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Posledna 11/30/2011  10/31/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde i
EUR/USD 1.3448 1.3946 -3.57% v -2.54% v -2.65% v
GBP/USD 1.5496 15712 1.6128 -2.58% v -0.80% v -0.74% v
EURIBOR 3M 1.42 147 1.59 -0.12 v -0.02 v 0.41 A
EURIBOR 12M 2.00 2.04 2.12 -0.09 v -0.01 v 0.49 A
SK SD 2R vynos 2.95 2.95 2.63 0.35 A -0.02 v 0.53 A
SK SD 5R vynos 4.71 4.83 3.26 1.58 A -0.19 v 1.45 A
SK SD 10R vynos 4.87 4.87 3.96 0.90 A 0.10 A 0.73 A
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Predikcie
3M EURIBOR

Posledna

12/19/2011 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12

EUR/MUSD 1.303 1.32 136 1.35 134
GBP/USD 1.550 1.54 154 1.57 1.62
EURIBOR 3M 1.42 1.05 0.95 0.85 0.85
EURIBOR 12M 2.00 1.80 1.70 1.70 1.70
SK SD 2R vynos 2.95 2.70 2.60 2.60 2.60
SK SD 5R vynos 4.71 4.30 4.00 4.00 4.00
SK SD 10R vynos 4.87 4.36 4.24 4.23 4.27
ECB refi sadzba 1.00 0.75 0.50 0.50 0.50
sgmw -0 V0 IX-10  XIF0 -1 VL XL Fed funds sadzba 0.25 0.25 025 0.25 0.25
BoE prime sadzba 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 %)

Reg. miera nezamestnanosti (%)

7.8% 7.4% 5.6% 18.9% 8.0%

13.5%

n/a 13.3% 13.4% 12.5%

Celkova priemyseln& produkcia vzrastla po odisteni o sezénne vplyvy
oproti predchadzajicemu mesiacu o 0,9%, ¢im nadviazala na 3,2%-ny
silny rast z predo$lého mesiaca. Medziro¢na rastova dynamika sa tak v
oktébri zvysila zo septembrovych 7,4% na 7,8%, ¢im opéat prekonala
ocakéavania.
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Registrovana miera nezamestnanosti zaznamenala v oktébri mierny
pokles zo septembrovych 13.37% na 13.29%. Medzimesaény pokles
v8ak bol tahany sezénnym faktorom. Po ogisteni o vplyv sezény si
registrovand miera nezamestnanosti udrzala svoj predchadzajuci rastici
trend.
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Nalada v slovenskej ekonomike v novembri opat klesala. Index
ekonomického sentimentu poklesol o pol percentualneho bodu, ¢im sa
jeho strata na dlhodoby priemer zvysila z predchadzajacich —8,2 na -8,7.
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Spotrebitelské ceny v novembri medzimesacne vzrastli o 0,5%. Miera
medziro¢nej inflacie tak stipla z oktoébrovych 4,4% na 4,6%, ¢o je
najvysSia Urovernt od novembra 2008, no v dalSich mesiacoch uz tato
Groven zrejme neprekroci.
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Oktébrova bilancia zahrani¢éného obchodu dosiahla prebytok vo vySke
570mil. eur. Dynamika exportov aj importov si po¢as oktébra udrzala svoj
klesajuci trend. Klesajuci trend importu je vSak vyrazne strmsi, ¢o je
dosledkom velmi slabého doméceho dopytu a nizSieho rastu zasob
podnikov.
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Na svojom ostatnom zasadnuti na zaciatku decembra ECB znovu znizila
Urokové sadzby o 25 bodov. Refinanéné sadzba sa tak opat dostala na
svoje historické minimum 1%. Rovnako, o 25 bodov znizila Urokov(
sadzbu aj na jednodriové sterilizatné operacie na 0,25% a jednodfiové
refi operacie na 1,75%.
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Ekonomicka aktivita
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Druhy odhad HDP ukéazal rast slovenskej ekonomiky v stalych cenach v 3Q11 na
arovni 3,0% (o jednu desatinu viac ako napovedal rychly odhad). Rast bol opat tahany
vyhradne Cistym exportom, zatial ¢o sa domaci dopyt medziroéne prepadol o 4,4%, ¢o
je priblizne 5-krat hilbSie ako v predchadzajucom Stvrtroku. Detailnd Struktlra
napoveda, Ze prepad domaceho dopytu prehibil najma medziroény pokles zasob,
pricom spotreba a investicie nasledovali predchadzajuci trend (vid tabulka).

Taburlka: Rast HDP po zlozkach

Yor/r 2009 2010 1Q11 2Q11 3Q11
Celkovy HDP -4.9 4.2 34 35 3.0
Spotreba 1.6 -0.2 -0.6 -1.4 -14
Domécnosti 0.1 -0.8 -0.2 -0.1 -0.9

Verejna sprava 6.2 15 -2.1 -5.1 -3.3

Tvorba hrubého kapitalu spolu -30.2 22.1 6.0 6.6 -12.1

Hrubé fixné investicie -19.7 12.4 1.6 6.4 5.9

Vyvoz tovarov a sluzieb -15.9 16.5 16.8 13.1 6.8

Dovoz tovarov a sluzieb -18.1 16.3 11.4 10.9 -1.8

Zdroj: SUSR, VUB

Na rozdiel od dopytovej Struktlry, data popisujice detailne zloZenie HDP
z ponukovej strany priniesli viac otazok ako odpovedi. Najma prepad rastu
v priemyselnej vyrobe (z 22,5% r/r v2Q1l1 na 2,3% v3Q vstalych cenéach)
kompenzoval ne€akany narast aktivity v menSich segmentoch ako sU vedecké,
technické a administrativne sluzby a ¢innosti v oblasti nehnutelnosti, ktoré vzrastli
v stalych cenach 0 16,5% r/r a 12,6% v 3Q oproti -1,0% resp. 1,7% v 2Q. V beznych
cenach sa vSak ich aktivita vyrazne spomalila a tak sa zda, ze ich nahly obrat v aktivite
mozno pripisat skor Uprave cenovych indexov ako oziveniu v realnej aktivite. Tlak na
predajné marze medzitym zrejme zasiahli celkové zisky podnikov, ktoré na rozdiel od
8% medzirocného rastu z prvej polovice roka klesli v 3Q 0 9,3% r/r.

Celkova zamestnanost v slovenskej ekonomike podla vyberového zistovania
pracovnych sil spomalila svoju rastovd dynamiku z 1,9% z 2Q11 na 1,3% v 3Q11. Po
ocisteni o sezdnne vplyvy sa celkovy pocet pracovnych miest oproti predchadzajicemu
Stvrtroku znizil 0 0,5% (oproti 1,9%-nému rastu z 2. Stvrtroku). Na druhej strane
vzrastol medzikvartalne celkovy pocet nezamestnanych o0 0,2% a celkovAd miera
nezamestnanosti tak stagnovala na 13,1%. AktualnejSie, mesacne reportované data —
nezamestnanost merana poétom ziadatelov na Urade prace — zaznamenali mierny
pokles zo septembrovych 13,37% na 13,29% v oktébri. Medzimesaény pokles vSak
tahali sezonne faktory. Po ocisteni ovplyv sezény si registrovana miera
nezamestnanosti udrzala svoj predchadzajuci rastuci trend.

Priemerna nominalna mesa¢na mzda v 3.Stvrtroku medziro¢ne vzrastla o 2,5% na
769€. Po ocisteni ovplyv zmeny cien vSak realna mzda v slovenskej ekonomika
medziro¢ne klesla o 1,4%.

Graf: Rast zamestnanosti a miera nezamestnanosti (k  vartalne v %)
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Graf: Miera nezamestnanosti vs. 0 ¢akavania pre vyvoj hezamestnanosti
Graf: Rast HDP vs. nezamestnanos t’
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4Q Pretrvavajuca neistota prameniaca zdlhovej krizy v Europe stlacila celkovy

zacal v stlade sentiment v slovenskej ekonomike dalej nadol. Co sa tyka redlnych Udajov z ekonomickej
s trendom: aktivity, stavebnd produkcia po septembrovom jednorazovom néraste opéat padla do
pokles aktivity Cervenych cisel. Maloobchodné trzby medzitym zotrvali v predchadzajacom trende,
s vynimkou plavajuc v €ervenych €islach (-3,1% v oktobri vs. -3,6% v septembri). Jedinym sektorom,
priemyslu ktory vykazal v septembri opéat sluSnu vykonnost ostal priemysel, hoci spomalujice nové

objednavky v priemyselnej vyrobe napovedaju zhorSené vyhliadky.

m Celkova priemyselna produkcia vzrastla po odcisteni o sezénne vplyvy oproti
predchadzajucemu mesiacu 0 0,9%, ¢&im nadviazala na 3,2%-ny silny rast
z predoslého mesiaca. Medziro€na rastova dynamika sa tak v oktobri zvySila
zo septembrovych 7,4% na 7,8%, ¢im opat prekonala najoptimistickejSie o¢akavania.
Co sa tyka jednotlivych sektorov, priemyselna vyroba spomalila svoj rast, avsak
produkcia v sietovych odvetviach vyskocila nahor, ¢im potiahla celkova priemyselnu
produkciu nahor. V ramci samotnej vyroby sa vyvoj v jednotlivych odvetviach znacne
liSil (vid tabulka dolu), avSak klti¢ové segmenty — strojarstvo a automobilovy priemysel
— si udrzali slusSny rast, predovSetkym produkcia aut, ktord zvysila svoju medziro¢nu
rastovd dynamiku zo 4,0% na 13,2%. Vyroba pocitatov a elektroniky naopak
kompenzovala svoj prekvapivy, prudky narast z predoSlého mesiaca, €o sa vyrazne
podpisalo pod spomalenie priemyselnej vyroby. Nové objednavky v oktobri spomalili
zo septembrovych 11% r/r na 4,1%. Nové objednavky v klu¢ovych segmentoch si vSak
udrzali slusny rast z predoslého mesiaca.
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Graf: Automobilovy priemysel Graf: Strojarensky priemysel
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Tabulka: Detailna Struktira priemyselnej produkcie

2009 2010 1011 2011 Sepll Oktll

Priemysel spolu -14.2 18.9 12.3 7.9 7.4 7.8
Tazba a dobyvanie 17 0.4 -10.0 7.7 -3.8 8.8
Priemyselna vyroba -16.0 20.1 13.6 11.3 9.6 8.7

vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov -5.4 0.4 -1.4 10.9 15.5 4.5
vyroba textilu, odevov, koZe a kozenych vyrobkov -10.7 6.5 2.9 9.9 29.9 25.6
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tla¢ -11.0 0.4 35 0.2 0.1 0.3
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov 1.0 -5.9 15.2 34.1 4.7 5.9
vyroba chemikalii a chemickych produktov -15.7 9.1 6.0 25.7 -3.0 26.8
vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov -4.7 25.1 24.6 6.2 8.7 7.1
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov -22.4 12.0 14.4 7.9 6.3 3.7
vyroba kovov a kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni -185 16.2 10.6 1.7 5.4 9.4
vyroba pocitagovych, elektronickych a optickych vyrobkov 4.6 23.5] 0.8 -8.0 9.9 -12.0
vyroba elektrickych zariadeni -17.6 15.2 35 6.3 7.3 11.9
vyroba strojov a zariadeni i.n. -23.2 47.0| 25.6 26.5 37.7 23.9
vyroba dopravnych prostriedkov -26.9 39.9] 28.6 27.5 4.0 13.2
ostatna vyroba, oprava a inStalacia strojov a zariadeni -14.4 6.7 1.5 6.1 16.8 15.2
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu -5.8 15.6 8.4 -10.1 4.5 4.2

Graf: Nové objednavky v priemysle
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Pozn: Udaje su odistené o pocet pracovnych dni

m Stavebna produkcia v oktobri opat skizla do &ervenych &isel. Konkrétnejsie, po
jednorazovom odskoku k pozitivnemu rastu 5,3% v septembri, vykazala stavebna
produkcia v oktobri opat medzirocny pokles, v realnych &islach na drovni -1%. Po
ocisteni o sezonne vplyvy klesla produkcia medzimesacne o 0,9%. Priemerny objem
produkcie za prvych desat mesiacov roka tak klesol oproti rovnakému obdobiu
minulého roka o 2,5%. Domaca produkcia, ktord v oktébri predstavovala takmer 97
percent celkového objemu stavebnej produkcie medziroéne klesala o 0,8%.
Zahrani¢na produkcia sa prepadla zo septembrového rastu 105,3% na 6,2%-ny
pokles.
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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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m Nalada v slovenskej ekonomike v novembri opat klesala. Index ekonomického
sentimentu poklesol o pol percentualneho bodu, ¢im sa jeho strata na dlhodoby
priemer zvySila z predchadzajucich —8,2 na —8,7. Aktualna hodnota indexu je 89,0, ¢o
je o vySe osem bodov menej ako na zaciatku roka. Nalada v priemysle a stavebnictve
sa drzala blizko Urovni v predchadzajucom mesiaci, zatial ¢o ddvera v obchode opét
nasledovala svoj klesajuci trend. Indikator dbvery vsluzbach sa oproti
predchadzajicemu mesiacu zdvojnasobil. Narast dévery najvyraznejSie potiahlo
prekvapivo vysoké hodnotenie o¢akavaného dopytu, ale aj priaznivejSie hodnotenie
podnikatel'skej situacie a suCasnej Urovne dopytu. Naopak dalSi vyrazny pokles
zaznamenala dbvera spotrebitelov, ktora sa prepadla na Urovne naposledy videné
vroku 2009. VSetky zlozky indexu ekonomického sentimentu sa v sUcasnosti
nachadzaju pod svojim dlhodobym priemerom.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu a jeho zlozky

2008 2009 2010 2010 2011

IES ajeho zlozky, salda priemer | priemer |priemer 4Q 2Q 3Q Okt Nov
Indikator ekonomického sentimentu 95.7 74.1 90.9 94.8 95 5 90.4 89.5 89.0
ZloZky IES

Indikator dovery v priemysle -3.4 -15.4 1.3 103 -5.3 -0.3 -0.7 0.0
Indikator dovery v stavebnictve 6.4 -43.2 -41.6] -37.0 -44.0 -44.0 -37.5 -35.5
Indikéator dévery v maloobchode 20.2 -14.6 0.5 18.0 19.3 16.7 10.7 6.0
Indikéator dovery v sluzbach 19.1] -8.6 20.1] 26.0 33.7 13.0 12.0 243
Indikéator spotrebitel'skej dovery -12.8 -34.7 -20.8] -23.5 -24.7 -24.9 -30.1 -38.4

Zdroj: SUSR, VUB

Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite Fskom sektore, maloobchode a sluzbach
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Inflacia
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Spotrebitel'ské ceny v novembri medzimesacéne vzrastli o 0,5%. Miera medziro¢nej
inflacie tak stupla z oktébrovych 4,4% na 4,6%, ¢o je najvysSia Uroven od novembra 2008,
no v dalSich mesiacoch uz tito Uroven zrejme neprekroci. Pod zvySenie inflacie sa
podpisalo predovSetkym zvySenie regulovanych cien, najma v Zelezniénej doprave.
K celkovému medzimesacnému rastu spotrebitelskych cien prispeli 34 stotinami
percentualneho bodu. Jadrova inflacia (spotrebitel'ské ceny ocistené o regulované ceny) sa
znizila z oktébrovych 2,7% r/r na 2,5% r/r akcelkovému medzimesacnému rastu
spotrebitelskych cien prispela 12 stotinami percentualneho bodu. Podla eurdpskej
harmonizovanej metodiky vzrastli spotrebitelské ceny medzimesaéne takisto o 0,5%, ¢&im
sa ich medziroéna rastova dynamika v novembri zvySila z okt6brovych 4,6% na 4,8%.
Priemerny rast spotrebitelskych cien za prvych 11 mesiacov roka sa zvySil na 3,9%.
Ocakavané zhorSenie vykonnosti ekonomiky v buddcom roku vS8ak so sebou prinesie aj
nizSie inflacné tlaky.

Tabulka: Spotrebite Pska inflacia r/r%

2008 2009 2010 2011 2011
4Q 4Q 4Q 1Q 2Q 3Q Oct Nov
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.9 0.0 11 35 4.1 41 4.6 4.8
Tovary 3.0 -15 0.9 4.0 4.4 4.4 5.0 -
Priemyselné tovary bez energii 0.4 1.7 -1.1 -0.7 0.3 0.6 1.0 -
Energie 51 0.1 -1.6 9.9 9.6 10.7 12.1 -
Potraviny 4.3 2.1 4.6 5.6 6.4 5.0 54 -
Sluzby 5.7 3.0 1.8 29 3.2 3.4 3.6 -
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.8 0.5 11 33 3.9 4.0 4.4 4.6
Regulované ceny 6.4 25 -0.7 5.9 6.0 0.6 8.0 9.6
Jadrova inflacia 4.1 0.5 1.6 1.9 25 2.3 2.7 25
Potraviny 3.7 5.5 5.7 6.2 6.7 4.6 49 3.8
Cisté inflacia 3.8 0.7 0.5 0.8 1.4 1.8 2.1 2.2
PPI - tuzemsko 6.7 5.4 -0.9 2.8 3.0 2.2 3.0 -

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

Bilancia
zahrani¢ného
obchodu
dosiahla
prebytok v
novej rekordnej
vySke

Metodické
zmeny potiahli
reportovany
fiskalny deficit
v 2011 o
0,9p.b. nahor

Oktobrova bilancia zahrani¢ného obchodu dosiahla prebytok vo vySke 570mil. eur.
Kumulativny prebytok za prvych desat mesiacov sa tak zvySil na 2.18mld, ¢o je o 1,8mld
viac ako pred rokom. Dynamika exportov aj importov si pocas oktébra udrzala svoj
klesajuci trend. Klesajuci trend importu je vSak vyrazne strmSi, ¢o je dosledkom velmi
slabého domaceho dopytu a nizSieho rastu zasob podnikov. Celkovy prebytok sa tak
vySplhal do rekordnych vySok.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G¢tu (EUR mid. EUR 12m suma)
Graf: Rast dovozov a vyvozov (% r/r 3mma)
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Statny rozpocet pokracoval aj po¢as novembra v sulade s planom fiskalnej
konsolidacie, hoci konsolidaéné Usilie, zdad sa, sobmedzenymi pravomocami
odchéadzajucej vlady vyrazne polavilo. Novembrovy deficit vo vySke 324 mil. eur vytiahol
celkovy deficit za obdobie jan — nov na 2,67 mld. eur., ¢o je priblizne o Stvrtinu menej ako
v rovhakom obdobi minulého roka. Dynamika kumulativnych Uspor vo vydavkoch opat
nasledovala klesajuci trend (vid graf dolu). Celkovy fiSkalny deficit vtomto roku zrejme
skonéi v sulade s planom pod 5% HDP. Reportovany schodok vo verejnych financiach
v8ak nedavno navysSili metodické zmeny. Oficidlny odhad tak v suCasnosti pocita
s deficitom pre rok 2011 na drovni 5,8% HDP. Tato zmena odraza zapocitanie dlhov
Statnych Zzeleznic a zdravotnickych zariadeni naakumulovanych vrokoch 2008-10 do
aktualneho roka vo vySke 634 mil. eur, resp. 0,9% HDP. Z tohto dévodu bol v zarovern
znizeny deficit za rok 2011 z predchadzajicich reportovanych 8,0% na 7,7% HDP.
Hodnotenie investorov by sa vSak malo opierat skér o predchadzajlce reporty deficitov,
kedZe tieto odrazaju skuto¢nu fiSkalnu poziciu.

Graf: Dynamika kumulativnych Gspor vo vydavkoch (y/ Yy, %)
Graf: Zmeny vo vykazoch fiSkalneho deficitu
%z HDP
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Graf: Statny rozpo éet (mil. Eur, mesa énéa baza, kumulativne)
Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov v n ovembri(%)
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Graf: Vyvoj prijmov (v mil. Eur, mesa €na béaza, kumulativne)
Graf: Vyvoj vydavky (v mil. Eur, mesa €na baza, kumulativne)
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Tabulka: Kumulativha vykonnos t’ Statneho rozpo €tu v novembri v rokoch 2009, 2010

a 2011
2009 2010 2011
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
ro¢ného planu roéného planu ro¢ného planu
Prijmy 9,260.8 70.6 9,526.9 87.4 10,238.9 77.9
Vydavky 10,836.9 76.7 13,037.9 85.0 12,904.3 76.1
Bilancia -1,576.1 50.0 -3,511.0 93.7 -2,665.4 70.0

Zdroj: SUSR, MFSR
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Novembrovy Vyvoj na trhoch aj nadalej najvyznamnejSie ovplyviiuje dlhova kriza v Eurdpe.
samit EU Koordinovana akcia svetovych centradlnych bank na posilnenie dolarovej likvidity vo
nepriniesol na finanénom systéme a nadeje, Zze novembrovy samit EU kone¢ne méze zabezpedit rieSenie
trhy Ulfavu dihovej krizy opat priniesli na trhy kratkodobl Ulavu. EU samit vSak opat skoncil bez

komplexného rieSenia, ktoré by bolo dostatoéné na to, aby investorom prinieslo zaruku.
Spready na dlhopisoch periférnych krajin sa tak opat vratili krastu, zatial ¢o
najvyznamnejSie akciové indexy zaznamenali dalSie straty oproti predchadzajucemu
mesiacu. Pretrvavajlica neistota prameniaca z dlhovej krizy podkopala hodnotu eura voci
americkému dolaru z hodnoty 1,33 ktor( dosahovalo pred samitom na 1.30 k 19. decembru

Graf: Vykonnos t' mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2010 = 100)
Graf: Kurz EUR/USD
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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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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Graf: Vyvoj sprea dov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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ECB Na svojom ostatnom zasadnuti na zaCiatku decembra ECB znovu znizila Urokove
opat v akcii sadzby o 25 bodov. Refinan¢na sadzba sa tak opéat dostala na svoje historické minimum

1%. Rovnako, o 25 bodov znizila Urokovu sadzbu aj na jednodrové sterilizaéné operacie
na 0,25% a jednodfiové refinanéné operacie na 1,75%. V snahe zabranit zhorSeniu
pristupu k likvidite vo finanénom systéme navySe zmiernila kritéria na kolateral vo svojich
uverovych obchodoch a ohlasila neobmedzeni ponuku 3 roénych Gverov. Sucasne zniZila
poziadavky na povinné minimalne rezervy z predchadzajicich 2 na 1 percento
a pozastavila doladovacie operacie uskuto¢riované v posledny den kazdého udrziavacieho
obdobia.

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

Mesaé€né predpovede

Minuly mesiac

Maloobchodné trzby okto ber -3.6% -3.1% n/a
HDP 3Q11 3.5% 3.0% 2.9%
Udaje z trhu prace 3Q11 - - -

Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) december 1.25% 1.0% 1.00%
Priemyslena produ kcia oktober 74% 7.8% 54%
Stavebn 4 produkda oktober 5.3% -1.0% nla
Zahraniény obchod okto ber 397min 570min nla
Nové objednaky v priemysle m/m okto ber -0.6% -0.6% n/a
Nové objednavky vpriemysle rir oktober 11.0% 41% nla
CPIm/m november 0.2% 0.5% 0.3%
CPIrr november 4.4% 4.6% 4.4%
Jadrovy CPI m/m november 0.2% 0.2% 0.2%
Jadrovy CPItr november 2.7% 2.5% 26%
HICP m/m november 0.2% 0.5% 0.3%
HICP r/r november 46% 4.8% 46%
PPIm/m november 0.5% - nfa
PPIr/r november 3.0% - nfa
Vysledky konjunkturaineho prieskumu a indikator ekonomického sentimentu de cember 89 - n/a
Maloobchodné trzby november -31% - nla
Zahraniény obchod november 570min - nla
Priemyslena produkcia november 7.8% - 5.0%
Stavebna produkda november -1.0% - nfa
Zasadnutie ECB (1T refinancna sadzba) januar 1.00% - 1.00%
CPIm/m de cember 0.5% - 0.2%
CPlrr de cember 4.6% - 45%
Jadrovy CPI m/m de cember 0.2% - 0.2%
Jadrovy CPItfr de cember 25% - 24%
HICP m/m de cember 0.5% - 0.2%
HICP r/r de cember 4.8% - 4.8%
Nové objednavky v priemysle m/m november -0.6% - nla
Nové objednavky v priemysle r/r november 41% - n/a
PPIm/m de cember nla - nfa
PPIr/r december nla - nfa
Vysledky konjunkturaineho prieskumu a indikator ekonomického sentimentu januar nla - nla
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2007 2009 20! 1Q11 2Q11 3Q11 X111 2011F
Reélny HDP t/r % rast 10.5 59 -4.9 4.2 3.4 35 3.0 - - - 29 1.0 30
Nominélny HDP t/r % rast 11.7 8.9 -6.0 4.8 4.5 56 4.6 - - - 4.8 2.3 50
HDP (bezné ceny) mid EUR 61.4 66.9 62.9 65.9 159 17.2 183 - - - 69.1 706 74.2
HDP na obyvatela EUR 10,200 11,900 11,600  12100.0f 2900.0 3200.0 3400.0 - - - 12,700 12,900 13,500
Doméci dopyt t/r % rast 6.3 58 -7.3 45 0.8 06 -4.6 - - - - - -
Spotreba domécnosti t/r % rast 6.9 6.0 0.1 -0.8 -0.2 -0.1 -0.9 - - - - - -
Spotreba verejnej spravy t/r % rast -0.2 6.9 6.2 15 -21 -5.1 -3.3 - - - - - -
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1/t % rast 9.1 1.0 -19.7 12.4 1.6 64 5.9 - - - - - -
Vyvoz t/r % rast 14.3 31 -15.9 16.5 16.8 13.1 6.8 - - - - - -
Dovoz r/r % rast 9.2 3.1 -18.1 16.3 114 10.9 -1.8 - - - - - -
CPI t/r % rast 3.4 44 0.5 13 3.6 39 4.3 4.3 44 4.6 45 2.5 33
CPI priemer 2.8 4.6 1.6 1.0 3.3 39 4.0 - - - 39 2.7 30
HICP t/r % rast 25 35 0.0 13 3.8 41 4.4 4.4 46 4.8 48 2.7 34
HICP priemer 1.9 39 0.9 07 35 41 4.1 - - - 41 2.9 31
Jadrovy CPI t/r % rast 4.2 33 -0.2 19 2.2 26 25 25 27 25 24 2.0 25
Jadrovy CPI priemer 2.9 4.6 0.5 12 1.9 25 2.5 - - - 23 1.9 23
PPI t/r % rast 3.4 6.0 -4.9 -0.7 3.3 25 2.4 2.4 30 - 29 1.6 24
PPI priemer 1.8 6.1 -2.5 -2.8 2.8 30 2.2 - - - 27 2.0 20
Vonkaiabilancia
Bilancia zahrani¢éného obchodu - kumul. min EUR -725.2 -757.7 946.2 1376] 628.3 990.7 16137 1613.7 2183.8 - 2300.2 2369.2 -
12M Obchodné bilancia/ HDP % -1.2 -1.1 1.5 0.2 - - - - - - 33 3.4 -
Vyvoz t/r % rast 15.8 46 -19.8 228 264 17.4 - 11.7 95 - 15.9 3.0 -
Dovoz t/r % rast 10.6 4.6 -22.9 255 239 18.1 - 3.4 -1.1 - 11.5 3.0 -
BeZny Gcet - kumul. mld EUR -3.3 -44 -2.0 -2.3 0.2 -0.2 - - - - -2.1 -19 -
Bezny ucet / HDP % -5.3 -6.6 -3.2 -35 - - - - - - -3.0 =27 -
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 6.2 59 3.4 05 - - - - - - - - -
Verejné financie
Bilancia tatneho rozpoctu mld EUR -1.2 -0.7 -2.8 -4.4 -0.6 -1.5 -2.2 -22 -2.3 -2.7 -3.8 -38 -2.6
Bilancia statneho rozpoctu / HDP % -2.0 -1.1 -4.5 -6.7 -3.8 -4.5 -4.3 - - - -5.5 -54 -3.5
Fidkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.1 -14 -5.0 -5.1 - - - - - - -4.0 -35 -2.5
FiSkalny deficit / HDP % -1.8 -2.1 -8.0 -7.7 - - - - - - 5.9 -50 -3.4
Verejny dlh mld EUR 18.2 18.6 22.3 270 - - - - - - 30.8 340 36.8
Verejny dih / HDP % 29.6 27.8 35.5 41.0 - - - - - - 44.6 48.2 49.6
Thpdee
Miera nezamestnanosti t/r % rast 8.0 84 12.7 125 131 13.0 134 13.4 13.3 - 13.5 138 13.3
Miera nezamestnanosti priemer 8.4 77 11.4 125 131 12.9 132 - - - 13.1 136 13.4
P oget nezamestnanych tis 240 252 381 389.0f 375.6 3565 357.8 - - - 368 382 369
Miera nezamestnanosti (VZP S) priemer 11.0 9.6 12.1 14.4 139 13.1 131 - - - 13.6 141 13.6
P ocet zamestnancov tis 2,357 2434 2,366 23175) 23320 2355.6 2366.5 - - - 2,343 2,329 2,343
Produktivita prace 1/t % rast 8.1 31 3.1 41 - - - - - - - - -
Hruba mesa¢na mzda EUR priemer 669 723 745 769.3] 746.0 7810 769.0 - - - 795 816 861
Nominéalna mesa¢na mzda t/r % rast 7.2 8.2 3.0 32 2.9 30 2.5 - - - 33 2.7 55
Reélna mesacna mzda r/r % rast 4.3 3.5 1.4 22 -0.4 -0.9 -1.4 - - - -0.7 0.0 25
Produkeia, trzbya sentiment L
Priemyselna produkcia r/r % priemerny rast 16.9 33 -13.8 189 119 79 5.6 7.4 78 - 8.0 3.0 -
Stavebna produkcia t/r % priemerny rast 5.8 120 -11.3 -46 0.5 -1.2 -1.9 5.3 -1 - -3.0 0.0 -
Maloobchodné trzby r/r % priemerny rast 4.8 95 9.0 22 -1.2 2.7 -3.9 -36 -3.1 - -2.0 0.0 -
Indikator ekonomického sentimentu koniec obdobia 101.1 82.2 82.3 94.8 95.4 95.5 90.4 90.4 89.5 89 - - -
Uokovésadzby
ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 4.00 250 1.00 1.00 1.00 1.25 150 1.50 1.25 125 1.00 0.50 1.25
3M BRIBOR koniec obdobia 4.7 29 0.7 1.02 124 1.55 155 1.55 1.59 147 1.15 1.00 1.45
1R BRIBOR koniec obdobia 4.7 30 1.1 155 2.00 2.16 208 2.08 212 204 2.00 170 2.10
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.7 41 4.3 4.10 4.16 4.23 392 3.92 3.96 487 49 4.3 4.10
Vynos 10R EU &tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.3 29 3.4 3.00 3.40 3.03 1.89 1.89 2.03 2.28 19 2.8 34
EUR /USD koniec obdobia 1.459 1.398 1.433 1.338| 1.419 1.451 1.339 1.339 1.395 1.345 1.300 1.340 1.360
EUR /USD priemer 1.371 1471 1.273 1327] 1.369 1.346 1.413 1.376 1.372 1.372 1.373 1.320 1.310

Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, vSetky data st ku koncu roka
Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky urad SR, Narodny trad prace, VUB banka, Intesa Sanpaolo
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Mesiac s VUB

bankou

Globéalny ekonomicky kalendar — Dec 2011 / Jan 2012
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8:30 Durable goods
8:30 Personal income
10:00 New home sales

8:30 Employment
11:00 EC cons. conf
11:00 Unemployment
11:00 Retail sales

8:30 International trade
8:30 Import prices

9:55 Consumer sentiment
11:00 Foreign trade

Nov
Nov

Nov
Dec
Jany
Nov
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend Sadzby pe faz. trhu Zatvorenie Trend

Posledna 11/30/2011  10/31/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde 1 OZR Posledna 11/30/2011  10/31/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde i OZR
LIBOR EUR 1M 1.06 114 131 -0.17 v -0.03 v 0.35 A EURIBOR 1W 0.76 0.90 114 -0.23 v -0.07 v 0.15 A
LIBOR EUR 3M 1.35 141 153 -0.12 v -0.02 v 0.41 A EURIBOR 2W 0.94 0.99 122 -0.22 v 0.02 A 0.28 A
LIBOR EUR 12M 197 2.01 2.08 -0.07 v -0.01 v 0.50 A EURIBOR 1M 114 121 1.37 -0.16 v -0.03 v 0.36 A
LIBOR USD 1M 0.28 0.27 0.25 0.03 A 0.01 A 0.02 A EURIBOR 2M 125 131 1.45 -0.14 v -0.02 v 0.37 A
LIBOR USD 3M 0.56 0.53 0.43 0.10 A 0.02 A 0.26 A EURIBOR 3M 1.42 1.47 159 -0.12 v -0.02 v 0.41 A
LIBOR USD 12M 111 1.07 0.94 0.14 A 0.03 A 0.33 A EURIBOR 6M 1.67 170 179 -0.09 v -0.01 v 0.44 A
LIBOR GBP 1M 0.76 0.74 0.70 0.04 A 0.01 A 0.17 A EURIBOR 9M 1.84 187 1.96 -0.08 v -0.01 v 0.47 A
LIBOR GBP 3M 1.06 1.04 0.99 0.05 A 0.01 A 0.31 A EURIBOR 1Y 2.00 2.04 2.12 -0.09 v -0.01 v 0.49 A
LIBOR GBP 12M 1.85 1.82 1.76 0.06 A 0.01 A 0.34 A
Statne dihopisy Zatvorenie Trend Statne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 11/30/2011  10/31/2011 Minuly mesiac  Minuly tyZde i OZR Posledna 11/30/2011  10/31/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde i OZR
EUSD 2R 0.23 0.34 0.54 -0.20 v -0.10 v -0.63 v SK SD 2R 2.95 2.98 2.63 0.35 A -0.02 v 0.53 A
EUSDSR 0.83 116 1.16 0.00 > -0.22 v -1.00 v SK SD5R 471 4.83 3.26 158 A -0.19 v 1.45 A
EU SD 10R 1.90 215 2.03 0.26 A -0.30 v -1.07 v SK SD 10R 4.87 4.87 3.96 0.90 A 0.10 A 0.73 A
EU SD 30R 241 2.92 2.79 0.13 A -0.30 v -1.01 v CzZSD 2R 1.84 1.90 141 0.49 A 0.00 v 0.04 A
US SD 2R 0.23 0.25 0.24 0.02 A 0.00 v -0.37 v CzSD5R 3.06 3.50 2.59 0.91 A -0.03 v -0.05 v
US SD SR 0.82 0.95 0.96 -0.01 v -0.09 v -1.19 v Cz SD 10R 3.71 4.18 3.27 0.91 A -0.15 v -0.19 v
US 8D 10R 1.87 2,07 211 -0.05 v -0.21 v -1.42 v PL SD 2R 4.88 4.88 4.65 0.24 A 0.00 v 0.11 A
US SD 30R 2.86 3.06 3.13 -0.08 v -0.26 v -1.47 v PL SD 5R 5.36 5.25 5.06 0.18 A 0.07 A -0.16 v
JPSD2R 0.13 0.14 0.15 -0.01 v 0.00 > -0.05 v PL SD 10R 5.90 5.92 5.73 0.19 A 0.00 A -0.15 v
JPSDSR 0.35 0.38 0.39 -0.01 v 0.01 A -0.06 v HU SD 3R 8.53 8.83 7.08 175 A 0.37 A 0.81 A
JP 8D 10R 0.97 0.98 1.05 0.03 A -0.03 v -0.16 v HU SD 5R 8.90 8.87 7.40 1.47 A 0.26 A 1.05 A
JP SD 30R 1.93 1.93 1.99 0.00 v 0.00 A -0.07 v HU 5D 10R 9.05 8.92 7.79 113 A 0.28 A 110 A
St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend

Posledna ~ 11/30/2011 10/31/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR Posledna 11/30/2011  10/31/2011 Minuly mesiac ~ Minuly tyzde f OZR
EUSD 2R 0.00 -0.08 -0.30 0.22 A 0.10 A 0.27 A CZSD 2R -1.61 -1.57 -0.87 -0.69 v -0.10 v -0.68 v
EUSDSR -0.02 -0.21 -0.20 -0.01 v 0.12 A -0.19 v CzZSD5R -2.23 -2.34 -1.43 -0.91 v -0.18 v -0.96 v
EU SD 10R -0.02 -0.21 0.09 -0.30 v 0.08 A -0.35 v Cz SD 10R -1.81 -1.90 -1.25 -0.65 v -0.15 v -0.87 v
JP SD 2R 0.09 0.11 0.09 0.03 A 0.00 v -0.32 v PLSD 2R -4.65 -4.55 -4.11 -0.44 v -0.10 v -0.74 v
JPSDSR 0.47 0.57 0.57 0.00 A -0.10 v -1.13 v PL SD 5R -4.53 -4.09 -3.90 -0.18 v -0.29 v -0.85 v
JP SD 10R 0.90 1.00 1.07 -0.07 v -0.18 v -1.27 v PL SD 10R -4.01 -3.64 -3.71 0.06 A -0.30 v -0.91 v
SK SD 2R -2.72 -2.64 -2.09 -0.55 v -0.08 v -1.16 v HU SD 3R -8.17 -8.30 -6.39 -1.90 v -0.52 v -1.49 v
SK SD 5R -3.87 -3.67 -2.10 -1.58 v -0.03 v -2.45 v HU 8D 5R -8.07 -7.71 -6.24 -1.47 v -0.48 v -2.05 v
SK SD 10R 2.97 2.59 1.94 0.65 A 0.40 A 1.80 A HU $D 10R -7.15 -6.64 -5.77 -0.87 v -0.58 v -2.17 v
AKCIOVE & K DITNE TRHY
Akciové indexy Zatvorenie Trend Komodity Zatvorenie Trend

Posledna 11/30/2011  10/31/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR Posledna 11/30/2011 10/31/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR
DJIA 30 11,866 12,046 11,955 0.8% A -2.6% v 2.5% A Ropa WTI 93.73 100.36 93.08 7.8% A -5.9% v -0.7% v
S&P 500 1,219.7 1,247.0 1,253.3 -0.5% v -2.8% v -3.0% v Ropa BRENT 103.69 109.98 108.33 1.5% A -4.7% v 9.0% A
NASDAQ Comp. 2,555 2,620 2,684 -2.4% v -3.5% v -3.7% v ZLATO 1,595.8 1,746.4 1,714.9 1.8% A -6.6% v 12.3% A
NASDAQ 100 2,238 2,295 2,360 -2.7% v -3.5% v 0.9% A STRIEBRO 29.10 32.79 34.30 -4.4% v -1.7% v -5.9% v
DAX 30 5,733 6,089 6,141 -0.9% v -4.8% v -17.1% v PLATINA 1,418 1,559 1,596 -2.3% v -6.3% v -19.9% v
CAC 40 2,975 3,155 3,243 -2.7% v -6.3% v -21.8% v PALADIUM 624 612 647 -5.3% v -8.9% v -22.2% v
FTSE 100 5,400 5,505 5,544 -0.7% v -2.6% v -8.5% v
DJ Euro stoxx 50 2,212 2,330 2385 23% ¥V 60% V¥ -208% ¥ DI EURO STOXX 50 s Ropa Wi
NIKKEI 225 8,296 8,435 8,983 2% ¥V 16% ¥V -189% ¥ 2100
TOPIX 716 728 764 -4.7% v -2.0% v -20.3% v 2800
HANG SENG 18,070 17,989 19,865 -9.4% v -1.6% v -21.6% v
PX50 850 879 930 -5.5% v -1.9% v -30.6% v 2500
BUX 17,483 17,635 17,600 0.2% A 0.1% A -18.0% v
WIG 20 2,140 2,288 2,372 5% Y 50% vV 220% ¥V =0
RTS Index 1,368 1,541 1,563 -1.4% v -2.6% v -22.7% v 1900
SAX 213.0 210.2 220.5 -4.7% v -1.6% v -7.6% v V10 X110 1-11 V11 VIl X1 VI-10 X-10 111 V11 VIkLL X-11

DEVIZOVE TRHY

Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kraéové arok. sadzby Na zaéiatku 25 KTG8ové trokové sadzby
Poslednd  11/30/2011  10/31/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde # Aktualna roka
EUR/USD 1.3029 1.3448 1.3946 40% ¥ -23% YV 64% V¥ EU 1.00 1.00 20 FED Funds sadzba
GBP/USD 1.5496 1.5712 1.6128 2.1% A 03% v 1.0% A us 0.25 0.25 15 el sadba _ i
USDIIPY 77.91 77.57 77.95 58% A 24% A 37% A > 0.10 0.10 ,J L‘
USDI/CHF 0.9356 0.911 0.8721 30% A -03% V 133% A UK 0.50 0.50 101
EUR/CHF 1.21899 1.226 1.21616 68% A 22% A 164% A cz 0.75 0.75 05
EUR/GBP 0.84081 0.856 0.86459 03% A 06% A  90% A PL 450 3.50
EURIPY 10151 104.31 108.71 40% A 33% A 120% A HU 6.50 5.75 00
EUR/CZK 25.26 25.36 24.85 05% A -03% VYV 07% A Xi-09 V-10 x10 w1 Vi
USD/CZK 19.39 18.86 17.82 42% A 24% A 35% A 005 280
EUR/PLN 4.491 4.500 4.369 19% ¥ -10% YV 22% A EURIGEP EURICZK
USDIPLN 3.447 3.346 3.132 15% A 16% A 49% A A
EUR/HUF 303.78 304.15 303.14 02% A -02% YV 190% A 0.90 260
USD/HUF 233.15 226.17 217.38 32% A 24% A 223% A 250
EUR/RON 4.31 4.36 434 36% Y 25% VvV  27% V¥ 085 250
USD/RON 331 3.24 3.11 26% Y -08% Y 07% V¥
EUR/RUB 41721 41.284 42.104 05% V¥ 0.1% A 40% YV BOPF m s s s e e
USD/RUB 32.02 30.70 30.24 45% A 14% A 00% A 0.80 220

*EUaJPvs. US; SK, CZ, PL aHU vs. EU
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni  Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzde fi - Vykonnost za minuly tyzderi OZR - Vykonnost od zagiatku roka

Aktualizované:

nnn

12/19/2011 15:03

VUB BANKA

Zdroj pre data vynosov Statnych dihopisov je Bloomberg fair value
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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

Zdenko Stefanides +421 2 5055 2567

zstefanides@vub.sk

Makroekoném
Andrej Arady

I-10 Iv-10  VI-10 X-10 111 Iv-11 VIl X-11

+421 2 5055 2812 aarady@vub.sk

Predaj, riadite I Predaj

Martin Varga +421 2 5055 9500 Matas Fejka +421 2 5055 9595
Lenka Cyprichova +421 2 5055 9610
Lukas Zitny +421 2 5055 9650
Diana Janostakova +421 2 5055 9520

Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povazované za spolahlivé, avSak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Gplnost’ a spravnost. Tato sprava
bola pripravena len na informac¢né 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 in& osoba spojena s fiou méze vyuzit akykolvek material a/alebo informécie, na ktorych je
tento material zalozeny bez predoslého zverejnenia rovnakych materidlov a informacii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mézu mat z éasu na éas dlhé alebo kratke pozicie vo vyssie
zmienenych finan&nych produktoch.
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