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Zatvorenie Trend
Posledna 31.8.2010 30.7.2010 Minuly mesiac  Minuly tyZzde n OZR
EUR/USD 1.2689 1.3052 -2.78% v -1.68% v -1033% Vv
GBP/USD 1.5414 1.5339 1.5689 -2.23% v -0.61% v -4.54% v
EURIBOR 3M 0.88 0.89 0.90 -0.01 v -0.01 v 0.18 A
EURIBOR 12M 1.42 1.41 1.42 0.00 v 0.00 A 0.17 A
SK SD 2R vynos 1.57 1.59 1.58 -0.09 v 0.04 A -0.67 v
SK SD 5R vynos 2.48 2.34 2.60 -0.26 v 0.06 A -0.91 v
SK SD 10R Vynos 3.67 3.59 3.87 -0.28 v 0.00 v -0.58 v
115
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3M EURIBOR Predikcie
Predikcie
Posledna 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, EUR/USD 1.285 1.250 1.270 1.285 1.300
77777777777777777777 GBP/USD 1.541 1.450 1.430 1.440 1.500
EURIBOR 3M 0.88 0.88 111 1.45 1.70
EURIBOR 12M 1.42 1.55 1.69 1.73 1.85
SK SD 2R vynos 157 1.50 1.70 1.80 2.00
777777777777777777 SK 3D 5R vynos 2.48 2.40 2.40 2.60 2.70
777777777777777777 SK SD 10R vynos 3.67 3.70 3.70 3.80 3.80
ECB refinan. s. 1.00 1.00 1.00 1.25 1.50
FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Y R P BOE prime s. 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

0
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Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Ekonomicky vyvoj v skratke

Priemyselna produkcia  (r/r %)

20.0%

16.8% 23.5% 24.3%  -13.5%

Reg. miera nezamestnanosti (%)

12.6%

n/a 12.3% 12.3% 12.7%

Priemyselna produkcia v jdli spomalila svoje tempo medziroéného rastu
na 16,8% r/r z 23,5% v juni. Pod spomalenie rastu sa podpisal najma
7%-ny pokles produkcie v taZzbe nerastnych surovin a stagnéacia
produkcie v sietovych odvetviach. Priemyselna vyroba spomalila svoj rast
miernejSie, konkrétne na 21,5% z 24% v juni.
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Index ekonomického sentimentu

92.5 92.5 91.1 82.3 -

Registrovana miera nezamestnanosti zaloZzena merani na zéklade Gdajov
z Uradov prace v jdli stagnovala na Urovni 12.3% oproti rovnakej
priemernej Urovni vykazanej v 2Q.
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Indikator ekonomického sentimentu (IES) pokracoval v zlepSovani aj
pocas augusta, ked oproti predchadzajicemu mesiacu vzrastol o 1,1
bodu na Uroven 93,6. Oproti rovnakému mesiacu minulého roka bol
index o 20,3 bodu vySSie, no proti svojmu historickému priemeru stale
nizSie o 4,8 bodu.
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Zahrani ény obchod (mil. EUR, kumul.)

Spotrebitelské ceny v auguste klesli oproti predchadzajlicemu mesiacu o
0,1%, ¢o v medziro¢nej rastovej dynamike znamenalo ich mierne
spomalenie na Uroverl 1% z 1,1% v jdli. Celkovy medzimesaény pokles
cien ovplyvnili najma pokles cien potravin a pokles cien v oblast
nékladov na byvanie.
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Urokové sadzby (Refin. sadzba ECB %)

575.2 669.0 669.0 1186.8 499.3

1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

Bilancia zahrani¢éného obchodu v juli dosiahla deficit vo vyske 93,8 mil.
Eur. Kumulativna bilancia zahraniéného obchodu za sedem mesiacov
tohto roka sa tak (aj po revizii Udajov za prvy polrok) zniZila na Grover
575,2 mil., ¢o je ale stale o 319 mil. viac ako pred rokom.
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ECB ponechala aj v septembri Urokové sadzby na nezmenenych
trovniach. Diskusia k Ustupovym stratégiam ECB z operacii na podporu
likvidity sa presunie zrejme az do prvej polovice roka 2011. To zvySuje
pravdepodobnost, Ze oficialne Urokové sadzby ECB sa nebudu zvySovat
zrejme skor ako v jeho druhej polovici.
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Ekonomicka aktivita

Rast

readlneho HDP
v 2Q10 na
Urovni 4,7% r/r

Spresneny odhad HDP publikovany zac¢iatkom septembra v podstate potvrdil Udaje
z rychleho odhadu zverejneného v polovici augusta. Skutoéne, slovenska ekonomika rastla
v druhom Stvrtroku v stalych cenach tempom 4,7% r/r oproti rychlemu odhadu na drovni
4,6%. Rast bol len ojednu desatinu nizsi nez v prvom Stvrtroku a opat najrychlejSi zo
vsetkych krajin EU-27. Po sezénnom ogisteni vzrastol HDP o 1,2% q/g. Oproti prvému
Stvrtroku to bolo sice zrychlenie z 0,8%, no v ramci EU bol slovensky medzi kvartalny rast
zatieneny krajinami ako Litva (3,2%), Finsko (3,1%) ako aj Nemecko (2,2%)

Graf: Rast realneho HDP (% g/q sezénne o €istené, r/r)
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Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr  tro¢&ne, priemer)
Graf: HDP sezénne o ¢isteny (index, 1Q97=100)
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Novou informaciou druhého odhadu HDP bola detailna Struktira jeho rastu. Ta
ukézala, Ze rast ekonomiky bol v 2Q ovplyvneny najmé rastom zasob. Skuto¢ne, potom ¢o
zasoby v predchéadzajdcich Siestich Stvrtrokoch neustéle klesali zaznamenali v 2Q konecne
pozitivny prispevok k r/r rastu. Dal$im pozitivnym prispievatefom k rastu bol gisty vyvoz.
V porovnani s 1Q vSak jeho prispevok poklesol, kedZe doslo k zrychleniu dovozov. VSetky
ostatné komponenty agregatneho dopytu (kapitalové investicie a spotreba vlady
a domacnosti) klesli a k rastu realneho HDP prispeli negativne (pozri tabulku)
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Firmy
pokracuju v
pripisovani
svojich
stratenych
ziskov...

.. zatial ¢o trh
prace sa
stabilizuje

Taburlka: Rast HDP po zlozkach

Yor/r 2008  2009] 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09] 1Q10 2Q10
Celkovy HDP 6.2 -4.7 -5.7 -55 -4.9 -2.6 4.8 4.7
Spotreba 5.8 0.1 -0.4 1.9 -0.3 -0.6 1.6 -1.0
Domacnosti 6.1 -0.7 -0.9 05 -0.3 -1.9 0.4 -1.0
Verejna sprava 5.3 2.8 1.3 6.9 -0.2 2.9 6.2 -1.2
Tvorba hrubého kapitalu spolu 6.5 214 -142 -279 -194 -229 -2.2 214
Hrubé fixné investicie 1.8 -105 -39 177 -114 -7.3 -0.4 -19
Vyvoz tovarov a sluzieb 32 -165] -252 -203 -150 -5.2 16.8 16.5
Dovoz tovarov a sluzieb 3.1 -176] -223 -222 -156 -10.3 9.9 144

Zdroj: SUSR, VUB

Po zvy3ok roka ocakdavame, Ze zahraniény dopyt bude nadalej hlavnym tahdnom
slovenskej ekonomiky. Prispevky gistého vyvozu k redlnemu HDP z prvého polroku sa uz
ale zrejme nebudl opakovat, kedzZe sa zda, Ze objednavky dosiahli svoj vrchol a bazicky
efekt za¢ina zohravat svoju rolu. Celkovo odhadujeme spomalenie realneho rastu HDP na
uroven 4,4% r/r v 3Q a 3,1% v 4Q. Za cely rok 2010 tak odhadujeme rast realneho HDP na
arovni 4,2% r/r oproti -4,7% v roku 2009.

OzZivenie ekonomického rastu sa odrazilo aj v zlepSenej finanénej vykonnosti
firemného sektora. V prvom polroku 2010 wvzrastli zisky nefinanénych spolo¢nosti
medziro¢ne o0 38%. Zo vSetkych odvetvi , len tri vykazali stratu (pofnohospodarstvo,
spracovanie dreva a spracovanie ropy), zatial ¢o vacSina odvetvi vykazalo silné rasty
ziskov (priemyselna vyroba medzirocne takmer strojnasobila svoj zisk). Pripominame vSak,
Ze zisky rastli z velmi nizkej bazy v roku 2009 aich r/r rasty tak mdzu skreslovat reélne
zlepSenie ich finan¢nej pozicie. Na to poukazuje aj skuto¢nost, Ze v absolutnych &islach
boli firemné zisky v prvom polroku 2010 stale o0 20% nizSie nez v predkrizovom prvom
polroku 2008.

Graf: Podiel zisku nefinan €énych korporacii na HDP (%)
Graf: Rast zisku nefinan énych korporacii (% r/r)
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V porovnani s pochmdrnym prvym Stvrtrokom sa zd4, ze sa podmienky na trhu
prace zacali postupne zlepSovat. Miera nezamestnosti (zaloZzena na vyberovom zistovani
pracovnej sily) klesla oproti predchadzajucemu Stvrtroku o 0,7%-ualneho bodu na Uroven
14,4%, zatial ¢o zamestnanost zmiernila svoj medzirocny pokles na -2,8% z -4,4% v 1Q10.
AktualnejSie meranie miery nezamestnosti zalozené na Udajoch z aradov prace medzitym
vykazalo v jali stabilizaciu na drovni 12,3%, ¢o bola aj priemerna aroven dosiahnuta
v2Q10. Co sa tyka vyvoja miezd, priemerna nominalna mzda v ekonomike dosiahla
v 2Q10 758 eur. V porovnani s predchadzajdcim rokom sa dynamika rastu nominalnej ako
aj realnej mzdy oproti prvému kvartalu zrychlila (pozri graf).

| VUB BANKA 4



Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

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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Graf: Vyvoj na trhu prace (v %)
Graf: Rast zamestnanosti a miera nezamestnanosti (k  vartalne v %)
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Ekonomicka Priemysel v juli spomalil na Urovei 17% r/r, zatial ¢o stavebnictvo pokracovalo v
aktivita v Gvode zmierfiovani svojho medzirotného poklesu. Maloobchodné trzby opat sklamali.
3Q zmiernila Predstihové konjunkturalne indikatory poukazuji pre nadchadzajice mesiace na
Svoj rast zmiernenie dynamiky ekonomickej aktivity, a to najma v priemysle.
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e Priemyselna produkcia v juli prekvapivo spomalila svoje tempo medziro¢ného rastu
na 16,8% r/r z 23,5% v juni. Pozorovatelia na trhu pritom oCakavali zrychlenie rastu
produkcie k arovni 27%. Pod spomalenie rastu sa podpisal najma 7%-ny pokles
produkcie v tazbe nerastnych surovin a stagnacia produkcie v sietovych odvetviach.
Kla¢ova priemyselna vyroba pritom oproti spominanym dvom segmentom priemyslu
spomalila svoj rast miernejSie, konkrétne na 21,5% z24% v jdni. Vramci nej
zaznamenali najvy3Sie medziro€né rasty produkcie prave klu¢ové odvetvia ekonomiky -
vyroba elektroniky, vyroba automobilov avyroba strojov. Rast produkcie naopak
vyraznejSie spomalil vo vyrobe kovov (pozri tabulku pre detaily).

* Vauguste ocakadvame pokraGovanie spomalovania medziroéného rastu celkovej
priemyselnej produkcie k arovni 13%, kde okrem vypadku vyroby kvoli dovolenkam
bude zohravat ulohu aj vysSia porovnavacia baza z minulého roku, kedy zacal
priemysel zaznamenavat prvé vyraznejSie znamky oZzivenia. To naznacuje aj uroven
dbvery v priemysle, ktord zaznamenala v auguste vplyvom horSich o€akavani ohladom
buddcej produkcie a su¢asného dopytu zhorSenie.

Tabulka: Detailna Struktira rastu priemyselnej produkcie

2008 2009] 1Q10 2Q10f Jun10 Jal10

Priemysel spolu 3.0 -135 19.8 24.3 235 16.8
Tazba a dobyvanie -5.2 1.6 11.5 0.3 -0.6 7.1
Priemyselna vyroba 34 -15.0 217 26.6 24.0 215
vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov -1.0 -5.5 7.1 -4.8] 29 46
vyroba textilu, odevov, koZe a koZenych vyrobkov -0.6 -105 236 10.2 10.0 1.8
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tlaé -2.9 -10.9 0.2 5.5 3.2 -1.9
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov -1.6 3.0 -9.3 -12.7 -0.4 -10.7
vyroba chemikalii a chemickych produktov -4.8 -9.8 10.3 4.3 25.1 9.0
vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov 55 -3.4 2.6 239 18.3 378
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineréalnych vyrobkov 31 =223 3.7 18.5 16.8 7.7
vyroba kovov a kovovych konStrukcii okrem strojov a zariadeni -7.6 -16.8 26.2 264 209 4.4
vyroba pocitadovych, elektronickych a optickych vyrobkov 139 8.1 43 55.2 89.5 58.1
vyroba elektrickych zariadeni 0.2 -16.1 329 16.0 -4.9 9.1
vyroba strojov a zariadenti i.n. 8.6 -20.8 49.3 64.2 52.1 50.7
vyroba dopravnych prostriedkov 14.7 -20.1 50.1 47.0] 211 48.2
ostatn vyroba, oprava a instalcia strojov a zariadeni 2.8 -14.2 4.2 19.4 22.4 212
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu 2.8 5.5 12.0 16.6 24.4 03

e Stavebna produkcia pokracovala v juli zmierfiovani svojho medziroéného poklesu na
aroven -3,3% r/ir z -6,6% Vv juni a priemerného poklesu o -9,5% v prvom polroku.
Zasluhu na zmierneni prepadu produkcie maji najmé nova vystavba, rekonStrukcie
a modernizacie v rdmci tuzemskej produkcie, ktoré po desiatich mesiacoch poklesov
opat mierne vzrastli (+0,3% r/r). Opravy a Udrzba naopak po predchadzajucich Styroch
mesiacov zrychlovania svojho medziroéného rastu klesli o 12,4%. Stavebnéa produkcia
v zahrani¢i ostala nadalej slabou, ked zaznamenala pokles o 35,1% r/r. Dbvera
v stavebnictve ani v auguste nezaznamenala nijaké zlepSenia, stale sa pohybuje blizko
najslabsich drovni v tomto roku, preto zlepSeny vyvoj produkcie v jdli pripisujeme skor
sezénnym faktorom ako moznému obratu v trende.
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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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+ Co sa tyka dopytovej strany ekonomickej aktivity, maloobchodné trzby v jali sklamali,
kedZze sa vratili k poklesu (-1,6% r/r v stalych cenach), potom ¢o vykazali dlho
oCakavany r/r rast 0 1% v jani (v prvom polroku klesli trzby v priemere 0 2,2% r/r).
Napriek tomu poukazuji augustové Udaje za dbveru vtomto sektore na to, ze
zhorSenie v trende vyvoja trzieb v juli m6ze byt iba do¢asnym, kedZe dbvera predajcov
je po 18 mesiacoch opat kladna.

e Indikator ekonomického sentimentu (IES) pokracoval v zlepSovani aj pocas
augusta, ked oproti predchadzajicemu mesiacu vzrastol o 1,1 bodu na uroven 93,6.
Oproti rovnakému mesiacu minulého roka bol index o 20,3 bodu vySSie, no proti
svojmu historickému priemeru stale nizSie 04,8 bodu. Pripominame, Ze IES je
publikovany ako 3-mesaény kizavy priemer a jeho rast v auguste by mohol byt skor
ovplyvneny zlepSenim sentimentu v predchadzajucich mesiacoch ako v samotnom
auguste. Na to poukazuju aj jednotlivé komponenty IES, kde sa v auguste zlepSila
jedine dbvera v ramci maloobchodu. Dbvera v ostavajlucich Styroch segmentoch sa
oproti tomu zhorSila alebo stagnovala (pozri tabulku). V priemysle sa dbvera zhorSila
kvdli horsim o¢akéavaniam ohladne bududcej produkcie ako aj siéasnému dopytu.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zlozky

2007 2008 2009 2009 2010

IES a jeho zlozky, salda priemer | priemer | priemer 3Q 4Q 1Q 2Q Jal Aug
Indikator ekonomického sentimentu 106.7] 95.7 74.1 75.2 82.4 89.0 91.1 92.5 93.6
Zlozky IES

Indikator dovery v priemysle 12.1 -3.4 -15.4 -12.3 -1.0 3.7 3.3 7.0 0.7
Indikéator dovery v stavebnictve -4.8] -6.4 -43.2) -52.5 -43.0 -43.0 -37.5 -45.0 -45.0
Indikator dévery v maloobchode 20.4 20.2] -14.6 -14.7 -9.7 -9.3 -6.0 -1.7 37
Indikator dovery v sluzbach 34.6) 19.1 -8.) -6.3 9.7 18.0 23.0 22.3 21.3
Indikator spotrebitelskej dovery -1.0 -12.8] -34.7] -24.3 -26.0 -17.8 -17.4 -17.8 -21.8

Zdroj: SUSR, VUB

Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite I'skom sektore, maloobchode a sluzbach
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Ekonomicka aktivita

Inflacia

Graf: Ekonomicky sentiment pod Fa metodiky Eurdpskej komisie

Eurozéna

EE I i Slovensko Rt -

65

1.97 1.99 1.01 1.03 1.05 1.07 1.09

Inlfacia klesla v
auguste na 1%
r/r

| VUB BANKA

Spotrebitel'ské ceny v auguste klesli oproti predchadzajucemu mesiacu o 0,1%, ¢o
v medziro¢nej rastovej dynamike znamenalo ich mierne spomalenie na Urover 1% z 1,1%
v juli. Celkovy medzimesacny pokles cien ovplyvnili najma pokles cien potravin o -1% m/m
(vplyvom sezénneho poklesu cien zeleniny a ovocia) a pokles cien v oblasti nakladov na
byvanie 0 -0,1% m/m (vplyvom poklesu cien tovarov na opravy a udrzbu obydlia a poklesu
imputovaného najomného). Medziroéne pokracovali ceny potravin v zrychlovani svojho
rastu na aroven 3,7% r/r z 3,1% v juli, ceny v oblasti byvania a energii naopak zrychlili svoj
pokles na -0,7% r/r z -0,3% v juli. U oboch poloziek pbésobi na ich vyvoj najma baza
z minulého roku (v auguste 2009 zaznamenavali ceny potravin medziro€ny pokles o -5,5%
r/r, pricom naklady na byvanie a energie potraviny naopak rast o 7,1% r/r).

Co sa tyka jadrovej inflacie (CPI ocistené o regulované ceny), td medzitym
spomalila svoj rast na Groven 1,2% r/r z 1,4% v juli. Eurépska harmonizovana inflacia
naopak zrychlila svoj rast o jednu desatinu percentualneho bodu na 1,1% r/r. V septembri
ocakadvame zrychlenie CPI na dUroven 1,2% r/r. Na medziro¢né zrychlovanie rastu inflacie
v nasledujucich mesiacoch (v decembri odhadujeme rast CPI na 1,7% r/r) by mohli vplyvat
okrem bazického efektu aj mozny rast cien potravin, pripadne uvazované zvySovanie cien
energii. Medzimesacne by mali spotrebitel'ské ceny v septembri vzrast o 0,1%.

Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%

2008 2009 2010
4Q 3Q 4Q 1Q 2Q JUl10  Auglo
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.9 0.4 0.0 0.0 0.7 1.0 11
Tovary 3.0 -1.0 -1.5 -1.0 0.2 0.1 -
Priemyselné tovary bez energii 0.4 -1.6 -1.7 -1.6 -1.5 -14 -
Energie 5.1 0.1 -0.2 -1.3 -0.6 -1.5 -
Potraviny 4.3 -2.3 2.1 -0.2 2.7 44 -
Sluzby 5.7 4.2 3.1 2.0 2.0 1.8 -
Celkova spotrebite Fska inflacia (CPI) 4.8 1.2 0.4 0.5 1.2 1.1 1.0
Regulované ceny 6.4 45 2.6 -0.2 -0.4 -0.8 -0.6
Jadrova inflacia 4.1 -0.2 -0.5 0.5 14 14 1.2
Potraviny 3.7 -5.8 -5.8 -3.0 0.5 34 4.0
Cista inflacia 4.2 1.1 0.7 1.2 1.3 0.7 0.5
PPI 6.7 -4.7 -5.4 -6.4 -3.1 -0.7 -

Zdroj: SUSR, NBS
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Inflacia

Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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VonkajSia a fiskalna bilancia
Obchodna Bilancia zahraniéného obchodu v juli dosiahla deficit vo vySke 93,8 mil. Eur.
bilancia Analytici naopak ocakavali kladnd bilanciu v okoli 100 mil. Eur. Kumulativna bilancia
vV auguste v zahrani¢ného obchodu za sedem mesiacov tohto roka sa tak (aj po revizii Udajov za prvy
deficite polrok) znizila na urovenl 575,2 mil.,, ¢o je ale stale 0319 mil. viac ako pred rokom. Za

julovym deficitom stoji najméa zrychlenie rastu dovozov na 27,1% r/r z 24,8% v jani, zatial
o vyvozy naopak spomalili podla nasich ogakavani na 22,8% r/r z 28,7% v jani. Co sa tyka
vyhladu pre najblizSie obdobie, oCakavané spomalenie rastu priemyselnej produkcie
v auguste ako aj bazicky efekt (pokles vyvozov a dovozov v auguste 2009 sa zacal
zmiernovat) by mal spomalit aj medziroéni dynamiku obchodnych tokov, podfa naSich
odhadov k Urovniam 17-21%. Bilancia zahrani¢ného obchodu by mala vykazat prebytok
144 mil. Eur.

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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VonkajSia a fiskalna bilancia

Kumulativny
deficit Statneho
rozpoctu

v auguste na
arovni 2,8 mid.
Eur

nnn

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

2008 Jan-Jun 09  Jan-Jin 10 Jin 09 Jun 10

Bezny U et -4 433.4 -1937.9 -917.1 -430.7 -133.6 -31.2
Obchodné bilancia -757.8 1256.7 227.2 838.3 8.3 208.2
Bilancia sluzieb -487.2 -1243.6 -646.6 -484.9 -4.6 -56.5
Bilancia vynosov -2 295.0 -1280.4 -282.1 -705.0 -41.7 -106.2
Transfery -893.5 -670.7 -215.6 -79.0 -95.7 -76.7
2008 2009] Jan-M4j 09 Jan-M4j 10 M4j 09 M4j 10

Finan €ny a kapitalovy (0 ¢et 5869.3 27045 2150.3 -358.9 353.2 -588.6
Priame investicie 21131 -280.3 372.3 452.9 -361.8 -55.3
Portféliové investicie 1579.0 -868.8 -259.5 -1751.2 14517 -627.1
Ostatné investicie 1371.0 3392.2 1527.8 546.8 -743.6 95.9

Zdroj: NBS, VUB

Statny rozpocet vykazal v auguste deficit vo vyske 414,7 mil. Eur., o zvysilo
kumulativny deficit rozpo¢tu za osem mesiacov tohto roku tesne nad drovriou 2,8 mid. Eur.
Vydavky a prijmy si udrzali svoju doterajSiu medziro¢ni rastovd dynamiku, ked rastli

tempom 25,4% a 5,1%.

Graf: Statny rozpo &et (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov v a

uguste (%)
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Graf: Vyvoj prijmov (v mil. Eur, mesa €na béaza, kumulativne)
Graf: Vyvoj vydavky (v mil. Eur, mesa €né& baza, kumulativne)
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VonkajSia a fiskalna bilancia

Prehlad
planov fiSkalnej
konsolidacie

Taburlka: Kumulativna vykonnos t Statneho rozpo €tu v auguste v rokoch 2008, 2009

a 2010
2008 2009 2010
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
roéného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 7192.4 62.2 6441.1 49.1 6769.9 54.0
Vydavky 7 023.6 55.7 7647.4 54.1 95925 58.9
Bilancia 168.8 15.9 -1 206.3 119.4 -2 822.6 75.3

Zdroj: SUSR, MFSR

Revizie fiSkalnych cielov a dokonca predoSlych Udajov sa od nasSho posledného
mesacného komentéra objavovali takmer na dennej baze. V sdhrne je dblezité spomenat

tieto tri fakty:

1)

2)

3)

Deficit verejnych financii v roku 2009 nebol 6,8% H DP ako bolo
oznamené odchadzajucou vladou v méji tohto roka. Pred mesiacom bol
tento Udaj revidovany na 7,3% HDP. Posledné cislo za deficit v roku
2009 hovori uz o ekvivalente 8% HDP! Ddévodom na rast deficitu je
spolo¢nostiam ako napr. Zeleznicnému prepravcovi CARGO. Tieto
pbzicky by mali byt povaZzované za dotacie a preto spadaju do verejnych
vydavkov.

Planované zniZenie deficitu na rok 2011  ¢ini 1,7 mld. Eur ¢&o
predstavuje 2,5% z odhadovaného HDP v budicom roku. Tento cie I
stéle plati. ZamyS Fané prerozdelenie medzi zniZenim vydavkov
a zvySenim prijmov vSak uz nie. Pre pripomenutie, pévodny plan ratal
so znizenim deficitu vacSinou prostrednictvom znizovania vydavkov,
ktoré mali predstavovat dve tretiny celkovej redukcie deficitu. ZvySenie
prijmov malo vykryt ostavajicu jednu tretinu zamyslfaného zniZenia
deficitu 0 1,7 mld. Posledné zamery vSak hovoria o takmer vyrovnanom
pomere: 900 mil. Eur cez Setrenie vydavkov oproti 800 mil. cez zvySenie
prijmov. ZvySenie prijmov by malo byt dosiahnuté zvySenim sadzby
DPH z 19% na 20% pocnic 1. januarom 2011, zvySenim a Upravami
v spotrebnych daniach (na pivo, na tabak a tabakové vyrobky a energie)
a zruSenim niektorych vynimiek vramci dani z prijmov. Uspora
vydavkov by sa mala sustredit na 10% zniZzenie beznych vydavkov
a Uspory pri verejnom obstaravani.

Kone¢nym cielom pre aktualnu vladu ostava stlacit deficit verejnych
financii pod 3% HDP do roku 2013.

Ministerstvo financii zaroven upravilo predpoklady sliziace pre planovanie
rozpodtu, ktoré zahffiaju fiskalnu konsolidaciu na Slovensku (a v EU), vy3Siu inflaciu (kvoli
rastu DPH a spotrebnych dani a bazicky efekt zroku 2010, ¢o by malo spomalit rast
realneho HDP na udroven 3,3% r/r vroku 2011 zodhadovanych 4% vroku 2010.
Predchadzajuce odhady Ministerstva financii pre rast HDP boli na Grovniach 3,8% r/r
a 3,2% v roku 2011 a 2010.

| VUB BANKA .



Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Trhy sa
vylakali rizika
druhého
spomalenia
ekonomiky

nnn

USA

Obavy z druhého spomalenia rastu americkej ekonomiky drzalo finanéné trhy pod
tlakom pocas celého augusta. Skuto€ne, horSie ako oCakdvané makroekonomické data z
USA azamer FED-u reinvestovat cenné papiere naviazané na hypotéky do Statnych
dihopisov aby tak podporil hospodarsky rast zna¢ne vylakal trhy a viedol k prudkému rastu
averzie vocéi riziku. V reakcii na to oslabili hlavné akciové indexy, zatial ¢o ceny Statnych
dihopisov vzrastli (a ich vynosy klesli). Napriklad, vynos 10-roéného nemeckého Statneho
dihopisu klesol koncom augusta na svoje historické minimum 2,11%. Toto napétie na trhu
vSak polavilo v prvej polovici septembra potom ¢o sa zverejnili lepSie nez oakavané udaje
za ISM v priemyselnej vyrobe a ztrhu prace. Tie pomohli akciam vymazat ich straty
naakumulované pocas augusta a vytiahnut nahor vynosy americkych a nemeckych
Statnych dlhopisov, ato najma na dlhej strane vynosovej krivky (pozri graf). Slovenské
Statne dlhopisy v podstate nasledovali vyvoj na globalnych trhoch, no zmeny vich
vynosoch neboli tak vyrazné ako na nemeckej krivke. Toto zasiahlo ich rozpatie (spread)
voc¢i nemeckym benchmarkom, ktoré sa rozsirilo (pozri graf).

Graf: Vykonnos t mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2009 = 100)
Graf: Kurz EUR/USD
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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 Y%
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ECB ECB ponechala na svojom ostatnom zasadnuti Bankovej rady oficidlne Grokové
ponechala sadzby podla o&akavani opat nezmenené. Rovnako doslo k potvrdeniu uZ skér
arokové zverejnenych vyrokov prezidenta Bundesbanky pana Webera na adresu predizenia
sadzby realizacie refinanénych operacii pri neobmedzenom dopyte. Diskusia k Ustupovym
nezmenene stratégiam ECB z operacii na podporu likvidity sa tak presiva do prvej polovice roka 2011,

¢o zvySuje pravdepodobnost toho, Ze oficialne Urokové sadzby ECB sa nebudud zvySovat
zrejme skor ako v jeho druhej polovici. Na strane makroekonomického vyvoja sa lepSia
vykonnost ekonomiky v prvom polroku tohto roka oproti oCakavaniam odrazila aj
v zlepSenych makroekonomickych odhadoch ECB pre rast HDP a inflacie (pozri tabulku).

] VUB BANKA 13
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Meny a urokove sadzby

Co sa tyka rizik, tie ostavaju na strane rastu ekonomiky naklonené stale smerom
nadol, zatial ¢o na strane inflaicie zase velmi mierne smerom nahor. V sihrne
prezentované makroekonomické odhady ako aj rétorika poukazuju na to, Ze riziko scenara
W je stale nizke.

Tabulka: Porovnanie odhadov rastu spotrebite  I'skej inflacie (HICP) a realneho HDP

(GDP)

ECB Consensus Intesa Sanpaolo
Forecast date Year HICP GDP HICP GDP HICP GDP
Jun-09 2010 10.6/1.4 (1.0} -1.0/0.4 (-0.3) 1.2 0.3 1.4 0.4
Sep-09 2010 10.8/1.6(1.2) -0.5/0.9(0.2) 1.2 1.0 1.6 0.8
Dec-09 2010 10.9/1.7(1.3) 0.1/1.5(0.8) 1.2 1.3 14 1.0
War-10 2010 |0.8/1.6(1.2) 0.4/1.2(0.8) 1.1 1.1 1.3 1.0
lar-10 2011 |0.9/2.1(1.5) 0.5/2.5(1.5) 1.4 1.5 1.5 1.4
Jun-10 2010 |1.4/1.6(1.5 0.7/1.3(1.0) 1.4 1.1 1.6 11
Jun-10 2011 11.0/2.2(1.6) 0.2/2.2(1.2) 1.5 1.4 1.7 1.6
Sep 10 2010 |1.5/1.7(1.6)1 1.4/1.8 (1.6) 1 1.5 1.2 1.6 1.6
Sep 10 2011 |1.2/2.2(1.7)1 0.5/2.3 (1.4) ¢ 16 14 1.7 1.7

Zdroj: ECB, Consensus forecast August 2010, Intesa Sanpaolo.
Pozn.: v zatvorkach st priemerné hodnoty uvedeného intervalu

Graf: K Pi¢ové rokové sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Mesa€né predpovede

Ditum  Déta Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj VUB odhad
2.9. HDP 2Q10 4.6% 47% 4.6%
2.9. Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) september 100% 1.0% 1.00%
3.9.  Maloobchodné trzby jal 1.0% -16% nla
8.9.  Priemyselna produkcia jal 23.5% 16.8% 21.7%
8.9.  Stavebnaprodukcia jal -6.6% -3.3% nfa
10.9.  Zahranicny obchod jat 2082 min -93.8 min 96.3 min
13.9. CPIm/m august 0.1% -0.1% -0.1%
13.9. CPlt/r august 1.1% 10% 1.2%
13.9.  Jadrowy CPIm/m august 0.1% -0.3% -0.1%
13.9.  Jadrowy CPIrlr august 1.4% 12% 1.5%
14.9. HICP m/m august -0.1% -0.1% -0.1%
14.9. HICP 1/t august 1.0% 11% 1.0%
28.9. PPImm august 0.5% - nfa
28.9.  PPlrlr august -0.7% - nla
28.9.  Vysledky konjunkturélneho priesk aindikator ické i september 936 - nfa
5.10. Maloobchodné trzby august -1.6% - nla
7.10.  Zasadnutie ECB (1T refinancna sadzba) october 100% - 1.00%
8.10.  Priemyselna produkcia august 16.8% - 13.0%
8.10.  Stavebnaprodukcia august -3.3% - nfa
12.10.  Zahraniény obchod august -938 min - 143.8 min
12.10.  CPIm/m september -0.1% - 0.1%
12.10.  CPIrr september 1.0% - 1.2%
12.10.  Jadrowy CPI m/m september -0.3% - 0.1%
12.10.  Jadrowy CPIr/r september 1.2% - 1.4%
15.10.  HICP mim september -0.1% - 0.1%
16.10.  HICPrr september 1.1% - 1.2%
28.10.  PPIm/im september nfa - nla
28.10. PPItir september nla - nla
28.10. Vysledky konjunkturalneho prie sk aindikator ické i october nla - nla
Komentar

Ekonomicka B Vauguste oCakavame pokracovanie spomalovania medziroéného rastu celkovej

aktivita priemyselnej produkcie k Grovni 13%, kde okrem vypadku vyroby kvéli dovolenkdm

bude zohravat Ulohu aj vySSia porovnavacia baza z minulého roku, kedy zacal

priemysel zaznamenéavat prvé vyraznejSie zndmky ozivenia. To naznacuje aj Uroven

doévery v priemysle, ktor& zaznamenala v auguste vplyvom horSich ocakavani

ohlfadom buducej produkcie a su¢asného dopytu zhorSenie.
Inflacia B Vseptembri oCakavame zrychlenie CPl na Udroven 1,2% r/r. Na medzirocné

Zahranicny |
obchod

Urokové [
sadzby

zrychlovanie rastu inflacie v nasledujucich mesiacoch (v decembri odhadujeme rast
CPI na 1,8% r/r) by mohli vplyvat okrem bazického efektu aj mozny rast cien potravin,
pripadne uvaZzované zvySovanie cien energii. Medzimesac¢ne by mali spotrebitelské
ceny v septembri vzrast o 0,1%.

Ocakavané spomalenie rastu priemyselnej produkcie v auguste ako aj bazicky efekt
(pokles vyvozov a dovozov v auguste 2009 sa zacal zmiernovat) by mal spomalit aj
medziroénu dynamiku obchodnych tokov, podla naSich odhadov k Urovniam 17-21%.
Bilancia zahrani €ného obchodu by mala vykéazat prebytok 144 mil. Eur.

Po oznameni prediZenia realizacie refinanénych operacii pri neobmedzenom dopyte
az do januara 2011 sa diskusia k Ustupovym stratégidam ECB z operécii na podporu
likvidity presunie zrejme az do prvej polovice roka 2011. To zvySuje pravdepodobnost,
Ze oficidlne Urokové sadzby ECB sa nebudl zvySovat zrejme skor ako v jeho druhej
polovici. Inymi slovami, na oktébrovom zasadnuti ECB budl ponechané oficialn e
urokové sadzby opa t' na nezmenenej Grovni.
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

(0] 010F

Reélny HDP rlr % rast 5.0 6.7 8.5 10.6 6.2 -4.7| 4.8 4.7 - - - 4.2 3.6 3.8
Nominalny HDP rlr % rast 11.2 9.2 11.7 11.8 9.2 -5.8] 28 4.8 - - - 45 6.7 7.2
HDP (beZné ceny) mid EUR 45.1 49.3 55.0 61.5 67.2 63.3] 15.1 16.3 - - - 66.2 70.6 75.7
HDP na obyvatela EUR 8381 9144 10 206 11 396 12 420 11681 2791 3030 - - - 12 207 13022 13517
Doméci dopyt r/r % rast 5.8 8.7 6.6 6.5 6.0 -6.2 0.7 4.3 - - - 2.6 13 2.9
Spotreba domacnosti r/r % rast 4.2 6.5 5.9 7.1 6.1 -0.7 0.4 -1.0 - - - 0.3 1.9 2.8
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -2.9 3.9 9.7 0.1 53 2.8 6.2 -1.2 - - - -0.3 -2.7 15
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 4.8 17.5 9.3 9.1 1.8 -10.5 -0.4 -1.9 - - - 0.0 33 4.0
Vyvoz r/r % rast 7.4 10.0 21.0 14.3 3.2 -16.5 16.8 16.5 - - - 11.8 7.7 7.3
Dovoz 1/t % rast 8.3 12.4 17.8 9.2 3.1 -17.6] 9.9 14.4 - - - 9.5 6.5 6.5
CPI r/r % rast 5.9 3.7 4.2 3.4 4.4 0.5] 0.8 1.0 1.0 11 1.0 1.7 34 29
CPI priemer 7.6 2.7 4.5 2.8 4.6 1.6 0.5 1.2 - - - 1.1 3.1 3.2
HICP r/r % rast 5.8 3.9 37 25 35 0.0] 0.3 0.7 0.7 1.0 1.1 1.8 3.8 3.1
HICP priemer 75 2.8 4.3 19 3.9 0.9] 0.0 0.7 - - - 0.8 33 3.4
Jadrovy CPI r/r % rast 1.5 1.7 2.7 4.2 33 -0.2 0.9 1.1 11 1.4 1.2] 2.0 2.7 23
Jadrovy CPI priemer 2.6 11 25 2.9 4.6 0.5] 05 1.4 - - - 1.3 25 25
PPI r/r % rast 4.3 7.0 5.4 3.4 6.0 -4.9] -6.1 -1.9 -1.9 -0.7 - 0.1 28 2.8
PPI priemer 3.4 4.7 8.4 2.1 6.1 -2.6 -6.3 -3.1 - - - -2.5 3.2 2.8
Vonkaiabilancia
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR -1673.6 -2456.1 -2497.7 -725.2 -757.7 1186.8 295.2 669.0 669.0 575.2 - 499.3 564.2 637.6
12M Obchodné bilancia / HDP % -3.7 -5.0 -4.5 -1.2 -1.1 1.9] 27 25 25 23 - 0.8 0.8 0.8
Vyvoz rlr % rast 11.8 10.2 24.5 15.7 4.6 -19.8 18.4 26.0 28.7 22.8 - 7.0 13.0 13.0
Dovoz rlr % rast 14.7 12.2 22.9 10.7 4.6 -23.4] 12.3 28.3 248 27.1 - 9.0 13.0 13.0
Bezny Gcet - kumul. mid EUR -3.5 -4.1 -3.9 -3.3 -4.4 -2.0] -0.2 - - - - -2.5 -25 -2.5
BeZny Gcet / HDP % 4.1 4.8 -4.7 -5.3 -6.5 -3.2] -2.7 - - - - -3.8 -3.5 -3.3
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 5.3 5.9 1.1 6.2 59 3.4] 0.3 - - - - - - -

PZI koniec roka mid EUR 20.7 25.1 29.2 26.0 - - - - - - - - - -
Prilev PZI mid EUR 3.2 25 4.6 0.9 - - - - - - - - - -
Prilev PZI / HDP % 7.2 5.1 8.4 1.5 - - - - - - - - - -
Verenéfinancie
Bilancia 3tatneho rozpodtu mld EUR -2.3 -1.12 -1.1 -1.2 -0.7 -2.8] -1.0 -2.4 -24 -2.4 -2.8] -4.8 -4.0 -2.5
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -5.3 -2.4 -1.9 -2.0 -1.0 -4.4] - - - - - -7.3 -5.7 -3.3
Figkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.0 -1.4 -1.9 -1.7 -1.5 -4.3] - - - - - -5.3 -4.6 -3.0
Figkalny deficit / HDP % -2.3 -2.8 -3.5 -2.8 -2.3 -6.8] - - - - - -8.0 -6.5 -4.0
Verejny dih mid EUR 18.7 16.8 16.8 18.1 18.6 22.6] - - - - - 25.8 25.0 26.0
Verejny dih / HDP % 41.4 34.2 30.4 29.3 27.7 35.7| - - - - - 39.0 35.4 34.3
Trhprace
Miera nezamestnanosti rlr % rast 13.1 11.4 9.4 8.0 8.4 12.7] 12.9 12.3 123 123 - 12.6 116 10.6
Miera nezamestnanosti priemer 14.3 11.6 10.4 8.4 7.7 11.4 129 12.4 - - - 12,5 119 10.9
Pocet nezamestnanych tis 342 334 273 240 252 381 393 374 374 376 - 379 349 319
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 18.1 16.2 133 11.0 9.6 11.8 15.1 14.4 - - - 13.9 125 12.0
Pocet zamestnancov tis 2170 2216 2301 2357 2434 2 366 2283 2313 - - - 2311 2328 2351
Produktivita prace r/r % rast 5.8 4.6 5.8 8.1 35 3.5 8.1 7.1 - - - -3.7 4.3 0.0
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 525 573 623 669 723 745 725.0 758 - - - 769 809 853
Nominalna mesa¢na mzda rlr % rast 10.2 9.2 8.0 72 8.2 3.0 21 3.6 - - - 33 5.2 5.5
Reélna mesagna mzda 1/t % rast 2.5 6.3 3.3 4.3 3.5 1.4 1.6 2.4 - - - 22 2.1 2.0
Produkcia, trZbyaseniment
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 3.7 -1.2 15.1 16.9 3.0 -13.5 19.8 24.3 235 16.8 - 20.0 8.0 4.0
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.2 15.0 14.9 7.8 12.0 -11.4 -13.6 -5.6 -6.6 -3.3 - - - -
Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast 6.2 9.8 8.3 4.8 9.5 -9.0 -1.9 -2.5 1.0 -1.6 -1.6 1.5 3.0 3.0
Indikétor ekonomického sentimentu koniec obdobia 102.5 99.6 108.2 101.1 82.2 82.3 89.0 91.1 91.1 92.5 92.5] - - -
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 1.75 2.50
3M BRIBOR koniec obdobia 22 25 37 4.7 29 0.7| 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9] 0.9 2.0 2.8
1R BRIBOR koniec obdobia 24 2.8 4.0 4.7 3.0 1.1 12 13 13 14 1.4] 1.6 22 3.1
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.7 - - 4.7 4.1 4.3 4.0 3.9 39 39 3.6] 3.7 39 39
Vynos 10R EU 3tatneho dihopisu koniec obdobia 3.7 3.3 4.0 4.3 2.9 3.4] 3.1 2.6 2.6 2.7 2.1 25 3.0 3.2
EUR /USD koniec obdobia 1.356 1.184 1.320 1.459 1.398 1.500 1.353 1.226 1.226 1.306 1.269 1.250 1.320 1.350
EUR /USD priemer 1.244 1.244 1.256 1.371 1471 1.397] 1.384 1.273 1.222 1.280 1.290 1.299 1.293 1.340

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 — Sep / Okt 2010

US  16:30 Dallas Fed survey
EA  10:00 M3

HU Monetary policy annour

16:00 Pending home sales
US  16:00 Factory orders
EA  11:00 PPI

Aug
Aug
Aug

us

us

us
us
us
SK
SK

SK
SK
SK

14:30 Housing starts Aug
FOMC meeting Aug

15:00 S&P/Case-Schiller HPI Jul

16:00 Consumer confidence Sep
16:00 Richmond Fed survey ~Sep
9:00 Economic sentiment ~ Sep
9:00 PPI Aug

16:00 ISM non-manuf. Sep
10:00 PMI services + comp.  Sep
11:00 Retail sales Aug
9:00 Retail sales Aug

9:00 Foreign trade Aug
9:00 CPI Sep
9:00 Core CPI Sep

us
us

EA

EA
EA
PL

us
EA

14:30 Durable goods
16:00 New home sales
11:00 Indusrial new orders
16:00 Consumer conf.

11:00 EC business conf.
11:00 EC consumer conf.

Jul
Jul
Jul
Sep

Sep
Sep

Monetary policy annour

14:15 ADP employment
11:00 GDP final

Sep
2Q

US  14:30 Initial claims wle
US  16:00 Phil. Fed survey Sep
US  14:30 PPI Aug
EA  11:00 Foreign trade Jul

US  14:30 Initial claims wle
US  16:00 Existinghome sales  Aug
US  16:00 Leading indicators Aug
EA  10:00 PMI flash Sep
cz Monetary policy annour

US  14:30 Initial claims wle
US  14:30 Real GDP 2Q
US  15:45 Chicago PMI Sep
US  16:00 KC Fed survey Sep
EA  11:00 HICP flash Sep

US  14:30 Initial claims wle
US  21:00 Consumer credit Aug
EA  13:45 ECB monetary meeting

us
us
EA

us
us

us
us
us
us
EA

SK

14:30 CPI Aug
15:55 Consumer sentiment ~ Sep
10:00 BoP Jul

14:30 Durable goods Aug
16:00 New home sales Aug

14:30 Personal income Aug
16:00 ISM nonmanuf. Sep

5:55 Consumer sent. Sep
16:00 Construction spending Aug
10:00 PMI manuf. Sep
11:00 Unemploymentrate ~ Aug

14:30 Employment Sep
16:00 Wholesale trade Aug
9:00 Construction output ~ Aug
9:00 Industrial production ~ Aug

9:00 HICP Sep
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend
Posledna 31.8.2010 30.7.2010  Minuly mesiac  Minuly tyzde

LIBOR EUR 1M 0.57 0.58 0.59 0.01 v 0.00 v 0.16 A
LIBOR EUR 3M 0.82 0.83 0.83 0.00 v 0.01 v 0.17 A
LIBOR EUR 12M 1.40 1.39 1.39 0.00 v 0.01 A 0.18 A
LIBOR USD 1M 0.26 0.26 0.31 0.05 v 0.00 v 0.03 A
LIBOR USD 3M 0.29 0.30 0.45 0.16 v 0.00 v 0.04 A
LIBOR USD 12M 0.81 0.84 1.04 0.19 v 0.01 v 0.18 v
LIBOR GBP 1M 0.57 0.57 0.57 0.00 v 0.00 v 0.05 A
LIBOR GBP 3M 0.72 0.73 0.75 0.02 v 0.00 v 0.12 A
LIBOR GBP 12M 1.47 1.46 1.48 -0.02 v 0.00 > 0.22 A

Statne dlhopisy

Zatvorenie
31.8.2010

Posledna 30.7.2010  Minuly mesiac  Minuly tyzde
EUSD 2R 0.72 0.59 0.78 0.19 v 0.10 A 0.61 v
EUSDSR 134 1.20 1.65 0.45 v 0.03 A 1.08 v
EU SD 10R 237 235 2.67 0.55 v 0.05 A 1.01 v
EU SD 30R 2.96 2.64 3.37 0.73 v 0.02 A 1.15 v
US SD 2R 0.52 0.47 0.55 0.08 v 0.06 A 0.62 v
US SD SR 1.47 133 1.60 0.27 v 0.10 A 121 v
US 8D 10R 2.70 2.47 291 0.44 v 0.09 A 113 v
US SD 30R 3.81 3.52 3.99 0.47 v 0.09 A 0.83 v
JPSD2R 0.15 0.13 0.16 0.03 v 0.02 A 0.00 v
JPSDSR 0.38 0.26 0.36 0.10 v 0.03 A 0.10 v
JP 8D 10R 114 1.16 1.07 0.10 v 0.01 A 0.16 v
JP SD 30R 2.03 2.03 1.78 0.09 v 0.10 A 0.25 v

Sadzby pe naz. trhu

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

Posledna
0.50
0.53
0.62
0.71
0.88
1.14
1.29
1.42

Zatvorenie

31.8.2010 30.7.2010  Minuly mesiac
0.51 0.58 0.06
0.55 0.60 0.06
0.62 0.65 0.02
0.72 0.72 0.01
0.89 0.90 0.01
1.14 115 0.01
1.28 1.29 0.01
141 1.42 0.00

Trend

Minuly tyzde i
0.01 v 0.13
0.01 v 0.14
0.00 v 0.16
0.00 v 0.15
0.01 v 0.18
0.00 A 0.14
0.00 A 0.16
0.00 A 0.17

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

[ 2 o o o 2

Statne dlhopisy Zatvorenie
Posledna 31.8.2010 30.7.2010 n

SK SD 2R 157 1.49 1.58 0.09 v 0.04 A 0.67 v
SK SD 5R 248 2.34 2.60 0.26 v 0.06 A 0.91 v
SK SD 10R 3.67 3.59 3.87 0.28 v 0.00 v 0.58 v
CZSD 2R 1.68 175 1.72 0.03 A 0.10 v 0.18 A
CzZSD5R 257 2.58 2.86 0.28 v 0.03 v -0.72 v
Cz 5D 10R 3.35 3.32 3.81 0.49 v 0.06 v -0.56 v
PLSD 2R 4.69 4.73 4.75 0.02 v 0.05 v 0.53 v
PLSD SR 5.17 5.19 5.41 0.22 v 0.11 v 0.79 v
PL SD 10R 5.51 5.43 5.88 0.45 v 0.10 v 0.75 v
HU SD 3R 6.89 7.36 7.01 0.35 A 0.21 v 0.41 v
HU SD 5R 6.91 7.45 7.16 0.29 A 0.23 v 0.64 v
HU 5D 10R 7.00 7.62 7.24 0.38 A 0.30 v 0.92 v

St. dihopisy spready

*

Zatvorenie

St. dihopisy spready *

Zatvorenie

Posledna 31.8.2010 30.7.2010  Minuly mesiac  Minuly tyzde i Posledna 31.8.2010 30.7.2010  Minuly mesiac ~ Minuly tyzde i
EUSD2R -0.20 -0.12 -0.24 0.12 A -0.04 v 0.00 v CzSD 2R -0.96 -1.16 -0.94 0.22 v 0.19 A -0.79 v
EUSDSR 0.13 0.13 -0.06 0.19 A 0.06 A 0.13 v CzSD5R -1.23 -1.38 -1.21 0.17 v 0.07 A 0.36 v
EU SD 10R 0.33 0.35 0.24 0.12 A 0.05 A 0.12 v Cz SD 10R -0.97 -1.20 -1.14 0.06 v 0.11 A 0.45 v
JPSD2R 0.37 0.34 0.39 0.05 v 0.04 A 0.61 v PLSD 2R -3.97 -4.14 -3.97 0.17 v 0.15 A 0.09 v
JP SDSR 1.09 1.07 124 0.17 v 0.06 A 111 v PLSD SR -3.83 -3.99 -3.76 0.23 v 0.15 A 0.29 v
JP SD 10R 157 1.50 1.83 0.33 v 0.08 A 0.98 v PL SD 10R -3.14 -3.32 -3.21 0.10 v 0.14 A 0.27 v
SK SD 2R -0.85 -0.90 -0.79 0.10 v 0.05 A 0.06 A HU SD 3R -6.13 -6.73 -6.10 0.64 v 0.27 A 0.46 v
SK SD 5R -1.14 -1.14 -0.94 0.20 v -0.03 v 0.17 v HU 8D 5R -5.57 -6.25 -5.51 0.74 v 0.26 A 0.44 v
SK SD 10R 1.30 1.47 1.20 0.27 A -0.05 v 0.43 A HU SD 10R -4.63 -5.50 -4.57 0.93 v 0.35 A 0.09 v

AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Akciové indexy

Zatvorenie

Trend

Posledna 31.8.2010 30.7.2010  Minuly mesiac  Minuly tyzde i
DJIA 30 10 544 10 015 10 466 v 0.1% A 1.1% A
S&P 500 11219 1049.3 1101.6 v 0.5% A 0.6% A
NASDAQ Comp. 2286 2114 2255 v 0.4% A 0.7% A
NASDAQ 100 1922 1767 1864 v 1.2% A 3.3% A
DAX 30 6263 5925 6148 v 1.3% A 5.1% A
CAC 40 3767 3491 3643 v 1.5% A -4.3% v
FTSE 100 5562 5225 5258 v 1.4% A 2.7% A
DJ Euro stoxx 50 2801 2623 2742 v 1.2% A -5.5% v
NIKKEI 225 9299 8824 9537 v 1.4% A 11.8% v
TOPIX 835 805 850 v 1.2% A -8.0% v
HANG SENG 21 696 20 536 21030 v 1.4% A -0.8% v
PX50 1147 1141 1175 v 2.8% v 6% A
BUX 23 394 22 562 22 266 A 0.8% A 10.2% A
WIG 20 2552 2431 2475 v 2.0% A 6.8% A
RTS Index 1498 1421 1480 v 1.3% A 3.7% A
SAX 220.0 226.5 213.8 A -4.4% v -17.6% v

DEVIZOVE TRHY

Ropa WTI

Posledna

Zatvorenie

-9.4%

Minuly mesiac

v
Ropa BRENT 78.91 -4.9% -4.4% v
ZLATO 1259.4 5.6% 14.8% A
STRIEBRO 20.28 7.4% 20.2% A
PLATINA 1570 -3.1% 7.1% A
PALADIUM 546 33.8% A
3300

DJ EURO STOXX 50

V-09  VIL09

X-09 1-10

V10 VIF10 09 VI-09

1X-09

XI-09 -0 VI-10

Kragové trokové sadzby

~———FED Funds sadzba
ECB 1T Refin. sadzba
BoE Hlavna sadzba

VII-09 XI1-09 V-10

Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kli€ové trok. sadzby Na zaéiatku 6.0
Poslednd  31.8.2010  30.7.2010 Minuly mesiac Minuly tyzde f Aktuélna roka 50

EUR/USD 1.2850 1.2689 1.3052 54% ¥V -18% Vv -198% V¥ EU 1.00 1.00

GBP/USD 15414 1.5339 1.5689 02% Y 01% A 68% V us 0.25 0.25 40

USDIIPY 83.30 84.12 86.47 27% A 18% A 40% A P 0.10 0.10 30+

USD/CHF 1.0042 1.017 1.0412 03% Y 00% A 41% ¥ UK 0.50 0.50

EUR/CHF 1.2903 1.290 1.3588 26% A 17% A 7.0% A cz 0.75 1.00

EUR/GBP 0.83365 0.827 0.83157 11% A 01% VY 49% A PL 3.50 3.50

EURIJPY 107.04 106.73 112.84 40% A 17% A 17.0% A HU 5.25 6.25

EUR/CZK 24.57 24.74 24.78 02% A 01% A  01% A x-08 1109

USDICZK 19.12 19.50 18.99 32% A 16% A 116% A 100 200

EUR/PLN 3.037 3.997 4.009 10% Y -04% VY 86% ¥ EUR/GEP

USD/PLN 3.064 3.150 3.070 20% A 07% A 24% A 290

EUR/HUF 283.02 287.09 283.98 17% Y -09% vV -103% V¥ 280

USD/HUF 220.25 226.28 21759 12% A 07% A 00% A 270

EUR/RON 424 426 425 28% ¥V  17% VvV -103% V¥ 260

USD/RON 3.30 3.36 3.26 22% ¥V -06% V  -45% V¥

EUR/RUB 39.524 39.117 39.500 27% YV -02% Vv -106% V¥ 20

USD/RUB 30.77 30.80 30.21 24% VYV 03% A 30% _V 240

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

Zdroj pre data vynosov 3tatnych dihopisov je Bloomberg fair value

EUR/CZK

X108 1-09

V-09

VII-09 X109

1110 V-10  VIII-10 XI-08  11-09

VI-09

IX-09  XI-09 Ml-10  VI-10

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:
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Mesiac s VUB bankou
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy, VUB banka
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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 mbZe 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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