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B Ekonomika vzrastla v 3Q11 o sluSnych 2,9%, avSak vy  hliadky
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Andrej Arady uz nad tGto Grove 1 nedostane
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Trendy trhu
155
Zatvorenie Trend
Posledna 10/31/2011  9/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde i
EUR/USD 1.3946 1.3387 4.18% A -0.30% v 0.84% A
GBP/USD 1.5759 1.6128 1.5584 3.49% A 0.20% A 0.94% A
EURIBOR 3M 1.46 1.59 1.55 0.04 A -0.03 v 0.45 A
EURIBOR 12M 2.02 212 2.08 0.04 A -0.01 v 0.51 A
SK SD 2R vynos 2.40 2.27 2.18 0.04 A 0.05 A 0.16 A
SK SD 5R vynos 3.80 3.26 3.21 0.05 A 0.17 A 0.54 A
SK SD 10R vynos 3.96 3.96 3.92 0.04 A 0.15 A -0.18 v
1.1
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Predikcie
3M EURIBOR
Predikcie

Posledna
11/16/2011 4Q11 2 2Q12 3Q12

EUR/MUSD 1.350 1.33 1.35 1.36
GBP/USD 1.576 1.56 1.56 1.58 161
EURIBOR 3M 1.46 1.15 0.90 0.95 0.95
EURIBOR 12M 2.02 1.65 1.35 1.30 140
SK10Y GB yield 3.96 4.01 4.01 3.99 4.03
ECB refi rate 1.25 1.25 1.00 1.00 1.00
Fed funds rate 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
BOE prime rate 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
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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 (%)
7.4% 4.2% 8.0% 18.9% 8.0% n/a 13.4% 13.0% 12.5% 13.0%
Septembrovd  priemyselnd  produkcia po sezénnom  ocisteni Registrovana miera nezamestnanosti sa v septembri medzimesacne

medzimesacne vyskocila nahor o 3,2%, ¢im nadviazala na 2%-ny rast z
predchadzajiceho mesiaca. Medziroéna dynamika rastu sa tak zvySila z
predchadzajucich 4,2% na 7,4% a prekonala tak dokonca aj nas
najoptimistickejsi odhad na trhu.

Priemyselna produkcia

= 3-mesa&ny kizavy priemer _ _ _ _V _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ |

Jan-04 Dec-04 Nov-05 Oct-06 Sep-07 Aug-08 Jul-09 Jun-10 May-11

Index ekonomického sentimentu

89.7 90.4 95.5 94.8 n/a

zvysila 0 0.25 percentualneho bodu na 13.37%. Po odisteni sezénnych
vplyvov (prepocet VUB), vS8ak miera nezamestnanosti stipla o ¢osi
miemejSie, na Urovni 0.13 percentualneho bodu.
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Fské ceny (r/r %)

4.4% 4.3% 3.6% 1.0% 3.9%

Ekonomicky sentiment poklesol v sulade s celkovym prepadom
predstihovych indikatorov v eurozéne. PresnejSie, index pocitany ako
trojmesaény kizavy priemer klesol oproti septembru o 0,7 bodu, &im sa
jeho zaostavanie za dlhodobym priemerom zvysilo na 8 bodov.
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Zahrani €ny obchod (mil. EUR, kumul.)

Index ekonomického sentimentu

1605.2

1208.6 628.3 137.6 1861.9

Spotrebitelské ceny vzrastli pocas oktébra oproti predchadzajucemu
mesiacu o 0,2%, ¢im sa zvySila miera medziro¢nej inflacie zo
septembrovych 4,3% na 4,4%.
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Urokové sadzby (Refin. sadzba ECB %)

1.25% 1.50% 1.00% 1.00% 1.25%

Bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala v septembri prebytok vo vySke
397 mil. eur. Po revizii dat z predchadzajicich mesiacov dosiahol
kumulativny prebytok zahrani¢ného obchodu za prvych devat mesiacov
tohto roku 1,6 mid. eur, ¢o bolo takmer o 1,3 mld. viac ako v rovnakom
obdobi minulého roku.
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Na oktébrovom zasadnuti ECB prekvapila trhy zniZzenim oficialnych
sadzieb o Stvrtinu bodu, ¢im dosiahla zakladna ECB refi sadzba opat
Groven 1,25%, jednodriové refinancéné operacie 2,25% a jednodriové
sterilizaéné operacie 0,5%.
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Ekonomika si v
3Q11 udrzala
slusny rast,
avSak
vyhliadky sa
zhorsili

3Q sa ukondil
ozivenim v
priemyselnej
produkcii

Rychly odhad HDP ukazal, Ze slovenska ekonomika vzrastla v tretom Stvrtroku
v stalych cenach o 2,9% r/r oproti 3,5% v 2Q11. Po sez6nnom o isteni sa rast slovenskej
ekonomiky v medzi kvartdlnom porovnani znizil z0,8% v2Q11 na 0,7% v 3Q11l.
Spresneny odhad doplneny o detailnd Struktiru bude zverejneny az 6.decembra.
Predpokladame vsak, Ze rast ekonomiky tahal rovnako ako v predchadzajucich Stvrtrokoch
najma zahrani¢ny dopyt. Verejné vydavky obmedzuje prebiehajica fiSkalna konsolidacia,
zatial ¢o vysoké obavy spotrebitelov drzia na uzde spotrebu domacnosti. Rast slovenskej
ekonomiky sa tak niekolko Stvrtrokov opieral najma o zahraniény export. Indikatory
z prieskumov naSich hlavnych obchodnych partnerov medzic¢asom zaznamenali dalSi
pokles do zony, ktord naznacuje kontrakciu a oslabovanie sa zacalo prejavovat uz aj na
redlnych datach, ako napr. v priemyselnych objednavkach v Nemecku. DalSie viditelné
zhorSenie vyhliadok zahrani€ného dopytu nas viedlo k revizii odhadov rastu slovenske;j
ekonomiky oproti predchadzajucim odhadom na poloviéné tempo. Pre rok 2012 tak
v sti¢asnosti odhadujeme rast redlneho HDP na arovni 1,0% r/r.

Index ndkupnych manazérov (PMI)
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Zdanlivo vzpierajuc sa celoeur6pskemu trendu vykazala slovenska priemyselna
produkcia v septembri znaény narast. Stavebna produkcia taktiez po niekolkych mesiacoch
medziro¢ného prepadu prekvapila slusnym rastom. Maloobchodné trzby si medzitym
udrzali predchadzajuci trend, ked zotrvali v miernych ¢ervenych &islach. Vo vSeobecnosti
sa vSak zd4, Ze septembrové ozivenie aktivity bude pravdepodobne len kratkodobé.
Ekonomicky sentiment poklesol v sulade s celkovym prepadom predstihovych indikatorov
v eurozone a niektori vyrobcovia v elektrotechnickom ale aj automobilovom priemysle uz
hlasia vypadky produkcie pred koncom tohto roka.
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Ekonomicka aktivita
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m Septembrova priemyselna produkcia po sezénnom ocisteni medzimesacne
vyskocila nahor o 3,2%, ¢im nadviazala na 2%-ny rast z predchadzajuceho
mesiaca. Medziroéna dynamika rastu sa tak zvySila z predchadzajucich 4,2%
na 7,4% a prekonala tak dokonca aj naS najoptimistickejsi odhad na trhu.
V ramci jednotlivych sektorov tahala rast vyhradne priemyselna vyroba, ktora
sa medziro¢ne zvySila 0 9,5%. Sietové odvetvia, ako aj tazobny priemysel
zotrvali v medziro€nom poklese (vid tabulka dole). V ramci samotnej vyroby
prekvapil segment elektroniky a pocitacov, ktory po niekolkych mesiacoch
medziro€ného poklesu zaznamenal 9,9%-ny narast. Klu¢ové segmenty vo
vyrobe — strojarensky a automobilovy priemysel — zostali volatilné, avSak stale
vykonné. Nové objednavky v priemysle zaznamenali medzimesatne v
septembri po silnom naraste z predchadzajiceho mesiaca miernu korekciu,
avSak medziro¢nu rastovd dynamiku si udrzali na minulo mesacénych 11%.

Tabulka: Detailna Struktdra priemyselnej produkcie

2009 2010 1011 2011 Aug 11 Sepill

Priemysel spolu -14.2 18.9 123 7.9 4.2 7.4
Tazba a dobyvanie 17 0.4 -10.0 7.7 4.6 -3.8
Priemyselna vyroba -16.0 20.1 13.6 11.3 7.6 95

vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov -5.4 0.4 -1.4 10.9 15.7 15.5
vyroba textilu, odevov, koZe a kozenych vyrobkov -10.7 6.5 2.9 10.0 24.0 29.9
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tlaé -11.0 0.4 35 0.2 5.7 0.1
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov 1.0 -5.9 15.2 34.1 0.6 4.7
vyroba chemikélii a chemickych produktov -15.7 9.1 6.0 25.7 23 -3.0
vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov -4.7 25.1 24.6 6.2 -47.0 8.7
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov -22.4 12.0 14.4 7.9 0.9 6.3
vyroba kovov a kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni -185 16.2 10.6 1.7 8.8 5.4
vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov 4.6 23.5] 0.8 -8.0 -17.4 9.9
vyroba elektrickych zariadeni -17.6 15.2 35 6.3 9.2 7.3
vyroba strojov a zariadeni i.n. -23.2 47.0) 25.6 26.5 3.3 375
vyroba dopravnych prostriedkov -26.9 39.9] 28.6 27.5 21.9 4.0
ostatna vyroba, oprava a instalacia strojov a zariadeni -14.4 6.7 1.5 6.1 20.5 16.6
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu -5.8 15.6 8.4 -10.1 -11.0 -4.6

Graf: Nové objednavky v priemysle

%-udlna zmena r/r

Slovensko

2005M09 2006M09 2007M09 2008M09 2009M09 2010M0O9 2011MO09

Pozn: Udaje st ogistené o podet pracovnych dni

m Stavebna produkcia v septembri prekvapila sluSnym medzimesacnym rastom,
ktory po zohladneni sezdnnych vplyvov dosiahol 3,9% m/m. Medziroéna
rastova dynamika tak po niekolkych mesiacoch poklesu kone¢ne vyskogila do
zelenych cisel (+5,3% v septembri oproti -6,5% v auguste). Dominantna —
domaca produkcia — rastla 2,9% r/r vdaka novej vystavbe aj opravam, zatial
¢o sa produkcia v zahrani¢i medziro€¢ne zdvojnasobila.
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Ekonomicka aktivita

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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B Celkovy ekonomicky sentiment klesal na Slovensku aj pocas oktobra.
PresnejSie, index pocitany ako trojmesaény kizavy priemer klesol oproti
septembru 0 0,7 bodu, ¢im sa jeho zaostavanie za dlhodobym priemerom
zvySilo na 8 bodov. Aktualna hodnota indexu zaostava aj za Groviiou zo
zagiatku roka, a to o 7,4 bodu. Co sa tyka jednotlivych sektorov, pocas oktébra
doSlo k dalSiemu poklesu dbvery spotrebitelov adbvery v sluzbach
a maloobchode. Klucovy segment slovenskej ekonomiky - priemysel vSak
zaznamenal pocas oktObra mierny rast dovery, rovnako ako aj stavebnictvo.
Délezity pozitivny signal vSak vyslal Stvrtro¢ny prieskum obmedzujlcich
faktorov v priemysle, ktory ukazal narast poctu podnikov, ktoré nepocituju
Ziadne obmedzujice faktory vo vyrobe. Nedostato¢ny dopyt, zda sa, brzdi
priemyseln( vyrobu vyrazne menej ako tomu bolo v ostatnom obdobi.
Doélezitym bude sledovat ¢&i dalSie prieskumy potvrdia novo najdeny
optimizmus vyrobcov, alebo sa opéat vrati klesajuci trend z predchadzajdcich
dvoch Stvrtrokov.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu a jeho zlozky

2008 2009 2010 2010 2011

IES ajeho zlozky, salda priemer | priemer |priemer 4Q 1Q 2Q Sep Okt
Indikator ekonomického sentimentu 95.7 74.1 90.9 94.8 95 4 95.5 90.4 90.5
ZloZky IES

Indikéator dovery v priemysle -3.4 -15.4 1.3 103 4.3 -5.3 -0.3 0.7
Indikator dovery v stavebnictve 6.4 -43.2 -41.6] -37.0 -43.0 -44.0 -44.0 -37.5
Indikéator dévery v maloobchode 20.2 -14.6 0.5 18.0 15.3 19.3 16.7 10.7
Indikéator dovery v sluzbach 19.1] -8.6 20.1] 26.0 26.0 33.7 13.0 12.0
Indikéator spotrebitel'skej dovery -12.8 -34.7 -20.8] -23.5 -32.2 -24.7 -24.9 -30.1

Zdroj: SUSR, VUB

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

Inflacia

Graf: Obmedzujuce faktory priemyselnej produkcie
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Spotrebitelské ceny vzrastli po€as oktébra oproti predchadzajicemu mesiacu
0 0,2%, ¢im sa zvysSila miera medzirocnej inflacie zo septembrovych 4,3% na 4,4%.
Regulované ceny zaznamenali rast na GUrovni 0,3% m/m, ¢o bolo o pat desatin
percentualneho bodu pomalsie tempo rastu ako v septembri. K
celkovému medzimesacnému narastu spotrebitelskych cien tak regulované ceny prispel
len nepatrene, na Udrovni 6 stotin percentualneho bodu. Jadrova inflacia (index
spotrebitelskych cien ocisteny o regulované ceny) zaznamenala rast 0,2% m/m, ¢im
v medziro€nom porovnani stipla zo septembrovych 2,5% na 2,7%. K celkovému
medzimesacnému ndarastu cien prispela 0,14%-ualnymi bodmi z ¢oho sa tri stotiny pripisali
rastu cien potravin. Podla eurépskej harmonizovanej metodiky zaznamenali ceny 0,2%-ny
medzimesacny narast, ¢im sa zvysSila miera inflacie podla tejto metodiky zo septembrovych
4,4% na 4,6% v oktébri. Vzhladom k niz§im oc¢akavaniam na rast HDP v buddcom roku
revidujeme aj naSe predchadzajuce odhady inflacie. V novembri by mali medzimesacnu
inflaciu tlacit nahor rastlce ceny v Zelezni¢nej doprave. Do konca roka by sa tak inflacia
mala udrzat’ vyrazne nad 4%. AvSak v roku 2012 o¢akdvame vyznamnejSi pokles inflacie
z tohtoroéného priemeru 3,9% na priemerny rast 2,5%.

Tabulka: Spotrebite Pska inflacia r/r%

2008 2009 2010 2011 2011
4Q 40 4Q 1Q 20 Sep Okt
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.9 0.0 11 35 4.1 4.4 4.6
Tovary 3.0 1.5 0.9 4.0 4.4 4.7 -
Priemyselné tovary bez energif 0.4 1.7 -11 -0.7 0.3 0.8 -
Energie 51 0.1 -1.6 9.9 9.6 11.9 -
Potraviny 4.3 2.1 4.6 5.6 6.4 5.0 -
Sluzby 5.7 3.0 1.8 29 3.2 3.6 -
Celkova spotrebite I'ska inflacia (CPI) 4.8 0.5 11 33 3.9 4.3 4.4
Regulované ceny 6.4 25 -0.7 5.9 6.0 7.9 8.0
Jadrova inflacia 4.1 0.5 16 19 25 25 2.7
Potraviny 3.7 5.5 5.7 6.2 6.7 4.3 49
Cista inflacia 3.8 0.7 0.5 0.8 1.4 2.0 2.1
PPI - tuzemsko 6.7 -5.4 -0.9 2.8 3.0 2.4 -

Zdroj: SUSR, NBS
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VonkajSia a fiskalna bilancia

Obchodna
bilancia
vykazala
rekordny
prebytok

Ministerstvo
financii
pripustilo
reviziu
rozpoctovych
planov na 2012

Bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala v septembri prebytok vo vyske 397 mil.
eur. Po revizii dat zpredchadzajicich mesiacov dosiahol kumulativny prebytok
zahrani¢ného obchodu za prvych devat mesiacov tohto roku 1,6 mlid. eur, ¢o bolo takmer
0 1,3 mld. viac ako v rovnakom obdobi minulého roku. V samotnom septembri sa dynamika
exportov po jednomesaénom odskoku opat vratila ku klesajucemu trendu, ked skizla
z augustovych 14,5% r/r spat na 9,7% r/r. Dynamika importov udrZiava svoj klesajuci trend
a opat spomalila z predchadzajdceho 2,7%-ného rastu na 1,4% r/r.

Graf: Deficit obchodnej bilancie a deficit bezného G¢tu (EUR mld. EUR 12m suma)
Graf: Rast dovozov a vyvozov (% r/r 3mma)
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V oktébri sa Statny rozpocet nadalej vyvijal v silade s konsolidaénym planom.
Vykazany deficit vo vySke 182 mil. eur potiahol kumulativny deficit za prvych desat
mesiacov roku na 2,34 mid., ¢o je stdle 0 30% menej ako v rovnakej faze pred rokom.
Celkovo sa tak zda, Ze plan znizenia deficitu verejnych financii zo 7,9% HDP v minulom
roku na 5% HDP v tomto roku sa méze naplnit. DalSie konsolidaéné plany pre rok 2012
vSak boli pre rozpad vlady a bliziace sa pred¢asné volby odlozené. Minister financii lvan
Miklo$ priznal, Zze pdvodne planovany schodok verejnych financii vo vySke 3,8% HDP uz
nie je na stole, a namiesto neho hovori o schodku vo vySke 4,6% HDP. Hlavnym dévodom
revizie deficitu v roku 2012 smerom nahor su zhorSené makroekonomické vyhliadky, ktoré
budd pre rozpocet znamenat vypadok prijmov az do 600 mil. eur (¢o predstavuje 0,8%
odhadovaného HDP). Vzhladom k obmedzenému mandatu odstupujlcej vlady na znizenie
deficitu pomocou dalSich Uspornych opatreni a zvySovania dani, je prioritou ministerstva
financii prinajmensom udrzat celkovy deficit v roku 2012 pod Urovhou z tohto roka.

Graf: Statny rozpo &et (mil. Eur, mesa éna baza, kumulativne)
Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov v o ktobri (%)
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Graf: Vyvoj prijmov (v mil. Eur, mesa €na béaza, kumulativne)
Graf: Vyvoj vydavky (v mil. Eur, mesa €néa baza, kumulativne)
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Taburlka: Kumulativha vykonnos t’ Statneho rozpo ¢&tu v oktébri 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 8,210.6 62.6 8,474.5 77.7 9,311.4 70.8
Vydavky 9,747.5 69.0 11,847.9 77.3 11,652.7 68.7
Bilancia -1,536.9 48.7 -3,373.4 90.1 -2,341.3 61.5

Zdroj: SUSR, MFSR
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Dlhova kriza si Dohody, ktoré sa zrodili na EU samite 27. oktdbra priniesli trhom len kratkodobu
vyZiadala Ulavu. Skutocne, navrh gréckeho premiéra podrobit sthlas s tymito dohodami verejnému
dalSie obete referendu, ktory priSiel len par dni neskér zapdsobil na sentiment investorov ako studena

sprcha avyvolal Sok naprie¢ celym dlhovym trhom eurozény. Spready na periférnych
krajinach opat vzrastli a narast averzie voci riziku postihol prakticky vSetky krajiny eurozény
okrem Nemecka, ktoré zaznamenalo dalSi pokles vynosov na svojich dlhopisoch.
Kla¢ovym vsak je, Ze averzia vodi riziku uz zda sa ovplyvnuje aj slovenské dlhopisy. Najma
posledné dve aukcie slovenskych dlhopisov na primarnom trhu neprildkali v podstate
Ziadny zaujem investorov ¢o vyvolava otazku dalSieho vyvoja ich vynosov. Pod vplyvom
poklesu sentimentu kleslo euro k 16. novembru oproti americkému dolaru na droven 1,35
oproti svojmu vrcholu po EU samite 1,41 z 28. oktdbra a meny strednej Eurépy tiez oslabili
oproti trovniam predchadzajuceho mesiaca.

Graf: Vykonnos t mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2010 = 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 urokove sadzby

Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs E U vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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Mario Draghi Na oktébrovom zasadnuti ECB prekvapila trhy zniZenim oficialnych sadzieb
nestracal ¢as o Stvrtinu bodu, ¢im dosiahla zékladna ECB refi sadzba opat Groven 1,25%, jednodriové

refinancné operacie 2,25% ajednodriové sterilizatné operacie 0,5%. S narastom
pravdepodobnosti dalSieho poklesu ekonomického rastu v eurozéne vidi ECB inflacné
rizikd vychylené smerom nadol, €o jej poskytuje urcitt volnost’ pri menovej politike. Pokial
ide o nekonvencné nastroje menovej politiky, novy $éf ECB — Mario Draghi — na tlaovej
konferencii po zasadnuti vylUcil dalSie stupriovanie nakupov dlhopisov z pohladu ECB,
ktoré by mali znizovat naklady periférnych krajin na financovanie dlhu. Zaroven zdéraznil,
Ze prebiehajlci program je len do¢asny a limitovany.

Graf: KFucové urokoveé sadzby
Graf: 3M Euribor, Libor USD and Libor GBP
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Graf: 3M Euribor a refinan €na Grokova sadzba ECB
Graf: 3M Libor USD Fed funds sadzba
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Mesiac s VUB bankou

Mesaé€né predpovede

bdobie Minuly mesiac

311 Zasadnutie ECB (1T refinanéna sadzba) november 1.5% 1.3% 15%
4m Maloobchodné trzby september -3.7% -3.6% nfa
911 Priemyslena produkcia september 4.2% 74% 6.1%
91 Stavebna produkdia september -6.5% 5.3% nfa
91 Zahraniény obchod september 160min 397min 150min
1M1 CPIm/m oktd ber 0.3% 0.2% 0.1%
1M1 CPlrr oktd ber 4.3% 4.4% 44%
1M1 Jadrovy CPIm/m oktd ber 0.1% 0.2% 0.1%
1111 Jadrovy CPIrr oktd ber 2.5% 2.7% 26%
14/11 Nové objednavky v priemysle m/m september 15.8% -0.7% nla
14/11 Nové objednavky vpriemysle r/r september 11.0% 11.0% nla
15/11 Rychly odhad HDP 3 .8tvritrok 3.5% 2.9% 2.0%
16/11 HICP m/m oktd ber 0.3% 0.2% 0.1%
16/11 HICP r/r oktd ber 4.4% 4.6% 45%
28/1 PPIm/m okto ber 0.1% - na
28/11 PPIr/r oktd ber 2.4% - nla
2911 Vysledky konjunkturalne ho prieskumu a indkator ekonomického sentimentu november 89.7% - na
5112 Maloobchodné trzby Okto ber -3.6% - nfa
6/12 HDP 3QMm1 3.5% - 2.9%
612 Udaje z thu prace 3Qn - - -

8/12  Zasadnutie ECB (1T refnantna sadzba) december 1.25% - 1.00%
8112 Priemyslena produkcia oktd ber 7.4% - 5.4%
8112 Stavebna produkdia okto ber 5.3% - na
912 Zahraniényobchod oktd ber 397min - na
1212 Nové objednavky vpriemysle mim okto ber -0.7% - nfa
1212 Nové objednavky vpriemysle rir oktober 11.0% - nfa
1312 CPIm/m november 0.2% - 0.3%
13112 CPlrr november 4.4% - 44%
1312 Jadrovy CPl m/m november 0.2% - 0.2%
1312 Jadrovy CPIdr november 2.7% - 26%
15112 HICP m/m november 0.2% - 0.3%
15/12 HICP r/r november 4.6% - 46%
2312 PPIm/m november nla - na
2312 PPIrlr november nla - na
27112 Vysledky konjunkturaineho prieskumu a indikator ekonomického sentimentu de cember nla - na
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2007 2008 2009 201 1Q11 2Q11 Vi 2011F 2012F 2013F
Reélny HDP t/r % rast 10.5 59 -4.9 42 3.5 33 - - - 2.9 1.0 3.0
Nominalny HDP t/r % rast 11.8 89 -5.9 45 4.5 53 - - - 4.8 23 5.0
HDP (beZné ceny) mld EUR 61.6 67.0 63.1 65.9 158 17.1 - - - 69.1 70.6 742
HDP na obyvatela EUR 11,397 12,381 11,622  12125.5| 2900.0 - - - - 12,678 12,940 13,553
Doméci dopyt /r % rast 6.4 57 -7.9 27 -0.2 -0.8 - - - - - -
Spotreba doméacnosti r/r % rast 6.9 6.1 0.2 -0.3 -0.1 0.0 - - - - - -
Spotreba verejnej spravy 1/t % rast 0.1 6.1 5.6 0.1 -25 -4.3 - - - - - -
Tvorba hrubého fixného kapitalu r/r % rast 9.1 1.0 -19.9 36 1.2 0.1 - - - - - -
Vyvoz t/r % rast 14.3 31 -15.9 164 158 12.4 - - - - - -
Dovoz r/r % rast 9.2 3.1 -18.6 149 11.3 9.0 - - - - - -
CPI r/r % rast 3.4 44 0.5 13 3.6 39 4.0 4.3 4.4 4.2 27 3.3
CPI priemer 2.8 46 1.6 1.0 3.3 39 - - - 3.9 25 3.1
HICP t/r % rast 25 35 0.0 13 3.8 41 4.1 4.4 4.6 4.5 28 3.3
HICP priemer 1.9 39 0.9 0.7 35 4.1 - - - 4.1 28 3.1
Jadrovy CPI t/r % rast 4.2 33 -0.2 19 2.2 26 2.3 2.5 27 2.4 21 2.6
Jadrovy CPI priemer 2.9 46 0.5 12 1.9 25 - - - 2.4 18 2.5
PPI t/r % rast 3.4 6.0 -4.9 -0.7 3.3 25 2.0 - - 2.9 16 2.4
PPI priemer 2.1 6.1 -2.6 =27 2.8 29 - - - 2.7 20 2.0
VonkafSiabilanca
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR -725.2 -757.7 946.2 1376]| 628.3 9785 1208.6 1605.2 - 1861.9 1917.8 -
12M Obchodné bilancia/ HDP % -1.2 -11 15 0.2 - - - - - 2.7 27 -
Vyvoz r/r % rast 15.8 46 -19.8 228 217 14.4 145 9.7 - 156 30 -
Dovoz r/r % rast 10.6 46 -22.9 255 223 13.1 2.7 1.4 - 121 30 -
Bezny Gcet - kumul. mid EUR -3.3 -4.4 -2.0 -23 0.2 - - - - -21 -1.9 -
Bezny Ucet / HDP % -5.3 -6.6 -3.2 -35 - - - - - -30 -2.7 -
Kapitalovy a finan¢ny tcet - 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 % 1.5 - - - - - - - - -

Bilancia statneho rozpoctu mld EUR -1.2 -0.7 -2.8 -4.4 -06 -1.5 -2.0 -22 -2.3 -38 -3.7 -2.6
Bilancia $tatneho rozpoctu / HDP % -2.0 -11 -4.4 -6.7 - - - - - -55 -5.2 -35
FiSkalny deficit (ESA 95) mld EUR -1.7 -15 -5.0 -52 - - - - - -34 -3.3 -25
FiSkalny deficit/ HDP % -1.8 -21 -8.0 =77 - - - - - -5.0 -4.7 -34
Verejny dih mld EUR 16.3 186 22.3 270 - - - - - 30.8 34.0 36.8
Verejny dih/ HDP % 29.6 278 35.4 410 - - - - - 44.6 48.2 49.6

Miera nezamestnanosti r/r % rast 8.0 84 12.7 125 131 13.0 131 13.4 - 13.0 13.3 128
Miera nezamestnanosti priemer 8.4 77 11.4 125 13.0 12.9 - - - 13.0 13.2 13.0
P ocet nezamestnanych tis 240 252 381 389.0| 375.6 - - - - 368 382 369
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 11.0 96 12.1 144 139 - - - - 136 14.1 136
P ocet zamestnancov tis 2,357 2,434 2,366 2317.5| 23320 - - - - 2,343 2,329 2,343
Produktivita prace 1/t % rast 8.1 31 3.1 41 - - - - - - - -
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 669 723 745 769.3| 746.0 781.0 - - - 795 816 861
Nominalna mesa¢na mzda r/r % rast 7.2 8.2 3.0 32 2.9 30 - - - 3.3 27 5.5
Redlna mesa¢na mzda r/r % rast 4.3 3.5 1.4 22 -0.4 -0.9 - - - -0.5 0.0 2.0

Priemyselna produkcia 1/t % priemerny rast 16.9 33 -13.8 189 119 8 4.2 7.4 - 8.0 30 -
Stavebna produkcia t/r % priemerny rast 7.8 12.0 -11.4 -4.7 -27 -4.2 -6.5 5.3 - - - -
Maloobchodné trzby 1/t % priemerny rast 4.8 95 -9.0 =22 -12 -2.7 -3.7 -36 - -20 0.0 -
Indikéator ekonomického sentimentu koniec obdobia 101.1 822 82.3 948 95.4 95.5 918 90.4 89.7 - - -

ECB refinancna sadzba koniec obdobia 4.00 250 1.00 1.00 1.00 1.25 150 1.50 1.25 125 1.00 150
3MBRIBOR koniec obdobia 4.7 29 0.7 102 124 1.55 154 1.55 1.59 115 1.00 170
1R BRIBOR koniec obdobia 4.7 30 11 155 2.00 2.16 2.09 2.08 212 165 1.45 215
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.7 41 4.3 4.10 4.16 4.23 4.07 3.92 3.96 4.0 4.0 -

Vynos 10R EU $tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.3 29 3.4 3.00 3.40 3.03 222 1.89 2.03 2.1 28 3.4

EUR /USD

koniec obdobia

1.459

1.398
1471

1.433
1.273

1.338
1327

1.419
1.369

1.451
1.346

1.441
1.434

1.339
1.376

1.395
1372

1.325
1.373

1.355
1.335

1.300
1.310

EUR /USD

priemer 1.371
Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, vSetky data s ku koncu roka
Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky urad SR, Narodny urad prace, VUB banka, Intesa Sanpaolo
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Mesiac s VUB bankou

Globalny ekonomicky kalendar — Nov/ Dec 2011

US  8:30 Initial cmlaims wle Oct  10:00 Leading indicators
US  8:30 Housing starts Oct
US  10:00 Philadelphia Fed survey Nov

US  10:00 Existing home sales ~ Oct US  8:30 Real GDP 3Q second US  8:30 Initial claims wle
US  10:00 Richmond Fed survey Nov US  8:30 Durable goods Oct
us FOMC minutes US  8:30 Personal income Oct
EA  16:00 EC cons. conf. prelim  Nov US  9:55 Consumer sentiment  Nov F

EA  10:00 PMIflash Nov

EA  11:00 Industrial new orders ~ Sep

US  10:00 New home sales Oct US  10:00 Consumer confidence Nov US  8:15 ADP employment Nov US  8:30 Initial claims wle US  8:30 Employment Nov
US  10:30 Dallas Fed survey nov EA  11:00 EC business conf. Nov US  9:45 Chicago PMI Nov US  10:00 ISM manufacturing Nov
EA  11:00 EC cons. conf.final ~ Nov US  10:00 Pending home sales ~ Oct US  10:00 Construction spending Oct
HU Base rate announcement US  14:00 Beige book EA  10:00 PMI Mfg final Nov
EA  11:00 Unemploymentrate ~ Oct
EA  11:00 HICP flash Nov

US  10:00 ISM nonmanufacturing Nov EA  11:00 GDP prelim Base rate announcement US  8:30 Initial claims wle US  9:55 Consumer sentiment  Dec. Prelim.
US  10:00 Factory orders Oct EA  13:45 ECB rate announcement
EA  10:00 PMI serv.and comp.  NovF
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

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

Posledna 10/31/2011  9/30/2011  Minuly mesiac Minuly tyzde 1 OZR Posledna 10/31/2011  9/30/2011  Minuly mesiac Minuly tyzde i OZR
LIBOR EUR 1M 114 131 1.30 0.01 A -0.05 v 0.43 A EURIBOR 1W 0.91 114 121 -0.07 v -0.10 v 0.30 A
LIBOR EUR 3M 141 1.53 1.50 0.03 A -0.02 v 0.47 A EURIBOR 2W 1.00 122 125 -0.03 v -0.08 v 0.34 A
LIBOR EUR 12M 2.00 2.08 2.04 0.04 A -0.01 v 0.52 A EURIBOR 1M 1.20 137 1.36 0.01 A -0.05 v 0.42 A
LIBOR USD 1M 0.25 0.25 0.24 0.01 A 0.00 A -0.01 v EURIBOR 2M 131 1.45 1.43 0.03 A -0.04 v 0.43 A
LIBOR USD 3M 0.47 0.43 0.37 0.06 A 0.02 A 0.17 A EURIBOR 3M 1.46 159 1.55 0.04 A -0.03 v 0.45 A
LIBOR USD 12M 1.00 0.94 0.86 0.07 A 0.03 A 0.22 A EURIBOR 6M 1.69 179 175 0.03 A -0.01 v 0.46 A
LIBOR GBP 1M 0.73 0.70 0.69 0.01 A 0.01 A 0.13 A EURIBOR 9M 1.86 1.96 1.92 0.04 A -0.01 v 0.48 A
LIBOR GBP 3M 1.01 0.99 0.95 0.03 A 0.01 A 0.25 A EURIBOR 1Y 2.02 212 2.08 0.04 A -0.01 v 0.51 A
LIBOR GBP 12M 179 1.76 172 0.04 A 0.02 A 0.28 A
Statne dihopisy Zatvorenie Trend Statne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 10/31/2011  9/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyZde i OZR Posledna 10/31/2011  9/30/2011  Minuly mesiac Minuly tyzde i OZR
EUSD 2R 0.40 0.54 0.55 -0.01 v 0.00 v -0.46 v SK SD 2R 2.40 223 218 0.04 A 0.05 A 0.16 A
EUSDSR 0.95 116 117 -0.01 v 0.06 A -0.88 v SK SD5R 3.80 3.26 3.21 0.05 A 0.17 A 0.54 A
EU SD 10R 1.82 1.82 1.89 0.14 A 0.06 A -1.15 v SK SD 10R 3.96 3.96 3.92 0.04 A 0.15 A -0.18 v
EU SD 30R 2.50 2.79 2.64 0.14 A -0.04 v -0.92 v CzZSD 2R 1.59 141 1.42 -0.01 v 0.05 A -0.21 v
US SD 2R 0.25 0.24 0.24 0.00 v 0.01 A -0.35 v CzSD5R 291 259 253 0.05 A 0.12 A -0.20 v
US SD SR 0.88 0.96 0.95 0.01 A 0.03 A -1.12 v Cz SD 10R 3.90 3.27 3.16 0.11 A 0.27 A -0.01 v
US 8D 10R 2.02 211 1.92 0.20 A 0.02 A -1.28 v PL SD 2R 472 4.65 4.45 0.20 A 0.08 A -0.05 v
US SD 30R 3.06 3.13 291 0.22 A 0.04 A -1.27 v PL SD 5R 5.18 5.06 5.28 -0.21 v 0.10 A -0.34 v
JPSD2R 0.13 0.15 0.15 0.01 A -0.01 v -0.05 v PL SD 10R 5.82 5.73 5.92 -0.18 v 0.09 A -0.23 v
JPSDSR 0.33 0.39 0.37 0.01 A -0.01 v -0.08 v HU SD 3R 8.39 7.08 7.09 -0.01 v 0.32 A 0.67 A
JP SD 10R 0.95 0.98 1.03 0.01 A -0.02 v -0.18 v HU SD 5R 8.66 7.40 7.57 -0.17 v 0.40 A 0.81 A
JP SD 30R 1.94 1.94 1.93 0.06 A -0.02 v -0.06 v HU 5D 10R 8.70 7.79 8.14 -0.35 v 0.29 A 0.75 A
St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend

Posledna ~ 10/31/2011  9/30/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR Posledna 10/31/2011  9/30/2011  Minuly mesiac ~ Minuly tyzde f OZR
EUSD 2R -0.16 -0.30 -0.31 0.01 A 0.01 A 0.12 A CZSD 2R -1.18 -0.87 -0.87 0.00 > -0.05 v -0.25 v
EUSDSR -0.07 -0.20 -0.22 0.02 A -0.03 v -0.24 v CzZ SD5R -1.95 -1.43 -1.36 -0.06 v -0.06 v -0.69 v
EU SD 10R 0.20 0.09 0.03 0.06 A -0.04 v -0.13 v Cz SD 10R -2.09 -1.25 -1.28 0.03 A -0.21 v -1.14 v
JP SD 2R 0.12 0.09 0.10 -0.01 v 0.02 A -0.29 v PLSD 2R -4.32 -4.11 -3.90 -0.21 v -0.08 v -0.41 v
JPSDSR 0.55 0.57 0.58 0.00 v 0.04 A -1.05 v PL SD 5R -4.22 -3.90 -4.11 0.21 A -0.04 v -0.54 v
JP SD 10R 1.06 1.07 0.88 0.18 A 0.05 A -1.10 v PL SD 10R -4.01 -3.71 -4.03 0.32 A -0.03 v -0.91 v
SK SD 2R -2.00 -1.69 -1.63 -0.05 v -0.06 v -0.63 v HU SD 3R -7.89 -6.39 -6.38 -0.01 v -0.30 v -1.21 v
SK SD 5R -2.85 -2.10 -2.04 -0.05 v -0.11 v -1.43 v HU 8D 5R -7.71 -6.24 -6.40 0.16 A -0.34 v -1.69 v
SK SD 10R 2.14 1.94 2.03 -0.09 v 0.08 A 0.97 A HU $D 10R -6.89 -5.77 -6.25 0.49 A -0.23 v -1.90 v
AKCIOVE & K DITNE TRHY
Akciové indexy Zatvoren Trend Komodity Zatvorenie Trend

Posledna 10/31/2011 9/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR Posledna 10/31/2011 9/30/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde f OZR
DJIA 30 12,043 11,955 10,913 9.5% A 1.4% A 4.0% A Ropa WTI 102.15 93.19 79.33 17.5% A 5.0% A 8.1% A
S&P 500 1,252.4 1,253.3 1,131.4 10.8% A 0.8% A -0.4% v Ropa BRENT 112.09 108.84 99.93 8.9% A 2.0% A 17.8% A
NASDAQ Comp. 2,677 2,684 2,415 11.1% A -0.3% v 0.9% A ZLATO 1,772.9 1,714.9 1,624.0 5.6% A 1.9% A 24.8% A
NASDAQ 100 2,356 2,360 2,139 10.3% A 0.0% v 6.2% A STRIEBRO 34.22 34.30 29.93 14.6% A 1.5% A 10.7% A
DAX 30 5,926 6,141 5,502 11.6% A 1.5% A -14.3% v PLATINA 1,628 1,596 1,526 4.6% A 0.7% A -8.0% v
CAC 40 3,070 3,243 2,982 8.7% A 0.8% A -19.3% v PALADIUM 662 647 612 5.6% A 0.6% A -17.4% v
FTSE 100 5,511 5,544 5,128 8.1% A 0.3% A -6.6% v
DJ Euro stoxx 50 2,271 2,385 2180 04% A 15% A -187% ¥ DI EURO STOXX 50 s Ropa Wi
NIKKEI 225 8,463 8,988 8,700 33% A 33% YV 173% V¥ 2100
TOPIX 724 764 761 0.4% A -3.0% v -19.4% v 2800
HANG SENG 18,961 19,865 17,592 12.9% A -3.6% v -17.7% v
PX50 886 930 934 -0.4% v -0.8% v -27.6% v 2500
BUX 16,730 17,600 15,775 11.6% A 0.9% A -21.6% v
WIG 20 2,322 2,372 2,189 84% A 31% vV -154% V =0
RTS Index 1,522 1,563 1,341 16.6% A -0.8% v -14.0% v 1900
SAX 214.1 220.5 222.4 -0.9% v 2.0% A -7.1% v VIl-10 X-10 11 Iv-11 VI-11 X-11 VI-10 IX-10 X110 N1 VI IX-11

DEVIZOVE TRHY

Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kraéové arok. sadzby Na zaéiatku 25 KTG8ové trokové sadzby
Poslednd  10/31/2011  9/30/2011  Minuly mesiac Minuly tyzde # Aktualna roka
EUR/USD 1.3497 1.3946 1.3387 54% A -16% VYV  -41% V¥ EU 1.25 1.00 20 FED Funds sadzba
GBP/USD 1.5759 1.6128 1.5584 0.7% A 2.7% A 2.5% A us 0.25 0.25 15 CB 1T Refin. sadzba
USDIIPY 77.03 77.95 77.06 34% Y 30% A 17% A > 0.10 0.10
USDI/CHF 0.9173 0.872 0.9082 12% Y 04% A 119% A UK 0.50 0.50 1o
EUR/CHF 1.23804 1.216 1.21566 51% Y 06% A 110% A cz 0.75 0.75 05
EUR/GBP 0.85647 0.865 0.85897 33% A 16% A 123% A PL 450 3.50
EURIIPY 103.97 108.71 103.12 08% ¥ 19% A 114% A HU 6.00 5.75 00
EUR/CZK 25.65 24.85 24.69 05% ¥ -05% YV  20% A k00 V-10 x-10 111 Vik1
UsD/CZK 19.01 17.82 18.44 45% Y -01% Y 11% A 005 280
EUR/PLN 4.437 4.369 4421 27% Y 11% YV 16% A EURIGEP EURICZK
USDIPLN 3.288 3.132 3.302 60% ¥ -13% ¥V 06% A A
EUR/HUF 312.85 303.14 293.38 14% Y 02% A 17.8% A 260
USD/HUF 231.79 217.38 219.15 48% ¥ 05% A 168% A 250
EUR/RON 4.37 4.34 4.36 42% A 03% VvV 08% A 250
USD/RON 3.24 311 3.26 35% A 02% A 09% A
EUR/RUB 41.478 42.104 43.280 1.2% A 13% YV 50% V¥ BOPF m s s s e e
USD/RUB 30.73 30.24 32.18 40% Y 17% A -19% V¥ 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:
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Zdroj pre data vynosov Statnych dihopisov je Bloomberg fair value
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Tento material je pripravovany: Odbor Korporatna stratégia a ekonomické analyzy, VUB banka
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Tento material bol pripraveny VUB bankou. Informacie a nazory boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli 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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