13.0 13.0
Bezny Gcet - kumul. mid EUR -35 -4.1 -3.9 -3.3 -4.4 -2.5] - - - - - -3.3 -3.0 -2.0
BeZny Gcet / HDP % 4.1 4.8 -4.7 5.3 -6.5 -3.9] - - - - - -5.0 -4.2 -2.6
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 53 5.9 11 6.2 5.9 - - - - - - - - -
PZI koniec roka mid EUR 207 25.1 292 26.0 - - - - - - - - - -
Prilev PZI mid EUR 32 25 4.6 0.9 - - - - - - - - - -
Prilev PZI / HDP % 7.2 5.1 8.4 15 - - - - - - - - - -
Verenéfinancie
Bilancia 3tatneho rozpodtu mld EUR -2.3 -1.12 -1.1 -1.2 -0.7 -2.8] -2.8 -1.0 0.0 -0.8 -1.0] -3.7 -1.7 -0.7
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -5.3 -2.4 -1.9 -2.0 -1.0 -4.4) - - - - - -5.7 -24 -0.9
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.0 -1.4 -1.9 -1.7 -1.5 -4.0] - - - - - -4.2 -34 -2.4
Figkalny deficit / HDP % -2.3 -2.8 -35 -2.8 -2.3 -6.3] - - - - - -6.3 -4.8 -3.2
Verejny dih mid EUR 187 16.8 16.8 18.1 18.6 23.6] - - - - - 25.8 25.0 26.0
Verejny dih / HDP % 41.4 34.2 30.4 29.3 27.7 37.3] - - - - - 38.9 35.2 34.1
Trhprace
Miera nezamestnanosti t/r % rast 13.1 11.4 9.4 8.0 8.4 12.7 127 - 12.9 13.0 - 13.0 12.0 11.0
Miera nezamestnanosti priemer 14.3 11.6 10.4 8.4 7.7 11.4] 125 - - - - 12.7 12.2 11.2
Pocet nezamestnanych tis 342 334 273 240 252 381 380 - 391 396 - 389 359 329
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 18.1 16.2 133 11.0 9.6 11.8 139 - - - - 12.5 12.0 11.5
Pocet zamestnancov tis 2170 2216 2301 2357 2434 2 366 2330 - - - - 2342 2359 2382
Produktivita prace r/r % rast 5.8 4.6 5.8 8.1 35 3.5 1.4 - - - - -3.7 31 0.0
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 525 573 623 669 723 745 813 - - - - 769 809 853
Nominalna mesa¢na mzda t/r % rast 10.2 9.2 8.0 7.2 82 3.0] 21 - - - - 3.2 52 55
Reélna mesa¢na mzda 1/r % rast 25 6.3 3.3 4.3 35 1.4 1.6 - - - - 1.7 1.6 2.0
Produkcia, trZbyaseniment
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 3.7 -1.2 15.1 16.9 3.0 -13.9 2.3 - 195 20.6 - 12.0 4.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.2 15.0 149 7.8 12.0 -11.4] -17.9 - -8.1 -19.7 - - - -
Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast 6.2 9.8 8.3 4.8 95 -9.0 -9.8 - -2.9 -2.9 - 15 3.0 3.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 82.3 82.3 - 84.8 87.1 89.0 - - -
Urokovésadzby
ECB refinan¢né sadzba koniec obdobia 2.00 2.25 3.50 4.00 2.50 1.00] 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 2.25 3.75
3M BRIBOR koniec obdobia 22 25 3.7 4.7 29 0.7, 0.7 0.6 0.7 0.7 0.6 12 25 3.8
1R BRIBOR koniec obdobia 24 2.8 4.0 4.7 3.0 1.1 12 12 12 1.2 1.2] 17 28 4.0
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.7 - - 4.7 4.1 4.3 4.3 4.0 4.1 4.1 4.0 4.1 4.7 5.1
Vynos 10R EU Statneho dihopisu koniec obdobia 3.7 3.3 4.0 4.3 29 3.4 34 3.1 3.2 3.1 3.1 3.4 4.2 4.6
EUR /USD koniec obdobia 1.356 1.184 1.320 1.459 1.398 1.500 1.433 1.353 1.386 1.363 1.353] 1.440 1.450 1.450
EUR /USD priemer 1.244 1.244 1.256 1.371 1.471 1.397] 1.476 1.384 1.428 1.369 1.358] 1.387 1.450 1.450

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

Globéalny ekonomicky kalendar — Apr / Maj 2010
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9:00 Economic sentiment ~ Apr

14:30 Initial claims wle
14:30 Productivity and costs  1Q
14:30 Chain store sales Apr
13:45 ECB rate announcemer

9:00 Industrial output Mar

9:00 CPI Apr
9:00 Core CPI Apr

us
us
EU
EU

HU
SK

Us
us
EU
GE

HU
PL

Us
Us
us
us
EU
EU
EU

us

CZ

14:30 Housing starts Mar
15:55 Consumer sentiment ~ Apr
11:00 Foreign trade Feb
11:00 HICP final Mar

9:00 Average gross wages Mar
9:00 HICP Mar

14:30 Durable goods Mar
16:00 New home sales Mar
11:00 Industrial new orders ~ Feb
10:00 IFO business conf. Apr

9:00 Retail trade Feb
10:00 Retail sales Mar

14:30 Real GDP 1Q
14:30 Employment cost index 1Q
15:45 Chicago PMI Apr

15:55 Consumer sentiment ~ Apr
10:00 Sectoral accounts 2Q
11:00 Unemploymentrate ~ Mar
11:00 HICP flash Apr

14:30 Employment Apr
21:00 Consumer credit Mar
9:00 Trade balance Mar
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

Sadzby pe naz. trhu

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend
Posledna 31.3.2010 26.2.2010  Minuly mesiac  Minuly tyzde

LIBOR EUR 1M 0.37 0.37 0.38 0.02 v 0.00 A 0.04 v
LIBOR EUR 3M 0.58 0.58 0.60 0.02 v 0.00 A 0.07 v
LIBOR EUR 12M 1.19 119 1.20 -0.01 v 0.00 A 0.03 v
LIBOR USD 1M 0.26 0.25 0.23 0.02 A 0.00 A 0.03 A
LIBOR USD 3M 0.30 0.29 0.25 0.04 A 0.01 A 0.05 A
LIBOR USD 12M 0.95 0.92 0.84 0.08 A 0.01 A 0.04 v
LIBOR GBP 1M 0.55 0.55 0.54 0.01 A 0.00 > 0.03 A
LIBOR GBP 3M 0.65 0.65 0.64 0.00 A 0.00 A 0.05 A
LIBOR GBP 12M 1.33 1.32 1.30 0.02 A 0.00 A 0.08 A

Statne dihopisy

Zatvorenie

Posledna  31.3.2010  26.2.2010 Minuly mesiac Minuly tyzde #
EUSD 2R 0.91 0.96 0.96 000 A 005 v 042 ¥
EUSD5R 2.15 2.14 213 001 A 004 Vv 028 v
EU $D 10R 3.11 3.17 3.10 001 Vv 006 Vv 028 vV
EU $D 30R 3.85 3.83 3.85 002V 002V 026V
US SD 2R 0.99 1.02 0.81 020 4 006V 014V
US 8§D 5R 252 254 2.30 024 A 010 Vv 016 v
US $D 10R 3.81 3.83 361 021 A 007 Vv 003 Vv
US $D 30R 4.70 4.71 4.56 016 A 004 V005 A
JP SD 2R 0.17 0.18 0.17 002 A 001 A 002 4
JP SD SR 052 0.56 051 005 A 003 Vv 005 A
JP SD 10R 1.35 1.38 131 010 A 004 VY 006 A
JP $D 30R 2.23 2.24 2.31 001 v 000 _» 005V

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

Zatvorenie
Posledna 31.3.2010  26.2.2010
0.35 0.34 0.34
0.36 0.36 0.36
0.40 0.40 0.42
0.50 0.50 0.52
0.64 0.63 0.66
0.95 0.94 0.96
110 1.09 1.09
1.23 121 1.22

Trend
n
0.00 v 0.00 v 0.03 v
0.00 v 0.00 > 0.04 v
0.02 v 0.00 A 0.05 v
0.02 v 0.00 A 0.05 v
0.02 v 0.00 A 0.06 v
0.01 v 0.00 A 0.04 v
0.01 v 0.00 A 0.03 v
0.00 v 0.00 A -0.02 v

Statne dihopisy Zatvorenie
Posledna 31.3.2010 26.2.2010 n

SK SD 2R 1.63 1.62 1.77 0.14 v 0.01 v 0.61 v
SK SD 5R 272 273 3.01 0.28 v 0.05 v 0.67 v
SK SD 10R 3.97 3.97 4.07 0.10 v 0.07 v 0.32 v
CZSD 2R 111 123 1.38 0.15 v 0.10 v 0.39 v
CzZSD5R 2.82 3.04 3.15 0.11 v 0.18 v 0.48 v
Cz 5D 10R 3.58 3.97 4.15 0.17 v 0.28 v -0.33 v
PLSD 2R 4.43 4.57 491 0.34 v 0.10 v 0.79 v
PLSD5R 5.00 5.15 5.51 -0.36 v 0.13 v 0.95 v
PL SD 10R 5.48 5.51 6.06 0.55 v 0.15 v 0.78 v
HU SD 3R 5.40 5.95 6.71 0.76 v 0.46 v 1.90 v
HU SD 5R 5.68 6.22 7.02 0.80 v 0.47 v 1.87 v
HU 5D 10R 6.40 6.86 7.51 0.65 v 0.37 v 1.52 v

St. dihopisy spready  *
Posledna

31.3.2010

Zatvorenie
26.2.2010

Minuly mesiac

Minuly tyzde

St. dihopisy spready  *

Posledna

31.3.2010

Zatvorenie

26.2.2010

Minuly mesiac ~ Minuly tyzde fi

n
EUSD 2R 0.08 0.06 -0.14 0.20 A 0.01 v 0.27 A CzSD 2R -0.19 -0.27 -0.42 0.15 A 0.04 A -0.03 v
EUSDSR 0.38 0.41 0.17 0.23 A 0.06 v 0.12 A CzZSD5R -0.67 -0.90 -1.03 0.12 A 0.14 A 0.20 A
EU SD 10R 0.70 0.73 0.51 0.22 A 0.01 v 0.26 A Cz SD 10R -0.48 -0.88 -1.04 0.17 A 0.22 A 0.04 A
JPSD2R 0.82 0.83 0.65 0.19 A 0.07 v 0.16 v PLSD 2R -3.52 -3.61 -3.96 0.35 A 0.05 A 0.37 A
JP SDSR 2.00 1.98 1.80 0.19 A 0.07 v 0.21 v PLSD5R -2.86 -3.01 -3.38 0.37 A 0.09 A 0.67 A
JP SD 10R 2.46 2.43 2.31 0.12 A 0.03 v 0.08 v PL SD 10R -2.38 -2.42 -2.95 0.54 A 0.09 A 0.50 A
SK SD 2R -0.71 -0.66 -0.81 0.15 A 0.04 v 0.20 A HU SD 3R -4.11 -4.62 -5.34 0.73 A 0.40 A 1.56 A
SK SD 5R -0.58 -0.60 -0.88 0.28 A 0.01 A 0.39 A HU 8D 5R -3.54 -4.08 -4.89 0.81 A 0.43 A 1.59 A
SK SD 10R 0.87 0.88 0.97 0.09 v 0.00 v 0.04 v HU SD 10R -3.29 -3.77 -4.41 0.64 A 0.31 A 1.24 A

AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Akciové indexy Zatvorenie Trend
31.3.2010 26.2.2010  Minuly mesiac  Minuly tyzde f

DJIA 30 10 857 10 325 5.1% A 1.3% A 6.9% A
S&P 500 1169.4 11045 5.9% A 1.4% A 8.7% A
NASDAQ Comp. 2398 2238 71% A 2.5% A 10.9% A
NASDAQ 100 1958 1819 7.7% A 2.2% A 9.6% A
DAX 30 6154 5598 9.9% A 0.7% A 5.6% A
CAC 40 3974 3709 7.2% A 0.4% A 3.3% A
FTSE 100 5680 5355 6.1% A 0.9% A 7.6% A
DJ Euro stoxx 50 2931 2728 7.4% A 0.6% A 1.6% A
NIKKEI 225 11 090 10126 9.5% A -0.9% v 5.3% A
TOPIX 979 894 9.5% A -0.1% v 9.0% A
HANG SENG 21239 20 609 3.1% A -1.8% v -0.3% v
PX50 1197 1139 5.1% A 5.7% A 16.7% A
BUX 24 246 21268 14.0% A -1.0% v 17.4% A
WIG 20 2 496 2265 10.2% A 1.9% A 8.9% A
RTS Index 1572 1390 13.1% A 2.1% A 15.3% A
SAX 240.2 245.0 233.0 5.2% A -0.2% v -10.0% v

DEVIZOVE TRHY

Zatvorenie Trend
Posledna Minuly mesiac  Minuly tyzde 1

Ropa WTI 84.69 4.7% A -0.3% v 4.4% A
Ropa BRENT 87.08 6.1% A 1.7% A 8.1% A
ZLATO 1154.1 0.4% v -0.7% v 5.2% A
STRIEBRO 18.31 6.1% A -0.6% v 8.5% A
PLATINA 1716 6.6% A -0.5% v 17.1% A
PALADIUM 540 11.0% A 5.3% A 32.4% A
3500 DJ EURO STOXX 50 sl _ _ __ Ropawtl _
3000
2700 75
2400 W o N __
2100

5+ —f Nl — — — — — — — — — — — — —
1800
1500 a5

X108 109 V09 VI09  XM09 110 X-08 109 V09 VIO X-09 110

40 - — -+

0.0

Kragové trokové sadzby

~———FED Funds sadzba

ECB 1T Refin. sadzba
BoE Hlavna sadzba

V08 1X-08 1-09 VII-09 XII-09

Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kra&ové arok. sadzby Na zaéiatku
Posledna 31.3.2010 26.2.2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde Aktualna roka

EUR/USD 1.3533 1.3533 1.3631 A -0.2% v -6.1% v EU 1.00 1.00

GBP/USD 1.5407 1.5191 1.5238 v -0.1% v -4.5% v us 0.25 0.25

USD/IPY 92.61 93.44 88.97 v -0.4% v 1.2% A JP 0.10 0.10

USD/CHF 1.0592 1.051 1.0735 v -0.2% v -5.8% v UK 0.50 0.50

EUR/CHF 1.4334 1.423 1.463 v -0.4% v -0.3% v cz 1.00 1.00

EUR/GBP 0.87839 0.891 0.8946 v -1.4% v -2.5% v PL 3.50 3.50

EUR/JIPY 125.31 126.46 121.26 v -1.7% v 3.3% A HU 5.50 6.25

EUR/CZK 25.17 25.40 25.93 v 0.3% A -2.0% v

USD/CZK 18.60 18.77 19.02 A 0.0% A 3.8% A 100

EUR/PLN 3.866 3.859 3.942 v 0.0% A -9.2% v EUR/GBP

USD/PLN 2.856 2.851 2.893 v -0.5% v -3.4% v

EUR/HUF 263.16 265.58 269.77 -2.5% v -0.7% v -6.9% v

USD/HUF 194.43 196.22 197.95 -2.1% v -0.8% v -1.5% v

EUR/RON 4.15 4.09 411 -0.7% v 0.3% A -5.6% v

USD/RON 3.06 3.03 3.01 -0.3% v 0.2% A -4.6% v

EUR/RUB 39.268 39.816 40.738 5.0% A -0.6% v -0.6% v

USD/RUB 29.02 29.42 29.95 -2.1% v -0.7% v 2.4% A

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

Zdroj pre data vynosov 3tatnych dihopisov je Bloomberg fair value

300
290
280
27.0
260
250
240
230

EUR/CZK

VI-08  IX-08

XI1-08

11-09  VI-09  IX-09

XI1-09

110

V08 X-08 109 V09 V09  X-09 110

Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni  Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzde fi - Vykonnost za minuly tyzdefi OZR - Vykonnost od zaciatku roka

Aktualizované:  16.4.2010 10:23
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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 méze 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 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 kratke pozicie vo vyssie
zmienenych finanénych produktoch.

nnn

VUB BANKA

15



