utorok, 22.februara 2011

Mesiac s VUB bankou

Korporatna stratégia a
ekonomické analyzy

Zdenko Stefanides
Hlavny ekoném

Andrej Arady

Makroekoném
Obsah

Spravy, udalosti a trendy ......... 1
Ekonomicky vyvoj v skratke .... 2
Ekonomicka aktivita................ 3
Inflacia.. ..o 7
VonkajSia a fiSkalna bilancia.... 8
Meny a Grokové sadzby ........ 10
Mesacné predikcie................. 12
Makroekonomické indikatory ... 13
Globalny ekonom. kalendar...... 14
Trhové data..............cccvennnee. 15
Grafy..ooovvii 16

T 20182011 7|
—1/31/2011
”””” —12/31/2009 7|

0.60
109 V-09  VNI-09 X109  II-10

V-0 VIFO X110

nnn

Hlavné spravy

B Inflacia v januari vysko ¢€ila na 3%
m  Statny rozpo éet zaéal rok 2011 s deficitom 17,7mil eur
B Napétie na eurdpskych dlhopisovych trhoch opd  t' narasta
B ECB ponechala urokové sadzby nezmenené, avSak infla  €né
tlaky pretrvavaju
o , . , , .

KFPa¢éové o €akavané udalosti

B Nasledujuce zasadnutie ECB je naplanované na 2.marca . To by mohlo
priniest viacej svetla do odhadov naasovania zmeny menovej politiky v
eurozone. ECB predstavi najnovsie projekcie pre EU ekonomiku, vratané
inflanych oc€akévani. Na nasledujucom zasadnuti budeme teda opat
pozorovat, €i sa nezmeni postoj ECB k dosahovaniu inflaénych cielov.

B Hoci ostatny summit 27 lidrov EU nepriniesol vela novych informacii
ohladom zmeny eurovalu a fungovania budiceho trvalého zachranného
mechanizmu EU, podstatnou informéciou je, ze bol stanoveny definitivny
termin prijatia kone¢nych pravidiel pre tieto zachranné systémy. NavysSe,
ministri financii Eurogrupu odsuhlasili navySenie Gverovej kapacity ESM
na 500 miliard eur. Viac informacii ohfadom oboch zachrannych systémov
prinesi marcové summity s nasledujicim harmonogramom: 11. Marec
Summit lidrov eurozény- Franko-nemecky pakt konkurencieschopnosti;
14. Marec — pravidelny Eurogroup summit; 21. Marec — mozny extra
Eurogroup; 24 -25. Marec — Summit lidrov EU zo snahou o dosiahnutie
dohody o EFSF a ESM.

Trendy trhu

Zatvorenie Trend
Posledna 1/31/2011  12/31/2010 Minuly mesiac Minuly tyzde i

EUR/USD 1.3670 1.3698 1.3384 2.35% A 1.03% A -4.61% v

GBP/USD 1.6229 1.6033 1.5612 270% A 154% A 051% A

EURIBOR 3M 1.08 1.07 1.01 0.07 A 0.01 v 0.38 A

EURIBOR 12M 1.73 1.64 1.51 0.14 A 0.01 A 0.48 A

SK 3D 2R vynos 2.50 2.50 2.23 027 A 003 A 045 V

SK 8D 5R vynos 3.66 3.49 3.26 0.23 A 0.15 A 0.61 A

SK SD 10R vynos 4.27 4.28 4.14 0.15 A 0.01 v 0.02 A

Predikcie

Predikcie
Posledna 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11

EUR/USD 1.367 1.315 1.280 1.288 1.298

GBP/USD 1.623 1.525 1.448 1.456 1.491

EURIBOR 3M 1.08 1.09 1.14 1.15 1.25

EURIBOR 12M 1.73 1.42 1.46 1.56 1.60

SK SD 2R vynos 2.50 2.70 2.50 2.60 2.70

SK SD 5R vynos 3.66 3.45 3.40 3.40 3.50

SK SD 10R vynos 4.27 4.25 4.20 4.10 4.20

ECB refinan. s. 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

FED funds s. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

BOE prime s. 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicky vyvoj v skratke

Priemyselna produkcia (r/r %)

Reg. miera nezamestnanosti (%)

19.7% 17.3% 16.8% -13.5% 18.9%

12.98%

12.5% 12.2% 12.7% 12.0%

Priemyselnd produkcia aj po minulo mesa¢nom, prekvapivo vysokom
naraste v zavere roka opéat pokracovala v zrychlovani tempa svojho
medziro¢ného rastu na 19.7% z predchéadzajucich 17.3%.
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Index ekonomického sentimentu

97.1 94.8 92.8 82.3 n/a

Registrovand miera nezamestnanosti v januari vyskodila na 12.98%, avSak
sezonne ocistené data ukazali na dal$i pokles nezamestnanosti oproti
predchadzajicemu mesiacu o 0.15%-uélneho bodu. Pozitivny trend potvrdili aj
Stvrtroné Udaje o zamestnanosti, ktoré ukazdli v 4Q10 0.3%-ny narast
zamestnanosti oproti 3Q10.

Registrované miera nezamestnanosti -

sezénne ocistend .
Registrovana miera nezamestnanosti
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potrebite

Fské ceny (r/r %)

3.0% 1.3% 1.0% 0.5% 3.4%

Indikator ekonomického sentimentu (IES) v januari opat pokracoval v
raste, ked sa vySplhal na hodnotu 97,1. Oproti decembru minulého roku
vzrastol o 1,9 bodu, &im sa priblizil k svojmu historickému priemeru na
rozdiel -0,9 bodu v porovnani s -3,2 bodu v predchadzajicom mesiaci.
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Spotrebitelské ceny v januéri rastli skokovito, ked medzimesacne
zaznamenali 1,9%-ny narast a medziroéne 3%-ny. Narast indexu
spotrebitelskych cien bol spésobeny najmé rastom regulovanych cien a
nepriamych dani.
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Dynamika medziroéného rastu exportu spomalila na 22,2% z Grovne
23,6% v novembri, zatial ¢o dynamika rastu importu klesala o ¢osi menej
na UGroven 25,7% z novembrovych 26,3%. Bilancia zahrani¢ného
obchodu tak vykazala v decembri 2010 deficit vo vySke 193,0 mil. eur
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Oficidlna  Urokovd sadzba po januarovom zasadnuti ostane
pravdepodobne opat nezmenend, dolezity vS8ak bude postoj ECB k
dosahovaniu inflaénych cielov.
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Ekonomika vo Rychly odhad HDP ukéazal, ze realny HDP v 4Q10 vzrastol oproti rovnakému
4.8tvrtroku obdobiu minulého roka v stalych cenach o 3,5% r/r oproti 3,8% r/r v 3.5tvrtroku. Po ocisteni
spomalila rast o sezénne vplyvy vzrastol hruby domaci produkt oproti predchadzajucemu Stvrtroku
na 3,5% r/r 0 0,9%, &o je rovnaké tempo rastu ako predchadzajlce dva $tvrtroky. Udaj o medziroénom

raste tak bol potlaéeny smerom nadol vplyvom bazického efektu, kedZe HDP v poslednom
Stvrtroku 2009 zaznamenalo silny odraz od dna. Sudiac podla sezénne oc€istenych dat sa
zda, Ze na konci roka 2010 sa slovenska ekonomika dostala na predkrizovu Uroven.

Graf: HDP a index ekonomického sentimentu (Stvr  tro¢&ne, priemer)
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Ekonomicka aktivita

Graf: Rast realneho HDP ( Index, 2000=100)
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Zamestnanost’ Za cely rok 2010 vzrastio HDP 04,0% r/r. Podrobna S$truktira HDP bude
sa konecne zverejnena az v marci, avSak sudiac podla indikatorov s vySSou frekvenciou zverejfiovania,
odrazila od dna odhadujeme, Z7e spotreba domécnosti ostala stale slabou strankou slovenskej reélnej

ekonomiky. AvSak pozitivnou spravou bol Gdaj z pracovného trhu  zverejneny spolu
s HDP. Skutocne, po odisteni o sezonne faktory vzrastla zamestnanost v hospodarstve za
posledny kvartal 00,3% k/k. Medziro¢ne taktiez zamestnanost zaznamenala konecne
narast, a to 0 0,5% po predchadzajucich siedmich Stvrtrokoch nepretrzitého poklesu.

Graf: Registrovana nezamestnanos t (v %)
Graf: Registrovana nezamestnanos t — sezénne upravena (v %)
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Ekonomicka aktivita

Sacasna
aktivita
potvrdzuje
pozitivny trend

Priemyselna produkcia aj po novembrovom prekvapivo vysokom naraste
v poslednom mesiaci roka opat pokracovala v zrychlovani tempa svojho medziroéného
rastu. Stavebna produkcia medzitym spomalila svoju dynamiku rastu, ked v medziro€énom
porovnani v decembri stagnovala. V porovnani s predchadzajdcimi dvoma mesiacmi ide
o zhorSenie, avSak v porovnani s priemernym roénym poklesom 04,7% ide skor
o pozitivny  vysledok. Maloobchodné trzby medzitym pokracovali v zjemnovani
medziroéného prepadu, avSak stale zostali 2,4% pod minuloro€nymi hodnotami
z rovnakého mesiaca. Celkovy ekonomicky sentiment narastal aj po¢as prvého mesiaca
2011 ¢o je v sulade aj s eur6pskymi ekonomickymi prieskumami.

[ Priemyselna produkcia ocistena o pocet pracovnych dni v decembri opat
zrychlila svoje tempo medziro€ného rastu, na 19,7%. Po minulo mesa¢nom silnom raste
medziro¢nej dynamiky o 3,9 percentudlneho bodu, tak opét priemyselnd produkcia
potvrdila dobrd kondiciu dalSim narastom o 2,4 percentualneho bodu. Po zohladneni
sezonnych vplyvov vzrastla priemyselna produkcia oproti novembru 2010 o 0,4%. Pod
medziro¢ny narast sa podpisala priemyselna vyroba aj produkcia v sietovych odvetviach.
Ta zrychlila tempo svojho medziroéného rastu na 24,4% z predchadzajucich 12,5%. Pod
medziro¢ny rast samotnej priemyselnej produkcie na Grovni 19,4% oproti predchadzajicej
hodnote 18,4% sa podpisali kit¢ové odvetvia. Rychly rast si aj nadalej udrziava ako
strojarensky priemysel tak aj vyroba automobilov, ktord napriklad v decembri rastla na
arovni 38,1%, C€o je o takmer 8 percentualneho bodu rychlejSie ako v novemobiri.
V celoroénom hodnoteni rastol priemysel na Grovni 18,9% co bolo tahané najma 20,1%-
nym rastom priemyselnej vyroby. SluSny rast v celoroénom porovnani na uUrovni 15,6%
zaznamenalo aj sietové odvetvie. Dalsi vyvoj priemyselnej produkcie sa zd&, bude taktieZ
silny. Medziro¢ne, rast novych objednavok v priemysle v decembri vyskoCil na Urover
33,2% z predchadzajucich 21,1%.

Graf: Nové objednavky v priemysle

%-uélna zmena r/'r

Nemecko
emm=Slovensko

2004M12 2005M12 2006M12 2007M12 2008M12 2009M12 2010M12

Tabu lka: Detailna Struktdra rastu priemyselnej produkcie

2008  2009] 1010 2010 Nov10 Dec 10

Priemysel spolu 3.0 -135 19.7 24.5 17.3 19.7
Tazba a dobyvanie 5.2 1.6 115 -0.5 0.2 4.8
Priemyselna vyroba 3.4 -15.0 217 26.8 18.4 19.4
vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov -1.0 -5.5 6.9 -4.7 -0.7 3.2
vyroba textilu, odevov, koZe a koZenych vyrobkov 0.6 -10.5 237 10.1 0.7 -14.1
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tla¢ 2.9 -10.9 0.2 55 -1.0 1.0
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov -1.6 3.0 -9.3 -12.7 -7.3 3.5
vyroba chemikalii a chemickych produktov 4.8 -9.8 10.3 26 17.8 135
vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov 55 -3.4 25 237 101.4 56.0
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov 3.1 -22.3 3.7 19.1 13.5 18.4
vyroba kovov a kovovych kon3trukcii okrem strojov a zariadeni -7.6 -16.8 26.2 26.3 11.5 17.8
vyroba pocéitagovych, elektronickych a optickych vyrobkov 13.9 8.1 4.3 59.4 29.0 27.0
vyroba elektrickych zariadeni 0.2 -16.1 32.8 14.7 12.4 9.8
vyroba strojov a zariadeni i.n. 8.6 -20.8 49.2 64.2 37.8 36.4
vyroba dopravnych prostriedkov 14.7 -20.1 50.1 47.3 30.3 38.1
ostatna vyroba, oprava a intalacia strojov a zariadeni 2.8 -14.2 4.2 19.1 2.1 -1.3
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu 2.8 -5.5 12.0 16.8 12.5 24.4

| VUB BANKA 5
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[ | Stavebna produkcia dosiahla v decembri 467,4 mil. eur, ¢o predstavuje po
ocisteni o cenové zmeny prakticky rovnakd uGroven ako vdecembri 2009. Oproti
predchadzajucemu mesiacu tak poklesom objemu vyroby o 83 mil. eur. spomalila svoju
rastova dynamiku o 0,7 percentualneho bodu. Stavebna produkcia v tuzemsku v decembri
medzirone vzrastla 01,0%, ¢&im spomalila svoju rastovi dynamiku oproti
predchadzajucemu mesiacu 0 0,9 percentudlneho bodu. Stavebna produkcia v zahranic¢i
medzitym opat klesala, hoci miernejSim tempom ako v novembri. Po zohladneni
sezénnych vplyvov sa stavebna produkcia oproti novembru znizila o 4,6%. Tento silny
pokles v stavebnej produkcii vSak mdze odrazat aj vplyv pocasia, kedze december 2010
bol najstudensim decembrom od roku 2001.

Graf: Priemyselna a stavebna produkcia (redlny r/rr  ast v %)
Graf: Trendy v stavebnej, priem. produkcii a maloob  chodnych trzbach (r/r, 3mma)
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[ | Indikator ekonomického sentimentu (IES) v januari opéat pokracoval v raste,

ked sa vySplhal na hodnotu 97,1. Oproti decembru minulého roku vzrastol o 1,9 bodu, &im
sa priblizil k svojmu historickému priemeru na rozdiel -0,9 bodu v porovnani s -3,2 bodu
v predchadzajucom mesiaci.

V ramci jednotlivych segmentov IES zaznamenal najvyraznejSi narast indikator
dovery v priemysle, ato najméa vplyvom vysSej oCakavanej produkcie na nasledujuce tri
mesiace. Naopak, vyraznejSi pokles, ktory pramenil najmad z dalSieho ocakavaného
znizovania zamestnanosti v danom sektore, zaznamenalo hodnotenie dbvery
v stavebnictve. Spotrebitelska dbvera ostala aj na zaciatku tohto roku slaba a za posledny
mesiac poklesla 02,8 bodu. Hodnotenie dévery v maloobchode a sluzbach sa udrzalo
blizko hodnét z konca minulého roku.

Tabu Ika: Indikator ekonomického sentimentu (IES) a jeho zI  ozky

2007 2008 2009 2009 2010 2011
IES ajeho zlozky, salda priemer | priemer [priemer 4Q 2Q 3Q 4Q Dec Jan
Indikator ekonomického sentimentu 106.7 95.7 74.1 824 9 12 92.7 94.8 94.8 97.1
Zlozky IES
Indikéator dovery v priemysle 12.1 -3.4 -15.4] -1.0 37 -0.7 10.3 10.3 14.0
Indikator dovery v stavebnictve -4.8 -6.4 -43.2) -43.0 -37.5 -43.5 -37.0 -37.0 -40.0
Indikéator dovery v maloobchode 20.4 20.2] -14.6) -9.7 -6.0 37 18.0 18.0 183
Indikéator dovery v sluzbéch 34.6] 19.1 -8.6] 9.7 23.0 213 26.0 26.0 26.3
Indikator spotrebitelskej dovery -1.0 -12.8 -34.7| -26.0 -17.4 -22.5 -23.5 -23.5 -26.3

Zdroj: SUSR, VUB

Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite Fskom sektore, maloobchode a sluzbach
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Inflacia
Inflacia v Spotrebitelské ceny v januéri rastli skokovito, ked medzimesa¢ne zaznamenali
januari 1,9%-ny narast a medziroéne 3%-ny. Narast indexu spotrebitelskych cien bol spésobeny
poskocila na najma rastom regulovanych cien (napr. elektriny a plynu) a nepriamych dani (DPH z 19%
3% na 20%), ktoré spolu prispeli k medzimesaénému narastu cien o 1,5 percentualneho bodu.

Odhliadnuc od rastu regulovanych cien adani, jadrova inflacia ostala utlmena, ked
Vv januari spomalila na 1.6% (vid tabulku). V ramci jednotlivych kateg6rii spotrebného kosa
zaznamenala najprudsi rast doprava (z 0,3% r/r v decembri na 4,0%) a to z dévodu narastu
cien benzinu a nafty. Daldi nakladovy faktor slovenskej inflacie ovplyvneny globalnym
rastom cien komodit - ceny potravin, zastavili na Slovensku svoj rast medziroénej dynamiky
(6,1% v januéri vs. 6,2% v decembri). V nasledujicich mesiacoch pravdepodobne budeme
pozorovat dalSi narast inflacie v désledku rastu cien potravin a pohonnych hmot.

Tabulka: Spotrebite Pska inflacia r/r%

2008 2009 2010 2011
4Q 3Q 4Q 3Q 4Q Dec 10 Jan 11

EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.9 0.4 0.0 1.0 11 13 -
Tovary 3.0 -1.5 -15 0.7 0.4 1.0 -
Priemyselné tovary bez energii 0.4 1.7 -1.7 -1.3 -1.1 -1.0 -
Energie 5.1 0.1 -0.1 -1.7 -1.6 -1.2 -
Potraviny 4.3 2.3 -2.1 4.6 4.6 5.1 -
Sluzby 5.7 4.3 3.0 1.9 1.8 1.8 -

Celkova spotrebite Fska inflacia (CPI) 4.8 1.2 0.5 1.0 11 13 3.0

Regulované ceny 6.4 4.5 25 -0.7 -0.7 -0.7 5.8

Jadrova inflacia 4.1 0.1 -0.5 1.2 1.6 1.9 1.6

Potraviny 3.7 5.8 -5.5 3.9 57 6.7 58

Cista inflacia 3.8 1.1 0.7 0.6 0.5 0.6 0.5
PPI 6.7 4.7 -5.4 -0.7 -0.9 -0.7 -

Zdroj: SUSR, NBS

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

VonkajSia a fiskalna bilancia

Obchodna
bilancia v roku
2010

v prebytku
209,3mil. eur

Bilancia zahraniéného obchodu vykéazala v poslednom mesiaci roka 2010 deficit vo
vySke 193,0 mil. eur, ¢o bol 0 132,4 mil. eur vySSi deficit ako v rovnakom mesiaci v roku
2009. Po revizii prebytkov za predchadzajuce mesiace smerom nadol o 76 mil. dosiahla
bilancia zahrani¢ného obchodu za cely rok 2010 prebytok vo vySke 209,3 mil. eur. Pre
porovnanie bilancia vroku 2009 bola aktivha vo vySke 946,2 mil. eur. Dynamika
medziro¢ného rastu exportu spomalila na 22,2% z Grovne 23,6% Vv novembri, zatial ¢o
dynamika rastu importu klesala o ¢osi menej na Uroven 25,7% z novembrovych 26,3%.
V priemere za cely rok 2010 rastli vyvozy 0 22,5% r/r vs. -19,8% v roku 2009, zatial ¢o
dovozy rastli o nieco rychlejSie na arovni 24,9% r/r vs. -22,9% r/r v roku 2009.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G¢tu (Sk mid., SKK 12m suma)
Graf: Rast vyvozov a dovozov (% r/r 3mma)
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Tabulka: Platobna bilancia (Sk mld., suma za obdobie)

2008 2009] Jan-Nov 09 Jan-Nov 10 Nov 09 Nov 10
Bezny U Cet -4,433.4 -1,937.9 -1,750.6 -1,775.7 -205.4 -34.3
Obchodna bilancia -757.8 1,256.7 1,006.6 479 .4 120.1 67.0
Bilancia sluzieb -487.2 -1,243.6 -1,088.1 -757.1 -76.3 -41.5
Bilancia vynosov -2,295.0 -1,280.4 -1,111.8 -1,107.0 -168.1 -75.6
Transfery -893.5 -670.7 -557.3 -391.0 -81.0 15.8
2008 2009] Jan-Oct 09 Jan-Oct 10 Oct 09 Oct 10
Finan ény a kapitalovy U €et 5,869.3 2,704.5 2,698.5 470.5 583.0 186.4
Priame investicie 2,113.1 -280.3 -490.7 -195.4 175.1 -160.8
Portféliové investicie 1,579.0 -868.8 -1,206.8 -1,148.2 158.8 1,122.7
Ostatné investicie 1,371.0 3,392.2 3,947.3 1,105.7 202.3 -781.7

Zdroj: NBS, VUB
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Statny
rozpocet zacal
rok 2011

s deficitom
17,7mil. eur

Titulkovo zacal Statny rozpocet zle. Na rozdiel od obvyklého prebytku v prvom
mesiaci sa rozpocet tento rok dostal do deficitu (pozri tabulku). AvSak tento deficit bol
vyhradne ovplyvneny transferom do socialnej poistovne na pokrytie schodku v penzijnom
systéme. Pripominame, Ze déchodkova reforma zroku 2005 rozdelila fondy na Statny
priebezny, prvy pilier a sikromny, druhy pilier. Vzniknuta finanéna medzera v prvom pilieri
bola pokryta prijmami z privatizacie, avSak tieto prostriedky boli po¢as predchadzajuceho
roka uz vy€erpané. Prevody zo Statneho rozpoctu do Socialnej poistovne tak zvysili Statne
vydavky, avSak z hladiska konsolidacie to neznamena zhorSenie fiSkalnej pozicie Statu.
Pripominame, Ze tohtoro€ny plan rozpoctu pocita s deficitom vo vySke 3,81mld. eur proti
4,4mld.v roku 2010.

Graf: Statny rozpo éet (mld. Sk, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov v j anuari (%)

500 40
0
-500
-1,000
-1,500
-2,000 |
-2,500 |
-3,000
-3,500
-4,000
-4,500
-5,000 -40
Jan Feb Mar Apr Maj Jan Jil Aug Sep Okt Nov Dec 2009 2010 2011

30+ - Wvwydavky — - — — — - _Z°*° _ _ _ _ _ _
| _ MPrijmy

20

10
0
-10
-20

-30

Graf: Vyvoj prijmov (v mil. Eur, mesa €néa baza, kumulativne)
Graf: Vyvoj vydavky (v mil. Eur, mesa €na baza, kumulativne)
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Taburlka: Kumulativna vykonnos t’ Statneho rozpo ¢€tu v januari v rokoch 2009, 2010
a 2011

2009 2010 2011
min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia min. Eur % plnenia
ro¢ného planu ro¢ného planu ro¢ného planu
Prijmy 706.0 5.4 800.3 6.4 830.4 6.3
Vydavky 606.0 4.3 777.5 4.8 848.1 5.0
Bilancia 100.0 -3.2 22.8 -0.6 -17.7 0.5

Zdroj: SUSR, MFSR
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Inflacia

zatienila dlhovu

nnn

krizu

V ostatnych tyzdfioch sa pozornost trhu presunula z eurépskej dihovej krizy na
rastdcu inflaciu. Inflacia v eurozéne v januari vystlpila druhy mesiac po sebe nad dvoj
percentnu hranicu stanoveni ECB. O¢akavania trhu na prvé zvySovanie Urokovych sadzieb
z pohladu ECB sa tak posunuli zo zaciatku roku 2012 spéat do posledného Stvrtroku tohto
roku. Zmena zamerania pozornosti na inflaciu vSak pravdepodobne nenecha trhy pokojné
ohladom dlhovej krizy nadlho. SkutoCne, opat pozorujeme navrat napdtia, ktoré je
v stiGasnosti spojené aj s ochabujicimi nadejami trhu, Ze marcovy summit EU prinesie
vyznamnejSie reformy. Spready na dlhopisoch periférnych krajin zacali opat pocas
ostatnych tyzdnov stipat a euro oslabovalo vo¢i americkému dolaru z hodnoty 1,382 na
zaciatku februara k 1,368 21. februara.

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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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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Graf: K PG¢éové Grokové sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Graf: 3M Euribor a refinan €na Grokova sadzba ECB
Graf: 3M Libor USD Fed funds sadzba
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Pozornost’ Uprostred februara sa pozornost na trhoch sustredila na navrh amerického
upriamena na rozpoCtu na nasledujlice obdobie. 14. februara predstavil americky prezident Barack
névrh Obama navrh rozpoctu pre fiskalny rok 2012. Celkovo by podra prezidentovho planu mal
amerického deficit po¢as nasledujucich 10 rokov klesnut o 1,1 biliéna dolarov. Deficit pre suéasny rok
rozpoctu 2011 by mal dosiahnut 1.65 bilibna dolarov a nasledujuci rok prudko klesnat na 1,1 biliéna
dolarov.
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Mesiac s VUB bankou

Mesaé€né predpovede

Obdobie Minuly mesiac Posled. Udaj VUB odhad

32 Maloobchodné trzby december -3.1% 24% n/a

32 Zasadnutie ECB (1T refinanéné sadzba) februér 1.0% 1.0% 1.0%

82 Priemyselna produkcia december 17.3% 19.7% 15.4%

82 Stavebna produkcia december 0.7% 0.0% na

9/2  Zahrani¢nyobchod december 46.4min -193min 15min

1112 CPIm/m januér 0.3% 1.9% 2.0%
1112 CPItr januér 1.3% 3.0% 3.1%
11/2 Jadrovy CPI m/m januar 0.3% 0.5% 1.0%
1112 Jadrovy CPI rlr januér 1.9% 1.6% 22%
1512 Rychly odhad HDP 4Q10 3.8% 3.5% 3.3%
15/2 Nové objednéwky v piemysle m/m december -0.8% 11.5% na
1512 Nové objednawky v priemysle r/r december 22.7% 34.6% na
282 HICP m/m januér 0.2% - 1.9%
2812 HICP rir januar 1.3% - 3.1%
2812 PPIm/m januar nla - na
2812 PPIt/r januar na - nla
2812 Vysledky konjunkturéineho prieskumu a indika tor ekonomickéh o sentimentu februar na - na
3/3  Zasadnutie ECB (1T refinanéné sadzba) marec 1.0% - 1.0%

33 Maloobchodn é trzby januar -24% - -1.5%

33 HDP rok 2010 -4.8% - 4.0%

83 Priemyslend produkcia januar 19.7% - 17.0%

83 Stavebna produkcia januér 0.0% - 2.0%

113 CPIm/m februar 1.9% - 0.1%
13 CPlrr februar 3.0% - 3.1%
113 Zahraniénj obchod januar -193min - 15min
14/3  Nové objednawy v priemysle m/m januér 11.5% - n/a
14/3  Nové objednawy v priemysle rir januar 34.6% - na
16/3  HICP m/m februar na - 0.1%
16/3 HICPr/r februar na - 3.2%
283  PPIm/m februar n/a - n/a
2813 PPIrlr februar na - na
2913 Vysledky konjunkturaineho prieskumu a indikator ekonomického sentimentu marec na - na

Komentar

Ekonomicka B Pokracujaci silny dopyt obchodnych partnerov zo zahrani€ia zrejme udrzi decembrovi

aktivita priemyselnd produkciu opat na vysokej drovni bliziacej sa minulo mesacnym
hodnotam.

Inflacia BV januéri vyskocila inflacia na 3,0% r/r z predchadzajucich 1,3%, o bolo ovplyvnené

najma rastom regulovanych cien. Vo februari o€akavame len mierny narast cien.
Medzimesacne by mala inflacia vzrast 00,1% m/m €o by malo znamenat mierne
zrychlenie dynamiky medziro€ného rastu na 3,1% z januarovych 3,0%.

Urokové B Ostatna zasadnutie ECB neprinieslo Ziadne vyznamné novinky. Oficialne Urokové
sadzby sadzby ostali nezmenené arozhodnutie o prediZzeni nekonvenénych opatreni bolo
odloZzené na marcové zasadnutie. Po najblizSom zasadnuti ostanu oficidlne Grokové
miery pravdepodobne nadalej nezmenené , avSak konsenzudlny nazor na dvihanie
urokovych mier zo strany ECB sa posunul zo zaciatku roka 2012 na koniec su¢asného

roku.
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

06 2007 2Q10 3Q10 4Q10 XI.10 XII.10 .11 10E 2011F 2012F

Reélny HDP rlr % rast 8.5 105 5.8 -4.8 4.2 38 3.5 - - - 4.0 3.6 44
Nominalny HDP rlr % rast 11.7 118 8.9 5.9 4.6 59 4.5 - - - 45 6.9 71
HDP (bezné ceny) mld EUR 55.1 616 67.0 63.1 16.3 175 17.0 - - - 65.9 70.4 754
HDP na obyvatela EUR 10,212 11,397 12,381 11,627 3,004 3215 3,132 - - - 12,127 12,961 13436
Doméci dopyt rlr % rast 6.6 6.4 5.7 -79 2.0 40 - - - - 30 1.2 28
Spotreba domécnosti rlr % rast 5.9 6.9 6.1 0.2 -1.4 -03 - - - - - - -

Spotreba verejnej spravy rlr % rast 9.7 0.1 6.1 56 98.9 0.9 - - - - - - -

Tvorba hrubého fixného kapitalu 1lr % rast 9.3 9.1 1.0 -19.9 1.8 48 - - - - - - -

Vyvoz 1l % rast 21.0 143 3.1 -15.9 16.1 14.8 - - - - 16.3 9.3 87
Dovoz rlr % rast 17.8 9.2 3.1 -18.6 16.0 16.6 - - - - 15.2 8.0 75
CPI rlr % rast 4.2 34 4.4 05 1.0 11 1.3 1.0 13 3.0 13 3.4 31
CPI priemer 4.5 28 4.6 16 1.2 11 1.1 - - 10 3.2 28
HICP 1l % rast 3.7 25 35 0.0 0.7 11 1.3 1.0 13 - 13 3.8 31
HICP priemer 4.3 19 3.9 0.9 0.7 11 1.1 - - 07 3.4 31
Jadrovy CPI 1l % rast 2.7 42 3.3 -0.2 11 13 1.9 1.5 1.9 1.6 19 2.2 24
Jadrovy CPI priemer 25 29 4.6 05 1.4 13 1.6 - - 12 1.8 25
PPI rlr % rast 5.4 34 6.0 -4.9 -1.9 -0.7 -0.7 -1.0 0.7 - -0.7 2.8 28
PPI priemer 8.4 2.1 6.1 -2.6 -3.1 -0.6 -0.9 - - - -2.7 2.6 28
Vonkagiabilancia
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR -2,562.0 -725.2 -757.7 946.2 640.3 2814 209.3 402.3 209.3 - 209.3 406.7 459.6
12M Obchodné bilancia/ HDP % -4.7 -1.2 -1.1 15 2.2 1.0 0.3 - - - 03 0.6 06
Vyvoz rlr % rast 24.4 158 4.6 -19.8 25.1 214 22.2 23.6 22.2 - 200 13.0 130
Dovoz rlr % rast 23.0 10.6 4.6 -22.9 30.6 31.0 25.7 26.3 25.7 - 220 13.0 130
Bezny ucet - kumul. mld EUR -3.9 -33 -4.4 -2.0 -0.6 -1.5 - - - - -25 -2.5 -25
Bezny ucet / HDP % -4.7 53 -6.6 -3.2 - - - - - - -38 -3.5 -33
Kapitalovy afinanény Gcet - kumul. mld EUR 11 6.2 5.9 34 - - - - - - - - -

PZI koniec roka mid EUR 29.2 26.0 - - - - - - - - - - -

Prilev PZI mld EUR 4.6 09 - - - - - - - - - - -

Prilev PZ1 / HDP % 8.4 15 - - - - - - - - - - -

Vejnéfnance
Bilancia Statneho rozpoétu mld EUR -1.1 -1.2 -0.7 -2.8 -2.4 -3.1 - -3.5 4.4 0.0 -4.4 -3.8 -3.2
Bilancia $tatneho rozpoétu / HDP % -1.9 -20 -1.1 -4.4 - - - - - - -6.7 -5.4 -42
Fidkalny deficit (ESA 95) mld EUR -1.9 -17 -1.5 -5.0 - - - - - -5.1 -3.5 -29
Fiskalny deficit/ HDP % -3.5 -2.8 -2.3 -79 - - - - - -7.8 -5.0 -38
Verejny dih mld EUR 16.8 18.1 18.6 223 - - - - - 289 32.5 36.0
Verejny dih/ HDP % 30.4 29.3 27.8 354 - - - - - 43.8 46.1 47.7
Thprace
Miera nezamestnanosti tlr % rast 9.4 8.0 8.4 127 12.3 124 12.4 12.2 125 125 12.0 114
Miera nezamestnanosti priemer 10.4 84 7.7 114 12.4 123 12.3 - - 125 12.3 117
Pocet nezamestnanych tis 273 240 252 381 374 377 - - - 374 360 342
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 13.3 11.0 9.6 12.1 14.4 14.1 - - - 145 14.1 135
Pocet zamestnancov tis 2,301 2,357 2,434 2,366 2313 2164 - - - 2,170 2,328 2351
Produktivita prace rlr % rast 5.8 8.1 3.1 31 7.1 - - - - 41 5.6 57
Hruba mesa¢na mzda EUR priemer 623 669 723 745 758.0 750 - - - 769 809 853
Nominélna mesa¢na mzda rlr % rast 8.0 72 8.2 3.0 3.6 37 - - - 33 5.2 55
Realna mesa¢na mzda r/r % rast 3.3 43 3.5 14 2.4 26 - - - 2.3 2.0 28
Produkeia, tzby asentiment
Priemyselna produkcia rlr % priemerny rast 15.1 16.9 3.0 -135 245 154 16.8 17.3 19.7 189 8.0 40
Stavebna produkcia rlr % priemerny rast 14.9 7.8 12.0 -114 -5.4 -36 1.6 0.7 0.0 -4.7 - -

Maloobchodné trzby rlr % priemerny rast 8.3 48 9.5 -9.0 -2.5 -17 -2.4 -3.1 - -22 3.0 30
Indikéator ekonomického sentimentu koniec obdobia 108.2 101.1 82.2 82.3 91.1 92.7 94.8 92.8 94.8 97.1 94.8 - -

Uokovésadzby
ECB refinanéné sadzba koniec obdobia 3.50 4.00 2.50 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00] 1.00 1.00 2.00
3M BRIBOR koniec obdobia 3.7 a7 29 0.7 0.8 0.9 1.02 1.04 1.00 1.02] 1.02 1.25 225
1R BRIBOR koniec obdobia 4.0 47 3.0 11 13 14 1.53 1.54 1.53 1.55 155 1.75 245
Vynos 10R SK tatneho dihopisu koniec obdobia - 47 4.1 43 3.9 36 4.1 4.1 4.1 4.3 41 4.6 46
Vynos 10R EU $tatneho dihopisu koniec obdobia 4.0 4.3 2.9 34 2.6 23 3.0 2.7 3.0 3.0 3.0 3.8 38
EUR /USD koniec obdobia 1.320 1.459 1.398 1.500 1.226 1362 1.443 1.304 1.338 1.386 1338 1.300 1.350
EUR /USD priemer 1.256 1.371 1.471 1.293 1.273 1.293 1.470 1.364 1.322 1.427, 1327 1.291 1.330

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

Globéalny ekonomicky kalendar — Februar / Marec 2011

EA  10:00 PMIflash Feb US  9:00 S&P/Case-Schiller HPI Dec US  10:00 Existing home sales  Jan US  8:30 Initial cmlaims wle US  8:30 Real GDP 4Q sec
HU 15:00 Base rate announcement US  10:00 Consumer confidence Feb EA  11:00 Industrial new orders  Dec US  8:30 Durable goods Jan US  9:55 Consumer sentiment ~ Feb fin
US  10:00 Richmond Fed survey Feb US  10:00 New home sales Jan EA  10:00 M3 Jan
US  11:00 KC Fed survey Feb
EA  11:00 EC bus. conf. Feb
EA  11:00 EC cons. conf Feb

US  8:30 Personal income Jan US  10:00 ISM manufacturing Feb US  8:15 ADP employment Feb US  8:30 Initial claims wie US  8:30 Employment Feb
US  9:45 Chicago PMI Feb US  10:00 Construction spending Jan US  14:00 Beige book US  10:00 ISM nonmanufacturing Feb US  10:00 Factory orders Jan
US  10:30 Pending home sales  Jan EA  10:00 PMI Mfg final Feb Us Chain store sales Feb

US  10:30 Dallas Fed survey Feb EA  11:00 HICP flash Feb EA  11:00 ECB rate announcement

EA  11:00 HICP final Jan EA  11:00 Unemplioyment Jan EA  10:00 PMI serv. & comp. final

SK  9:00 HICP Jan EA  11:00 GDP prelim 4Q

SK  9:00 PPI Jan EA  11:00 Retail sales Jan

SK  9:00 ESI Feb SK  9:00 GDP 2010

SK  9:00 Avg monthly wage 2010
Sk 9:00 (Un)employment 2010
PL  15:00 Base rate announcement

15:00 Consumer credit SK 9:00 Industrial production  Jan US  10:00 Wholesale trade 8:30 Initial claims 8:30 Retail sales Feb

SK  9:00 Construction output  Jan US  8:30 International trade Jan US  8:30 Consumer sentiment ~ Mar prelim.
US  12:00 Flow of funds 4Q US  10:00 Business inventories  Jan
US  14:00 Federal budget Jan SK  9:00 CPI Feb
EA ECB monthly bulleting SK  9:00 Core CPI Feb
SK  9:00 Foreign trade Jan

SK  9:00 New orders in industry Jan SK  9:00 HICP Feb
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

PENAZNY A DLHOPISOVY TRH

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

Posledna 1/31/2011 12/31/2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR Posledna 1/31/2011 12/31/2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde i
LIBOR EUR 1M 0.82 0.87 0.71 0.16 A -0.05 v 0.40 A EURIBOR 1W 0.71 0.92 0.61 0.31 A -0.20 v 0.33 A
LIBOR EUR 3M 1.03 1.02 0.94 0.09 A -0.01 v 0.38 A EURIBOR 2W 0.77 0.91 0.65 0.25 A -0.14 v 0.37 A
LIBOR EUR 12M 1.66 157 1.47 0.10 A 0.01 A 0.44 A EURIBOR 1M 0.86 0.90 0.78 0.11 A -0.05 v 0.41 A
LIBOR USD 1M 0.26 0.26 0.26 0.00 v 0.00 v 0.03 A EURIBOR 2M 0.96 0.96 0.89 0.07 A -0.03 v 0.40 A
LIBOR USD 3M 0.31 0.30 0.30 0.00 A 0.00 v 0.06 A EURIBOR 3M 1.08 1.07 1.01 0.07 A -0.01 v 0.38 A
LIBOR USD 12M 0.79 0.78 0.78 0.00 A 0.00 v -0.19 v EURIBOR 6M 1.35 1.32 123 0.09 A -0.01 v 0.36 A
LIBOR GBP 1M 0.61 0.60 0.59 0.01 A 0.00 v 0.10 A EURIBOR 9M 1.55 1.48 137 0.11 A 0.00 A 0.42 A
LIBOR GBP 3M 0.80 0.78 0.76 0.02 A 0.00 v 0.20 A EURIBOR 1Y 173 1.64 151 0.14 A 0.01 A 0.48 A
LIBOR GBP 12M 1.58 153 151 0.02 A 0.00 A 0.33 A
Statne dihopisy Zatvorenie Trend Statne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 1/31/2011  12/31/2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde OZR Posledna 1/31/2011  12/31/2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde OZR
EUSD 2R 1.40 137 0.86 0.51 A -0.01 v 0.06 A SK SD 2R 2.50 2.50 223 0.27 A 0.03 A -0.45 v
EUSDSR 2.39 2.39 1.84 0.55 A -0.05 v -0.04 v SK SD 5R 3.66 3.49 3.26 0.23 A 0.15 A 0.61 A
EU SD 10R 3.21 3.29 2.96 0.19 A -0.04 v -0.18 v SK SD 10R 4.27 4.28 4.14 0.15 A -0.01 v 0.02 A
EU SD 30R 3.65 3.58 3.42 0.17 A -0.04 v -0.46 v cz %D 2R 176 173 1.80 -0.07 v 0.00 A 0.27 A
US SD 2R 0.76 0.56 0.59 -0.03 v -0.09 v -0.38 v CZSD5R 3.32 3.16 3.11 0.05 A 0.02 A 0.02 A
US SD SR 227 1.94 201 -0.07 v -0.09 v -0.41 v Cz 5D 10R 4.09 4.02 3.91 0.12 A 0.03 A 0.18 A
US 8D 10R 3.62 3.37 3.29 0.08 A -0.05 v -0.21 v PLSD 2R 5.12 5.04 477 0.26 A 0.12 A -0.10 v
US SD 30R 4.68 4.57 4.33 0.24 A 0.00 v 0.04 A PLSD5R 5.85 5.91 5.52 0.40 A 0.06 A -0.10 v
JPSD2R 0.24 0.21 0.18 0.03 A -0.01 v 0.09 A PL SD 10R 6.27 6.34 6.06 0.29 A 0.01 A 0.01 A
JPSDSR 0.60 0.50 0.41 0.09 A -0.01 v 0.13 A HU SD 3R 6.91 6.87 772 0.85 v 0.14 v -0.39 v
JP SD 10R 132 1.35 113 0.09 A -0.01 v 0.02 A HU SD 5R 7.20 711 7.85 0.74 v 0.15 v -0.35 v
JP SD 30R 2.21 2.21 2.00 0.16 A 0.02 A -0.07 v HU 5D 10R 7.47 7.32 7.95 0.63 v 0.12 v -0.45 v
St. dihopisy spready  * Zatvorenie Trend St. dihopisy spready  * Zatvorenie

Posledna 1/31/2011  12/31/2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde & Posledna 1/31/2011  12/31/2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde i
EUSD 2R -0.64 -0.81 -0.27 0.54 v 0.08 v -0.44 v CzSD 2R -0.37 -0.35 -0.93 0.58 A -0.01 v -0.20 v
EUSDSR -0.12 -0.45 0.17 0.62 v 0.03 v 0.37 v CzZSD5R -0.93 -0.77 -1.27 0.50 A 0.07 v -0.06 v
EU SD 10R 0.42 0.22 0.33 0.12 v 0.01 v 0.03 v Cz SD 10R -0.89 -0.87 -0.94 0.07 A 0.07 v -0.37 v
JPSD2R 0.52 0.36 0.41 0.06 v 0.08 v 0.47 v PLSD 2R -3.73 -3.66 -3.91 0.25 A 0.13 v 0.16 A
JP SDSR 1.67 1.45 1.60 0.15 v 0.07 v 0.54 v PLSD5R -3.47 -3.53 -3.68 0.15 A 0.11 v 0.06 A
JP SD 10R 2.31 2.15 217 -0.01 v 0.04 v 0.24 v PL SD 10R -3.07 -3.19 -3.09 0.10 v 0.05 v -0.20 v
SK SD 2R -1.11 -1.13 -1.37 0.24 A 0.04 v 0.51 A HU SD 3R -5.15 -5.13 -6.68 155 A 0.11 A 0.52 A
SK SD 5R -1.27 -1.10 -1.42 0.32 A 0.20 v 0.64 v HU 8D 5R -4.82 -4.72 -6.01 1.29 A 0.10 A 0.31 A
SK SD 10R 1.06 113 1.18 0.05 v 0.03 A 0.20 A HU SD 10R -4.27 -4.17 -4.99 0.82 A 0.08 A 0.27 A
AKCIOVE & KOMODITNE TRHY
Akciové indexy Zatvorenie Trend Komodity Zatvorenie Trend

1/31/2011 12/31/2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR Posledna 1/31/2011 12/31/2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR
DJIA 30 11,892 11,578 2.7% A 1.0% A 18.8% A Ropa WTI 88.85 92.19 92.22 0.0% v 0.7% A 4.5% A
S&P 500 ,343. 1,286.1 1,257.6 2.3% A 1.0% A 20.4% A Ropa BRENT 104.29 101.12 94.81 6.7% A 1.6% A 22.5% A
NASDAQ Comp. 2,834 2,700 2,653 1.8% A 0.9% A 24.9% A ZLATO 1,401.0 1,332.8 1,420.8 -6.2% v 2.4% A 27.7% A
NASDAQ 100 2,392 2,282 2,218 2.9% A 0.6% A 28.6% A STRIEBRO 33.40 28.06 30.92 -9.3% v 9.1% A 97.9% A
DAX 30 7,377 7,077 6,914 2.4% A 0.8% A 23.8% A PLATINA 1,844 1,794 1,770 1.3% A 1.7% A 25.9% A
CAC 40 4,128 4,006 3,805 5.3% A 1.4% A 4.9% A PALADIUM 856 816 802 1.7% A 4.6% A 110.0% A
FTSE 100 6,066 5,863 5,900 -0.6% v 0.3% A 12.1% A 2300
DJ Euro stoxx 50 3,037 2,954 2,793 5.8% A 1.4% A 2.4% A DJ EURO STOXX 50
NIKKEI 225 10,858 10,238 10,229 0.1% A 2.2% A 2.9% A
TOPIX 975 910 899 1.3% A 2.8% A 7.4% A
HANG SENG 23,485 23,447 23,035 1.8% A 3.4% A 7.4% A
PX50 1,244 1,237 1,225 1.0% A 0.1% v 11.3% A
BUX 22,589 22,709 21,327 6.5% A 0.6% A 6.4% A 65
WIG 20 2,670 2,705 2,744 -1.4% v -2.3% v 11.8% A
RTS Index 1,890 1,870 1,770 57% A 07% V  308% A 2100 55
SAX 240.4 230.9 230.4 0.2% A 0.0% v -10.0% v X-09 110 V-10 VIO X-10 11 IX-09 X093  II-10 VI-10 IX-10  Xi-10
DEVIZOVE TRHY
Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend KFaéové arok. sadzby Na zaciatku 6.0 wrw Z
. . o . . Kragové trokové sadzby

Posledna 1/31/2011  12/31/2010 Minuly mesiac  Minuly tyzde i Aktualna roka 50
EUR/USD 1.3670 1.3698 1.3384 A 07% A -148% ¥ EU 1.00 1.00 I — repFudssadba |
GBP/USD 1.6229 1.6033 1.5612 v 0.8% A -7.2% v us 0.25 0.25 ECB 1T Refin. sadzba
USDIIPY 83.21 81.97 81.12 vo02% Y 27% V¥ P 0.10 0.10 304 ———— — — BoE Hiawné sadzba
USD/CHF 0.9482 0.941 0.9352 v 0.0% v -4.4% v UK 0.50 0.50 20
EUR/CHF 1.2962 1.289 1.2507 v -1.0% v 0.3% A cz 0.75 1.00 L\_|
EUR/GBP 0.8423 0.854 0.85737 2.0% v -0.3% v 0.4% A PL 3.75 3.50 e
EUR/JIPY 113.74 112.28 108.47 4.3% v -1.3% v 5.2% A HU 6.00 6.25 0o
EUR/CZK 24.45 24.19 25.02 /o v -0.4% v 0.0% v 109 vi-09 Xi-09 v-10 x10
USDICZK 17.88 17.66 18.69 voo14% Y 49% A Lo 200
EUR/PLN 3.926 3.930 3.964 v 0.3% A -7.8% v EURIGBP EURICZK
USD/PLN 2.872 2.869 2.962 0 v -0.5% v -2.9% v
EUR/HUF 270.90 272.96 278.66 6.3% A 0.4% A 0.6% A
USD/HUF 198.16 199.30 208.15 3.9% A -0.6% v 5.5% A
EUR/RON 4.23 4.26 4.28 2.3% A 1.0% A -4.6% v
USD/RON 3.10 3.11 3.20 2.7% A 1.5% A 0.5% A
EUR/RUB 39.880 40.803 40.827 1.0% A -0.3% v -10.7% v
USD/RUB 29.18 29.79 30.54 0.6% A -2.9% v -8.4% v

V09 VII-09

X-00 -0 IV-10 VIFO X-10 |11 IX-09  XI-09 N0 VIO IX-10  XIl-10

*EUaJPvs. US; SK, CZ, PLaHU vs. EU Zdroj pre data vynosov $tatnych 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 tyzdefi OZR - Vykonnost od zaciatku roka
Aktualizované:  2/21/2011 18:54
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Mesiac s VUB bankou

Grafy

EURIBOR krivka 3M, 6M, 12M EURIBOR SK Vynosova krivka

R T ——2/18/2011 ]|
—1/31/2011
0801 ——— - - =" -~ -~~~ ~ — - ——12/31/2009 |
025
1w 2w M EY 3m M EY 1y
SK SD vynosy
49— ————m == — = — ———SKGB2Y - — — —
44
39
34
29
24
19
14
n-10 V-10 VII-10 1X-10 XI-10 1-11
7,550

7,050
6,550
6,050
5,550
5,050
4,550

4,050

3,550
11-09 V09  VII-09  XI-09 II-10 V-10  VII-10  XI-10

EUR/USD GBP/USD USD/JPY

W-09 V09  IX-09  XI-09 10 VIO  IX-10  XI-10

50
Bl ————— ————————— — = — — — — — — — a5
o -—-—-————————————- ——Euribor 3M * — 42
41 38
36 34
31 30
26 26
22
21 oWl — — o ___ ——=2/18/2011 _
16 : ——1/31/2011
. S i ——12/31/2009
11 10+ — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —— — —
06 T ; 1 T 06
x-08 1V-09 X-09 1V-10 X-10 1y 2y 3y ay 5Y 107 207
U SD vynos US SD vynosy
a4
40 12,000
36 11,000
32
28 10,000
24 9,000
20
16 8,000
12
7,000
08
04 6,000
X-09 110 HFO0 V-0 VK0 IX-10 X0 11 109 V09 VIO X109 -0 V-10 VIO  XI-10 Il
7,550 14,000
7,050 13,000
6550 12,000
6,050
11,000
5,550
10,000
5,050
9,000
4,550
4,050 8,000
3,550 7,000
109 V-09  VIN-09  XI-09 10 V-10 VIO  XI-10 09 IV-09  VI-09  X-09 10 V-0 VIF0 X101

145

140

135
n-09 VI-09 1X-09 XI-09 l-10 VI-10 IX-10 XII-10

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

11-09 VI-09 1X-09 XII-09 I-10 VI-10 I1X-10 XlI-10

+421 2 5055 2812 aarady@vub.sk

Predaj, riadite I

Milan Chapek +421 2 5055 9500

Predaj

Tomas Kraus
Marianna Hubikova
Lenka Mackani¢ova
Luk&s Zitny

Diana Janostakova

+421 2 5055 9595
+421 2 5055 9640
+421 2 5055 9660
+421 2 5055 9650
+421 2 5055 9520

Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povaZzované za spolahlivé, avdak VUB banka neposkytuje zaruku za ich Uplnost a spravnost. Tato sprava
bola pripravena len na informaéné Gcely a nie je uréena ako ponuka alebo solicitacia na predaj alebo kupu ktoréhokolvek finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo publikovany
len s menom VUB banka. Nemal by byt pokladany za nahradu za vlastny usudok. VUB banka alebo ktorakolvek ina osoba spojena s lou méZe vyuZit akykolvek material a/alebo informécie, na ktorych je
tento material zalozeny bez predo$lého zverejnenia rovnakych materialov a informécii pre klientov. VUB banka a/alebo osoby s fiou spojené mézu mat z &asu na &as dlhé alebo kratke pozicie vo vyssie

zmienenych finanénych produktoch.
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