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Vyvoj HDP

Na zaklade spresnenych odhadov zverejnenych Statistickym dradom SR [SU SR] hruby doméci produkt [HDP] v stalych
cenach za posledny Stvrtrok 2006 vzrastol medziro¢ne 09,6 %. Rast HDP kumulativne za cely minuly rok teda dosiahol
8,3%, t. z. 1275,254 mid. Sk. Po rekordnom raste v 3. kvartdli aj 4. kvartal prekroCil vSetky ocakavania [dosiahol
spominanych 9,6 %] a prispel k tomu, ze slovenska ekonomika zaznamenala vlani najrychlejsi rast v historii.

Podla SU SR bol rast ekonomiky z hladiska spotreby ovplyviiovany rasticim zahraniénym dopytom a silnym domacim
dopytom. K rastu domaceho dopytu prispeli vSetky jeho zloZky — réstla kone€né spotreba domécnosti, verejnej spravy a
vyrazne vzrastol aj hruby fixny kapitél, poklesla jedine spotreba neziskovych organizacii. Pozitivne sa na vysokom
hospodéarskom raste v 4. kvartali [rovnako ako v celom roku 2006] prejavili investicie [rast hrubého fixného kapitalu]. Najviac
investicii uskutoCnili nefinanéné spoloénosti, spomedzi nich predovSetkym priemyselné podniky, podniky pdsobiace
v nehnutelnostiach a prenajme a taktiez v doprave a telekomunikaciach. Investori sa sucasne podpisuju pod silny export,
ktory podporuje nas ekonomicky rast. Export v 4.
kvartali 2006 medziroCne [porovnanie so 4.

mid. Sk Al bl % kvartalom 2005] vzrastol 0 22,6 %, priCom import
1400 - sa v rovnakom obdobi zvysil len 0 15,3 %. Rast
1200 | exportu je vysledkom predovSetkym vacSieho

objemu vyroby v automobilovom
108 5 a elektrotechnickom priemysle. Rast

800 automobilového priemyslu a jeho ndbeh na pInd
vyrobu by sa mal v raste HDP vyrazne prejavovat
aj vtomto roku. KedZe slovensku ekonomiku
tahal vo velkej miere zahraniCny dopyt, vysoky
ekonomicky rast by nemal so sebou priniest
silnejuce inflacné tlaky. Pozitivom roka 2006 bola
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Y prave ta skutoénost, Ze rekordny rast HDP
Q 2Q 3Q 4Q nespdsoboval prehriatie ekonomiky a vyrazny
2005 2006 —&— medzirotny rast HDP rast inflacie.

Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti ku koncu

) Miera evidovanej nezamestnanosti o oo janudra 2007 podla ddajov Ustredia préce,
1250 ) e 500 soolalnychv Veci arodmy Sl? bola na Urovni
11‘50 | | 7‘00 95%, ¢&o ymedz[mesacnom porovnani
11:00 | | 6:00 predstavovalo mierny narast 0 0,1 %.

10.50 L 500 V porovnani S priemerom evidovane;
10,00 _400| nezamestnanosti za rok 2006, ktory dosiahol

9,50 -| L 3,00 hodnotu 10,4 %, sa januérovy udaj nachadzal
9,00 - L 200 stile pod touto  hodnotou  priemeru.
8,50 - L 1,00 V medziro€nom porovnani s januarom 2006 tak

0,00 bol zaznamenany vyrazny pokles o 2,3 %, ktory
bol eSte onie¢o Vvasi ako pokles
v predchadzajucom mesiaci.
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Priemerna mesatna nominalna mzda v slovenskej
ekonomike v4. kvartali 2006 dosiahla 21131 Sk.
V porovnani s rovnakym obdobim minulého roka sa teda
v4. kvartali nominalna mzda zvySila 08,2 % areélna
mzda vzrastla o 3,9 %. Priemerna nominalna mzda za cely
rok 2006 dosiahla hodnotu 18 761 Sk [17 274 Sk v roku
2005], ¢im doslo k priemernému roénému zvySeniu 0 8 %
auredlnej mzdy 03,3 %. Pozitivom pre slovensku

ekonomiku je skuto¢nost, Ze rast reélnej mzdy je nizsi ako
rast produktivity prace. Ani pri rekordnom hospodarskom
raste sa teda zatial nemusime obavat prehriatia
ekonomiky.

16 000 J I I B
14000 | ‘
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q.

. 2005 2006 —@— index rastu v 2006

Medzirotna miera inflacie merana podla harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien [HICP] v januéri dosiahla Uroveri
2,2% [v decembri 3,7 %] a jadrova inflacia droven 1,8 % [v decembri 2,5%]. HICP inflacia je smerodajna pri hodnoteni
plnenia maastrichtského inflatného kritéria. Jej januarové medzirocné spomalenie 01,5 % je teda pozitivnym javom aj
napriek tomu, ze vysledok prevysil o¢akavania Narodnej banky Slovenska [NBS].

Na medziroénej baze doslo v januéri k znizeniu cien priemyselnych tovarov, ale na druhej strane ceny potravin vzrastli. Na
pokles cien priemyselnych tovarov malo vplyv predovSetkym znizenie cien pohonnych latok a cien ostatnych energii, ale
prejavilo sa aj znizenie DPH na lieky. Rast cien potravin sa na medziroénej baze zrychlil v désledku rastu cien spracovanych
potravin [pekarenské vyrobky, vyrobky z cukru a mliekarenské produkty] a predovsetkym nespracovanych potravin [zvySenie
cien zeleniny].

Medziro¢na miera inflacie merana na zaklade néarodného indexu spotrebitelskych cien [CPI] zaznamenala hodnotu 3,0 %,
kym decembri 2006 4,2 %. Takto merana inflacia sice prekroCila trhové oCakévania, ale podla NBS to bolo spdsobené
vy$§imi poplatkami do fondu oprav a vy$§im imputovanym najomnym, ktoré sa do HICP nezapoCitavaju, t. z., Ze
maastrichtské kritérium by nemalo byt ohrozené.

V ramci zékladnej Struktary CPI inflacie regulované ceny vzrastli medziroéne v januéri len 0 2,6 % [pred mesiacom o 7,5 %],
ale jadrova inflacia zaznamenala medziroéni zmenu na drovni 2,9 % [v decembri 2,7%]. V ramci regulovanych cien rastli
ceny dopravy a na druhej strane klesli ceny byvania a ceny v zdravotnictve. Rast jadrovej inflacie bol ovplyvneny vyraznym
zvySenim cien sluzieb spojenych s byvanim

% Inflacia acien potravin. Prave rast jadrovej inflacie
580 5 v vyjadruje, Ze vysoky ekonomicky rast zvySuje
00N I R T T T T T T T B A I R R i./lﬁ'.‘\l IR kupyschopnost doméceho dopytu atym aj
4501 11| ™ N snotrebu domécnost, podporuje  Uverovi
400 4 L AT NS T | expanziu, a to sa zadina  prejavovat
| | | | | | | | | ) | | | | | | | | | ! | 1
380 4 N Ly dopytovyeh inflagnych tlakoch. Ddkazom toho
S0 b s M st oaj vysie ceny potravin, ktoré tahali rast
2,50 — WI [ B /B (e S A A N B | . . o ’ v P
a7 T R R R R S R R I D jadrovej inflacie. V pripade slabSieho doméaceho
2004 00 X-.;\ [ [ T O T R Y E N B R I , , Gy \
Tl A e P e dopytu by sa vyrazné posilfiovanie kurzu SKK
N ol o o W DWWV oo o w0 oo oo oo~ | prejavilo vzlaciovani dovazanych tovarov a pre
R RYRLPYRIPIIRIPIRL PP . . . v ’ ;o
SO R s o AR R T RO R R SRR R vysoku konkurenciu aj v zlachovani domacich
vyrobkov. Nestalo sa tak kvoli spominanému
HICP (medzirotna zmena) —a— CPI (medzirotna zmena) rastlicemu dopytu.
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Platobna bilancia

Kumulovany deficit bezného uctu platobnej bilancie v novembri 2006 dosiahol hodnotu — 122,167 mid. Sk [v oktdbri —
113,869 mld. Sk] a v porovnani s predchéadzajicim mesiacom sa mierne prehibil. Najvyznamnejsia zmena sa uskutocnila
v obchodnej bilancii, kde doslo k prehibeniu jej deficitu v dosledku nizsieho vyvozu. Na deficit bezného Uctu platobnej
bilancie vplyval aj horSi vyvoj bilancie sluZieb. Naopak zlep3enie vyvoja nastalo v bilancii vynosov, ktorej deficit z
predchadzajucich mesiacoch sa v novembri zmenil na prebytok ato v désledku niz8ej vyplaty dividend priamym
zahrani¢nym investorom. Na vyvoj bezného uctu platobnej bilancie pozitivne vplyval aj mierny prebytok dosiahnuty v bilancii
beznych transferov.

Z hladiska obchodnej bilancie tempo rastu vyvozu aj dovozu v novembri medzimesaCne pokleslo. Podla predbezného
odhadu SU SR sa deficit zahraniéného obchodu v decembri 2006 v porovnani s novembrom este prehibil o zhruba
12 mld. Sk a kumulovany deficit za cely minuly rok tak dosiahol hodnotu 92,118 mid. Sk. Tempo rastu exportu teda
v novembri a decembri 2006 mierne spomalilo, ¢o v8ak v poslednych rokoch je skor beznym javom ako vynimkou. Taktiez
ani vyvoj kurzu slovenskej koruny nebol prili§ pozitivny z hfadiska obchodnej bilancie, kedze posilfiovanie meny brzdi export
danej krajiny. Ale na medziroCnej baze v 4. kvartali 2006 [porovnanie so 4. kvartalom 2005] export vzrastol 0 22,6 %, pricom
import sa v rovnakom obdobi zvysil len 0 15,3 %. Medziro€ny rast exportu je vysledkom predovsetkym vaésieho objemu
vyroby v automobilovom a elektrotechnickom priemysle.

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie zaznamenal v novembri prilev zdrojov v objeme takmer 9,0 mld. Sk a jeho
kumulovana hodnota od zaCiatku roka sa opat dostala do kladnych Cisiel [7,661 mld. Sk]. Na prileve zdrojov sa podla NBS
v novembri najviac podielali portféliové a priame investicie.

Bezny ucet platobnej bilancie Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie

mil. Sk
misk 3 o 8 88 8888 8 g8 160 000 ~
. X 2 2T = =2 3 55 5 X X %X = 140 000
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Penazna zasoba

Medzirotné tempo rastu menového agregatu M3, po tom ako v novembri dosiahlo najvy$Siu Urover [16,1 %] za celé
historicky vykazované obdobie [od januara 2004], sa v decembri mierne znizilo na uroven 15,3 %. Objem menového
agregatu M3 [podla metodiky ECB] ku koncu decembra dosiahol urovert 958,5 mld. Sk, t. z. rast 0 31,7 mld. Sk oproti
predchadzajicemu mesiacu.

Viyvoj M3 v decembri bol ovplyvneny najma rastom vkladov a prijatych uverov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
0 16,5 mid. Sk a Gverov splatnych na poziadanie 0 9,6 mid. Sk. Vyznamny bol pokles vkladov a prijatych tverov od Ustrednej
Statnej spravy, hlavne v suvislosti s decembrovym prehlbenim deficitu Statneho rozpoctu.
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Z hladiska vyvoja jednotlivych zloZiek agregatu M3
% mozeme povedat, ze v decembri pokracoval trend
klesajucej dynamiky rastu oboch zloziek agregatu
M1, tj. obeziva aj vkladov a prijatych Gverov
splatnych na poZiadanie.

Spomedzi zloziek agregatu M2 pokragoval pokles
vkladov s vypovednou lehotou do 3 mesiacov, ktory
vSak mal vzhladom na maly objem tychto vkladov len
minimalny vplyv na pefazni zasobu. Na druhej
strane vyznamne vzrastli vklady a prijaté Uvery
s dohodnutou splatnostou do 2 rokov. Z mene;
likvidnych zloziek mal na rast agregatu M3 mierny

mid. Sk Menovy agregat M3

'-t(?‘-' © © © © © © © © 8 8 8 8 , ; h ,
s 2 X 2 2 22 % X X % 2 vplyv prilev prostriedkov do podielovych fondov
pefiazného trhu arast vydanych dlhovych cennych
Menovy agregatM3 —@— Medziroéna zmena M3 papierov do 2 rokov.

Penazny a devizovy trh

Potvrdenie Urokovych sadzieb na zasadani bankovej rady NBS 30. 1. 2007 spolu s akceptovanim celého dopytu v repo
tendri malo na pefazny trh porovnatelny vplyv ako

%

Pefazny trh jednorazové zvySenie zakladnej sadzby 00,75 %.
LD S Koruna zacala vo februari opat posilfiovat relativne
580 +------- - R e nezavisle od regionalneho vyvoja. Nezavislu
500 4 - oo T apreciaciu SKK sa NBS nepodarilo zastavit ani
asod W - Ttﬁﬁ, ﬁ rychlym navratom ku krateniu dopytu v sterilizacnych
' S repo tendroch hned zaciatkom februara. Vznika teda
als otazka, do akej miery je takato stratégia ucinna v boji
3,50 proti posilfiovaniu koruny. Odmietanie dopytu v repo
0 &M tendroch sa sice prejavilo na pefiaznom trhu ako
250 - zniZenie zakladnej sgdzby 00,75 %,_ tlacilo na pokles
’ C 8 8 g 8 8 g8 8 g 8 = & = kratkodobych sadzieb na medzibankovom trhu
== = > = = § X X x g - = = azvyéilg, i,ch voIatiIitu_,v gle .nedokézalo vyrazne
— IMIBRBOR — MIBREOR 1M BREOR sadzhal NBS ovplyvnit naladu zahrani¢nych investorov.

Pre vyvoj kurzu SKK vo februari boli doleZité zverejnené makro spravy. Januarova jadrova inflacia [2,9 %], ktora prekrocila
oCakavania NBS, bola impulzom pre dalSie posilfiovanie koruny, pretoze znizila pravdepodobnost, ze by centralna banka
pristpila k uvolneniu menovej politiky. Podobne na kurz SKK vplyvala aj sprava o rekordnom raste HDP za 4. kvartal 2006
19,6 %].

Na druhej strane na oslabovanie koruny tlagilo sklamanie z decembrového prehibenia salda obchodnej bilancie. Posilnenie
koruny po zverejneni spominanych makro sprav vSak naznaduje, ze trh prikladal vacSiu vahu sprave o rychlejSej jadrovej
inflacii a raste HDP ako prehibeniu obchodného deficitu. Slovenska koruna v nadvaznosti na to spevnela vodi euru az pod
hranicu 34,3 EUR/SKK a ocitla sa tak na najsilnejSej urovni od decembrovej priamej intervencie NBS. V dalSich drioch NBS
akceptovala cely dopyt v repo tendroch a potvrdila tym skutocnost, Ze pri vy$Sej jadrovej inflacii a vyraznom raste HDP
a penaznej zasoby [agregat M3] nemdze pristupit k uvolneniu menovej politiky.

V poslednom februarovom tyzdni doslo k vykyvom na svetovych trhoch, ktoré boli vyvolané prepadom na ¢inskom akciovom
trhu. Tieto vykyvy zasiahli aj vSetky vySehradské meny vratane slovenskej koruny, ktora oslabila nad hranicu 34,5 EUR/SKK
a v zavere mesiaca tak kopirovala vyvoj v regione.
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Vyvoj na devizovych trhoch:

EUR/SKK USD/SKK
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Februar opat potvrdil dlhodobé apreciatné tendencie slovenskej koruny. Slovenska koruna medzimesacne posilnila voCi
euru 01,59 % [v absolutnych Eislach o 0,555 SKK], voci Eeskej korune posilnila 0 1,92 % a voCi americkému dolaru az
03,21 % [v absolutnych Cislach o 0,863 SKK]. Vyvoj kurzu koruny voCi euru a dolaru vo februéri posiliioval [kym v janudri
naopak oslaboval] a vrétil sa tak na hodnoty zo zaciatku tohto roku. Za posledny mesiac posilnilo euro voci americkému
dolaru 01,53 %. Pogas februara sa koruna obchodovala v rozpéati 34,235 — 34,805 EUR/SKK, ¢&o je priblizne 1,5 SKK nad
spodnou hranicou fluktuaéného pasma vramci ERM Il [38,455 EUR/SKK +/- 15 %]. Dalej sa koruna obchodovala v

hraniciach 25,992 — 26,872 USD/SKK a 1,209 — 1,236 CZK/SKK. Dolar voCi euru sa obchodoval v rozpati 1,292 — 1,324
EUR/USD.

Statistika - februar 2007 EUR/SKK | USD/SKK | CZK/SKK | EUR/USD

close 31. 1. 2007 34,960 26,880 1,242 1,303
close 28. 2. 2007 34,405 26,017 1,219 1,323
zmena 2/2007 - 1/2007 - 0,555 - 0,863 -0,024 0,020
zmena 2/2007 - 1/2007 v % -1,59 -3,21 -1,92 1,53
MIN close za 2/2007 34,235 25,992 1,209 1,292
MAX close za 2/2007 34,805 26,872 1,236 1,324
MAX - MIN close za 2/2007 0,570 0,880 0,028 0,032
priemerny kurz za 2/2007 34,469 26,339 1,220 1,309
februar 2007

strana 7/11



L analyzy, Cisla, trendy

Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dlhopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU zaznamenali ku koncu februara 2007 takmer vo vSetkych
pripadoch len mierne korekcie [prevazne smerom nadol] oproti predchadzajucemu mesiacu — januaru.

Viynosové krivky EU zaznamenali v medzimesaCnom porovnani mierny pokles [v priemere 00,11 %] a pribliZili sa tak
k svojim pdvodnym hodnotam z konca minulého roku. O nieCo vyraznejSi posun pri sledovanych vynosovych krivkach si
mozeme pocas posledného mesiaca vSimnut pri US, ktoré poklesli v priemere 0 0,15 %. Pri vynosovych krivkach SK si
mbézeme vSimnut len mierne korekcie,
Vynosové krivky k 28.2.2007 k znacnejSiemu rastu doSlo iba pri vynosoch

VLYol S0 zostavajucimi splatnostami do jedného
80 roku. SK vynosové krivky sa spomedzi
80 10—o - porovnavanych krajin svojimi hodnotami
70 najviac priblizuju vynosovym krivkam EU.
o Viynosové krivky CZ sa nachadzaju stéle pod

’ urovriou kriviek EU aza posledny mesiac
50 > - - ———---—--a| doSlokich dalSiemu [v priemere cca 0,16 %]
40 - < ¢ zniZzeniu. Opacny pohyb, teda smerom
301 me— nahor, zaznamenali PL vynosové krivky, ¢im

TtM [years] sa mierne vzdialili od vynosovych kriviek EU.

"I Vynosové krivky HU ostali takmer bez zmeny
0 5 10 15 2 25 30  astale vysoko nad EU vynosovymi krivkami
a taktiez nad porovnavanym trhom.

—e—EU ——US SK ——CZ PL —e—HU

Slovensky akciovy index SAX sa pocas februara 2007 vyvijal kolisavo. Februar otvaral na hodnote 413,75 bodu a hned
prvy den vzrastol vdaka akcidm VUB banky a nasledujuce dni rastol vdaka akcidm Slovnaftu a SES Timace. Akcie VUB

banky striedavo pozitivne a negativne ovplyviiovali
Sk SAX vyvoj SAX-u.

S I Prudky pokles zaznamenal index 20. 2. 2007, ked

U z bazickych titulov neboli Uspesné najma akcie z prve;

430,00 1 emisie OTP Banky a tiez VUB banky a tak negativne

420,00 ovplyvnili vyvoj indexu. Jediny titul, ktory si vtomto

410,00 + ¢ase polepsil, boli akcie firmy SES Timace.

400,00 - SAX zatvaral nakoniec mesiac na hodnote 417,56

390,00 bodu.

380,00 - Medzimesacne tak posilnil 0 0,92 %. V medziroénom

370,00 porovnani vzréstla hodnota indexu SAX 05,43 %.

360,00 T Mesaéné minimum za februar bolo dosiahnuté
S8 8888 8388 8 8 5 55 20.2.2007 vhodnote 409,96 bodu a maximum
===z >53535 £ x2>XXx 7T == 14. 2. 2007 v hodnote 423,73 bodu.

SAX

31.1.2007 413,75

28. 2. 2007 417,56

medzimesacna zmena [2/2007 - 1/2007] v % 0,92

medzirocna zmena [2/2007 - 2/2006] v % 543

mesacné MIN za 2/2007 [20. 2. 2007] 409,96

mesacné MAX za 2/2007 [14. 2. 2007] 423,73
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Jybrane maitoeonomicle uiazovatet 4/ 2/ 3 ] ¢ | s ] 6 [ 7 | 8 | 9 | 0 M | 2 | 1 | 2 |
REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zadiatku roka [mld. Sk] 12 - - 288,649 - - 605,388 - - 940,440 - - 1275,254

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mld. Sk] " - - 288,649 - - 316,739 - - 335,052 - - 334,814

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! - - 6,7 - - 6,7 - - 7.8 - - 8,3

Zmena HDP za jednotlivé Stvrtroky [%, r/r] 3 - - 6,7 - - 6,7 - - 9,8 - - 9,6

Miera nezamestnanosti [%] 49! 11,8 11,7 114 11,0 10,6 104 10,2 9,9 9,8 9,3 9.1 94 9,5

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € - - 17 315 - - 18 324 - - 18 212 - - 21131 -
Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 41 43 43 44 48 45 50 50 45 3,1 3,7 3,7 2,2

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 4.1 44 45 45 48 46 5,0 51 46 37 43 42 3,0

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 81158 166 099 267 567 356 632 460 534 566 654 665 287 773 820 888 947 1014 781 1134 385 1235009

Dovoz tovarov [mil. Sk] 89 261 184 386 290519 388 947 500 317 613738 717 576 829 424 954 429 1081741 1214595 1327127

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -8 103 -18 287 -22 952 -32 315 -39 774 -47 084 -52 289 -55 604 -65 482 -70 960 -80 210 -92 118

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -8 888,1 -15844,4 -23181,0 -36 714,9 -54 664,3 -63 202,5 -85 828,1 -883659 -1056184 -113869,0 -122166,6

Kapitalovy a financny ucet platobnej bilancie [mil. Sk] 30909 -622,7 396729 44616,6 51286,1 63 846,2 -29921,4 -13 7781 -10 303,7 -1263,0 7660,7

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 8249 833,9 840,7 850,2 851,2 861,2 871,8 892,4 8943 911,7 926,7 958,5

Zmena M3 [%, r/r] 3l 8,6 9,1 10,3 9,4 10,5 11,2 11,8 13,6 12,9 13,9 16,7 15,3

EUR/SKK 71 37,340 37,370 37,450 37,350 37,540 38,030 38,330 37,620 37,480 36,730 35,820 34,850 34,748 34,469
USD/SKK™ 30,910 31,300 31,119 30,405 29,386 30,024 30,200 29,378 29,437 29,113 27,803 26,405 26,720 26,339
CZK/SKKT™ 1,305 1,314 1,307 1,309 1,326 1,340 1,347 1,335 1,320 1,298 1,278 1,254 1,247 1,220
EUR/USD 71 1,212 1,194 1,203 1,228 1,276 1,266 1,269 1,281 1,273 1,262 1,289 1,320 1,300 1,309
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 3,00 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75
1M BRIBOR [%] 7! 3,04 3,16 3,57 3,59 3,69 411 4,50 4,63 472 4,93 4,86 4,83 4,44 4,75
3M BRIBOR [%] 7 3,18 3,34 3,75 3,86 3,96 4,20 4,92 493 4,95 5,02 4,94 4,82 4,50 4,60
12M BRIBOR [%] " 3,39 3,57 4,06 4,28 4,49 4,71 547 543 5,36 511 4,94 4,76 4,41 4,36
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 411,81 412,17 408,04 42454 400,96 379,42 378,31 397,32 404,67 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54
2Y [%] " 3,21 3,36 3,90 4,08 4,31 4,50 5,05 5,05 4,93 4,70 447 4,32 3,92 3,93
5Y [%] 7 3,29 3,52 3,92 4,07 424 448 5,23 5,04 4,76 4,41 4,21 414 4,01 4,01
Zdroj: NBS, SU SR, MF SR, Reuters

1]V stélych cenach roku 2000

2] Kumulativna hodnota od zadiatku roka 5] Na zaklade evidovanej nezamestnanosti

3] Medziroéna zmena oproti rovnakému obdobiu 6] Podla Stvrtroéného Statistického vykaznictva, bez podnikatelskych prijmov a od roku 2006 vratane platov ozbrojenych zloziek

4] Stav ku koncu obdobia 7] Priemer za prislusny mesiac
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Predikcie PABK

V roku 2007 o¢akavame nadalej vysoké tempo realneho ekonomického rastu na urovni 8,2 %. Na vysoky rast ekonomiky
bude podfa nasho nazoru vplyvat rast zahrani¢ného dopytu, pretrvavajici silny domaci dopyt, rastuca investiéna aktivita a
vy$Si export ekonomiky [podporeny automobilovym, elektrotechnickym a strojarskym priemyslom]. Na zaklade udajov
zverejnenych SU SR o januarovej priemyselnej produkcii mdzeme povedat, 7e pozitivny vyvoj slovenskej ekonomiky sa
zaCina prejavovat uz od zaciatku roka. Priemyselna produkcia za januar 2007 sa medziro¢ne zvysila 0 17,5 %, ¢o vyrazne
predbehlo trhové o¢akavania [cca 10 %]. Za rastom produkcie sa skryvaju predovdetkym tri najsilnejSie odvetvia slovenske;
ekonomiky [automobilovy, elektrotechnicky, strojarsky priemysel], ale dari sa aj drevospracujucemu priemyslu a vyrobe
kovov a kovovych vyrobkov. Pre rok 2008 o¢akavame mierne spomalenie ekonomického rastu na 6,0 %.

Viyhlad inflacie na rok 2007 je podla analytikov pomerne optimisticky, od januara sa predpoklada jej pokles. Napriek tomu
zostava inflacia jednym z rizikovejSich maastrichtskych kritérii. Ako vidiet' z naSej progndzy, oCakavame, ze inflacia by sa
mala spomalit na uroven 2,4 % v roku 2007 a 2,1 % v roku 2008, a to predovSetkym kvoli priaznivému vyvoju cien ropy na
svetovych trhoch, ako aj cien energii a na rozdiel od roku 2006 by mal klesnut prispevok regulovanych cien k celkovej
inflacii. Urad pre regulaciu sietovych odvetvi SR [URSO] uvazuje nad znizenim ceny zemného plynu o 3,97 % az 5,64 % od
polovice roka 2007, ¢o by sa pozitivne prejavilo na vyvoji inflacie.

UZ v tomto roku oakavame postupné zlepSovanie obchodnej bilancie Slovenska. Vychadzame pritom predovSetkym z toho,
Ze najvacsie investicie, ktorymi s automobilky PSA Peugeot Citroen a Kia, uz boli dokonéené. Prave ich vystavba a rozbeh
vyroby vo velkej miere podporovali dovoz. V sUvislosti stym by import mohol na ¢as spomalit a naopak export rast
v dosledku rastu exportnej vykonnosti spominanych automobiliek . Okrem automobilového priemyslu oéakavame, ze vyvoz
bude podporovany aj elektrotechnickym a strojarskym priemyslom. Priaznivy vyvoj obchodnej bilancie bude mat' pozitivny
vplyv aj na vyvoj salda bezného uétu platobnej bilancie v smere jeho znizovania na uroven - 4,2 % HDP v roku 2007 a na
uroven — 3,0 % HDP v roku 2008.

Ocakavame, ze deficit verejnych financii [po zapocitani nakladov na déchodkovu reformu] by mal v tomto roku dosiahnut
aroven — 2,9 % HDP a v roku 2008 zhruba - 2,6 % HDP tak, aby bolo spinené maastrichtské kritérium pre prijatie eura.
Znizovaniu deficitu verejnych financii napomaha vysoky ekonomicky rast Slovenska, ale plan deficitu na Urovni len tesne pod
hranicou maastrichtského kritéria nie je vzhladom na vysoky rast HDP prili§ ambicidzny, ako vyplyva aj z vyjadreni EK.

Vy$ka verejného dihu je jednym z dvoch maastrichtskych kritérii, ktoré Slovensko spifia. V tomto roku odakavame jeho
hodnotu na urovni 32,1 % HDP a v buducom roku 31,5 % HDP, €o je len o nieo viac ako polovica z referenénej hodnoty

60 % HDP.
Zmena HDP [%, r/r] 33 44 45 55 6,0 8,3 8,2 6,0
Miera nezamestnanosti [%]* 18,6 17,5 15,6 13,1 11,4 9,4 9,2 9,0
Index spotrebitelskych cien CPI [%]* 6,5 34 9,3 59 3,7 42 2,4 2,1
Bezny ucet platobnej bilancie [% z HDP] -83 -79 -08 -34 -8,6 -7,0e -42 -3,0
Deficit verejnych financii [% z HDP]** -64 -76 -37 -30 -29 -29 -29 -2,6
Hruby dih verejnej spravy [% z HDP] 489 43,3 427 41,6 34,5 33,1 32,1 31,5
EUR/SKK* 43,04 41,48 41,15 38,71 37,83 34,42 33,80 33,50
Zéakladna sadzba NBS [%]* 8,80 6,50 6,00 4,00 3,00 4,75 4,25 4,00
3M BRIBOR [%]* 7,57 5,96 58 3,66 3,16 4,69 3,85 3,70

Zdroj: Postova banka, a.s., NBS, SU SR, MF SR, Reuters

* Udaje ku koncu prislu$ného roka.

** Jdaje bez zaratania nakladov na déchodkovii reformu. Od roku 2007 sa do vy&islovania deficitu verejnych financii v stvislosti
s hodnotenim maastrichtskych kritérii budu zahfiat aj naklady na déchodkovu reformu.

e [estimate] — odhad

f [forecast] — predikcia
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Slovensko vs. EU - ERM Il

Jednym z maastrichtskych kritérii je aj stabilita devizového kurzu. Slovenska koruna vstupila do ERM Il v novembri 2005.
Vtedy bola stanovena centralna parita koruny voci euru na urovni 38,455 EUR/SKK, pri¢om koruna sa méze pohybovat vo
fluktuaénom pasme + - 15 % od centrélnej parity, t. z. v pasme 32,6868 az 44,2233 EUR/SKK.

Kritérium stability devizového kurzu bude mozné hodnotit' az po dvoch rokoch od nasho vstupu do mechanizmu vymennych
kurzov ERM II [v novembri 2007]. Vzhladom na suc¢asny vyvoj slovenskej koruny rizikovym faktorom zostava predovsetkym
ta skutognost, Ze NBS musela v lete 2006 priamo intervenovat na devizovom trhu v dosledku depreciacie SKK a v decembri
2006 zase kvoli vyraznému posiliiovaniu SKK. Bude zalezat od postoja Europskej komisie [EK] a Eurdpskej centralnej banky
[ECB] ako zhodnotia spominané intervencie a ¢i to nebude mat negativny dopad na hodnotenie kritéria stability kurzu.
Spominané intervencie vSak boli v kazdom pripade ECB odsuhlasené. NBS potrebuje suhlas od Eurdpskej centralnej banky
v tom pripade, ak je denna intervencia vacsia ako 750 miliénov eur. Ale samozrejme aj 0 menSich intervenciach musi byt
ECB presne informovana. V rezime ERM || taktiez plati, Ze intervencie centralnej banky nemo6zu byt Casté a nemali by sa
vyskytnat dvakrat na tej istej trovni kurzu. ECB by to totiz mohla interpretovat’ ako obranu urcitej trovne kurzu, ¢o by nebolo
v sulade s pravidlami ERM Il pretoze v rdmci tohto systému ma krajina preukazat stabilitu svojej meny.
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Vo februari 2007 najvacsie posilnenie koruny predstavovalo urovenr 34,235 EUR/SKK, ¢o znamenalo, Ze koruna posilnila
voCi centralnej parite o takmer 11 %. Ak by sa kurz koruny bliZil k stanovenym 15 %-tam , NBS by pristupila k priamym
intervenciam. NBS je pritom zmluvne dohodnutd aj s dalSimi krajinami, ktoré by v sulade stym zacali uskuto¢iovat
intervencie a spolo¢ne tak zabranili tomu aby koruna tato hranicu prekroCila. Okrem toho je v pripade pokradujuceho
posilnovania koruny mozné dohodnut aj novu centralnu paritu [revalvacia centrélnej parity]. Na to by vSak NBS musela mat
istotu, ze posilfiovanie koruny ma permanentny charakter, nejde len o nadhodné vykyvy, a ze trh by novu urover akceptoval.
Revalvéacia centralnej parity musi byt odsuhlasena EK a ECB, ktoré by museli byt taktieZ presvedCené, ze rychlo rastlca
ekonomika si Ziada novu centrélnu paritu. Takato moZnost vak v kazdom pripade existuje.
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