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Zatvorenie Trend
Posledna 9/30/2011 8/31/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde i

EUR/USD 1.3840 1.3387 1.4410 710% V¥ 377% A 341% A

GBP/USD 1.5799 1.5584 1.6275 -425% ¥V 166% A 120% A

EURIBOR 3M 1.58 1.55 1.54 0.01 A 0.01 A 0.58 A

EURIBOR 12M 212 2.08 2.09 0.00 v 0.02 A 0.62 A

SK 8D 2R vynos 2.27 2.26 2.24 -0.05 v 0.03 A 0.03 A
115 SK SD 5R vynos 3.27 3.21 3.41 -0.19 v 0.03 A 0.01 A
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Predikcie
3M EURIBOR . o
Posledna Predikcie

o 10/19/2011 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12
160 EUR/MSD 1.384 1.30 1.34 1.33 1.32
ijz GBP/USD 1.580 1.54 1.55 1.57 158
La EURIBOR 3M 1.58 1.15 0.90 0.95 1.00
120 EURIBOR 12M 2.12 1.65 1.35 1.30 1.40
- SK 10Y GB yield 3.84 4.01 401 3.89 3.93
090 ECB refi rate 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00
080 Fed funds rate 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
o BOE prime rate 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
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Zdroj: Intesa Sanpaolo, VUB banka research

] VUB BANKA 1




Mesiac s VUB bankou

Ekonomicky vyvoj v skratke

Priemyselna produkcia (r/r %)

Reg. miera nezamestnanosti (%)

4.2% 5.1% 8.0% 18.9% 8.0%

n/a 13.1% 13.0% 12.5% 13.0%

Priemyselna produkcia v auguste vzréastla po sezdnnom ocisteni oproti
predchadzajucemu mesiacu o 2,0%, ¢&im vSak len ciastocne
kompenzovala pokles v predchadzajuacich mesiacoch. Trend
priemyselnej produkcie sitak od zaciatku roka udrziava zjavne klesajuci
charakter.

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

90.5 91.8 95.5 94.8 n/a

Registrovana miera nezamestnanosti poklesla v auguste z julovych
13.15% na 13.12%. Po ogisteni o sezénne vplyvy (vwypodet VUB) vSak v
auguste opat vzrastla o dalSie dve desatiny percentualneho bodu.
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Fské ceny (r/r %)

potrebite

4.3% 4.0% 3.6% 1.0% 3.8%

Celkovy ekonomicky sentiment na slovensku klesol  oproti
predchadzajucemu mesiacu o 1,3 bodu, ¢im sa roz$irila jeho strata na
dlhodoby priemer na -7,3.Su¢asna hodnota je 2,2 bodu pod Uroviiou z
rovnakého mesiaca predchadzajuceho roku a 6,6 bodu pod droviiou zo
zacCiatku roku.
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Zahrani €ny obchod (mil. EUR, kumul.)

Index ekonomického sentimentu

643.4

1190.9 1030.3 620.7 137.6

Spotrebitelské ceny vzrastli v septembri medzimesa¢ne o 0,3% (oproti
augustovému rastu 0,1%). Prudky, narast cien oproti predchadzajucemu
mesiacu bol désledkom zvySenia regulovanych cien a narastu Cistej
inflacie.
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Urokové sadzby (Refin. sadzba ECB %)

1.50% 1.50% 1.00% 1.00% 1.25%

Bilancia zahrani¢éného obchodu vykazala v auguste prebytok vo vyske
160 mil. eur. Po revizii dat z predchadzajucich mesiacov, dosiahol
kumulativny prebytok zahrani¢ného obchodu za prvych 8 mesiacov tohto
roku 1191 mil.; o 903 mil. viac ako v rovnakom obdobi minulého roku.
Revizia navySila prebytok o 90 mil. eur.
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ECB poskytla stimuly, avSak nie vo forme zniZzovania Urokovej miery.
Pocas svojho ostatného, novembrového zasadnutia ponechala eurépska
centralna banka refinanén( Grokov( sadzbu na nezmenenej Urovni 1,5
percenta. Miesto zmeny sadzieb sa zamerala na neStandardné nastroje
menovej politiky.
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Mesiac s VUB bankou

Politika

Vlada neprezila
hlasovanie
o dovere...

...fiskalna
konsolidacia
bude zrejme

ohrozena

Vlada premiérky Ivety RadiGovej padla 11. oktdébra po nelspeSnom hlasovani
o dévere. Hlasovanie o dévere bolo spojené s ratifikaciou zmien v EFSF na ktorych sa
dohodla eurdpska rada eSte 21. jula. Tieto zmeny vSak boli neprijatelné pre jedného zo
Styroch koali€nych partnerov, stranu SaS, ktora sa zdrzala hlasovania o dévere, ¢im sa
specatil osud stredopravej vlady, ktora priSla k moci po volbach v jani 2010. Zmeny v
zachrannom fonde boli s podporou najvacsej opozi¢nej strany Smer-SD byvalého premiéra
Roberta Fica promptne schvalené dva dni neskdr. Ten na vymenu ziskal predéasné volby,
ktoré sa budi konat 10. marca 2012.

Taburlka: Vyvoj politickych preferencii

poéet sedadiel v politicke

politicka volby jun vo Pby jun preferencie

strana 2006 2010 NR SR 2010 - sep. / okt. 2011

marec 2012 (%)

SDKU-DS 18.4 15.4 28 1355 (23*)
vladna koalicia KDH 8.3 8.5 15 8.9 (15)
2010-11 Sas n/a 12.1 22 8.15 (14)
Most-Hid n/a 8.1 14 5.6 (10)
SMK 11.7 4.3 0 4.65 (0)
. . SMER-SD 29.1 34.8 62 44.3 (77)
parlamentné opozicia SNS 117 51 9 6.2 (11)
LS-HZDS 8.8 4.3 0 2.7 (0

*Zdroj: Priemer septembrového prieskumu FOCUS a okt6brového prieskumu POLIS
**P ocet sedadiel

Rozpad vlady spdsobil zastavenie vSetkych planovanych reforiem, vratane reformy
odvodov, ktora bola zékladnym kameriom konsolidaéného planu Statneho rozpoctu na rok
2012 schvaleného odchadzajucou viadou (Statny rozpocet vSak eSte len ¢aké na rozpravu
v parlamente). Je zrejmé, Ze neistota ohladom prechodnej vliady, moZznost rozpoc¢tového
provizdria, a predvolebna kampar so sebou nesie znacné riziko rozpocétového preslapu.
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Ekonomicka aktivita

Ekonomické Celkova priemyselna produkcia opéat spomalila svoj medziroény rast. Nové objednavky
aktivita bola v priemysle v auguste sice vyslali pozitivny signal, avSak rast v oboch — v priemyselnej
pocas produkcii a novych objednavkach — bol tahany najmé vyrobou aut, ktora je vo velkej miere
3.8tvrtroku citivdA na zahraniény dopyt. Vzhladom k spomalovaniu globalnej ekonomiky, je tak
slaba, nahor ju udrzatelnost’ tohto rastu neista. Stavebna produkcia, rovnako ako aj maloobchodné trzby
tahal iba medzitym zotrvali v medziroénom poklese. Predstihové prieskumy ukazali dalSie zhorSenie
automobilovy celkového ekonomického sentimentu aj pocas septembra.
priemysel

B Priemyselnd produkcia v auguste vzrastla po sezénnom ocisteni oproti
predchadzajucemu mesiacu o 2,0%, ¢im v3ak len ¢iastocne kompenzovala pokles
v predchadzajacich  mesiacoch.  Medziroénd rastova dynamika spomalila
z predchadzajucich 5,1% na 4,2%. V priemere tak priemysel vzrastol za prvych osem
mesiacov tohto roku oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roku o 8,5%. Pre
porovnanie, pocas celého roku 2010 vzrastol priemysel o 18,9% r/r. Trend rastu
priemyselnej produkcie si tak od zaciatku roka udrziava zjavne klesajuci charakter.
Dominantna zlozka — priemyselna vyroba — zrychlila svoj rast z julovych 5,4% na 7,6%
v auguste, stale vSak zaostala takmer 5 percentualnych bodov za priemernym rastom
z prvého polroku. V rdmci samotnej priemyselnej vyroby v auguste vyrazne zrychlil rast
produkcie automobilov (z julovych 7,7% na 20,8% r/r), avSak strojarensky priemysel,
ktory je spolu s automobilovym priemyslom klu€ovou zloZzkou vyroby, spomalil svoj rast
z julovych 33,1% r/r na 3,3% r/r. Nové objednavky v priemysle vyskocili opat do
kladnych ¢isel ked v auguste vzrastli o sluSnych 15,8% m/m, resp. 11,0% rir.
ZlepSenie bolo citelné takmer vo vSetkych segmentoch, avSak najviac v produkcii aut.
Skutoc€ne, tento segment tvoril takmer 40 percent celkovych novych objednéavok
v priemysle av auguste zaznamenal 26%-ny medzimesacény rast, ¢im vyznamne
potiahol rast novych objednavok nahor.

Tabulka: Detailna Struktdra priemyselnej produkcie

2009 2010 1011 2011 Jul11 Aug1l

Priemysel spolu -14.2 18.9 123 7.9 5.1 4.2
Tazba a dobyvanie 17 0.4 -10.0 7.7 2.8 -4.6
Priemyselna vyroba -16.0 20.1 13.6 11.3 5.4 7.6
vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov -5.4 0.4 -1.4 10.9 1.1 15.7
vyroba textilu, odevov, kozZe a kozenych vyrobkov -10.7 6.5 2.9 9.9 16.4 24.0
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tlaé -11.0 0.4 35 0.2 2.0 5.7
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov 1.0 -5.9 15.2 34.1 13.0 0.6
vyroba chemikélii a chemickych produktov -15.7 9.1 6.0 25.7 -3.7 23
vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov -4.7 25.1 24.8 6.2 445 -47.0
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov -22.4 12.0 14.4 7.9 3.6 0.9
vyroba kovov a kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni -185 16.2 10.6 1.7 20.4 8.8
vyroba pocitacovych, elektronickych a optickych vyrobkov 4.6 23.5 0.8 -8.0 -45.4 -17.4
vyroba elektrickych zariadeni -17.6 15.2 35 6.3 -1.4 9.2
vyroba strojov a zariadeni i.n. -23.2 47.0| 25.6 26.5 33.1 33
vyroba dopravnych prostriedkov -26.9 39.9] 28.6 27.5 4.2 21.9
ostatna vyroba, oprava a instalacia strojov a zariadeni -14.4 6.7 1.5 6.1 7.7 20.8
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu -5.8 15.6 8.4 -10.1 3.6 -11.0

Graf: Nové objednavky v priemysle
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Ekonomicka aktivita

m Stavebna produkcia sa vstadlych cenach vauguste prepadla oproti
predchadzajucemu roku o 6,5%. Po zohladneni sezénnych vplyvov klesla stavebna
produkcia oproti predchadzajucemu mesiacu o0 2,2%. Domaca produkcia, ktora
v auguste tvorila viac ako 97 percent celkovej stavebnej produkcie klesala priblizne
rovnakym tempom ako v predchadzajicom mesiaci (-6,9% r/r v auguste vs. -6,1% r/r v
juli). Stavebna produkcia v zahrani¢i spomalila svoj rast z julovych 92,8% r/r na 6,8%
v auguste.

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 na Slovensku klesal aj po€as septembra. PresnejSie,
index pogitany ako trojmesaény kizavy priemer klesol oproti predchadzajucemu
mesiacu 0 1,3 bodu, €im sa rozSirila jeho strata oproti dlhodobému priemeru na 7,3.
Sdcéasna hodnota je 2,2 bodu pod drovhou z rovnakého mesiaca predchadzajuceho
roku a 6,6 bodu pod Urovriou zo zagiatku roku. Co sa tyka jednotlivych sektorov, pogas
ostatnych mesiacov zaznamenala najprudSi pokles dovera v sluzbach, ktora je
v sUic¢asnosti 22 bodov pod svojim maximom z méja. Kli€¢ovy segment slovenskej
ekonomiky — priemysel — zaznamenal po jednorazovom naraste z minulého mesiaca
opat pokles dbvery, ked sa ocakavania na buddcu produkciu prepadli o polovicu. To
naznacuje, Ze silny rast novych objednavok v priemysle poéas augusta zrejme
v nasledujucich mesiacoch nebude udrzatelny.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu a jeho zloZky

2008 2009 2010 2010 2011

IES ajeho zlozky, salda priemer | priemer |priemer 4Q 1Q 2Q Aug Sep
Indikétor ekonomického sentimentu 95.7 74.1 90.9 94.8 95 4 95.5 91.8 90.5
Zlozky IES

Indikator dévery v priemysle -3.44 -15.4 1.3] 10.3 4.3 -5.3 2.3 0.0
Indikéator dovery v stavebnictve -6.44 -43.2] -41.6] -37.0 -43.0 -44.0 -47.0 -46.0
Indikéator dovery v maloobchode 20.2] -14.6] 0.5 18.0 15.3 19.3 16.0 17.7
Indikator doévery v sluzbach 19.1] -8.6 20.]] 26.0 26.0 33.7 16.7 13.0
Indikéator spotrebitel'skej dovery -12.8 -34.7] -20.8] -23.5 -32.2 -24.7 -22.7 -24.9

Zzdroj: SUSR, VUB

Graf: Dbvera v stavebnictve a priemysle
Graf: Dbvera v spotrebite Fskom sektore, maloobchode a sluzbach
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Mesiac s VUB bankou

Inflacia

Inflacia
vyskocila na
najvyssiu
Uroveri od
decembra
2008

Spotrebitelské ceny vzrastli pocas septembra oproti predchadzajucemu mesiacu o 0,3%
(vs. 0,1% v auguste), ¢im sa zvysil ich medziro¢ny rast z augustovych 4,0% na 4,3%
v septembri. Prudky, narast cien oproti predchadzajicemu mesiacu bol doésledkom
zvySenia regulovanych cien, ktoré vzrastli medzimesacne 00,8% a prispeli tak
k celkovému rastu cien takmer dvomi desatinami percentuélneho bodu. Dal$im tahdfom
rastu bola Cista inflacia (CPI ocCistené o regulované ceny a ceny potravin), ktora vyskocila
na 0,3% m/m aprispela tak kmedzimesaénému rastu Sestnastimi stotinami
percentualneho bodu. Ceny potravin naopak oproti predchadzajucemu mesiacu klesli
0 0,3%. Jadrova inflacia (CPI oCistené o regulované ceny) vzrastla medzimesaéne o 0,1%
(oproti augustovému poklesu o 0,2%). Eurépska harmonizovana inflacia taktiez vykazala
vyznamny néarast z augustovych 4,1% na 4,4% r/r. Detail vid v tabulke dolu.

Tabulka: Spotrebite P'ska inflacia r/r%

2008 2009 2010 2011 2011
40 4Q 4Q 10 2Q Aug Sep
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.9 0.0 11 35 41 41 4.4
Tovary 3.0 -1.5 0.9 4.0 4.4 4.4 -
Priemyselné tovary bez energif 0.4 1.7 -11 -0.7 0.3 0.6 -
Energie 5.1 0.1 -1.6 9.9 9.6 111 -
Potraviny 4.3 2.1 4.6 5.6 6.4 5.0 -
Sluzby 57 3.0 1.8 2.9 3.2 3.2 -
Celkova spotrebite Fské inflacia (CPI) 4.8 0.5 11 3.3 3.9 4.0 4.3
Regulované ceny 6.4 25 -0.7 5.9 6.0 7.3 7.9
Jadrova inflacia 4.1 0.5 1.6 19 25 2.3 25
Potraviny 3.7 5.5 5.7 6.2 6.7 4.7 4.3
Cista inflacia 3.8 0.7 0.5 0.8 1.4 1.7 2.0
PPI - tuzemsko 6.7 5.4 -0.9 2.8 3.0 2.0 -

Zdroj: SUSR, NBS

Graf: Celkova a jadrova inflacia (% r/r)
Graf: Celkova a harmonizovana inflacia (% r/r)
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VonkajSia a fiskalna bilancia

Obchodna
bilancia
skoncila

vV auguste vo
vysokom
prebytku

Dlhodoba
fiSkalna
konsolidacia
bola ohrozena
padom vlady

Bilancia zahrani¢ného obchodu vykazala v auguste prebytok vo vySke 160 mil. eur.
Po revizii dat z predchadzajucich mesiacov dosiahol kumulativny prebytok zahrani¢ného
obchodu za prvych osem mesiacov tohto roku 1191 mil., ¢o bolo 0903 mil. viac ako
v rovhakom obdobi minulého roku. Revizia navysila prebytok o 90 mil. eur. V samotnom
auguste prelomila dynamika exportu svoj klesajuci trend, ked vzrastla z predchadzajacich
9,5% r/r na 14,4%. Dynamika importu na druhej strane opat nasledovala svoj klesajuci
trend a spomalila z predchadzajacich 5,0% r/r na 3,5%-ny rast. Letné mesiace su vplyvom
dovoleniek tradicne velmi volatiiné, avSak aj kumulativny trojmesacny rast obchodnych
tokov spomalil velmi vyrazne - dynamika exportu klesla v auguste na 13% oproti 26% zo
zaciatku roka, zatial ¢o dynamika importu klesla z 24% na 7%.

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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Statny rozpocet vykazal v septembri deficit vo vyske 136 mil. eur, &im sa
kumulativny deficit za prvé tri Stvrtroky zvysil na 2,16 mld., ¢o je vSak stéle priblizne 30%
menej ako v rovnakom obdobi minulého roku. Vydavky na chod Statu boli na konci
septembra oproti predchadzajucemu roku nizSie o 7,5% a dosiahli 68,9% ro¢ného planu
oproti 69,2% zrovnakého obdobia minulého roku. Prvé tri Stvrtroky tak boli v sulade
s rozpoc¢tovym planom a celkovym zamerom fiSkalnej konsolidacie. Rizika konsolidacie
v nasledujucich mesiacoch vSak narastli. Rozpad vlady 11.okébra ohrozil aj v€asné
schvalenie rozpoctového planu na buddci rok. Pripominame, Ze plan odchadzajucej vliady
pocital so znizenim deficitu zo 7,9% z HDP v roku 2010 na 4,9% vroku 2011 a 3,8%
v 2012. Tento plan bol vSak podmieneny implementaciou viacerych opatreni vratane
reformy odvodov, ktoré s vSak nateraz pozastavené.

Graf: Statny rozpo €et (mil. Eur, mesa énéa baza, kumulativne)
Graf: Dynamika kumulativnych vydavkov a prijmov v s eptembri (%)
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Mesiac s VUB bankou

VonkajSia a fiskalna bilancia

Graf: Vyvoj prijmov (v mil. Eur , mesaénda baza, kumulativne)
Graf: Vyvoj vydavky (v mil. Eur, mesa €na baza, kumulativne)
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Taburlka: Kumulativna vykonnos t Statneho rozpo €tu v septembri v rokoch 2009, 2010

a 2011
2009 2010 2011
min. Eur % pInenia min. Eur % pInenia min. Eur % plnenia
ro¢ného planu roéného planu ro€ného planu
Prijmy 7,247.9 55.3 7,540.3 69.2 8,279.4 63.0
Vydavky 8,608.1 60.9 10,650.7 69.4 10,438.3 61.6
Bilancia -1,360.2 43.1] -3,110.4 83.0 -2,158.9 56.7

Zdroj: SUSR, MFSR

Bilancia Statneho rozpo ¢€tu k 30.septembru 2011

Dariové prijmy 7,962,242 5,730,017 8,786,829 6,205,939 72.0%
EU prijmy 1,663,319 1,039,166 3,343,890 1,426,547 62.5% 42.7%
Dividendy 613,898 289,405 390,416 82,926 47 1% 21.2%
Ostatné prijmy 661,404 481,718 626,699 563,939 72.8% 90.0%
Vydavky na obsluhu Statneho dihu 864,075 850,704 1,163,188 862,773 98.5% 74.2%
EU vydavky 2,822,877 1,671,513 4,695,238 1,829,479 59.2% 39.0%
z toho: EU fondy 1,892,656 929,177 3,343,890 1,104,222 49.1% 33.0%
spolufinancovanie 409,951 265,108 688,812 270,910 64.7% 39.3%
odvod do EU 520,270 477,228 662,536 454,347 91.7% 68.6%
Transfer do Socialnej poistovne 1,441,709 1,062,363 1,608,733 1,206,550 73.7% 75.0%
Zdroj: MFSR
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Pozornost sa
sUstredi na
eurdpskych

politikov

Klucové
datumy
eurépskej
dihovej krizy

Turbulencie na trhoch pretrvali aj po¢as ostatného mesiaca, avSak nadeje, ze
komplexné rieSenie dlhovej krizy v eurozéne sa mdze dostavit uz pocas nadchadzajuceho
kld€ového EU summitu 23. oktébra priniesli na trh ¢&iastoénl Glavu v porovnani
s predchadzajucim mesiacom. Averzia vodi riziku tak o ¢osi upadla, ¢o malo za nasledok
pokles cien (narast vynosov) nemeckych a americkych dlhopisov poc¢as ostatnych 20 dni
obchodovania. Spready na dlhopisoch periférnych krajin vSak zda sa, ostali nadalej
volatilné. Spolo¢na eurépska mena cCiastocne dohnala straty vo¢i americkému dolaru ked
vzrastla k 18. oktobru na 1,36 oproti lokadlnemu minimu 1,32 zo zaciatku oktobra.

Graf: Vykonnos t' mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2010 = 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

ECB poskytla
stimuly, avSak
nie vo forme
zniZzovania
urokovej miery

Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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Pocas svojho ostatného, novembrového zasadnutia ponechala eurépska centralna
banka refinanénd Urokovl sadzbu na nezmenenej Urovni 1,5 percenta. Miesto zmeny
sadzieb sa zamerala na neStandardné nastroje menovej politiky vratane opéatovného
zavedenia neobmedzenych dlhodobych operacii so splatnostou 12 a 13 mesiacov
a prediZenia programu nakupu krytych dlhopisov v rozsahu 40 mid. eur. Inflagné rizika ECB
povaZuje stale za vyrovnané, zatial ¢o rizika pre rast ekonomiky su vychylene smerom
nadol. Podla slov odchadzajuceho prezidenta ECB — Tricheta — rozhodovanie o vySke
urokovej miery bude v nasledujucich mesiacoch zavisiet od makroekonomickych dat. NaSi
kolegovia z ISP nateraz o¢akavaju znizenie Urokovej sadzby v decembri na 1,25% a dalsi
pokles na 1,0% v prvom Stvrtroku budiceho roku.

Graf: KFucové urokoveé 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

510  Maloobchodné trzby august -4.3% -3.7% na
6110  Zasadnutie ECB (1T refinanéné sadzba) okt ber 1.5% 1.5% 15%
710 Priemyslena produkcia august 5.0% 4.2% 3.0%
710 Stavebna produkdia august -3.9% -6.5% na
10/10 Zahraniény obchod august 117.5min 160min -20mh
12110 Nové objednavky v priemysle m/m august -5.7% 15.8% na
12110 Nové objednavky v priemysle r/r august -2.9% 11.0% nfa
13/10 CPIm/m september 0.1% 0.3% 0.1%
13/10 CPlr september 4.0% 4.3% 41%
13/10  Jadrovy CPlm/m september -0.2% 0.1% 0.0%
13/10  JadrovyCPIrr september 2.3% 2.5% 2.3%
14/10 HICP m/m september 0.1% 0.3% 0.1%
14/10 HICP r/r september 41% 4.4% 42%
28/10 PPIm/m september 0.1% - nla
28/10 PPIr/r september 2.0% - nla
28/10  Vysledky konjunkturéineho prieskumu a indkétor ekonomického sentimentu oktd ber 90.5 - nla
311 Zasadnutie ECB (1T refinanéné sadzba) november 1.5% - 15%
411 Maloobchodné trzby september -3.7% - nla
911 Priemyslena produkcia september 4.2% - 6.1%
911 Stavebn4 produkda september -6.5% - nla
91 Zahrani¢ény obchod september 160min - 150min
111 CPIm/m oktdber 0.3% - 0.1%
1M1 CPldr oktdber 4.3% - 4.4%
1111 Jadrovy CPI m/m okt ber 0.1% - 0.1%
1111 Jadrovy CPIdr okt ber 2.5% - 26%
14111 Nowé objednavky vpriemysle mim september 15.8% - nla
14/11 Nové objednavky v priemysle r/r september 11.0% - na
1511 Rychlyodhad HDP 3.8tvrtrok 3.3% - 2.0%
16111 HICP m/m oktdber 0.3% - 0.1%
16111 HICP rir oktdber 4.4% - 45%
28/11  PPIm/m oktober nla - n/a
2811 PPIr/r okto ber nla - nfa
2911 Vysledky konjunkturalne ho prieskumu a ind kator ekonomického sentimentu november nfa - n/a
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Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

2008 2009 10 1Q11 2Q11 VIL.11 VIIL.11 2011F 2012F 3F
Reélny HDP r/r % rast 105 5.8 -4.8 4.0 35 33 - - - 2.7 2.0 4.0
Nominélny HDP r/r % rast 11.8 8.9 -5.9 4.5 45 5.3 - - - 45 4.1 6.0
HDP (bezné ceny) mid EUR 61.6 67.0 63.1 65.9 15.8 17.1 - - - 68.9 717 76.0
HDP na obyvatela EUR 11,397 12,381 11,622  12125.5| 2900.0 - - - - 12,643 13,138 13,901
Domaéci dopyt 1/r % rast 6.4 5.7 -7.9 2.7 -0.2 -0.8 - - - - - -
Spotreba domacnosti r/r % rast 6.9 6.1 0.2 -0.3] -0.1 0.0 - - - - - -
Spotreba verejnej spravy 1/r % rast 0.1 6.1 5.6 0.1 -2.5 -4.3 - - - - - -
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1/r % rast 9.1 1.0 -19.9 3.6 1.2 0.1 - - - - - -
Vyvoz r/r % rast 143 31 -15.9 16.4 15.8 12.4 - - - - - -
Dovoz r/r % rast 9.2 3.1 -18.6 14.9 11.3 9.0 - - - - - -
CPI 1/r % rast 34 4.4 0.5 1.3] 3.6 3.9 3.7 4.0 4.3 4.0 31 35
CPI priemer 28 4.6 16 1.0] 33 3.9 - - - 38 2.8 34
HICP r/r % rast 25 35 0.0 1.3] 3.8 4.1 3.8 4.1 4.4 4.2 3.2 3.4
HICP priemer 19 3.9 0.9 0.7 35 4.1 - - - 4.0 2.8 3.4
Jadrovy CPI r/r % rast 4.2 33 -0.2 1.9] 2.2 2.6 2.2 23 25 24 24 2.7
Jadrovy CPI priemer 29 4.6 0.5 1.2] 19 25 - - - 24 21 2.7
PPI 1/r % rast 34 6.0 -4.9 -0.7 33 25 21 20 - 3.0 25 2.7
PPI priemer 21 6.1 -2.6 -2.7 2.8 2.9 - - - 2.8 2.6 2.7
Vonkajsiabilandia
Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR -725.2 -757.7 946.2 137.6] 620.7 985.4 1030.3 1190.9 - 643.4 727.0 -
12M Obchodna bilancia / HDP % -1.2 -11 15 0.2 - - - - - 0.9 1.0 -
Vyvoz r/r % rast 158 4.6 -19.8 22.8 217 14.4 9.5 14.4 - 14.0 13.0 -
Dovoz 1/r % rast 10.6 4.6 -22.9 25.5 223 131 5.0 35 - 13.0 13.0 -
BezZny ucet - kumul. mld EUR -33 -4.4 -2.0 -2.3 0.2 - - - -2.1 -1.9
Bezny ucet / HDP % -5.3 -6.6 -3.2 -35 - - - - - -3.0 -2.6 -
Kapitalovy a finanény Gcet - kumul. mld EUR 6.2 5.9 34 0.5 - - - - - - - -
PZI koniec roka mld EUR 26.0 - - - - - - - - -
Prilev PZI mld EUR 09 - - - - - - - - -
Prilev PZI / HDP % 15 - - - - - - - - -

Bilancia Statneho rozpoctu mid EUR -1.2 -0.7 -2.8 -4.4 -0.6 -15 -1.7 -2.0 -2.2 -3.8 -3.2 -2.6
Bilancia Statneho rozpoétu / HDP % -2.0 -11 -4.4 -6.7 - - - - - -5.5 -4.5 -3.4
Fiskalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.7 -1.5 -5.0 -5.1 - - - - - -3.5 -2.9 -2.4
Fiskalny deficit/ HDP % -1.8 =21 -8.0 -7.9 - - - - - -5.1 -4.0 -3.2
Verejny dih mld EUR 16.3 18.6 22.3 27.0 - - - - - 32.3 355 37.0
Verejny dih / HDP % 29.6 27.8 35.4 41.0 - - - - - 46.9 49.5 48.7

Miera nezamestnanosti r/r % rast 8.0 8.4 12.7 125 13.1 13.0 13.2 13.1 - 13.0 133 12.8
Miera nezamestnanosti priemer 8.4 7.7 11.4 12.5 13.0 12.9 - - - 13.0 13.2 13.0
Pocet nezamestnanych tis 240 252 381 389.0] 375.6 - - - - 376 387 376
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 11.0 9.6 121 14.4 13.9 - - - - 13.9 143 139
Pocet zamestnancov tis 2,357 2,434 2,366 2317.5] 2332.0 - - - - 2,341 2,329 2,343
Produktivita prace 1/r % rast 8.1 31 3.1 4.1 - - - - - - - -
Hruba mesaéna mzda EUR priemer 669 723 745 769.3] 746.0 781.0 - - - 795 816 861
Nominalna mesacna mzda t/r % rast 72 8.2 3.0 3.2 29 3.0 - - - 33 2.7 55
Reélna mesacna mzda t/r % rast 4.3 35 1.4 2.2 -0.4 -0.9 - - - -0.5 0.0 2.0

Priemyselna produkcia 1/r % priemerny rast 16.9 33 -13.8 18.9 11.9 8 5.1 4.2 - 8.0 6.0 -
Stavebna produkcia 1/r % priemerny rast 7.8 12.0 -11.4 -4.7 -2.7 -4.2 -3.9 -6.5 - - - -
Maloobchodné trzby 1/r % priemerny rast 4.8 9.5 -9.0 -2.2 -1.2 -2.7 -4.3 -3.7 - -2.0 0.0 -
Indikator ekonomického sentimentu koniec obdobia 101.1 82.2 82.3 94.8 95.4 95.5 94.2 91.8 90.5 - - -

ECB refinanéna sadzba koniec obdobia 4.00 2.50 1.00 1.00 1.00 1.25 1.50 1.50 1.50 1.25 1.00 1.50
3M BRIBOR koniec obdobia 4.7 29 0.7 1.02 1.24 1.55 1.61 1.54 1.55 1.15 1.00 1.70
1R BRIBOR koniec obdobia 4.7 3.0 11 1.55 2.00 2.16 2.18 2.09 2.08 1.65 1.45 2.15
Vynos 10R SK Statneho dlhopisu koniec obdobia 4.7 4.1 4.3 4.10 4.16 4.23 4.11 4.07 3.92 4.0 4.2 -

Vynos 10R EU $tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.3 2.9 3.4 3.00 3.40 3.03 2.54 2.22 1.89 21 2.8 3.4

EUR /USD
EUR /USD

koniec obdobia 1.459
priemer 1.371
Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, v3etky data st ku koncu roka

Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky irad SR, Narodny arad prace, VUB banka, Intesa Sanpaolo
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Mesiac s VUB

Globalny ekonomicky kalendar — Okt / Nov 2011

bankou
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

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

Poslednd  9/30/2011  §/31/2011  Minuly mesiac Minuly tyzde # OZR Poslednd  9/30/2011  8/31/2011  Minuly mesiac Minuly tyzde # OZR
LIBOR EUR 1M 131 1.30 1.30 0.00 A 0.00 A 0.60 A EURIBOR 1W 116 121 110 0.11 A 0.00 v 0.55 A
LIBOR EUR 3M 151 1.50 1.48 0.01 A 0.00 A 0.57 A EURIBOR 2W 123 125 1.20 0.05 A 0.00 A 0.58 A
LIBOR EUR 12M 2.07 2.04 2.06 -0.01 v 0.01 A 0.60 A EURIBOR 1M 137 1.36 1.35 0.00 A 0.00 A 0.59 A
LIBOR USD 1M 0.24 0.24 0.22 0.02 A 0.00 A -0.02 v EURIBOR 2M 1.44 1.43 1.42 0.01 A 0.01 A 0.55 A
LIBOR USD 3M 0.41 0.37 0.33 0.05 A 0.01 A 0.11 A EURIBOR 3M 1.58 155 1.54 0.01 A 0.01 A 0.58 A
LIBOR USD 12M 0.92 0.86 0.80 0.06 A 0.02 A 0.13 A EURIBOR 6M 178 175 175 0.00 A 0.01 A 0.56 A
LIBOR GBP 1M 0.70 0.69 0.66 0.03 A 0.00 A 0.11 A EURIBOR 9M 1.95 192 191 0.00 A 0.01 A 0.58 A
LIBOR GBP 3M 0.97 0.95 0.89 0.07 A 0.01 A 0.21 A EURIBOR 1Y 212 2.08 2.09 0.00 v 0.02 A 0.62 A
LIBOR GBP 12M 174 172 1.65 0.07 A 0.01 A 0.23 A
Statne dihopisy Zatvorenie Trend Statne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 9/30/2011 8/31/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde 1 OZR Posledna 9/30/2011 8/31/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde # OZR
EUSD 2R 0.63 0.55 0.72 -0.17 v 0.06 A -0.24 v SK SD 2R 227 218 224 -0.05 v 0.03 A 0.03 A
EUSDSR 129 117 131 -0.14 v 0.14 A -0.55 v SK SD5R 3.27 321 3.41 -0.19 v 0.03 A 0.01 A
EU SD 10R 211 2.00 222 -0.33 v 0.20 A -0.86 v SK SD 10R 3.84 3.92 4.07 -0.15 v -0.10 v -0.30 v
EU SD 30R 2.84 2.64 3.08 -0.44 v 0.18 A -0.57 v CzZSD 2R 1.38 1.42 1.47 -0.04 v -0.07 v -0.41 v
US SD 2R 0.27 0.24 0.20 0.04 A -0.02 v -0.33 v CzSD5R 2.56 253 2.46 0.07 A 0.00 v -0.54 v
US SD SR 1.07 0.95 0.96 -0.01 v 0.03 A -0.93 v Cz SD 10R 3.23 3.16 3.15 0.01 A 0.00 v -0.67 v
US 8D 10R 2.20 1.92 222 -0.31 v 0.17 A -1.09 v PL SD 2R 4.46 4.45 4.41 0.04 A 0.02 A -0.31 v
US SD 30R 3.20 291 3.60 -0.69 v 0.21 A -1.13 v PL SD 5R 5.03 5.28 4.97 0.30 A -0.05 v -0.48 v
JPSD2R 0.15 0.15 0.14 0.01 A 0.00 > -0.04 v PL SD 10R 5.74 5.92 5.61 0.30 A -0.02 v -0.31 v
JPSDSR 0.38 0.37 0.34 0.03 A 0.03 A -0.03 v HU SD 3R 6.92 7.09 6.31 0.78 A -0.38 v -0.80 v
JP 8D 10R 1.02 1.03 1.03 0.00 v 0.03 A -0.11 v HU SD 5R 7.31 7.57 7.04 0.53 A -0.31 v -0.54 v
JP SD 30R 197 1.95 2.00 -0.07 v 0.03 A -0.03 v HU 5D 10R 7.82 8.14 7.35 0.79 A -0.29 v -0.13 v
St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend

Posledna 9/30/2011 8/31/2011  Minuly mesiac ~ Minuly tyzde i OZR Posledna 9/30/2011 8/31/2011  Minuly mesiac ~ Minuly tyzde fi OZR
EUSD 2R -0.36 -0.31 -0.52 0.21 A -0.08 v -0.09 v CZSD 2R -0.76 -0.87 -0.75 -0.13 v 0.13 A 0.18 A
EUSDSR -0.22 -0.22 -0.35 0.13 A -0.11 v -0.39 v Cz SD5R -1.27 -1.36 -1.15 -0.21 v 0.14 A 0.00 v
EU SD 10R 0.10 0.03 0.00 0.02 A -0.03 v -0.23 v Cz SD 10R -1.12 -1.28 -0.93 -0.34 v 0.20 A -0.18 v
JP SD 2R 0.12 0.10 0.06 0.04 A -0.02 v -0.29 v PLSD 2R -3.83 -3.90 -3.69 -0.21 v 0.04 A 0.08 A
JPSDSR 0.69 0.58 0.62 -0.04 v 0.00 v -0.90 v PL 8D 5R -3.74 -4.11 -3.66 -0.45 v 0.19 A -0.06 v
JP SD 10R 118 0.88 119 -0.31 v 0.14 A -0.98 v PL SD 10R -3.64 -4.03 -3.40 -0.64 v 0.22 A -0.54 v
SK SD 2R -1.64 -1.63 -1.52 -0.12 v 0.03 A -0.27 v HU SD 3R -6.12 -6.38 -5.56 -0.82 v 0.46 A 0.56 A
SK SD 5R -1.97 -2.04 -2.09 0.05 A 0.11 A -0.55 v HU 8D 5R -6.02 -6.40 -5.73 -0.67 v 0.45 A -0.01 v
SK SD 10R 1.73 2.03 1.85 0.18 A -0.30 v 0.55 A HU $D 10R -5.71 -6.25 -5.13 -1.12 v 0.49 A -0.73 v
AKCIOVE & K DITNE TRHY
Akciové indexy Zatvoren Trend Komodity Zatvorenie Trend

Posledna 9/30/2011 8/31/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde 1 OZR Posledna 9/30/2011 8/31/2011  Minuly mesiac  Minuly tyzde # OZR
DJIA 30 11,577 10,913 11,614 -6.0% v 4.9% A 0.0% v Ropa WTI 88.50 79.20 89.16 -11.2% v 4.6% A -6.3% v
S&P 500 1,225.4 1,131.4 1,218.9 -7.2% v 6.0% A -2.6% v Ropa BRENT 110.90 100.88 113.60 -11.2% v 7.8% A 16.5% A
NASDAQ Comp. 2,657 2,415 2,579 -6.4% v 7.6% A 0.2% A ZLATO 1,654.3 1,624.0 1,825.7 -11.1% v 2.6% A 16.4% A
NASDAQ 100 2,365 2,139 2,241 -4.5% v 7.7% A 6.6% A STRIEBRO 31.94 29.93 41.56 -28.0% v 3.3% A 3.3% A
DAX 30 5,952 5,502 5,785 -4.9% v 5.1% A -13.9% v PLATINA 1,534 1,526 1,846 -17.3% v 4.0% A -13.4% v
CAC 40 3,170 2,982 3,257 -8.4% v 4.0% A -16.7% v PALADIUM 620 612 784 -21.9% v 6.0% A -22.7% v
FTSE 100 5,461 5,128 5,395 -4.9% v 3.1% A -7.4% v
DJ Euro stoxx 50 2,336 2,180 2302 53% ¥ 38% A -164% ¥ DI EURO STOXX 50 s Ropa Wi
NIKKEI 225 8,773 8,700 8,955 28% Y 11% A  142% V¥ 2100
TOPIX 751 761 771 -1.2% v 1.0% A -16.4% v 2800
HANG SENG 18,309 17,592 20,535 -14.3% v 4.5% A -20.5% v
PX50 936 934 1,048 -10.9% v -1.5% v -23.6% v 2500
BUX 17,614 15,775 18,471 -14.6% v 7.1% A -17.4% v
WIG 20 2,303 2,189 2,451 107% V. 50% A -161% ¥ =0
RTS Index 1,446 1,341 1,702 -21.2% v 10.5% A -18.3% v 1900
SAX 221.1 2224 225.8 -1.5% v -3.3% v -4.0% v VI-10 1X-10 XiI-10 11 VI-11 1X-11 V-0 VIO X110 11 V-1 Vi1
DEVIZOVE TRHY

Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kraéové arok. sadzby Na zaéiatku 25 KTG8ové trokové sadzby
Poslednd  9/30/2011  8/31/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde # Aktudlna roka
EUR/USD 1.3840 1.3387 1.4410 65% ¥ 44% A 20% V¥ EU 1.50 1.00 20 FED Funds sadzba
GBP/USD 15799 15584 1.6275 25% A 05% Y -06% ¥ us 025 025 15 pop piiein s~
USDIIPY 76.78 77.06 76.52 103% A 43% Y 39% V¥ > 0.10 0.10 ,—,_
USDI/CHF 0.8981 0.908 0.8041 71% A -17% YV 94% A UK 0.50 0.50 1o
EUR/CHF 1.24289 1.216 1.15872 153% A 52% Y 57% A cz 0.75 0.75 05
EUR/GBP 0.87604 0.859 0.88539 82% A -12% V. 59% A PL 450 3.50
EURIPY 106.26 103.12 110.27 164% A 50% YV 24% A HU 6.00 5.75 00
EUR/CZK 24.87 24.69 24.09 31% A 07% A  13% A x09 W10 Vik0 1 Vi1
USDICZK 17.97 18.44 16.72 111% A 29% YV 20% V¥ 005 280
EUR/PLN 4.335 4.421 4128 42% A -07% VY 48% A EURIGEP EURICZK
USD/PLN 3.132 3.302 2.865 116% A 45% YV 13% A
EUR/HUF 295.09 293.38 27122 10% A 29% A 238% A
USD/HUF 213.21 219.15 188.20 84% A -09% YV 19.7% A
EUR/RON 4.34 4.36 423 71% Y 38% A 34% A
USD/RON 3.14 3.26 2.93 42% Y 17% A 12% A
EUR/RUB 42.802 43.280 41.521 0.7% A 0.6% A 54% YV BOPF m s s s e e
USD/RUB 30.93 32.18 28.83 129% A 39% YV 40% V¥ 0.80 + 220

XI-09  1-10  VIF10  IX-10  XIF10 111 V-1 IX-11 I-10 V-10  VII-10 XI-10 n-11 V-1 Vi1l
*EUaJPvs. US; SK, CZ, PL a HU vs. EU Zdroj pre data vynosov Statnych dlhopisov je Bloomberg fair value
Posledna - Posledna hodnota pri aktualizacii Zatvorenie - Zatvaracia hodnota v udanom dni  Minuly mesiac - Vykonnost za minuly mesiac Minuly tyzde fi - Vykonnost za minuly tyzderi OZR - Vykonnost od zagiatku roka
Aktualizované: 10/19/2011 16:15
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Mesiac s VUB bankou
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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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