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ekonomické analyzy
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Ekonomicky vyvoj v skratke .... 2 svojom ostatnom zasadnuti ponechala ECB jednohlasnym
rozhodnutim Grokové miery na nezmenenej Urovni. Po€as tohto
Ekonomicka aktivita................ 3 roka ocakdvame dalSie zniZovanie sadzieb v dvoch krokoch.
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Mesa&né predikcie................. 12 na stretnutie eurépskych lidrov 30.januara . Hlavny predmetom
Makroekonomické indikatory ... 13 tychto rokovani vSak nebude akény plan rieSenia dlhovej krizy, ale
Globalny ekonom. kalendar...... 14 skér dlhodobé ciele akymi si podpora ekonomického rastu
Trhové data..........c.cooveeeenenn. 15 a zamestnanosti.
Grafy......coooviiiiii, 16 B V neposlednom rade mdézu trhy riadit prebiehajlice rozhovory
0 zapojeni sukromného sektora v pripade Grécka . Na

zamedzenie nekontrolovaného defaultu uz po¢as marca sa totizto

Atény potrebuji dohodnit so sukromnymi veritelmi na
EUR/USD dobrovolnom odpise €asti dlhu.

Trendy trhu
145
140 Zatvorenie Trend
s Posledna 12/30/2011  11/30/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde i
EUR/USD 1.2892 1.2961 1.3448 -362% ¥ -029% V¥ -053% V
30 GBP/USD 1.5444 1.5543 1.5712 -1.08% ¥V -070% Vv  -064% V¥
125 EURIBOR 3M 1.20 1.36 1.47 -0.12 v -0.06 v -0.16 v
120 EURIBOR 12M 1.81 1.95 2.04 -0.09 v -0.05 v -0.14 v
SK SD 2R vynos 3.16 3.33 3.16 0.22 A -0.07 v -0.23 v
PR SK $D 5R vynos 451 4.07 457 -0.50 v 0.00 > 0.44 A
SK SD 10R vynos 4.65 4.68 4.87 -0.19 \ -0.11 \ -0.02 v

S EIRIEDIR Predikcie

Predikcie
Posledna 3Q12
EUR/USD 1.289 1.300 1.360 1.350 1.340
GBP/USD 1.544 1.500 1.560 1.590 1.620
EURIBOR 3M 1.20 0.95 0.80 0.75 0.80
SK SD 10R vynos 4.65 4.50 4.40 4.40 4.40
ECB refinan. s. 1.00 0.75 0.50 0.50 0.50
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

10 V-10  VIFI0  X-10 F1 V-1 VKL X1

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 (%)

0.4% 7.7% 5.6% 18.9% 8.0%

13.5%

n/a 13.3% 13.4% 12.5%

Po ocdisteni o sezénne vplyvy priemyselnd produkcia medzimesacne
poklesla o 2,4%, ¢im vymazala 0,9%-ny rast z oktébra. Medziro¢na
rastova dynamika celkového priemyslu tak spomalila z oktébrovych 7.7%
na 0.4%.

Priemyselna produkcia

——3-mesaény kizavy priemer

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

Index ekonomického sentimentu

89.2 89.0 90.4 94.8 89.2

Registrovana miera nezamestnanosti v novembri mierne vzrastla z
oktébrovych 13.29% na 13.33%. Po odisteni o vplyv sezény si
registrovand miera nezamestnanosti udrzala svoj predchadzajici, rastici
trend.
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Fské ceny (r/r %)

potrebite

4.4% 4.6% 4.0% 1.0% 3.9%

Celkovy sentiment v slovenskej ekonomike v decembri prelomil svoj
klesajuci trend v sulade s vaéSinou prieskumovych indikatorov v
eurozéne. Konkrétne, index ekonomického sentimentu (IES) vzrastol o
0,2 bodu, &im znizil stratu na svoj dihodoby historicky priemer z -8,7 na -
8,4.
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Zahrani €ny obchod (mil. EUR, kumul.)

Historicky priemer

2992.0

2526.8 2199.3 1610.5 778.5

Spotrebitefské ceny vzrasti v decembri oproti predchadzajucemu
mesiacu o 0.1%. Regulované ceny aj ceny potravin pritom ostali v
decembri na nezmenenej Urovni z predchadzajiceho mesiaca.
Medziroén& miera inflaicie sa tak v poslednom mesiaci ostatného roku
znizila z novembrovych 4,6% na 4,4%.

Celkovainflacia
Jadrova inflacia
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Urokové sadzby (Refin. sadzba ECB %)

1.00% 1.25% 1.50% 1.00% 1.00%

V novembri vykazal zahraniény obchod oproti predoSlému mesiacu
mierne nizsi prebytok, avSak stale dosiahol takmer priemernd Groven z
ostatnych troch mesiacov. Rast exportu dalej spomaloval, ked réastol
7,5% r/r. Naopak import prelomil kleasjuci trend a vySplhal sa na 3,5%-ny
medziro¢ny rast.
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ECB ponechala na svojom prvom tohtoroénom zasadnuti UGrokové
sadzby na nezmenenej Urovni 1%. Podla prezidenta ECB Maria Draghi-
ho bolo toto rozhodnutie jednohlasné. ECB poklada inflacné rizika za
vybilancované, avSak opakovane zvyraznila pretrvavajice rizika poklesu
ekonomiky.
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Aktivita v 4Q Tahan ekonomickej aktivity, ktorym bol doposial priemysel, stratil podas novembra
vratane paru. Priemyselnd produkcia prudko spomalila, zatial ¢o nové objednavky v priemysle
priemyslu naznacuju do dalSich mesiacov len slaby rast. Stavebna produkcia, rovnako ako aj
slaba maloobchodné trzby medzitym pokracovali v medziroénych poklesoch. Celkovy sentiment
v ekonomike sa v3ak prestal prepadavat, ¢o vynara nadej na stabilizaciu rastu do dalSieho

obdobia.

m Priemyselna produkcia po sluSnom oktdbrovom raste v novembri prakticky zastavila
svoj rast. Medziroéné tempo rastu celkového priemyslu kleslo z oktébrovych 7,7% na
0,4%. Po ocisteni o sezdénne vplyvy totizto priemyselnd produkcia medzimesacne
poklesla o 2,4%, ¢im vymazala 0,9%-ny rast z oktGbra. Rast priemyselnej vyroby sa
prepadol z 8,7% na 0,8% r/r, zatial ¢o tazobny priemysel a produkcia v sietovych
odvetviach ostali pod Uroviiami z predchadzajuceho roka. Spomalenie vo vyrobe bolo
citit takmer vo vSetkych segmentoch. Klu¢ovy segment — automobilovy priemysel —
rastol vyrazne pomalSie ako v predchadzajiucich mesiacoch, 0,8% r/r oproti
priemernému rastu 18% r/r v obdobi jan-okt. Vzhfadom na silnd zavislost slovenského
priemyslu na automobilovom sektore, sa postupné spomalovanie vyroby aut stava
vyraznou brzdou rastu celkovej ekonomickej aktivity. Co sa tyka novych objednavok
v priemysle, tie po sezénnom ocisteni medzimesacne klesli 02,7%, ¢im sa ich
medziro¢né rastova dynamika spomalila z oktébrovych 4,1% na 0,5%.

Graf: Automobilovy priemysel
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Tabulka: Detailna Struktdra priemyselnej produkcie

2009 2010 1011 2011 Okt1l Nov 11

Priemysel spolu -14.2 18.9 12.3 7.9 7.7 0.4
Tazba a dobyvanie 17 0.4 -10.0 7.7 8.8 -10.2
Priemyselna vyroba -16.0 20.1 13.6 11.3 8.7 0.8

vyroba potravin, napojov a tabakovych vyrobkov -5.4 0.4 -1.4 10.9 4.5 3.0
vyroba textilu, odevov, koZe a kozenych vyrobkov -10.7 6.5 2.9 9.9 25.6 7.3
vyroba drevenych a papierovych vyrobkov, tla¢ -11.0 0.4 35 0.2 0.3 4.6
vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktov 1.0 -5.9 15.2 34.1 5.9 -1.0
vyroba chemikalii a chemickych produktov -15.7 9.1 6.0 25.7 26.8 -1.0
vyroba zakladnych farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov -4.7 25.1 24.6 6.2 7.1 -22.3
vyroba vyrobkov z gumy a plastu a ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov -22.4 12.0 14.4 7.9 3.7 3.9
vyroba kovov a kovovych konstrukcii okrem strojov a zariadeni -185 16.2 10.6 1.7 9.4 6.9
vyroba pocitagovych, elektronickych a optickych vyrobkov 4.6 23.5 0.8 -8.0 -12.0 9.3
vyroba elektrickych zariadeni -17.6 15.2 35 6.3 11.9 0.4
vyroba strojov a zariadeni i.n. -23.2 47.0] 25.6 26.5 23.9 9.5
vyroba dopravnych prostriedkov -26.9 39.9] 28.6 27.5 13.2 0.8
ostatna vyroba, oprava a inStalacia strojov a zariadeni -14.4 6.7 1.5 6.1 15.2 5.0
Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu -5.8 15.6 8.4 -10.1 4.2 0.4
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Mesiac s VUB bankou

Ekonomicka aktivita

Graf: Nové objednavky v priemysle
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m Stavebna produkcia spadla v novembri opéat o €osi hibSie do Cervenych &isel. Po
ocisteni o sezénne vplyvy v novembri klesla oproti predchadzajucemu mesiacu
0 0,7%. Medziroény pokles sa tak v novembri prehibil z oktébrového 1% na 1,5%.
Dominantna — domaca produkcia takisto klesala vyraznejSie ako v predchadzajicom
mesiaci (-4,3% r/r v novembri vs -0,8% v oktobri), zatial ¢o produkcia v zahrani¢i
zmieriovala celkovy pokles stavebnej produkcie. Z oktdbrového 6,2%-ného
medziro¢ného poklesu sa opat vySplhala na slusny 110,6%-ny rast. Decembrovy
konjunkturalny prieskum medzi stavebnikmi, pritom poukazal na dalSi pokles ich
dovery. K najvyraznejSiemu obmedzujucemu faktoru vyroby, ktorym je dlhodobo
nedostato¢ny dopyt sa v decembri pridali aj horSie poveternostné podmienky.

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 Registrovana miera nezamestnanosti v novembri mierne vzrastla z oktébrovych
13,29% na 13,33%. Po ocisteni osezénne vplyvy si registrovana miera
nezamestnanosti udrzala svoj predchadzajuci, rastici trend.

Graf: Registrovana nezamestnanos t' (v %)
Graf: Registrovana nezamestnanos t — sezénne upravena (v %)
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Ekonomicka aktivita
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m Celkovy sentiment v slovenskej ekonomike v decembri prelomil svoj klesajuci trend
v sllade svacésinou prieskumovych indikatorov v eurozone. Konkrétne, index
ekonomického sentimentu (IES) vzrastol o 0,2 bodu, ¢im znizil stratu na svoj dlhodoby
historicky priemer z -8,7 na -8,4. Decembrova hodnota IES je teda 89,2 bodu, ¢o je
5,6 bodu menej ako v rovhakom mesiaci minulého roku. V ramci jednotlivych sektorov
v samotnom decembri nadalej padala dbvera v stavebnictve a ddvera spotrebitelov,
zatial o dbvera v priemysle, maloobchode a sluzb&ch sa obratila nahor.

Tabulka: Indikator ekonomického sentimentu a jeho zloZky

2008 2009 2010 2010 2011

IES ajeho zlozky, salda priemer | priemer |priemer 4Q 2Q 3Q Nov Dec
Indikator ekonomického sentimentu 95.7 74.1 90.9 94.8 95 5 90.4 89.0 89.2
ZloZky IES

Indikator dovery v priemysle -3.4 -15.4 1.3 103 -5.3 -0.3 0.0 0.3
Indikéator dovery v stavebnictve 6.4 -43.2 -41.6] -37.0 -44.0 -44.0 -35.5 -40.0
Indikéator dévery v maloobchode 20.2] -14.6 0.5 18.0 19.3 16.7 6.0 8.7
Indikéator dovery v sluzbach 19.1] -8.6 20.1] 26.0 33.7 13.0 243 24.7
Indikéator spotrebitel'skej dovery -12.8 -34.7 -20.8] -23.5 -24.7 -24.9 -38.4 -40.8

Zdroj: 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 sa

v poslednom
mesiaci roku
2011 zmiernila

Spotrebitel'ské ceny vzrastli v decembri oproti predchadzajicemu mesiacu o 0,1%.
Regulované ceny aj ceny potravin pritom ostali vdecembri na nezmenenej arovni
z predchadzajiceho mesiaca. Medziroéna miera inflacie sa tak v poslednom mesiaci
ostatného roku znizila z novembrovych 4,6% na 4,4%. Priemerny rast cien za cely rok
2011 dosiahol 3,9% r/r. NajvyraznejSi narast cien za ostatny rok pritom zaznamenala
doprava (6,9%), ktora tvori takmer 8% celkovej spotreby priemernej domaécnosti.
Vyznamny narast zaznamenali aj ceny potravin a nealkoholickych napojov (6,1%), ktoré
tvoria priblizne 18%. Ceny dominantnej zlozky celkovej spotreby — naklady na byvanie
a energie — ktoré tvoria takmer 27%, vzrastli v priemere o5%. Naopak, pokles cien
zaznamenal nabytok, vybava domacnosti a bezna tdrzba domu. Ceny tychto tovarov klesli
pocas roku 2011 o 1%, &im nadviazali na 2,4%-ny pokles z roku 2010. Podla eurépskej
harmonizovanej metodiky vzrastli spotrebitel[ské ceny medzimesaéne o0 0,1%, c¢o
znamenalo ich znizenie medziro¢nej rastovej dynamiky z predoslych 4,8% na 4,6%.

Vjanuari ocakavame najma vplyvom néarastu regulovanych cien vyssi
medzimesacény rast spotrebitelskych cien. Medziro€na miera inflacie by sa vSak mala
nadalej znizovat. Celkovo, za rok 2012 o¢akavame znizenie priemernej inflacie vyraznejSie
pod tri percenta.

Tabulka: Spotrebite P'ska inflacia r/r%

2008 2009 2010 2011 2011
4Q 4Q le] 1Q 20Q 3Q Nov Dec
EU-harmonizovany index spotr. cien (HICP) 3.9 0.0 11 35 4.1 4.1 4.8 4.6
Tovary 3.0 -15 0.9 4.0 4.4 4.4 4.7 -

Priemyselné tovary bez energif 0.4 1.7 -1.1 -0.7 0.3 0.6 0.9
Energie 5.1 0.1 -1.6 9.9 9.6 10.7 12.0
Potraviny 4.3 2.1 4.6 5.6 6.4 5.0 4.7
Sluzby 5.7 3.0 1.8 2.9 3.2 34 5.1

Celkova spotrebite Iska inflacia (CPI) 4.8 0.5 11 33 3.9 4.0 4.6 4.4

Regulované ceny 6.4 25 -0.7 5.9 6.0 0.6 9.6 9.5

Jadrova inflacia 41 -0.5 1.6 1.9 25 2.3 25 2.3

Potraviny 3.7 5.5 5.7 6.2 6.7 4.6 3.8 2.8

Cist4 inflacia 3.8 0.7 0.5 0.8 1.4 1.8 2.2 2.2
PP| - tuzemsko 6.7 -5.4 -0.9 2.8 3.0 2.2 3.1

Zdroj: SUSR, NBS

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

VonkajSia a fiskalna bilancia

Bilancia
zahrani¢ného
obchodu pocas
novembra

v prebytku 328
mil. eur

Statny
rozpocet
skoncil v roku
2011 s nizSim
ako
planovanym
deficitom

V novembri vykazal zahrani¢ny obchod oproti predoSlému mesiacu mierne nizsi
prebytok, avSak stale dosiahol takmer priemernd Groven z ostatnych troch mesiacov. Rast
exportu dalej spomaloval, ked rastol 7,5% r/r oproti 10% v predchadzajicom mesiaci.
Naopak import sa z nulového rastu z predoslého mesiaca vySplhal na 3,5%-ny medziroc¢ny
rast. Po prvych jedenastich mesiacoch roku 2011 vykazal zahrani¢ny obchod kumulativny
prebytok vo vySke 2,5 mld. eur. V nasledujicich mesiacoch o¢akdvame dalSie spomalenie
rastu vyvozov. AvSak vzhladom k predpokladu, Ze dovozy ostanu limitované slabym
domé&cim dopytom, by mala obchodnd bilancia aj nadalej vykazovat vysoké prebytky.

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 poslednom mesiaci roku 2011 vzrastol deficit Statneho rozpoctu o 610 mil. eur,
¢im sa zvySil kumulovany deficit za cely rok na 3,28 mid. To je o 1,16 mld. menej ako
v predchadzajucom roku a530 mil. menej oproti pévodnému planu. V porovnani
s rozpoc¢tovym planom boli prijmy o 8,7% nizSie, zatial ¢o Uspory na vydavkoch dosiahli
oproti planu takmer 10% (vid tabulka nizSie). Udaje za celkové verejné financie budu
zndme az koncom prvého Stvrtroka, avSak nizsi ako planovany deficit Statneho rozpoctu
napoveda, Ze medzera vrozpocte celej verejnej spravy moze byt o nie¢o nizSia ako
pévodny plan 4,9% zHDP, resp. 5,8% po zapocitani dlhov Statnych Zeleznic
a zdravotnickych zariadeni z predchadzajuceho obdobia.

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

VonkajSia a fiskalna bilancia
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Tabulka: Kumulativha vykonnos

t’ Statneho rozpo €tu v decembri 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 10,540.8 80.4 10,900.9 91.9 12,002.3 91.3
Vydavky 13,332.0 94. 4] 15,337.0 93.5 15,278.0 90.1
Bilancia -2,791.2 88.5 -4,436.1 118.4 -3,275.7 86.0
Zdroj: SUSR, MFSR
Bilancia Statneho rozpo €tu k 30.decembru 2011
Dariové prijmy 7,962,443 8,786,829 8,700,293 99.0% 9.3%
EU prijmy 1,663,428 3,343,890 2,031,384 60.7% 22.1%
Dividendy 613,898 390,416 475,480 121.8% -22.5%
Ostatné prijmy 661,094 626,699 795,169 126.9% 20.3%
Vydavky na obsluhu $tatneho dihu 864,075 1,163,188 1,006,647 86.5% 16.5%
EU vydavky 2,831,322 4,695,238 3,133,282 66.7% 10.7%
z toho: EU fondy 1,893,090 3,343,890 2,090,767 62.5% 10.4%
spolufinancovanie 417,962 688,812 460,376 66.8% 10.1%
odvod do EU 520,270 662,536 582,139 87.9% 11.9%
Transfer do Sociélnej poistovne 1,441,709 1,608,733 1,446,193 89.9% 0.3%

Zdroj: MFSR
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Trhy ostali
rozkolisané

| VUB BANKA

Novy rok priniesol na trhy optimizmus. Vskutku, prvé naznaky stabilizacie
ekonomickej aktivity a masivna injekcia likvidity s 3-ro¢nou splatnostou od ECB spred
mesiaca povzbudili investorov k navratu na primarne trhy. Vysledkom boli lepSie ako
odakavané vysledky januarovych aukcii dihopisov v Spanielsku, Taliansku, ale aj na
Slovensku. Euro bolo vydarenymi aukciami tahané oproti americkému dolaru taktiez nahor.
Tato vinu optimizmu zo zadiatku januara vSak piatok 13. januara schladila S&P, ktora
odvolavajic sa na nedostatocné rieSenie dlhovej krizy v eurozéne znizila rating deviatich
europskych krajin vratane Slovenska. V reakcii na to padla eurépska mena z 1,28 na 1,26.
Tato strata vSak bola relativne rychlo dohnana.

Na slovenskom dlhovom trhu sa po zmrazenej aktivite koncom minulého roku zda
opat ozivil dopyt. Vynosy vSak ostavaji na vySSej Urovni ako pred niekolkymi mesiacmi.
Znizenie ratingu agentdrou S&P, ktoré bolo prvym od roku 1998, priraduje Slovenskej
republike zndmku A oproti predchadzajucemu A+. Vyhlad ratingu je v3ak stabilny, ¢o mdze
byt vnimané ako relativne priazniva sprava oproti negativnemu vyhladu ratingu vSetkych
ostatnych krajin eurozény s vynimkou Nemecka, ktoré ma na svojom AAA ratingu taktiez
pozitivny vyhlad.

Graf: Vykonnos t mien stredoeurdpskych krajin (1.1.2010 = 100)
Graf: Kurz EUR/USD
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

Graf: Rozpatie 10R SD vo &i nemeckym bundom

900 3500
800 - ==SK — — — - -
3000
HU
0E 0 m e —m e mm—m—mm——— = —— = — = = e
—PL
2500
600~ =—CZ — — ——————————————— ———/-————-

500 2000

400 1500

300
1000

500 - M
4 gh- s i

0 0
-10 VI-10 IX-10 XI-10 -11 VI-11 IX-11 Xil-11 1-10 VI10 1X-10 XI-10 n-11 VI-11 IX-11 XiI-11

Graf: Spready SD — SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosova krivka slovenskych SD
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Graf: Vynosy eurdpskych Statnych dlhopisov
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Graf: Vyvoj spreadov SD - SK vynosy vs EU vynosy
Graf: Vynosy slovenskych SD
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Mesiac s VUB bankou

Meny a urokove sadzby

ECB bezo Eurépska centralna banka ponechala na svojom prvom tohtoroénom zasadnuti
zmeny sadzieb urokové sadzby na nezmenenej Urovni 1%. Podla prezidenta ECB Maria Draghi-ho bolo
toto rozhodnutie jednohlasné. ECB poklada inflacné rizikA za vybilancované, av3ak
opakovane zvyraznila pretrvavajuce rizika poklesu ekonomiky. Prvé, hoci len velmi mierne
naznaky stabilizacie v ekonomike, vSak znizuju pravdepodobnost dalSieho poklesu sadzieb
uz na februarovom zasadnuti. Kazdopadne ocakavame pocas tohto roka dalSie znizovanie
sadzieb v dvoch krokoch. Prvé znizenie o 25 bodov by mohlo prist najskdr v marci. Na
tlacovej konferencii po zasadnuti, zhodnotili predstavitelia ECB ich predchadzajice
zavedenie trojroénych tendrov ako efektivne. Sucasne vSak tato nova forma
.Kvantitativneho uvolfiovania pre banky* neznizuje potrebu intervencie ECB do buddcnosti
cez svoj program néakupu dlhopisov (SMP). Ocakéavame, ze ECB bude pokrac¢ovat v SMP
s nezmenenou stratégiou. NajvyznamnejSia zmena na poli nekonvenénych néstrojov
menovej politiky je, Ze nové pravidla pre kolateral pouzivany v operaciach ECB pridu do
platnosti uz vo februari.

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

Mesaé€né predpovede

bdobie Minuly mesiac
511 Maloobchodné trzby november -3.1% -3.0% nla
91 Zahraniényobchod november 588min 328min na
101 Priemyslena produkcia november 7.8% 0.4% 5.0%
1011 Stavebna produkdia november -1.0% -1.5% na
1211 Zasadnutie ECB (1T refnantna sadzba) januar 1.00% 1.00% 1.00%
131 CPIm/m de cember 0.5% 0.1% 0.2%
131 CPlr de cember 4.6% 4.4% 45%
131 Jadrovy CPIm/m de cember 0.2% 0.1% 0.2%
1311 Jadrovy CPIrr de cember 2.5% 2.3% 24%
16/1 HICP m/m de cember 0.5% 0.1% 0.2%
16/1 HICP r/r de cember 4.8% 4.6% 4.8%
171 Nové objednavky v priemysle m/m november -0.6% -27% nfa
171 Nové objednavky v priemysle r/r november 4.1% 0.5% nfa
2711 PPIm/m december 0.2% - na
2711 PPIr/r de cember 3.1% - nla
30/1 Vysledky konjunkturalne ho prieskumu a ind kator ekonomického sentimentu januar 89.2 - nla
32 Maloobchodné trzby de cember -3.0% - nla
82 Priemyslena produkcia de cember 0.4% - 25%
82 Stavebn4 produkda de cember -1.5% - nla
82 Zahraniényobchod december 328min - nfa
132 CPIm/m januar 0.1% - 0.9%
13/2  CPlur januar 4.4% - 34%
13/2 Jadrovy CPIm/m januar 0.1% - 0.3%
13/2 Jadrovy CPIrir januar 2.3% - 2.1%
15/2  Rychy odhad HDP 4Q11 3.0% - 2.0%
15/2 Nowé objednavky v priemysle m/m de cember -2.7% - nfa
15/2 Nové objednavky v priemysle r/r de cember 0.5% - nfa
2812 PPIm/m januar nfa - nla
282 PPIr/r januar nla - nfa
282 Vysledky konjunkturaine ho prieskumu a indikator ekonomického sentimentu februar n/a - nfa
292 HICP m/m januar 0.1% - 0.9%
2972 HICPrIr januar 4.6% - 34%

] VUB BANKA -




Mesiac s VUB bankou

Slovenské makroekonomické indikatory

Reélny HDP t/r % rast 10.5 59 -4.9 42 3.4 35 3.0 - - - 29 1.0 3.0
Nominalny HDP t/r % rast 11.7 89 -6.0 48 4.5 56 4.6 - - - 48 2.3 5.0
HDP (bezné ceny) mid EUR 61.4 66.9 62.9 65.9 159 17.2 183 - - - 69.1 706 74.2
HDP na obyvatela EUR 10,200 11,900 11,600  12100.0f 2900.0 3200.0 3400.0 - - - 12,700 12,900 13,500
Doméci dopyt t/r % rast 6.3 58 -7.3 45 0.8 06 -46 - - - - - -
Spotreba domacnosti 1/t % rast 6.9 6.0 0.1 -0.8 -0.2 -0.1 -09 - - - - - -
Spotreba verejnej spravy r/r % rast -0.2 6.9 6.2 15 =21 5.1 -33 - - - - - -
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1/t % rast 9.1 1.0 -19.7 124 1.6 6.4 5.9 - - - - - -
Vyvoz t/r % rast 14.3 31 -15.9 16.5 16.8 13.1 6.8 - - - - - -
Dovoz r/r % rast 9.2 3.1 -18.1 16.3 114 10.9 -1.8 - - - - - -
CPI t/r % rast 3.4 44 0.5 13 3.6 39 4.3 4.4 46 4.4 44 2.5 33
CPI priemer 2.8 4.6 1.6 1.0 3.3 39 4.0 - - - 39 2.7 30
HICP t/r % rast 25 35 0.0 13 3.8 41 4.4 4.6 48 - 4.8 2.7 34
HICP priemer 1.9 39 0.9 0.7 3.5 41 4.1 - - - 41 2.9 31
Jadrovy CPI t/r % rast 4.2 33 -0.2 19 2.2 26 25 2.7 25 2.3 23 2.0 25
Jadrovy CPI priemer 2.9 46 0.5 12 1.9 25 25 - - - 23 1.9 23
PPI t/r % rast 3.4 6.0 -4.9 -0.7 3.3 25 2.4 3.0 - - 29 1.6 24
PPI priemer 1.8 6.1 -2.5 -2.8 2.8 30 2.2 - - - 27 2.0 20

Bilancia zahrani¢ného obchodu - kumul. min EUR -725.2 -757.7 946.2 7785] 628.6 9786 1610.5 2199.3 2526.8 - 2992.0 3081.8 -
12M Ohchodné bilancia/ HDP % -1.2 -11 1.5 12 - - - - - - 43 4.4 -
Vyvoz t/r % rast 15.8 4.6 -19.8 215 283 18.8 - 10.0 75 - 15.9 3.0 -
Dovoz t/r % rast 10.6 46 -22.9 225 275 21.7 - 0.0 35 - 11.5 3.0 -
BeZny ucet - kumul. mld EUR -3.3 -4.4 -2.0 -2.3 0.2 -0.2 -0.1 - - - -0.4 -10 -
Bezny ucet / HDP % -5.3 -6.6 -3.2 -35 - - - - - - -0.6 -14 -
Kapitalovy a finanény tcet - kumul. mld EUR 6.2 59 3.4 05 - - - - - - - - -

Bilancia 3tatneho rozpoctu mid EUR -1.2 -0.7 -2.8 -4.4 -0.6 -1.5 -22 -2.3 -2.7 -33 -3.3 -38 -2.6
Bilancia statneho rozpoctu / HDP % -2.0 -1.1 -4.5 -6.7 -3.8 -4.5 -4.3 - - - -4.8 -54 -3.5
Fidkalny deficit (ESA 95) mid EUR -1.1 -14 -5.0 -51 - - - - - - -4.0 -35 -2.5
FiSkalny deficit/ HDP % -1.8 -2.1 -8.0 7.7 - - - - - - 5.9 -5.0 -3.4
Verejny dih mld EUR 18.2 18.6 22.3 270 - - - - - - 30.8 340 36.8
Verejny dih / HDP % 29.6 27.8 35.5 41.0 - - - - - - 44.6 48.2 49.6

Miera nezamestnanosti t/r % rast 8.0 84 12.7 125 131 13.0 134 13.3 13.3 - 13.5 138 13.3
Miera nezamestnanosti priemer 8.4 77 11.4 125 131 12.9 13.2 - - - 13.1 136 13.4
Pocet nezamestnanych tis 240 252 381 389.0f 375.6 356.5 357.8 - - - 368 382 369
Miera nezamestnanosti (VZP S) priemer 11.0 9.6 12.1 144 139 13.1 13.1 - - - 13.6 141 13.6
Pocet zamestnancov tis 2,357 2,434 2,366 23175| 23320 2355.6 2366.5 - - - 2,343 2,329 2,343
Produktivita prace t/r % rast 8.1 31 3.1 4.1 - - - - - - - - -
Hrub& mesa¢na mzda EUR priemer 669 723 745 769.3] 746.0 781.0 769.0 - - - 795 816 861
Nominélna mesagna mzda t/r % rast 7.2 82 3.0 32 29 30 25 - - - 33 2.7 55
Reélna mesa¢na mzda r/r % rast 4.3 3.5 1.4 22 -0.4 -0.9 -1.4 - - - -0.7 -0.2 25

Priemyselna produkcia t/r % priemerny rast 16.9 33 -13.8 18.9 119 79 5.6 7.7 04 - 8.0 3.0 -
Stavebna produkcia r/r % priemerny rast 5.8 120 -11.3 -4.6 0.5 -1.2 -1.9 -1 -1.5 - -3.0 0.0 -
Maloobchodné trzby 1/t % priemerny rast 4.8 95 -9.0 -22 -1.2 -2.7 -39 -3.1 -3 - -2.0 0.0 -
Indikator ekonomické ho sentimentu koniec obdobia 101.1 82.2 82.3 94.8 95.4 95.5 90.4 89.5 89 89.2 89.2 93.0 -

ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 4.00 250 1.00 1.00 1.00 1.25 150 1.25 1.25 1.00 1.00 0.50 1.25
3M BRIBOR koniec obdobia 4.7 29 0.7 1.02 124 1.55 155 1.59 1.47 136 1.36 0.80 1.45
1R BRIBOR koniec obdobia 4.7 30 1.1 155 2.00 2.16 208 212 2.04 195 1.95 170 2.10
Vynos 10R SK $tatneho dihopisu koniec obdobia 4.7 41 4.3 4.10 416 4.23 392 3.96 4.87 468 47 4.4 4.10
Vynos 10R EU &tatneho dlhopisu koniec obdobia 4.3 29 3.4 3.00 3.40 3.03 1.89 2.03 2.28 1.83 18 2.2 3.2

EUR/USD
EUR /USD

koniec obdobia 1.459 1.398 1.433 1.338| 1.419 1451
priemer 1.371 1471 1.433 1.327] 1.369 1.346
Poznamka: Pokial nie je uvedené inak, vietky datasa ku koncu roka

Zdroj: Narodna banka Slovenska, Statisticky Grad SR, Narodny drad prace, VUB banka, Intesa Sanpaolo

1.339 1.395 1.345
1.413 1.372 1372

1.296 1.296 1.340 1.360
1.316 1.393 1.320 1.310

nnn

VUB BANKA 5




Mesiac s VUB

Globéalny ekonomicky kalendar — Jan / Feb 2012

bankou
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Mesiac s VUB bankou

Trhové data

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

Posledna 12/30/2011  11/30/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde 1 OZR Posledna 12/30/2011  11/30/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde i OZR
LIBOR EUR 1M 0.74 0.96 114 -0.17 v -0.09 v -0.23 v EURIBOR 1W 0.44 0.68 0.90 -0.23 v -0.08 v -0.24 v
LIBOR EUR 3M 114 1.29 141 -0.11 v -0.06 v -0.15 v EURIBOR 2W 0.54 0.76 0.99 -0.23 v -0.08 v -0.23 v
LIBOR EUR 12M 179 191 2.01 -0.10 v -0.04 v -0.12 v EURIBOR 1M 0.79 1.02 121 -0.19 v -0.09 v -0.24 v
LIBOR USD 1M 0.28 0.30 0.27 0.02 A -0.01 v -0.01 v EURIBOR 2M 0.99 118 131 -0.13 v -0.06 v -0.19 v
LIBOR USD 3M 0.56 0.58 0.53 0.05 A -0.01 v -0.02 v EURIBOR 3M 1.20 1.36 1.47 -0.12 v -0.06 v -0.16 v
LIBOR USD 12M 111 113 1.07 0.06 A -0.02 v -0.02 v EURIBOR 6M 1.48 1.62 1.70 -0.08 v -0.05 v -0.14 v
LIBOR GBP 1M 0.78 0.77 0.74 0.03 A 0.00 A 0.01 A EURIBOR 9M 1.66 179 187 -0.08 v -0.05 v -0.13 v
LIBOR GBP 3M 1.09 1.08 1.04 0.04 A 0.00 A 0.01 A EURIBOR 1Y 1.81 195 2.04 -0.09 v -0.05 v -0.14 v
LIBOR GBP 12M 1.89 1.87 1.82 0.05 A 0.00 A 0.02 A
Statne dihopisy Zatvorenie Trend Statne dihopisy Zatvorenie Trend

Posledna 12/30/2011  11/30/2011 Minuly mesiac  Minuly tyZde i OZR Posledna 12/30/2011  11/30/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde i OZR
EUSD 2R 0.20 0.14 0.34 -0.19 v -0.01 v 0.06 A SK SD 2R 3.16 3.39 3.16 0.22 A -0.07 v -0.23 v
EUSDSR 0.79 0.76 1.16 -0.40 v -0.03 v 0.03 A SK SD5R 451 4.07 4.57 -0.50 v 0.00 > 0.44 A
EU SD 10R 1.80 185 2.28 -0.45 v -0.09 v -0.03 v SK SD 10R 4.65 4.68 4.87 -0.19 v -0.11 v -0.02 v
EU SD 30R 2.45 2.37 2.92 -0.55 v -0.09 v 0.08 A CzZSD 2R 1.68 175 1.90 -0.15 v -0.13 v -0.07 v
US SD 2R 0.22 0.24 0.25 -0.01 v -0.03 v -0.02 v CzSD5R 277 293 3.50 -0.58 v -0.22 v -0.15 v
US SD SR 0.80 0.83 0.95 -0.12 v -0.06 v -0.03 v Cz SD 10R 3.46 3.59 4.18 -0.59 v -0.19 v -0.14 v
US 8D 10R 1.89 1.88 2,07 -0.19 v -0.09 v 0.02 A PL SD 2R 4.78 4.85 4.88 -0.03 v 0.02 A -0.07 v
US SD 30R 2.95 2.89 3.06 -0.16 v -0.11 v 0.05 A PL SD 5R 5.18 5.34 5.25 0.10 A -0.10 v -0.16 v
JPSD2R 0.13 0.14 0.14 0.00 v 0.00 v -0.01 v PL SD 10R 5.70 5.89 5.92 -0.03 v -0.11 v -0.19 v
JPSDSR 0.34 0.35 0.38 -0.03 v 0.00 v -0.01 v HU SD 3R 9.47 9.06 8.83 0.23 A -0.36 v 0.41 A
JP 8D 10R 0.97 0.97 1.07 -0.08 v -0.03 v -0.02 v HU SD 5R 9.49 9.64 8.87 0.77 A -0.47 v -0.15 v
JP SD 30R 1.94 1.93 1.99 -0.08 v 0.00 v 0.02 A HU 5D 10R 9.48 9.75 8.92 0.83 A -0.50 v -0.27 v
St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend St. dihopisy spready * Zatvorenie Trend

Posledna ~ 12/30/2011  11/30/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR Posledna 12/30/2011  11/30/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde f OZR
EUSD 2R 0.02 0.10 -0.08 0.18 A -0.02 v -0.07 v CZSD 2R -1.48 -1.61 -1.57 -0.04 v 0.11 A 0.13 A
EUSDSR 0.01 0.07 -0.21 0.28 A -0.03 v -0.06 v Cz SD5R -1.98 -2.17 -2.34 0.17 A 0.19 A 0.18 A
EU SD 10R 0.09 0.05 -0.21 0.26 A -0.01 v 0.04 A Cz SD 10R -1.65 -1.76 -1.90 0.14 A 0.10 A 0.11 A
JP SD 2R 0.09 0.10 0.11 -0.01 v -0.03 v -0.01 v PLSD 2R -4.58 -4.71 -4.55 -0.16 v -0.04 v 0.13 A
JPSDSR 0.46 0.48 0.57 -0.09 v -0.06 v -0.02 v PL SD 5R -4.39 -4.59 -4.09 -0.50 v 0.06 A 0.19 A
JP SD 10R 0.92 0.89 1.00 -0.11 v -0.06 v 0.03 A PL SD 10R -3.90 -4.06 -3.64 -0.42 v 0.02 A 0.16 A
SK SD 2R -2.96 -3.24 -2.83 -0.42 v 0.06 A 0.28 A HU SD 3R -9.08 -8.78 -8.30 -0.48 v 0.32 A -0.30 v
SK SD 5R -3.72 -3.31 -3.41 0.09 A -0.03 v -0.41 v HU 8D 5R -8.70 -8.88 -7.71 -1.17 v 0.44 A 0.18 A
SK SD 10R 2.85 2.85 2.59 0.26 A -0.02 v 0.00 A HU $D 10R -7.68 -7.92 -6.64 -1.28 v 0.41 A 0.24 A
AKCIOVE & K DITNE TRHY
Akciové indexy Zatvorenie Trend Komodity Zatvorenie Trend

Posledna 12/30/2011  11/30/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR Posledna 12/30/2011 11/30/2011 Minuly mesiac  Minuly tyzde i OZR
DJIA 30 12,579 12,218 12,046 1.4% A 0.5% A 3.0% A Ropa WTI 101.74 98.83 100.46 -1.6% v -2.8% v 2.9% A
S&P 500 1,308.0 1,257.6 1,247.0 0.9% A 0.9% A 4.0% A Ropa BRENT 111.51 106.87 109.48 -2.4% v -2.2% v 4.3% A
NASDAQ Comp. 2,770 2,605 2,620 -0.6% v 1.4% A 6.3% A ZLATO 1,663.7 1,563.7 1,746.4 -10.5% v 1.3% A 6.4% A
NASDAQ 100 2,426 2,278 2,295 -0.8% v 0.7% A 6.5% A STRIEBRO 30.71 27.84 32.79 -15.1% v 3.3% A 10.3% A
DAX 30 6,359 5,898 6,089 -3.1% v 1.4% A 7.8% A PLATINA 1,533 1,401 1,559 -10.1% v 6.3% A 9.4% A
CAC 40 3,289 3,160 3,155 0.2% A 1.9% A 4.1% A PALADIUM 673 655 612 7.1% A 3.7% A 2.7% A
FTSE 100 5,708 5,572 5,505 1.2% A -0.2% v 2.4% A
DJ Euro stoxx 50 2,402 2317 2330 06% ¥ 17% A 37% A DI EURO STOXX 50 s Ropa Wi
NIKKEI 225 8,640 8,455 8,435 02% A 13% A 22% A s
TOPIX 741 729 728 0.0% A 0.7% A 1.7% A 2800
HANG SENG 19,943 18,434 17,989 2.5% A 3.3% A 8.2% A
PX50 906 911 879 3.7% A -0.4% v -0.5% v 2500
BUX 18,080 16,974 17,635 -3.7% v 7.7% A 6.5% A 2200
WIG 20 2,218 2,144 2,288 -6.3% v 0.4% A 3.4% A
RTS Index 1,495 1,382 1,541 -10.3% v 1.6% A 8.2% A 1900
SAX 209.7 2155 210.2 2.5% A -1.0% v -2.7% v 1X-10 XII-10 ll-11 VI-11 IX-11 XiI-11 VIO XI-10 111 VAL VL XK1

DEVIZOVE TRHY

Krizové kurzy men. parov Zatvorenie Trend Kraéové arok. sadzby Na zaéiatku 25 KTG8ové trokové sadzby
Poslednd  12/30/2011  11/30/2011 Minuly mesiac Minuly tyzde # Aktualna roka
EUR/USD 1.2892 1.2961 1.3448 45% ¥ -03% VY  -08% V¥ EU 1.00 1.00 20 FED Funds sadzba
GBP/USD 1.5444 1.5543 1.5712 0.9% A 1LO% v -06% v us 0.25 0.25 15 el sadeba _ _ 4
USDIIPY 76.72 76.91 77.57 47% A 07% VYV 01% V¥ > 0.10 0.10 ,—' L‘
USDI/CHF 0.9367 0.938 0.9114 07% Y 20% YV 31% V¥ UK 0.50 0.50 101
EUR/CHF 1.20776 1.217 1.22577 30% A L7% Y 25% ¥ cz 0.75 0.75 05
EUR/GBP 0.83482 0.833 0.85588 36% A -12% YV 41% ¥ PL 450 450
EURIPY 98.91 99.66 104.31 75% A -09% V. 36% V¥ HU 7.00 7.00 00
EUR/CZK 25.42 25.59 25.36 08% ¥ -02% V 05% A +10 Vi-10 Xk-10 V-1l 11
UsD/CZK 19.72 10.74 18.86 30% A 00% YV  10% A 005 280
EUR/PLN 4.329 4.466 4.500 11% A 07% Y 26% V¥ EURIGEP EURICZK
USDIPLN 3.358 3.445 3.346 47% A -04% ¥ 20% ¥ A
EUR/HUF 302.13 315.00 304.15 04% Y -12% YV 34% V¥ 0.90 260
USD/HUF 234.34 243.02 226.17 34% A -09% V. 30% V¥ 250
EUR/RON 4.35 4.33 4.36 36% Y 03% VvV 05% V¥ 085 250
USD/RON 337 334 3.24 11% Y -07% YV 06% V¥
EUR/RUB 40.621 41.725 41.284 09% V¥ 0.0% > 02% Vv BOPF m s s s e e
USD/RUB 31.50 32.14 30.70 20% A -03% VYV  01% V¥ 0.80 220

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

Aktualizované:
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Zdroj pre data vynosov Statnych dihopisov je Bloomberg fair value
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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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