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B September bude k PGéovym mesiacom pre politikov eurozény

Ekonomicka aktivita................ 3 . Py . . i -
Inflacia 7 na implementaciu planu, ktory schvlili 21. jula . Na Slovensku
Vonkajsia a fiskalna bilancia.... 8 budd rozhodnutia ohfadom posilnenia EFSF zvIast délezité.
Meny a Grokové sadzby ........ 10 .
B Co satyka ECB, na nasledujicom stretnuti , ktoré je naplanované
Mesacné predikcie................. 12 na 8.septembra neoCakdvame zmenu politiky. Na ostatnom
Makroekonomicke indikatory ... 13 stretnuti  4.augusta ponechala ECB refinanéni sadzbu na
_(?Irc])bal'né/%konom. kalendar...... 1‘5‘ nezmenenej Urovni 1,5% a v snahe znizit tlak na finanénych trhoch
Grracf);//e Al 16 vyhlasila pokracovanie nakupu dlhopisov vysoko zadlzenych krajin.
Trendy trhu
155
Zatvorenie Trend
Posledna 7/29/2011 6/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyZzde f
EUR/USD 1.4427 1.4399 1.4513 -0.79% v 1.05% A 7.79% A
GBP/USD 1.6497 1.6426 1.6068 2.23% A 1.15% A 5.67% A
EURIBOR 3M 1.53 1.61 1.55 0.06 A 0.00 v 0.53 A
EURIBOR 12M 2.07 2.18 2.16 0.02 A 0.00 v 0.56 A
SK 3D 2R vynos 2.40 2.33 2.65 -0.19 v -0.14 v 0.17 A
SK SD 5R vynos 3.44 3.48 3.70 -0.22 v -0.12 v 0.18 A
SK SD 10R vynos 3.97 4.11 4.23 -0.12 v -0.22 v -0.17 v
1.11(-09 XI1-09 n-10 VI-10 1X-10 Xil-10 n-11 VI-11
Predikcie
3M EURIBOR
Predikcie
Posledna 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12
EUR/USD 1.443 1.400 1.358 1.323 1.288
GBP/USD 1.650 1.570 1.548 1.550 1.558
EURIBOR 3M 153 150 1.60 1.90 2.10
EURIBOR 12M 2.07 2.10 2.30 2.40 2.50
SK D 2R vynos 2.40 2.60 3.50 3.30 3.30
SK 3D 5R vynos 3.44 3.80 4.70 4.20 4.30
SK SD 10R vynos 3.97 4.20 5.10 4.80 4.80
ECB refinan. s. 1.50 150 150 175 175
o FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
VII-09  XI-09 1I-10 V-10 VII-10 - XI-10 111 V-11 BOE pnme S. 050 050 050 050 050

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

Priemyselna produkcia (r/r %)

Reg. miera nezamestnanosti (%)

4.9% 10.7% 12.3% 18.9% 8.0%

13.0%

13.2% 13.0% 13.1% 12.5%

Priemyselnd produkcia prudko spomalila na jednociferny rast.
Medziro¢na rastova dynamika sa spomalila z méajovych 10,7%na 4,9%,
¢o je najpomalsi rast od novembra 2009. Po ocisteni o sezénne vplyvy
klesla priemyselna produkcia oproti predchadzajucemu mesiacu o 2,2%
a zmazala tak 2,4%-ny zisk z maja.
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———3-mesacny kizavy priemer
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Index ekonomického sentimentu

93.9 95.5 95.4 94.8 n/a

Registrovana miera nezamestnanosti opat vzrastla o takmer dve
desatiny percentualneho bodu na 13,15%. Po ocisteni o sezénne vplyvy
(zakladajuc na vlastnych wvypocétoch), vzrastla registrovana miera
nezamestnanosti taktieZ nad 13%, ¢o je vobec po prvykrat od oktébra
2004.

Registrovana miera nezamestnanosti -

sezoénne ocistend i
—Registrovana miera nezamestnanosti
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potrebite

Fské ceny (r/r %)

3.7% 3.9% 3.6% 1.0% 3.7%

Indikétor ekonomického sentimentu (pogitany ako trojmesa&ny kizavy
priemer) v jdli poklesol, &im sa jeho strata na dihodoby priemer prehibila
z 2,4 bodu v minulom mesiacina 4,0 bodu.
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Index ekonomického sentimentu

= Historicky priemer

Spotrebitelské ceny klesli v jdli v Ghrne oproti predchadzajucemu
mesiacu 0 0,1%, ¢o viedlo k znizeniu ich medziro¢nej rastovej dynamiky
o dve desatiny percentualneho bodu na 3,7%. Spotrebitelské ceny
merané eurépskou harmonizovanou metodikou taktiez spomalili rast z
junovych 4,1% na 3,8% r/r.
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833.6 619.1 454.2 209.3 159.6
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Medziro¢na rastovd dynamika obchodnych tokov v Jani prudko
spomalila. Dynamika exportu spomalila z predchadzajucich 20,9% r/r na
11,4% r/r, zatial ¢o dynamika dovozov spomalila z 19,4% r/r na 10,1% r/r.
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Na ostatnom stretnuti 4.augusta ponechala ECB refinan¢nd sadzbu na
nezmenenej Urovni 1,5% a v snahe znizit tlak na financnych trhoch
vyhlasila pokra¢ovanie nakupu dlhopisov vysoko zadlzenych krajin.
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Ekonomicka aktivita

Rast realneho
HDP v 2Q11
na arovni 3,3%
rir

..avsak riziko
spomalenia
globalnej
ekonomiky nas
viedlo

k znizeniu
odhadov
dalSieho rastu

Druhy kvartal
skodil slabou
aktivitou

Rychly odhad HDP ukéazal, Ze slovenska ekonomika vzrastla v druhom Stvrtroku
v stalych cenach o0 3,3% r/r oproti 3,5% v 1Q11. Po ocisteni o sezénne vplyvy si rast
slovenskej ekonomiky udrzal rovnaké tempo ako v 1.8tvrtroku na Grovni 0,9% k/k, ¢o bolo
o jednu desatinu rychlejSie ako v predchadzajucich dvoch Stvrtrokoch. Spresneny odhad
doplneny o detailnt Struktdru rastu HDP na Slovensku bude zverejneny 6.septembra.
Predpokladame vSak, Ze rovnako ako v predchadzajicom Stvrtroku tahal rast ekonomiky
najma zahrani¢ny dopyt.

Hoci vykonnost slovenskej ekonomiky v prvom polroku bola na dobrej drovni
a blizko naSim oc¢akavaniam, vyhlad sa pocas ostatnych vyrazne zhorSil. Skuto¢ne, ak
vezmeme do Uvahy zavislost malej a otvorenej Slovenskej ekonomiky na exporte
priemyselnej vyroby, nedavny prudky prepad dbvery v priemysle je znepokojujdci.
Nedostatocny dopyt je vsUCasnosti vnimany priemyselnikmi ako najzavaznejsi
obmedzujlci faktor pre rast priemyslu v miere podobnej ako pred zaciatkom krizy na konci
roku 2008. VyuZitie vyrobnych kapacit podla julového zverejnenia pokleslo pod dlhodoby
priemer druhy za sebou nasledujuci kvartal (vid graf dolu). K tomuto nepriaznivému vyvoju
sa navySe pripojili rizikd dalSieho spomalenia svetovej ekonomiky kvéli dodatocnym
fiSkalnym Skrtom v krajinach naSich hlavnych obchodnych partnerov vyvolané reakciou na
dlhovu krizu a ekonomickym Skodam spbsobenym nedavnym prepadom akciovych trhov.
PIny rozsah tychto $kod na dbvere spotrebitelov a firiem nebudeme poznat skér ako o par
mesiacov, no skulsenosti spred troch rokov naznalujl, Ze tieto Skody pre svetovu
a nasledne slovensku ekonomiku budu zrejme zna¢né. Rozhodli sme sa preto znizit naSe
odhady rastu pre zvySok tohto roka ako aj pre cely buddci rok na poloviéné tempo oproti
povodnym ocakavaniam. Celoro¢ny rast realneho HDP tak odhadujeme na uUrovni 2,7%
v 2011, resp. 2,0% v 2012.

Graf: HDP Eurozény a kompozitny PMI v eurozéne
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V poslednom mesiaci druhého Stvrtroku data o ekonomickej aktivite naznadili
vyrazné oslabenie konjunktdry. Priemysel zaznamenal silné spomalenie tempa rastu
arovnako tak aj nové objednavky, zatial ¢€o stavebnictvo zotrvalo v prepade.
Maloobchodné  trzby tlatené nadol negativnymi  o€akavaniami  a vysokou
nezamestnanostou padli opat hibSie do cervenych Ccisel. Celkové data za dbveru
v ekonomike sa prepadli, ¢o napoveda, Ze rast ekonomiky zrejme stratil paru eSte pred
nedavnym stresom na finanénych trhoch.
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m  Priemyselna produkcia prudko spomalila na jednociferny rast. Medziro¢na rastova
dynamika sa spomalila z majovych 10,7%na 4,9%, €o je v tomto roku najpomalsi rast.
Po ocisteni o sezénne vplyvy klesla priemyselna produkcia oproti predchadzajicemu
mesiacu 0 2,2% a zmazala tak 2,4%-ny zisk z méja. TaZobny priemysel si v juni udrzal
slusny rast z predchadzajiceho mesiaca na Grovni 11,2% r/r. Priemyselna vyroba
spomalila o0 5,4 percentualneho bodu na 8,5% r/r a produkcia v sietovych odvetviach
klesla 014,4% r/r. Celkovl vykonnost priemyselnej vyroby tahala nadol vyroba
pocitacovych , elektronickych a optickych vyrobkov, ktora sa v medziro€nom porovnani
prepadla o 35,6%. Strojarenska vyroba v juni korigovala majovy silny rast 43,5% na
13,3%. Vyroba dopravnych prostriedkov si opéat udrzala silny rast na Grovni 30,5%
oproti majovym 33,2%, ¢&im opat potvrdila dobrd kondiciu. Nové objednavky
v priemysle klesli po sezénnom ogisteni oproti predchadzajicemu mesiacu o 6%, ¢im
sa znizila ich medziro€na rastova dynamika z méajovych 11,9% na 4,0%. Nedostatocny
dopyt sa stava Coraz vac¢sSou brzdou rastu priemyselnej produkcie (vid graf dole). To
viedlo k vyraznému poklesu vyuzitia vyrobnych kapacit.

Tabulka: Detailna Struktdra rastu priemyselnej produkcie

2009 2010 1011 2011| M4j11 Jun11l

Priemysel spolu -14.2 189 12.3 8.0 10.7 4.9
Tazba a dobyvanie 1.7 0.4 -10.0 7.7 11.2 1.2
Priemyselna vyroba -16.0 201 13.6 11.3 13.9 8.5
vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov 5.4 04 -1.4 12.0 6.9 6.2
vyroba textilu, odevov, koZe a kozenych vyrobkov -10.7 6.5 29 9.7 7.3 15.4
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tla¢ -11.0 04 35 0.1 -1.2 4.1
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov 1.0 -5.9 15.2 34.1 77.5 27.3
vyroba chemikélii a chemickych produktov -15.7 9.1 6.0 25.7 58.0 4.2
vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov 4.7 251 246 -6.2 -13.4 4.4
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov -22.4 120 14.4 7.8 9.8 7.4
vyroba kovov a kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni -18.5 16.2 10.6 -17 -5.3 4.7
vyroba pocitadovych, elektronickych a optickych vyrobkov 4.6 235 1.0 -8.1 -15.0 -35.6
vyroba elektrickych zariadeni -17.6 15.2 35 6.6 8.9 19.8
vyroba strojov a zariadeni i.n. -23.2 47.0 25.6 26.3 43.5 13.3
vyroba dopravnych prostrie dkov -26.9 39.9 28.7 275 33.2 30.5
ostatna vyroba, oprava a instalacia strojov a zariadeni -14.4 6.7 15 6.1 1.8 -1.8
Dodéavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu 5.8 15.6 8.4 -9.6 -7.5 -14.4

Graf: Nové objednavky v priemysle
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Graf: Vyuzitie vyrobnych kapacit v priemysle
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Graf: Nedostato €ny dopyt ako obmedzujuci faktor priemyselnej produk cie
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Note: Evaluation according to industry confidence survey

m Stavebna produkcia opéat klesala po¢as maja, hoci o ¢osi miernejSim tempom (1,2%
vs 4,3% v maji). Domaca produkcia taktiez klesala miernejSim tempom ako v
predchadzajucom mesiaci (2,0% r/r vs 4,7% rdr v maji), zatial o produkcia v zahranici
zaznamenala silny rast na drovni 32,5%. Slaba doméca produkcia zda sa opét
doplaca najma na nedostato¢ny dopyt (vid graf dolu).
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Graf: N edostato ¢ény dopyt ako obmedzujiaci faktor stavebnej produkcie
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Note: Evaluation according to construction confidence survey

B Registrovand miera nezamestnanosti opat vzrastla o takmer dve desatiny
percentualneho bodu na 13,15%. Na zaCiatku leta zaznamena Urad prace tipicky
narast registracie nezamestnanych spésobeného absolventmi Skél. Tak ¢&i onak, po
ocisteni o sezonne vplyvy (zakladajuc na vlastnych vypoctoch), vzrastla registrovana
miera nezamestnanosti taktiez nad 13%, €o je vdbec po prvykrat od oktdbra 2004.

Graf: Registrovana nezamestnanos t' (v %)
Graf: Registrovani nezamestnanos t — sezdnne upravend (v %)
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B Index ekonomického sentimentu  (pocitany ako trojmesacny priemer) zaznamenal v
juli pokles. Podra Statistického uradu slovenskej republiky dosiahol index 93,9 oproti
95,5 v predchéadzajdacich dvoch mesiacoch, ¢im sa jeho strata na dlhodoby priemer
prehibila z 2,4 bodu v minulom mesiaci na 4,0 bodu. V samotnom jili zaznamenali
pokles dbévery vSetky sledované sektory s vynimkou spotrebitefov. Dobvera v
zaznamenala najhorSie hodnotenie od oktébra 2009. Prepad ddvery v oboch sektoroch
tahalo najma negativne hodnotenie su¢asného dopytu.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zloZzky

2008 2009 2010 2010 2011

IES ajeho zlozky, salda priemer | priemer |priemer 4Q 1Q 2Q Jan Jal
Indikator ekonomického sentimentu 95.7 74.1 90.9 94.8 95 4 95.5 95.5 93.9
Zlozky IES

Indikéator dovery v priemysle -3.4 -15.4 1.3 10.3 4.3 -5.3 5.3 -9.0
Indikéator dovery v stavebnictve -6.4 -43.2 -41.6 -37.0 -43.0 -44.0 -44.0 -44.5
Indikéator dovery v maloobchode 20.2] -14.6 0.5] 18.0 15.3 19.3 19.3 19.0
Indikéator dévery v sluzbéach 19.1] -8.6) 20.1] 26.0 26.0 33.7 33.7 25.0
Indikéator spotrebitelskej ddvery -12.8] -34.7 -20.8 -23.5 -32.2 -24.7 -24.7 21.9

Zdroj: SUSR, VUB
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Graf: Dbvera v stavebnictve a pr iemysle
Graf: Dbvera v spotrebite Fskom sektore, maloobchode a sluzbach

Dévera v stavebnictve

Dévera v priemysle =—Spotrebitelska dovera

bilancia vs. dlhodobému priemeru

bilancia vs. dlhodobému priemeru
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Inflacia

Inflacia klesla o Spotrebitelské ceny klesli v jali v Ghrne oproti predchadzajucemu mesiacu o 0,1%,
dalSie dve ¢o viedlo k znizeniu ich medziro¢nej rastovej dynamiky o dve desatiny percentudlneho
desatiny bodu na 3,7%. Regulované ceny vzrastli medzimesacne o tri desatiny percenta, respektive
percentualneho 6,3% oproti rovnakému obdobiu minulého roku. Jadrova inflacia (CPI ocistené
bodu o regulované ceny) zaznamenala po prvykrat v tomto roku medzimesacny pokles (0,2%),

¢im sa znizila ich medziro¢na rastova dynamika z predchadzajicich 2,6% na 2,2%. Ceny
potravin pokracovali nie len vdaka sezénnym faktorom v poklese druhy mesiac po sebe
(1,5% m/m v jdli a 0,6% v juni). Medziro¢na rastova dynamika cien potravin tak spomalila
na najnizsiu hodnotu v tomto roku (4,6% r/r z predchadzajucich 6,6%). Spotrebitelské ceny
merané eurdopskou harmonizovanou metodikou taktiez spomalili rast z janovych 4,1% na
3,8% r/r. V auguste oCakdvame dalSi medzimesacny pokles cien odevov a obuvi vdaka
letnym vypredajom a mierny pokles cien potravin. V dalSich mesiacoch by mali byt vdaka
klesajlcej cene ropy tahané nadol aj ceny dopravy. Vzhladom k nizSim oCakavaniam na
rast HDP v tomto a budicom roku, revidujeme aj naSe pévodné odhady inflacie.

Tabulka: Spotrebite I'ska inflacia r/r%

2008 2009 2010 2011 2011
4Q 4Q 4Q 1Q 2Q Jun Jul
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.9 0.0 11 35 4.1 4.1 3.8
Tovary 3.0 -1.5 0.9 4.0 4.4 45 -
Priemyselné tovary bez energii 0.4 -1.7 1.1 -0.7 0.3 0.4 -
Energie 5.1 -0.1 -1.6 9.9 9.6 9.5 -
Potraviny 4.3 -2.1 4.6 5.6 6.4 6.5 -
Sluzby 5.7 3.0 1.8 2.9 3.2 3.2 -
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.8 0.5 11 33 3.9 3.9 3.7
Regulované ceny 6.4 25 0.7 5.9 6.0 6.0 6.3
Jadrova inflacia 4.1 -0.5 1.6 19 25 2.6 2.2
Potraviny 3.7 -5.5 5.7 6.2 6.7 6.6 4.6
Cista inflacia 3.8 0.7 0.5 0.8 14 1.6 1.6
PPI - tuzemsko 6.7 -5.4 -0.9 2.8 - 2.5 -

Zdroj: SUSR, NBS
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Inflacia

Graf: Celkova a jadrova inflacia (%r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (%r/r)
100

6.0

80+ - - pf-~ —~Celkovainflacia - - - - - - — - — 501

Jadrova inflacia

X A N e d
e
o - - _IN__ M ___N\________[_]
awiA--F---—-—-4--/~“-WN--74\----—- v
20 |

20 PN AN - - N VL

107 Celkovainflacia  ~~ "7 =

0.0 r T . . . : : . V ; ; 00 Harmonizovan & inflacia
’ a T T T T ]
20 -10
XI-01 XI-02 X03 IX-04 VII-05 VI-06 VIO7 V08 V09 1I-10 II-11 1-05 IX-05  V-06 07 IX07 V08 1-09 IX-09  V-10 -11

VonkajSia a fiSkalna bilancia

Obchodna
bilancia
vykazala v juni
slusny
prebytok

Statny
rozpocet
doteraz

v sllade s
planom

Bilancia zahraniéného obchodu vykazala v juni prebytok vo vyske 207,0min eur,
¢im sa zvySil kumulativny prebytok za prvych Sest mesiacov tohto roka na 833,6mlin, ¢o je
takmer 171min viac ako pred rokom. AvSak, medziro¢na rastova dynamika obchodnych
tokov prudko spomalila. Dynamika exportu spomalila z predchadzajicich 20,9% r/r na
11,4% r/r, zatial ¢o dynamika dovozov spomalila z 19,4% r/r na 10,1% r/r.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G¢étu (EUR mid. EUR 12m suma)
Graf: Rast dovozov a vyvozov (%r/r 3mma)
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Julové data potvrdili pozitivny vyvoj Statneho rozpoctu. Ten vykézal deficit vo vySke
97min eur, ¢im sa zvySil kumulativny deficit za prvych sedem mesiacov tohto roku na
1,68mld eur, ¢o je stale priblizne 30% menej ako v rovnakom obdobi minulého roku. Po
prvych siedmich mesiacoch dosiahli vydavky 50% ro¢ného planu a prijmy 48,6%. Darnové
prijmy medziro¢ne vzrastli o 8,9%, zatial ¢o vydavky na chod Statu medziro¢ne poklesli o
8,4%.
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiSkalna bilancia

Graf: Statny rozpo &et (mil. Eur, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov v j ali (%)
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Graf: Vyvoj prijmov (v mil. Eur, mesa €na baza, kumulativne)
Graf: Vyvoj vydavky (v mil. Eur, mesa €néa baza, kumulativne)

14,000 18,000
o 4 . lan pre rok 2011 —p
12000 L. PTIMY plan pre rok 2011 ——» @ 16,000 |- Vydavky plan p [ )

14,000

10,000
12,000
8,000 7 10,000
6,000 8,000
4,000 1 6,000
4,000

2,000 A
2,000
0 0

Jan Feb Mar Apr Ma& Jin Jdl Aug Sep Okt Nov Dec Jan Feb Mar Apr M4 Jan Jil Aug Sep Okt Nov Dec

Tabulka: Kumulativha vykonnos t Statneho rozpo €tu v jili v rokoch 2009, 2010 a 2011

2009 2010 2011
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
rocného planu rocného planu rocného planu
Prijmy 5,799.5 442 6,035.1 55.4 6,569.4 50.0
Vydavky 6,713.9 475 8,443.0 55.0 8,244.4 48.6
Bilancia -914.4 29.0 -2,407.9 64.3 -1,675.0 44.0

Zdroj: SUSR, MFSR
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Trhy

v panickom
vypredaji
rizikovych aktiv

Zmatok na finanénych trhoch pocas ostatného mesiaca pripomina rok 2008, ¢o
opat ozivuje scenar dvojitej recesie. Akciové trhy sa prepadli, zlato a SvajCiarsky frank
prudko narastli. Vysledkom extrémnej volatility na spreadoch periférnych krajin eurozény-
ktoré su tlacené nadol ndkupmi ECB- je len mala zmena od predoslého komentaru. Euro
momentélne posilnilo vo¢i americkému dolaru, ktory je tlaceny nadol obavami o rast
americkej ekonomiky (€o eSte viac znasobuje strata AAA ratingu).

Graf: Vykonnos t mien stredoeuropskych krajin (1.1.2009 = 100)
Graf: Kurz EUR/USD
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Graf: Rozpéatie 10R SD vo & nemeckym bundom
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Graf: Vynosy americkych Statnych dlhopisov
Graf: Vynosy eurdpskych Statnych dihopisov
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokové sadzby

nnn

Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy

Graf: Vynosy slovenskych SD
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Graf: K Fi¢ové urokové sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Graf: 3M Euribor a refinan éna Urokova sadzba ECB
Graf: 3M Libor USD Fed funds sadzba
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Mesiac s VUB bankou

Mesaéné predpovede

Minuly mesiac Posled. Udaj
Maloobchodn é trzby jan -3.5%
4/8  Zasadnutie ECB (1T refinanéna sad zba) august 15% 1.5% 1.5%
98 Priemyslena produkcia an 10.7% 4.9% 10.0%
98 Stavebné produkcia an -4.3% 1.2% nla
/8 Zahrani¢ny obchod jin 196min 207 min 20min
12/8 CPIm/m jal 0.0% 0.1% 0.1%
12/8 CPlrr jal 3.9% 3.7% 3.9%
12/8 Jadrovy CPI m/m jal 0.0% 0.2% 0.1%
1218 Jadrovy CPI rlr jal 26% 2.2% 2.6%
12/8 Nové objednavky v piemysle m/m jan 2.3% 6.0% n/a
12/8 Nové objednavky v priemysle r/r jan 11.9% 4.0% n/a
16/8 Rychly odhad HDP 2Q11 35% 3.3% 3.7%
1718 HICP m/m jal -0.1% 0.2% 0.1%
1718 HICP r/r jal 41% 3.8% 4.1%
26/8 PPIm/m jal 0.0% - nla
26/8 PPIr/r jal 2.5% - nla
308 Vysledky konjunkturaineho prieskumu a indika tor e konomického sentimentu august 93.9 - n/a
6/9 Maloobchodné trzby jal -4.2% - n/a
9/6 HDP 2Q11 3.3% - 3.30%
89  Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) september 1.5% - 1.5%
8/9  Priemyslena produkcia jal 4.9% - 4.0%
8/9  Stavebna produkcia jal -1.2% - nla
8/9 Zahrani¢ny obchod jal 207min - 20min
12/9 CPIm/m august -0.1% - 0.0%
1209 CPlIdr august 3.7% - 3.8%
1209 Jadrovy CPIm/m august -0.2% - -0.1%
12/9  Jadrovy CPIrlr august 2.2% - 2.5%
12/9  Nové objednavky v piemyske m/m jal -6.0% - nla
12/9 Nové objednavky v priemysle r/r jal 4.0% - n/a
14/9 HICP m/m august -0.2% - 0.0%
14/9 HICP r/r august 3.8% - 4.0%
2809 PPIm/m august nla - nla
28/9  PPIrir august na - nla
28/9  Vysledky konjunkturaineho prieskumu a indika tor e konomickéh o sentimentu september na - nla
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

Reélny HDP tlr % rast 10.5 58 -4.8 40 2.7 20 4.0
Nominalny HDP rlr % rast 11.8 89 -5.9 45 4.5 - - - - 4.5 41 6.0
HDP (bezné ceny) mld EUR 61.6 67.0 63.1 659 158 - - - - 68.9 717 76.0
HDP na obyvatela EUR 11,397 12,381 11,622  121255| 2900.0 - - - - 12,643 13,138 13,901
Domaéci dopyt rlr % rast 6.4 57 -7.9 27 -0.2 - - - - - - -
Spotreba domécnosti rlr % rast 6.9 6.1 0.2 -03 -0.1 - - - - - - -
Spotreba verejnej spravy rr % rast 0.1 6.1 5.6 01 -25 - - - - - - -
Tvorba hrubého fixného kapitalu rr % rast 9.1 1.0 -19.9 36 1.2 - - - - - - -
Vyvoz rlr % rast 14.3 31 -15.9 164 15.8 - - - - - - -
Dovoz rlr % rast 9.2 3.1 -18.6 14.9 11.3 - - - - - - -
CPI rlr % rast 3.4 44 0.5 13 3.6 39 4.0 39 3.7 3.9 31 3.5
CPI priemer 2.8 46 1.6 1.0 3.3 39 - - - 3.7 28 3.4
HICP tlr % rast 25 35 0.0 13 3.8 41 4.2 4.1 3.8 4.2 32 3.4
HICP priemer 1.9 39 0.9 07 3.5 41 - - - 4.0 28 3.4
Jadrovy CPI tlr % rast 4.2 33 -0.2 19 2.2 26 2.6 26 2.2 2.4 24 2.7
Jadrovy CPI priemer 2.9 46 0.5 12 1.9 25 - - - 2.4 21 2.7
PPI tlr % rast 3.4 6.0 -4.9 -0.7 3.3 25 3.1 25 - 3.0 25 2.7
PPI priemer 2.1 6.1 -2.6 -2.7 2.8 29 - - - 2.8 26 2.7
Vonkajiabilancia
Bilancia zahraniéného obchodu - kumul. min EUR -725.2 -757.7 946.2 209.3| 454.2 833.6 619.1 833.6 - 159.6 1804 -
12M Obchodné bilancia/ HDP % -1.2 -11 15 02 - - - - - 0.2 02 -
Vyvoz tlr % rast 15.8 46 -19.8 228 255 15.7 20.9 11.4 - 16.0 13.0 -
Dovoz rlr % rast 10.6 46 -22.9 255 244 16.1 19.4 10.1 - 16.0 13.0 -
Bezny tcet - kumul. mid EUR -3.3 -4.4 -2.0 -23 0.2 - - - - -2.1 -1.9 -
Bezny ucet/ HDP % -5.3 -6.6 -3.2 -35 - - - - - -3.0 -2.6 -
Kapitalovy afinan¢ny ucet - kumul. mid EUR 6.2 59 3.4 05 - - - - - - - -
PZl koniec roka mid EUR 26.0 - - - - - - - - -
Prilev PZI mld EUR 0.9 - - - - - - - - -
Prilev PZI / HDP % 15 - - - - - - - - -
Veejnéfinancde b
Bilancia $tatneho rozpoctu mid EUR -1.2 -0.7 -2.8 -44 -0.6 -1.5 -15 -1.5 -1.7 -3.8 -3.2 -26
Bilancia $tatneho rozpo&tu / HDP % -2.0 -11 -4.4 -6.7 - - - - - -5.5 -4.5 -34
Fiskalny deficit (ESA 95) mld EUR 1.7 -15 5.0 51 - - - - - 3.5 2.9 24
FiSkalny deficit / HDP % -1.8 -21 -8.0 -79 - - - - - -5.1 -4.0 -32
Verejny dlh mid EUR 16.3 18.6 22.3 270 - - - - - 323 35.5 370
Verejny dlh/ HDP % 29.6 278 35.4 410 - - - - - 46.9 49.5 48.7
Thprace e
Miera nezamestnanosti tlr % rast 8.0 84 127 125 131 13.0 12.8 13.0 - 130 13.3 128
Miera nezamestnanosti priemer 8.4 77 11.4 125 13.0 12.9 - - - 130 13.2 13.0
Pocet nezamestnanych tis 240 252 381 389.0| 375.6 - - - - 376 387 376
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 11.0 9.6 12.1 144 139 - - - - 139 14.3 139
Pocet zamestnancov tis 2,357 2434 2,366 23175| 2332.0 - - - - 2,341 2,341 2,362
Produktivita prace rlr % rast 8.1 31 3.1 41 - - - - - - - -
Hruba mesa¢na mzda EUR priemer 669 723 745 769.3| 746.0 - - - - 795 816 861
Nominalna mesa¢na mzda tlr % rast 7.2 82 3.0 32 2.9 - - - - 3.3 27 55
Redlna mesacna mzda r/r % rast 4.3 35 1.4 22 -0.4 - - - - -0.5 0.1 2.1
Produkeia, tiZby asentiment
Priemyselna produkcia rlr % priemerny rast 16.9 30 -13.5 189 12.3 8 10.7 49 - 8.0 6.0 -
Stavebna produkcia rlr % priemerny rast 7.8 12.0 -11.4 -47 -27 -4.2 -4.3 -1.2 - - - -
Maloobchodné trzby rlr % priemerny rast 4.8 95 -9.0 -22 -12 -2.7 -35 -4.2 - -2.0 00 -
Indikéator ekonomického sentimentu koniec obdobia 101.1 82.2 82.3 94.8 95.4 95.5 95.5 95.5 93.9 - - -
Urokovésadzby
ECB refinanéné sadzba koniec obdobia 4.00 250 1.00 1.00 1.00 1.25 125 1.25 1.50 150 2.25 250
3M BRIBOR koniec obdobia 4.7 29 0.7 1.02 124 1.55 143 1.55 1.61 160 2.10 260
1R BRIBOR koniec obdobia 4.7 30 1.1 155 200 2.16 214 2.16 2.18 230 2.50 280
Vynos 10R SK §tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.7 4.1 4.3 410 416 4.23 421 4.23 4.11 4.2 43 4.6
Vynos 10R EU $tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.3 29 3.4 3.00 3.40 3.03 3.02 3.03 2.54 3.1 33 3.1

EUR /USD
EUR /USD

koniec obdobia 1.459 1.398
priemer 1.371 1471
Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, vSetky data st ku koncu roka

Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky drad SR, Narodny trad prace, VUB banka, Intesa Sanpaolo
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Mesiac s VUB bankou

Globalny ekonomicky kalendar — Aug / Sep 2011

US  10:00 New home sales Jul US  8:30 Durable goods Jul US  8:30 Initial cmlaims wle US  8:30 Real GDP 2Q
US  10:00 Richmond Fed survey Aug EA  11:00 Industrial new orders  Jun US  11:00 KC Fed survey Aug US  9:55 Consumer sentiment ~ Aug
EA 10:00 PMiflash Aug

EA  16:00 Cons. conf. prelim Aug

US  8:30 Personal income Jul US  9:00 S&P/Case-Shiller HPI  Jun US  8:15 ADP employment Aug US  8:30 Initial cmlaims wle US  8:30 Employment Aug
US  10:00 Pending home sales  Jul US  10:00 Consumer confidence Aug US  9:45 Chicago PMI Aug US  10:00 ISM manufacturing Aug
US  10:30 Dallas Fed survey Aug us FOMC minutes US  10:00 Factory orders Jul US  10:00 Construction spending Jul

EA  11:00 Business conf. Aug EA  11:00 Unemploymentrate  Jul EA  10:00 PMI Mfg Aug

EA  11:00 Cons. conf. final Aug EA  11:00 HICP flash Aug

EA PMI Aug us ISM Non-Manf. comp.  Aug us Fed's Beige Book EA ECB meeting Sep
EA Retail sales Jul EA GDP 2QP PL Base rate announcement

us Retail sales Aug us CPI Aug

EA Industrial production  Jul us Empire manufacturing  Sep
us Industrial production  Aug
us Capacity Utilization Aug
us Philadelphia Fed Sep
EA CPI Aug
EA Employment 2Q

us Housing starts Aug us Existing home sales ~ Aug EA Cons. conf Sep
us Building permits Aug cz Repo rate announcement

EA ZEW survey Sep

HU Base rate announcement
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

PENAZN DLHOPISOVY TRH

Trend Trend

Zatvorenie

Sadzby pe fiaz. trhu Sadzby pe fiaz. trhu Zatvorenie

Posledna 7/29/2011 6/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR Posledna 7/29/2011 6/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR
LIBOR EUR 1M 1.29 1.38 1.28 0.10 A -0.02 v 0.58 A EURIBOR 1W 112 121 119 0.02 A -0.04 v 0.51 A
LIBOR EUR 3M 1.48 1.56 1.49 0.07 A -0.01 v 0.54 A EURIBOR 2W 121 1.30 124 0.07 A -0.03 v 0.56 A
LIBOR EUR 12M 2.04 217 2.14 0.03 A -0.01 v 0.57 A EURIBOR 1M 135 1.43 133 0.11 A -0.02 v 0.56 A
LIBOR USD 1M 0.22 0.19 0.19 0.01 A 0.01 A -0.04 v EURIBOR 2M 1.42 1.49 141 0.08 A -0.01 v 0.53 A
LIBOR USD 3M 0.31 0.26 0.25 0.01 A 0.01 A 0.01 A EURIBOR 3M 1.53 1.61 155 0.06 A 0.00 v 0.53 A
LIBOR USD 12M 0.79 0.76 0.73 0.03 A 0.01 A 0.01 A EURIBOR 6M 173 1.82 179 0.03 A 0.00 > 0.51 A
LIBOR GBP 1M 0.65 0.63 0.63 0.00 A 0.00 A 0.06 A EURIBOR 9M 1.89 1.99 197 0.02 A 0.00 A 0.52 A
LIBOR GBP 3M 0.87 0.83 0.83 0.01 A 0.02 A 0.11 A EURIBOR 1Y 2.07 218 2.16 0.02 A 0.00 v 0.56 A
LIBOR GBP 12M 1.63 1.59 1.58 0.01 A 0.02 A 0.12 A
Statne dlhopisy Zatvorenie Trend Statne dlhopisy Zatvorenie Trend

7/29/2011 6 Minuly mesiac  Minuly tyzde OZR 7/29/2011 6/30/2011 mesiac  Minuly tyzde 1 OZR

EUSD 2R 0.69 1.16 161 -0.45 v -0.04 v -0.17 v SK SD 2R 2.40 2.46 2.65 -0.19 v -0.14 v 0.17 A
EUSDSR 1.28 172 228 -0.56 v -0.19 v -0.56 v SK SD5R 3.44 3.48 3.70 -0.22 v -0.12 v 0.18 A
EU 8D 10R 2.15 233 3.03 -0.49 v -0.23 v -0.81 v SK SD 10R 3.97 4.11 4.23 -0.12 v -0.22 v -0.17 v
EU SD 30R 2.96 3.28 3.77 -0.48 v -0.21 v -0.46 v CzZSD 2R 1.60 191 1.99 -0.07 v -0.11 v -0.20 v
USSD 2R 0.20 0.36 0.46 -0.10 v 0.00 A -0.39 A\ CzSD5R 2.68 299 3.09 -0.11 A\ -0.10 v -0.42 v
US SD5R 0.94 1.36 176 -0.41 v -0.06 v -1.07 v Cz SD 10R 3.39 3.89 3.94 -0.05 v 0.04 A -0.52 v
US SD 10R 211 2.80 3.16 -0.36 v -0.19 v -1.18 v PLSD 2R 4.38 4.63 4.83 -0.20 v -0.08 v -0.40 v
US SD 30R 3.42 4.12 4.37 -0.25 v -0.34 v -0.92 v PLSDSR 5.06 5.29 5.34 -0.05 v -0.21 v -0.46 v
JP SD 2R 0.13 0.16 0.18 -0.02 v -0.01 v -0.05 v PL SD 10R 5.64 5.79 5.78 0.01 A -0.21 v -0.42 v
JP SDSR 0.29 0.38 0.43 -0.05 v -0.05 v -0.12 v HU SD 3R 6.26 6.63 6.67 -0.04 v -0.41 v -1.46 v
JP SD 10R 0.99 1.00 114 -0.06 v -0.06 v -0.14 v HU 8D 5R 6.89 722 7.08 0.14 A -0.40 v -0.96 v
JP SD 30R 1.95 1.96 2.02 -0.01 v -0.05 v -0.05 v HU SD 10R 7.21 7.50 7.31 0.19 A -0.36 v -0.74 v
St. dihopisy spready  * Zatvorenie Trend dlhopisy spready * Zatvorenie

Posledna 7/29/2011 6/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde A Posledn 7/29/2011 6/30/2011
EUSD 2R -0.49 -0.81 -1.15 0.34 A 0.04 A -0.22 v CzZSD 2R -0.91 -0.75 . A 0.02 A
EUSDSR -0.34 -0.37 -0.52 0.15 A 0.13 A -0.51 v CzSD5R -1.40 -1.27 -0.82 -0.45 v -0.13 v
EU SD 10R -0.04 0.26 0.14 0.12 A 0.04 A -0.37 v Cz 5D 10R -1.24 -1.35 -0.92 -0.44 v -0.29 v
JP SD 2R 0.07 0.20 0.28 -0.08 v 0.01 A -0.35 v PLSD 2R -3.68 -3.47 -3.22 -0.25 A 0.23 A
JPSDSR 0.64 0.98 133 -0.35 v -0.01 v -0.95 v PLSDSR -3.77 -3.56 -3.06 -0.51 A -0.09 v
JP SD 10R 112 171 2.02 -0.31 v -0.13 v -1.04 v PL SD 10R -3.48 -3.26 -2.76 -0.50 v -0.39 v
SK SD 2R -1.71 -1.30 -1.04 -0.26 v 0.10 A -0.34 v HU SD 3R -5.50 -5.37 -4.94 -0.43 A 118 A
SK SD 5R -2.16 -1.76 -1.42 -0.34 v -0.07 v -0.74 v HU SD 5R -5.61 -5.50 -4.80 -0.70 A 0.40 A
SK SD 10R 1.81 157 1.20 0.37 A 0.00 A 0.64 A HU SD 10R -5.06 -4.96 -4.29 -0.68 A -0.07 v
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY

Zatvorer Trend Zatvorenie Trend
7/29/2011  6/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde # OZR Poslednd  7/29/2011  6/30/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde #
DJIA 30 12,143 12,414 -2.2% v -4.0% v -6.6% v Ropa WTI 83.63 95.70 95.96 -0.3% v -3.7% v -11.4% v
S&P 500 1,292.3 1,320.6 -2.1% v -4.7% v -10.7% v Ropa BRENT 107.60 116.53 112.57 3.5% A 0.8% A 13.1% A
NASDAQ Comp. 2,756 2,774 -0.6% v -6.6% v -11.7% v ZLATO 1,863.0 1,627.9 1,500.4 8.5% A 6.0% A 31.1% A
NASDAQ 100 2,363 2,325 1.6% A -6.6% v -8.1% v STRIEBRO 42.90 39.89 34.69 15.0% A 9.7% A 38.8% A
DAX 30 7,159 7,376 -2.9% v -8.6% v -19.5% v PLATINA 1,887 1,781 1,720 3.5% A 4.3% A 6.6% A
CAC 40 3,671 3,982 -7.8% v -6.1% v -18.7% v PALADIUM 757 831 757 9.8% A 0.6% A -5.6% v
FTSE 100 5,815 5,946 -2.2% v -5.2% v -12.6% v 2300 s
DJ Euro stoxx 50 2,670 2,849 -6.3% v -6.4% v -20.8% v DJ EURO STOXX 50 Ropa WTI
NIKKEI 225 9,833 9,816 0.2% A -2.7% v -15.6% v 3000 s
TOPIX 841 849 -0.9% v -2.1% v -17.4% A\ 105
HANG SENG 19,487 22,440 22,398 0.2% A -1.1% v -15.4% v 2700 %
PX50 996 1,175 1,225 -4.1% v 0.0% v -18.6% v
BUX 18,385 21,618 22,694 47% Y 14% ¥ -138% V¥ 200 8
WIG 20 2,294 2,726 2,802 -2.7% v -3.4% v -16.4% v 75
RTS Index 1,589 1,965 1,907 31% A -12% ¥V  -103% ¥V 2100 65
SAX 227.4 2334 225.2 3.6% A 1.3% A -1.3% A4 IV-10 Vil-10 X-10 111 Iv-11 Vi1 1I-10 VI-10 IX-10  XI-10 N1 V11
DEVIZOVE TRHY
KriZzové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KFa€ové rok. sadzby Na zaéiatku 25 P ——
. ,, . . Kragové trokové sadzby

Posledna 7/29/2011 6/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde Akt roka
EUR/USD 1.4427 1.4399 1.4513 54% ¥ 08% A 21% A EU 1.00 2o EDFundssadzba |
GBP/USD 1.6497 1.6426 1.6068 07% Y 12% A 21% V¥ us 0.25 15 ECBITRefin sadzba

BoE Hlavna sadzba

UsSDAIPY 76.79 76.77 80.56 0.1% A 0.2% A -9.2% v JP 0.10 ,;,_
USD/CHF 0.7884 0.786 0.8419 0.4% A 0.4% A 5.5% A UK 0.50 1o -7
EUR/CHF 1.13733 1.131 1.22184 1.2% A -0.7% v -2.2% v cz 0.75 05
EUR/GBP 0.87457 0.876 0.90322 1.4% A -0.5% v -2.3% v PL 3.50
EUR/JPY 110.78 110.54 116.91 2.2% A -1.6% v -9.3% v HU 5.75 00
EUR/CZK 24.49 24.18 24.34 -0.1% v -0.1% v -0.4% v vikos 10 vi0 X-10 Iv-11
USD/CZK 16.97 16.79 16.77 08% A 12% Y  7.6% ¥ 10 280
EUR/PLN 4.182 3.997 3.980 -1.9% v 0.8% A 2.7% A EURIGBP EUR/CZK
USDIPLN 2.899 2.776 2.743 09% Y 03% Y -48% ¥ 095 2o
EUR/HUF 272.30 269.68 265.94 3.5% A 1.6% A 24.9% A 260
USD/HUF 188.78 187.28 183.27 4.0% A 0.5% A 15.9% A 250
EUR/RON 4.26 4.23 4.24 -0.8% v 1.0% A 7.8% A 20
USD/RON 2.95 294 292 2.2% A 1.1% A 5.7% A
EUR/RUB 41.930 39.719 40.496 47% Y 02% VYV -53% ¥V 20
USD/RUB 29.06 27.61 27.87 -6.7% v 0.9% A -15.7% v 220

X09 10 V10 VIFIO X101 V-1l VI XI-09 110 V10 IX-10  XIF10 -1 VI-11

*EUaJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU Zdroj pre data vynosov Statnych dlhopisov je Bloomberg fair value
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni  Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzde fi - Vykonnost za minuly tyzdeit OZR - Vykonnost od zaciatku roka
Aktualizované:  8/22/2011 17:28
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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
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Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, aviak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Gplnost’ a spravnost. Tato sprava
bola pripravena len na informaéné Gcely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kipu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo publikovany
len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny tsudok. VUB banka alebo ktorakolvek in4 osoba spojena s fliou méze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie, na ktorych je
tento material zalozeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informécii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mézu mat z asu na &as dlhé alebo kréatke pozicie vo vyssie
zmienenych finan&nych produktoch.
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