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Podla vyjadrenia Medzindrodného menového fondu [MMF] v sprave o vyhlade svetovej ekonomiky by mal reélny rast HDP
na Slovensku dosiahnut' 8,2 % tento rok a v roku 2008 by mal mierne spomalit na 7,5 %. Z tychto uvedenych progn6z
vyplyva, Ze by sme mali aj nadalej zostat krajinou s najvy$8im hospodarskym rastom v stredoeurépskom regione, ale taktiez
aj vporovnani s krajinami juznej ajuhovychodnej Eurdpy. HDP stredoeurdpskych krajin by malo vzrast vtomto roku
priemerne 05,2 % avbudicom roku 04,7 %.
Sugasne MMF predpoklada hospodarsky rast Ceskej
republiky v tomto roku na drovni 4,8 %, v Madarsku
oCakava rast HDP 0 2,8 % a v Pol'sku 0 5,8 %. Takze
Slovenska republika s oakavanym rastom 8,2 %
zostava jednoznac¢ne lidrom  stredoeurdpskeho
regionu.

Podla spominanej progndzy MMF by mal priemerny
HDP vregione juznej ajuhovychodnej Eurdpy
[Bulharsko, = Rumunsko, Malta  a Chorvatsko]
dosiahnut hodnotu 6 % a v roku 2008 poklesnut na
4,9 %. Ako mozno vycitat z historickych udajov v

% Realny rast HDP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 uvedenom grafe, Slovensko dosahuje vyrazne vysSi
, konomicky rast v porovnani s EU 25 a taktieZ aj
Zdroj: Eurostat =—8-—Slovensko —@—EU 25 Euro zéna Eu?oozén(z)uy ast porovnani s EU 25 a takliez |

Inflacia

V marci sa spotrebitelské ceny merané pomocou HICP medzimesacne zvysili 0 0,1 % pri stagnacii cien tovarov a raste cien
sluzieb 0 0,2 %. Na medziroCnej baze boli spotrebitelské ceny vysSie 0 2,1 % [vo februari 0 2,0 %]. Jadrova inflacia [inflacia
bez energii a nespracovanych potravin] dosiahla 1,9 % [vo februari 1,8 %]. V priemere od zaciatku roka dosiahla inflacia
2,1 %. Priemerna medziroéna miera inflacie za 12 mesiacov od aprila 2006 do marca 2007 dosiahla hodnotu 3,7 %. Inflacia
merand pomocou HICP dosiahla v marci hodnotu mierne niz8iu ako boli oCakavania NBS. Medziroéné tempo rastu cien

” — tovarov sa mierne zvySilo kvéli zrychlenej
’ Inflacia dynamike cien priemyselnych  tovarov
ol are s e T T C T . [vplyvom vy83ej dynamiky cien energii], na
5,00 L L J N\ L druhej strane sa spomalilo medziroéné tempo
S o /.,‘ C b rastu cien potravin.
- | | | | | | | | | 0 | | 7 = ’ .
400 o o 0 W‘ o Inflécia merana pomocou CPI v marci 2007
350 1 . . . \ na medzimesacnej baze stagnovala. Na
3,00 7'\-— Lo Lo Lol N medzirotnej baze zaznamenala celkova
;gg 1 '7\: a o o ! inflacia hodnotu 2,7 % [vo februari taktiez
1’50 i o 10 10 D4 2,7 %] ajadrova inflacia 2,5 % [vo februari
’ T — f f T T f f — T f — T T T — f 1 k|i2 0, .Primrn’m Zir "n’inﬂ’ |
8580 EaEeE s EBgEsunnE e v
ZIZZsXXgz ==X Xgz == od aprila 0 marca ’presta\'/ovvaz’a
hodnotu 4,1 %. Priemerna medziroéna
HICP [medzirotna zmena] —a— CPI [medzirocna zmena] inflacia od zaciatku roka 2007 dosiahla

hodnotu 2,8 %.
Vo vyvoji HICP inflacie v Struktire narodného indexu a CPI inflacie nadalej ostava rozdiel v medziroénej dynamike HICP
a CPI. Tento rozdiel [pomal$i rast HICP ako CPl 00,6 percentualneho bodu] bol spbsobeny predovietkym vyvojom
v cenach trhovych sluZieb, kde je v ramci CPI zahrnuté aj tzv. imputované najomné a fond oprav, ktoré od konca roku 2005
dynamicky rastie, avSak tieto polozky sa nenachadzaju v inflacii meranej HICP. Rozdiel sa v§ak oproti predchadzajicemu
mesiacu mierne znizil.
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Nezamestnanost’

) ) , , Miera evidovanej nezamestnanosti ku koncu marca
% b LET O R eI B E e o smena | 2007 podla Udajov Ustredia préace, socidlnych veci
R - -==---- S — pe====== === ge=======1 - 10,00| arodiny SR bola evidovana na urovni 89 %, Co
o0 L S L L L ] i ggg v medzimesagnom porovnani predstavovalo pokles
' : ! ! ! - 7,00 00,3 % oproti februdrovej hodnote 9,2 % [vo februari
10,00 +------- T N —m mo - . - ggg bol zaznamenany pokles rovnako o 0,3 %].
9,00 f - —————- :+ 77777 i 77777777 e T -+ 400 | Vmedziroénom porovnani smarcom 2006 tak bol
o | | | | " 50 | zaznamenany celkovy pokles o 25 %. Medzirotné
A —— o — B e R - 1,00 | poklesy miery evidovanej nezamestnanosti vo februari
100+ 000 | aymarci boli najvyraznej$imi poklesmi pocas
2288833888553 sledovaného obdobia posledného roka.
= = > = £ =2 X X =
el nezamesinanost medziroény % pokles

Platobna bilancia

V januéri 2007 dosiahol bezny ucet platobnej bilancie prebytok vo vyske 8,5 mid. Sk. Prebytok bol zaznamenany prvy kréat
od februara 2005 a bol vy3Si nez oakavané hodnoty a predbezné Udaje. V porovnani s predchadzajucim mesiacom sa
saldo bezného uctu zlepsilo zhruba 0 22 mld. Sk. NajvyznamnejSia zmena sa udiala v obchodnej bilancii, kde sa najma
vplyvom vysSieho vyvozu decembrové deficitné saldo zmenilo na januarovy prebytok vo vyske 4,9 mid. Sk. Vytvorenie
prebytku bezného uétu bolo podporeny aj lepSim vyvojom bilancie vynosov, ked najma vplyvom niz8ej vyplaty dividend
priamym zahraniénym investorom doSlo v januari k medzimesaCnej zmene deficitu na prebytok. Podobny vyvoj bol
zaznamenany aj v bilancii beznych transferov, kde vy$sie Gerpanie zdrojov z EU bolo hlavnym faktorom medzimesagnej
zmeny deficitu na prebytok. Narast prebytku bezného U¢tu bol zmieriiovany hor§im vyvojom bilancie sluZieb, ktory bol
ovplyvneny najma niz8imi prijmami za tranzit plynu. V porovnani s rovnakym obdobim minulého roka sa saldo beZného Uctu
platobnej bilancie vyrazne zlepSilo [0 17,5 mid. Sk], priom hlavnym faktorom, ktory ovplyvnil zmenu deficitu na prebytok bol
lep$i vyvoj zahraniéného obchodu.

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie zaznamenal v januari 2007 prilev zdrojov vo vySke 3,1 mld. Sk. Prilev
zdrojov v januari bol vysledkom protichodného vyvoja, ked prilev zdrojov vyplyvajuci najma z nérastu kratkodobych pasiv
v ostatnych investiciach miemne prevySil odlev zdrojov v ramci portféliovych investicii, ktory bol zapriineny najma nizSou
drzbou Statnych cennych papierov nerezidentmi.

Bezny ucet platobnej bilancie Kapitalovy a financny ucet platobnej bilancie

1-06
1-06
111-06
IV-06
V-06
VI-06
VI1-06
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Penazna zasoba

Medzirotna dynamika rastu menového agregatu M3 prekonala vo februari 2007 historicky najvy$Siu Urover
z predchadzajiceho mesiaca. Objem menového
Menovy agregat M3 agregatu M3 [v metodike ECB] vzrastol ku koncu

1'3:% ) oo T 10/8"0 februara oproti januaru medzimesacne 0 12,9 mid.

| Sk na celkovi hodnotu 974 mld. Sk a medziroéna
80 -5 15,0 dynamika rastu sa zvySila 00,3 percentualneho
B0+ e bodu na 16,8 % [v januari 16,5 %)]. V ramci hlavnych
90 L 120/ zloziek menového agregatu M3 vplyval na vyvoj

890 L menovych agregatov vo februari predovSetkym [v

850 %0 M1] prirastok vkladov a prijatych Uverov splatnych
____________ 60| Na poZadanie [010,2 mid. Sk]. Z protipoloZiek M3

830 = bol aktualny medzimesaény prirastok pohfadavok
800 e = 30| PFI voCi rezidentom [najmd vodi sukromnému
S 8§88 88 8 838 & 8 & 5 5 sektoruy] v celkovej vyske 2,4 mid. Sk len

= == >335 £ =2 > X 7= podpriemerny,  zdlhodobého  hladiska  viak
Bz Menovy agregstM3  —e— Medzirodna zmena M3 predstavuje hlavny zdroj rastu menovych agregatov.

Penazny a devizovy trh

ZacCiatkom mesiaca [4. 4. 2007] uskuto¢nila Narodna banka Slovenska [NBS] v poradi uz Stvrty intervenény zésah a oslabila
korunu takmer k urovni 33,700 EUR/SKK. Ale e$te pogas tohto obchodného diia SKK vymazala zhruba polovicu svojich strat
spdsobenych intervenciou tym, Ze posilnila az pod hranicu 33,400 EUR/SKK [pred intervenénym zasahom NBS bola na
arovni zhruba 33,100 az 33,200 EUR/SKK,
v dosledku intervencie oslabila o zhruba 50 halierov

%

600 — e Penaznytth na cca 33,700 EURISKK, ale este vten isty def
posilnila  ozhruba 30 halierov pod 33,400

90 o e EUR/SKK]. Ani tato intervencia NBS nespustila
500 4 —————- e e vypredaj korunovych pozicii. Ato je len dalSim
“"“% dékazom toho, ze tieto pozicie maju charakter

9 ‘ l\J dlhodobych pozicii, ktoré hraju na posilnenie koruny,
4,00 1 M a ze mnohé z nich sa z velkou pravdepodobnostou
zameriavaju az na obdobie stanovenia konverzného

el s kurzu koruny voci euru. Navy$e st korunovi investori
3,00 podporovani aj makroekonomickymi vysledkami

T T T T T T T T T T T T
SIS e s S NER el SN SIS NER S S Slovenska, predovSetkym rastom HDP, silnou
= = 5 £ 2> X x5 - == =z = produktivitou prace a zlepSujicou sa bilanciou
—— 1M BRIBOR —— 3M BRIBOR 12M BRIBOR —— sadzba NBS zahrani¢ného obchodu.

Tyzden po intervencii narodnej banky sa koruna nadalej drzala okolo Urovne 33,400 EUR/SKK, a to aj napriek zhorSeniu
februarovej obchodnej bilancie, ktora dosiahla schodok — 2,1 mld. Sk oproti januarovému prebytku 4,9 mid. Sk. Pozitivnym
impulzom pre SKK bola v8ak skuto¢nost, Ze saldo zahrani¢ného obchodu za prvé 2 mesiace tohto roka zostalo nadalej
kladné v objeme 2,8 mid. Sk [za rovnaké obdobie roku 2006 bolo pasivne v objeme az — 18,7 mid. Sk] Dalsim pozitivnym
impulzom pre korunu boli aj vysledky marcovej inflacie [meranej pomocou CPI], ktoré nepotvrdili progndzu o jej zrychleni.
Celkova CPl inflacia stagnovala na februérovej Urovni 2,7 % rovnako ako jadrové inflacia [2,5 %)].

april 2007 strana 5/11



L analyzy, Cisla, trendy

POSTOVA
BANKA

10. 4. 2007 pristupila NBS [rovnako ako tyzden predtym] k dalSiemu krateniu 2-tyzdfiového repo tendra s ciefom podporit
svoj intervenény zasah proti korune. Z celkového dopytu 214 mid. Sk akceptovala len 185 mid. Sk pri priemernej sadzbe
3,67 %. Tym len potvrdila, ze znizenie zakladnej sadzby koncom marca na 4,50 % bolo viac-menej formalitou, kedze
skutoné sadzba z 2-tyZdrovych repo tendrov bola takmer o 1% niz8ia. Kratenim repo tendra prispela NBS aj k zniZeniu
medzibankovych sadzieb [O/N BRIBOR klesol po sviatkoch pod 3,0 %, 1W a 2W BRIBOR pod 3,5 % a 3M BRIBOR sa
udrzal len tesne nad 4,0 %], a tym taktieZ podporovala oslabenie koruny.

Kratenie repo tendrov, a tym zniZenie korunovych urokovych sadzieb a vytvorenie prebytocnej likvidity na pefaznom trhu,
pomohlo slovenskej viade ziskat aj vyhodny Urok pri aukcii Statnych dihopisov. 16. 4. 2007 uskutoCnila ARDAL aukciu
trojroCnych Statnych dlhopisov splatnych v roku 2010, priom dosiahla priemerny akceptovany vynos do splatnosti len
3,89 %. Tym sa slovenskej vlade podarilo pozi¢at si peniaze lacnejSie ako napr. nemeckej vlade. Pritom si treba uvedomit,
Ze rating zavazkov Slovenska je horsi ako Nemecka, takze pozadovany vynos z naSich Statnych dihopisov by mal zahfiat' aj
takuto rizikovu prirazku, a okrem toho tu vystupuje aj kurzové riziko, kedZe iSlo o dlhopisy denominované v SKK. Na zé&klade
uvedeného mbdzeme povedat, Ze mnohi zinvestorov do slovenskych Statnych dlhopisov poitaju zrejme s dal$im
zhodnocovanim SKK pred prijatim eura. Ale na druhej strane k zniZeniu akceptovaného vynosu prispela aj samotna ARDAL
tym, ze z celkového dopytu takmer 31 mld. Sk akceptovala len zhruba polovicu [16 mid. Sk].

V (vode tretieho aprilového tyzda, aj napriek dalSiemu krateniu repo tendra, sa koruna nadalej drzala pod hranicou 33,500
EUR/SKK, pricom SKK bola tahana predovSetkym polskym zlotym. Koncom tyzdna vSak do$lo k oslabeniu forintu

v dosledku o€akavaného znizenia sadzby Madarskej narodnej banky, ¢o malo vplyv aj na ostatné regionalne trhy a SKK
oslabila nad 33,500 EUR/SKK.

Koncom mesiaca NBS pristupila k opatovnému zniZeniu zakladnej urokovej sadzby o 25 bézickych bodov na 4,25 %.
Zaroven znizila jednodiovu refinanént sadzbu na 5,75 % a jednodiiovu sterilizaénd sadzbu na 2,25 %. Znizenie zakladnej
sadzby vSak nemalo takmer ziadny vplyv na kurz SKK, a to v dosledku toho, Ze medzibankové sadzby sa nachadzali pod

4,25 %. NBS sucasne opat kratila repo tender pri priemernej sadzbe 3,88 %, ¢o sa uz velmi priblizuje k uro€eniu v eurozéne
[zakladn& sadzba ECB je 3,75 %).

% Sadzby narodnych bank
B == =p=c==go===g-=-== m==== me-=- po======
R S e T
i e T T l_\'
3,00 — | === e
2,00 - — - - Fo-== pe——mm-
7% I S N S SN SRR
Mo gdesgssgssssosnsos
S S E=Fs2 =3 XNxs s =S = >
—-\NBS —¢—ECB FED CNB

Zdroj: Internetové stranky centralnych bank
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Vyvoj na devizovych trhoch:

EUR/SKK USD/SKK

T T T T T T T T T T T T 24,000 T T T T T T T T T T T T
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S & 3 & 3 83 & 3 S 55 S o S & 3 & &5 38 3 & S5 55 5 o
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Aprilové obchodovanie prinieslo slovenskej korune mierne korekcie. Slovenska koruna voci euru oslabila pocas aprila
01,36 % [v absolutnych Cislach 00,451 SKK] a taktiez mierne oslabila voCi ¢eskej korune 00,84 % [absolutne 00,010
SKK]. Naopak, posilnenie slovenskej koruny voCi americkému dolaru bolo za posledny mesiac 0 0,81 % [absolutne o0 0,201
SKK]. Za posledny mesiac posilnilo euro vo¢i americkému dolaru 0 2,17 % [absolutne 0 0,029 USD], ¢im nadalej pokraCoval
vyvoj nastoleného trendu posilfiovania eura voci dolaru.

Pocas marca sa koruna voci euru obchodovala v rozpati 33,120 — 33,705 EUR/SKK, €o bolo pod Uroviiou centralnej parity
[35,4424 EUR/SKK] zhruba 0 6,5 %. Koruna sa taktiez obchodovala v hraniciach 24,559 — 25,015 USD/SKK a 1,184 — 1,199
CZK/SKK. Doléar vodi euru sa obchodoval v rozpati 1,333 - 1,365 EUR/USD.

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

close 30. 3. 2007 33,254 24,859 1,186 1,336
close 30. 4. 2007 33,705 24,658 1,196 1,365
zmena 4/2007 - 3/2007 0,451 -0,201 0,010 0,029
zmena 4/2007 - 3/2007 v % 1,36 -0,81 0,84 2,17
MIN close za 4/2007 33,120 24,559 1,184 1,333
MAX close za 4/2007 33,705 25,015 1,199 1,365
MAX - MIN close za 4/2007 0,585 0,456 0,016 0,032
priemerny kurz za 4/2007 33,431 24,745 1,193 1,351
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dlhopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU ku koncu aprila 2007 oproti predchadzajucemu mesiacu
ostali bez vyraznejSich zmien, vo vacsine sledovanych pripadov s miernou korekciou smerom nahor.

Vynosové krivky EU zaznamenali v medzimesaénom porovnani podobne ako minuly mesiac mierny narast [v priemere len
okolo 0,1 %]. Jeden z pripadov, kedy doSlo k poklesu v porovnani s predchadzajicim mesiacom boli US vynosové krivky.
V priemere su tak o necelych 0,6 % nad EU
Y M [%] Vynosové krivky k 30.4.2007 vynosovou krivkou. SK vynosove krivky ostali
v porovnani s predchadzajucim mesiacom

80 1 takmer bez zmeny, s nepatrnym posunom
7,0 - N~ R smerom nahor, udrZiavajuc si priblizenie sa
60 — k hodnotdm EU krivky. Vynosové krivky CZ

medzimesaéne vzrastli [priemerne cca

5,0?\ _a| 002%], Co vSak ani zdaleka vyrazne
A\-._._——.f ii

n — e neovplyvnilo fakt, Ze sa nadalej nachadzaju
’ . pod EU vynosovymi krivkami. PL krivky
30 ostavaju taktiez bez vyraznej zmeny,

20 TtM [years]| s miemnou korekciou smerom nahor. Naopak,
’ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | pokles [a pravdepodobne daliu snahu
0 5 10 15 2 25 0 opriblizovanie sa kEU krivkam] mozno

o—EU —a—US SK —se—CZ PL —e—HU sledovat za posledny mesiac uHU
vynosovych kriviek

Slovensky akciovy index SAX sa v prvej polovici aprila 2007 vyvijal stabilne, kedy sa pripadné rasty a poklesy cien
jednotlivych titulov indexu vyrazne neprejavili na

Sk SAX celkovej hodnote SAX.

450,00 V druhej polovici mesiaca sa vSak poklesy v tituloch
440,00 VUB a OTP banky spolu s kolisavym vyvojom akcii
430,00 Slovnaftu [s  vyraznym  postupnym  poklesom
420,00 z pbvodnej hodnoty 4 000 Sk na hodnotu 3 350 Sk,
410,00 s ktorou akcie Slovnaftu zatvarali mesiac april] odrazili
400,00 - v znanom poklese hodnoty indexu SAX.

390,00 SAX zatvaral mesiac april na hodnote 394,17 bodu, ¢o
380,00 bolo v porovnani s predchadzajicim mesiacom menej

370,00 0 — 24,04 bodu. Medzimesacne tak klesol 0 — 5,75 %.
360,00 V medziro¢nom porovnani klesla hodnota indexu SAX

© g g g g g g g é g g é é 0- 5,35 %. Mesatné minimum za mesiac april bolo
> = = E X X x g - == = > dosiahnuté 27. 4. 2007 vhodnote 391,93 bodu
amaximum 17. 4. 2007 v hodnote 420,38 bodu.
SAX

30.3.2007 418,21

30.4.2007 394,17

medzimesacna zmena [4/2007 - 3/2007] v % -5,75

medzirocna zmena [4/2007 - 4/2006] v % -5,35

mesacné MIN za 4/2007 [27. 4. 2007] 391,93

mesacné MAX za 4/2007 [17. 4. 2007] 420,38
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REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zagiatku roka [mld. Sk] 112 288,649 - - 605,388 - - 940,440 - - 1275254 - -

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mid. Sk] 1! 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] % 6,7 - - 6,7 - - 9,8 - - 9,6 - -

Miera nezamestnanosti [%] 49! 114 11,0 10,6 104 10,2 9,9 9,8 9,3 91 9,4 9,5 9,2 8,9

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € 17 315 - - 18 324 - - 18212 - - 21131 - -

Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 43 44 48 45 5,0 50 45 3,1 3,7 3,7 2,2 2,0 21

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 45 45 438 46 50 51 46 37 43 42 3,0 2,7 2,7

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 267 768 356 879 460 795 569 719 670878 776 894 892 061 1019193 1140390 1239359 109 929 218171

Dovoz tovarov [mil. Sk] 291049 389 333 500 976 614718 718 573 830 426 955690 1088580 1219711 1330 986 105 048 215344

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -23 281 -32 454 -40 181 -44 999 -47 695 -53 532 -63 630 -69 387 -79 320 -91 627 4881 2827

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -23181,0 -36 714,9 -54 664,3 -63 202,5 -85 828,1 -883659 -1056184 -113868,7 -122166,6 -135597,0 8452,7

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] 396729 44 616,6 51286,1 63 846,2 299214 -13 7781 -10 303,7 -1263,2 7660,7 32400,7 31141

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 840,7 850,2 851,2 861,2 871,8 8924 894,3 9117 926,7 958,5 961,1 974,0

Zmena M3 [%, r/r] 3 10,3 94 10,5 11,2 11,8 13,6 12,9 13,9 16,1 15,3 16,5 16,8

EUR/SKK 71 37,450 37,350 37,540 38,030 38,330 37,620 37,480 36,730 35,820 34,850 34,748 34,469 33,765 33,431
USD/SKK™ 31,119 30,405 29,386 30,024 30,200 29,378 29,437 29,113 27,803 26,405 26,720 26,339 25,494 24,745
CZK/SKKT™ 1,307 1,309 1,326 1,340 1,347 1,335 1,320 1,298 1,278 1,254 1,247 1,220 1,203 1,193
EUR/USD 71 1,203 1,228 1,276 1,266 1,269 1,281 1,273 1,262 1,289 1,320 1,300 1,309 1,325 1,351
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 3,50 3,50 4,00 4,00 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25
1M BRIBOR [%]7! 3,57 3,59 3,69 411 4,50 4,63 4,72 4,93 4,86 483 4,44 475 4,40 3,88
3M BRIBOR [%] ! 3,75 3,86 3,96 4,20 4,92 493 4,95 5,02 494 4,82 4,50 4,60 4,48 4,06
12M BRIBOR [%] " 4,06 4,28 4,49 4,71 547 543 5,36 511 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38 4,16
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 408,04 424,54 400,96 379,42 378,31 397,32 404,67 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54 416,35 412,57
2Y [%] " 3,90 4,08 4,31 4,50 5,05 5,05 4,93 4,70 447 4,32 3,92 3,93 3,89 3,71
5Y [%] 3,92 4,07 4,24 4,48 5,23 5,04 4,76 4,41 4,21 414 4,01 4,01 3,98 3,77

Zdroj: NBS, SU SR, MF SR, Reuters, BCPB
1]V stélych cenach roku 2000

2] Kumulativna hodnota od zadiatku roka 5] Na zéklade evidovanej nezamestnanosti
3] Medziroéna zmena oproti rovnakému obdobiu 6] Podla Stvrtrocného Statistického vykaznictva, bez podnikatel'skych prijmov a od roku 2006 vratane platov ozbrojenych zloziek
4] Stav ku koncu obdobia 7] Priemer za prislusny mesiac
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POSTOVA
BANKA

Predikcie PABK

Predikcie na nasledujuce obdobie rokov 2007 a 2008 zostavaju bezo zmien. Nadalej oakavame v roku 2007 vysoké tempo
redlneho ekonomického rastu na Urovni 8,2 %. Na vysoky rast ekonomiky bude podfa nasho nazoru vplyvat rast
zahranitného dopytu, pretrvavajuci siiny doméci dopyt, rastica investiéna aktivita a vysSi export ekonomiky [podporeny
automobilovym, elektrotechnickym a strojarskym priemyslom]. Pre rok 2008 ocakavame mierne spomalenie ekonomického
rastu na 6,0 %.

Ako vidiet z nasej progndzy, otakavame, Ze CPI inflacia by sa mala spomalit na troven 2,4 % v roku 2007 a 2,1 % v roku
2008, a to predovSetkym kvoli priaznivému vyvoju cien ropy, energii a regulovanych cien.

Uz vtomto roku oakavame postupné zlepSovanie zahraniéného obchodu Slovenska. Predpokladame rast exportu
v dosledku lepSej exportnej vykonnosti automobilového, elektrotechnického a strojarskeho priemyslu. 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.

Deficit verejnych financii [po zapoCitani nakladov na déchodkovu reformu] by mal podia naSich predpokladov v tomto roku
dosiahnut Uroven — 2,9 % HDP a v roku 2008 zhruba — 2,6 % HDP tak, aby bolo splnené maastrichtské kritérium pre prijatie
eura. V tomto roku oCakavame verejny dlh na drovni 32,1 % HDP a v budticom roku 31,5 % HDP, ¢o je len o nieco viac ako
polovica z referenénej hodnoty 60 % HDP.

Zmena HDP [%, r/r] 6,0 8,2

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 37 42 24 2,1
BeZny ucet platobnej bilancie [% z HDP] -83 -79 -08 -34 -8,6 -83 -42 -3,0
Deficit verejnych financii [% z HDP]** -64 -76 -37 -30 -29 -29 -29 -26
Hruby dih verejnej spravy [% z HDP] 48,9 433 42,7 41,6 34,5 33,1 32,1 31,5
EUR/SKK* 43,04 41,48 41,15 38,71 37,83 34,42 32,70 32,00
Zéakladna sadzba NBS [%]* 8,80 6,50 6,00 4,00 3,00 4,75 4,00 4,00
3M BRIBOR [%]* 7,57 5,96 5,88 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.

** Udaje bez zaratania nakladov na déchodkov reformu. Od roku 2007 sa do vy&islovania deficitu verejnych financii v suvislosti
s hodnotenim maastrichtskych kritérii budu zahffiat aj néklady na déchodkovu reformu.

f [forecast] — predikcia
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Slovensko vs. EU - inflaéné kritérium
Jedno [Zial nie véak jediné] z maastrichtskych konvergen&nych kritérii — infladné kritérium — Slovensko zatial nespifia ani po
skonéeni prvého kvartalu 2007. Vyhliadky na jeho splnenie v buducnosti [a teda najma v ¢ase skuto¢ného hodnotenia
Eurépskou uniou, ¢o by malo byt zhruba o rok] su pozitivne.

Referentna hodnota inflatného kritéria [ktora je dana priemernou hodnotu troch krajin s najnizSou priemernou rocnou
inflaciou + 1,5 %] sa v marci 2007 mierne zvysila a posunula sa tak na hodnotu 3,0 %. Priemernd hodnota za 12 mesiacov
k marcu 2007 pre Slovensko predstavuje 3,7 % [pre porovnanie, ku koncu roka 2006 to bola hodnota 4,3 %], Co je dokazom
pozitivneho vyvoja. Slovensko tak v rebricku krajin EU zostaveného podla ro¢nej priemernej hodnoty HICP k marcu 2007
[v porovnani s decembrom 2006] predbehlo Litvu a Madarsko. V marci 2007 dosiahlo Slovensko v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka hodnotu inflacie 2,1 %.

Eurdpska unia ako celok vykazuje k marcu 2007 podfa udajov Eurostatu medzirocnu inflaciu vo vyske 2,2 %. Rovnaka
hodnota zaroven predstavuje pre Eurdpsku uniu aj priemer HICP za poslednych 12 mesiacov k marcu 2007.

% HICP - priemer za 12 mesiacov k marcu 2007
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Zdroj: Eurostat
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