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Podla spresneného odhadu Statistického tradu [SU SR] dosiahol relny rast HDP za 1. kvartal 2007 9 %. SU SR tym zvysil
svoj majovy rychly odhad 00,1 %. V medzironom porovnani to znamena, Ze slovenska ekonomika rastla v 1. Stvrtroku
02,3 % rychlejSie ako v rovnakom obdobi minulého roka [reélny rast v 1. Stvrtroku 2006 bol 6,7 %]. Tvorba HDP suvisela
predovSetkym s vy8Sou tvorbou pridanej hodnoty v doprave, postach a telekomunikéciach a v priemyselnej vyrobe [hlavne
vo vyrobe strojov, elektroniky a dopravnych prostriedkov]. Z hladiska spotreby bola tvorba HDP tahana ako domacim, tak aj
zahranitnym dopytom. Napriek nepochybne vysokému ekonomickému rastu, zverejnené Cisla nepotvrdili oakavania
analytikov, ktori prognézovali dvojciferné tempo rastu.

Dévodom mierne pomalSieho rastu HDP ako v 3. a 4. kvartéli 2006 [kedy reélny rast dosiahol 9,8 % resp. 9,6 %] je nizsi
doméci dopyt. Spomalenie domaceho dopytu bolo spdsobené nizSou tvorbou hrubého kapitélu, ktord poklesla o — 0,4 %.
Pritom fixné investicie vzrastli medziroéne 07,7 %,

mid. Sk Reélny HDP % ale tvorba zasob bola nizka uz druhy Stvrtrok po
1400 - 100 sebe. Podla SU SR moézu byt nizie zasoby
19200 dosledkom  snahy  podnikatelskych  subjektov

000 195 znizovat naklady spojené so skladovanim.
w0l BB Na nizSom domacom dopyte sa podpisal aj nizsi rast
* 190 konecnej spotreby [5,6 %] v porovnani s rovnakym
600 - obdobim  roku 2006 [6,8 %], ovplyvneny
400 - gz predovSetkym vyrazne nizSim rastom konecnej
200 | - N T e e ' spotreby verejnej spravy [2,4 % oproti 7,8 % v 1.
l kvartali 2006]. Konecna spotreba doméacnosti rastla
0 8,0 takmer rovnakym tempom [6,5 %] ako v 1. kvartali
1Q 2 Q 4Q minulého roka a v porovnani s poslednym kvartalom

2006 mmmm2007  —e—medzirotny rastHDP 2006 zaznamenala este mierny narast.

Niet pochyb, Ze hnacim motorom slovenskej ekonomiky a slovenského priemyslu je vo velkej miere automobilovy priemysel.
A to napriek tomu, Ze nemame Ziadnu narodnu automobilku, a Ze existujice automobilky vo velkej miere dovaZaju potrebné
komponenty, a tym prispievaju skér k rastu dovozov ako k rastu pridanej hodnoty. Prave vyroba komponentov [ako su napr.
motory] prispieva k rastu pridanej hodnoty, a tym aj k rastu hrubého domaceho produktu.

Pre slovensky automobilovy priemysel je celkovo typicka nizSia pridana hodnota, ak neberieme do uvahy dodavatelov napr.
z elektrotechnického priemyslu. Je to spdsobené prave tym, ze automobilky mnoZstvo komponentov u nas nevyrabaju, ale
dovazaju. A tato nizka pridana hodnota vytvorena automobilovym priemyslom vedie k tomu, ze jeho prispevok k rastu HDP
je pomerne maly. Ale na druhej strane nemdzeme popriet vysoky podiel automobilového priemyslu na priemyselngj
produkcii Slovenska a vyznamny prispevok k rastu exportu. Dalsim pozitivom tohto odvetvia je skutodnost, e existujlice
automobilky pritahuju novych investorov, ktori sa stavaju dodavatelmi pre automobilovy priemysel.
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Medziro¢né miera inflacie merana indexom HICP v aprili 2007 mierne poklesla a dosiahla hodnotu 2,0 % [v marci 2,1 %].
Jadrova inflacia zaznamenala taktiez mierny pokles na uroveri 1,8 % oproti marcovym 1,9 %. Na medzimesacnej baze sa
ceny zvysili 0 0,3 %. Priemema medzirona HICP inflacia za 12 mesiacov [t. j. od méja 2006 do aprila 2007] pokracuje
v klesajucom trende a dosiahla hodnotu 3,5 %. To znamena, ze priemernd 12-mesaénl HICP inflaciu potrebujeme znizit
eSte occa 0,5 %, tj. na taku droven, aby sme splnili maastrichtské inflaéné kritérium. Priemerna medziro¢na HICP od
zaciatku roka bola na drovni 2,1 %.

Z hladiska Struktiry HICP inflacie ceny tovarov na medziroénej baze stagnovali a dynamika cien sluzieb sa spomalila.
V ramci cien tovarov sa znizil rast cien priemyselnych tovarov [ale ceny energii stagnovali] a rast cien potravin sa zrychlil.

CPl inflacia dosiahla na medziro€nej baze v aprili 2007 hodnotu 2,7 %, t. j. rovnaké tempo rastu ako v predchadzajucich
dvoch mesiacoch. Z hladiska Struktury CPI inflacie sa regulované ceny zvysili medziroéne 0 2,0 % a jadrova inflacia 0 2,6 %,
¢o predstavovalo mierny narast oproti marcovym 2,5 %. Na vyvoj jadrovej inflacie vplyval predovSetkym rast cien potravin
a pohonnych latok, ale dezinflaGne pdsobili ceny trhovych sluZieb. Na medzimesaénej baze vzrastli spotrebitelské ceny
v aprilio 0,2 %, a to v désledku zvySenia jadrovej inflacie 0 0,2 %, pretoZe regulované ceny sa v aprili v porovnani s marcom
nezmenili. Priemerna medziro¢na inflacia za 12 mesiacov [od maja 2006 do aprila 2007] dosiahla 4,0 % a od zaciatku roka
2,8 %.

Z hladiska naSich oCakavani na nasledujuci mesiac predpokladédme, Zze medziroéna CPI inflacia sa v maji 2007 udrZi na
priblizne rovnakej urovni. Nepriaznivym faktorom pre vyvoj inflacie je totiz si¢asné oslabovanie kurzu SKK. Naopak na
pokles inflacie by mohli pozitivne pdsobit ceny sluZieb, popripade aj ceny potravin.

BlizSie sa problematikou vyvoja inflacie zaoberame aj v €asti venovanej pefiaznému a devizovému trhu.

% Inflacia
5,50 - ———-—-
5/ppS SR SR
450 | -

4,00 -
3,50 -
3,00 -
2,50 -
2,00 -
1,50

L4

HICP [medziroéna zmena] —&— CPI [medzirotna zmena]

maj 2007 strana 4/13



L analyzy, Cisla, trendy

Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti na konci aprila 2007 bola podfa tdajov Ustredia prace, socilnych veci a rodiny SR
evidovana na Urovni 8,5 %. Medzimesacne oproti

Miera evidovanej nezamestnanosti marcu 2007, poklesla ,90’4”%' Celkovy ApOéet

% %zmena | nezamestnanych sa v aprili zniZil 011195 oséb na
r 2;0680 253 335. Pocet disponibilnych nezamestnanych, ktori
L 800 mozu bezprostredne nastupit do zamestnania, sa
- égg vaprili  znizl 010143 na 221018 os6b.
| 500 | Vmedzirotnom porovnani s aprilom 2006 doslo
L 4,00 k poklesu evidovanej nezamestnanosti 02,5 %

- 3% | [rovnako ako vo februari a v marci 2007].

- 100 | Dali pokles evidovanej nezamestnanosti sa otakava

0,00 : . o . o
S e 8888 g 88E5 5N aj za ma). Pozitivny vayY n.ald’aIS|e znizovanie mg
=2 sz X X x5z = =2 dynamicky rast HDP. Isté rizika pre zamestnanost
e nezamestanost ey s momentalne ale predstavuje avizované prepustanie vo

viacerych okresoch.

Priemerna mesaéna nomindlna mzda v prvom
Sk Priemerna mesaéna nominalna mzda % Stvrtroku 2007 medzirocne vzrastla o 7,1 % a dosiahla
25,000 _ ~ 1500 hodnotu 18 511 Sk. Rast realnej mzdy bol za prvy
kvartal 4,2 %. Oproti predchadzajucemu kvartalu [4Q

20000 - 10,00 2006] doSlo  kznizeniu priemernej nominalnej
mesacnej mzdy a aj k spomaleniu jej rastu. V 4Q 2006
Statisticky rad SR vykazal nominalnu mzdu 21 131
Sk ajej rast 8,2 %. Naopak, pozitivne bolo to, ze
realny rast miezd sa zrychlil oproti hodnote 3,9 % [4Q

2006] na 4,2 % [1Q 2007].
- 500 | Najnovsie Cisla prvého kvartalu 2007 hovoria, Ze sa

- 5,00

- 0,00

S & 3 S &£ 383 g8 8 s najviac zvysili platy v zdravotnictve a socialnej pomoci
- < = NN 888 g 012,6 % na 15 241 Sk, ¢o je vSak v absolutnych Cisla

I ok —@— rast nominainej mzdy rast realnej mzdy dost pod priemernou hodnotou. Najmenej sa zvysili
mzdy v oblasti energetiky, ato 02,4 % na 25 736 Sk,
¢o ale absolutne predstavuje nadpriemernd hodnotu.

Najvy$Sie mzdy boli tradicne vykazované vo finanCnictve, medziroéne vzrastli v prvom Stvrtroku o 7,5 % na sumu 43 222 Sk.
Najmenej zarabali v priemere zamestnanci hotelov a reStauracii, ich mzda vzrastla medzirocne 0 6,9 % na 13 640 Sk.

Pokles priemernej mzdy v prvom Stvrtroku v porovnani s predchadzajucim kvartalom realne spdsobi, Ze od jula sa zniZi
okruh mladych fudi, ktori maju narok na Statny prispevok pri Cerpani hypotekérneho Uveru. Hranica maximélneho
mesacného prijmu na ziskanie Statnej podpory totiz klesne na 24 064 Sk. V su¢asnosti maju na fiu narok mladi fudia,
ktorych priemerna mzda za minuly rok nepresiahla 27 470 Sk mesacne.

Pri globalnom pohlade na rast miezd mozno zistit, ze sa za poslednych desat rokov priemerne zarabajucemu Slovakovi
nominalna mzda zdvojnasobila. Mzdy rastu rychlym tempom a vzhladom na sucasny stav ekonomiky bude tento trend
pokracovat, pri¢om sa ale pravdepodobne postupne zmierni tempo rastu.
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Platobna bilancia

Bezny ucet platobnej bilancie dosiahol vo februari 2007 deficit — 2,0 mid. Sk. Kumulativne za januér — februar 2007 skondil
v prebytku 6,4 mld. Sk. NajvyznamnejSia zmena sa udiala v obchodnej bilancii, kde sa vplyvom nizSieho vyvozu, ako aj
vy$Sieho dovozu zmenilo januarové pozitivne saldo na deficit vo vySke — 2,9 mid. Sk. ZhorSenie salda bolo podporené aj
hor$im vyvojom bilancie beznych transferov, kde narast platieb do rozpodtu EU bol hlavnym faktorom medzimesacne;
zmeny prebytku na deficit. Jedinou poloZkou, ktora sa v porovnani s januarom nezhorsila bola bilancia sluzieb. V porovnani
s rovnakym obdobim minulého roku sa februdrové saldo beZzného uctu platobnej bilancie zlepSilo 0 5,4 mld. Sk, priCom
hlavnym faktorom, ktory ovplyvnil medziroént zmenu deficitu bol nizsi deficit zahraniéného obchodu.

Kapitalovy afinanény ucet platobnej bilancie zaznamenal vo februari 2007 odlev zdrojov vo vySke 11,6 mid. Sk.
V désledku toho kumulovany deficit za januér — februar 2007 skoncil na urovni — 8,5 mld. Sk. Odlev zdrojov bol zapri¢ineny
najma vyvojom ostatnych kratkodobych investicii — vy$§im splacanim kratkodobych finanénych tverov zo strany bank.

Bezny Ucet platobnej bilancie Kapitalovy a finanény tcet platobnej bilancie

11-06
11-06
IV-06
V-06
VI-06
VII-06
VIII-06
1X-06
X-06
X1-06
XI1-06
1-07
11-07

Medziroéné dynamika rastu menového agregatu M3 sa marci 2007 mierne zniZila oproti predchadzajucemu mesiacu
00,1 % na 16,7 %. Medzimesacne M3 vzrastol 0 6,8 mld. Sk a ku koncu marca tak dosiahol celkovy objem 980,8 mid. Sk.

- - Zdrojom rastu menovych agregatov bola predovSetkym
mid. Sk Menovy agregat M3 9, | hospodarska aktivita, ktord zarovefi prispieva

1010 18,0  k vyraznému dopytu po Gveroch nielen z rezidentského
sukromného sektora, ale najma zo strany domacnosti.

980 , .. R .

e 15,00 Z hlavnych zloziek M3 ovplyvnil vyvoj menovych

agregatov vmarci najmd [v M2] medzimesaCny
- prirastok vkladov a prijatych (verov s dohodnutou
890 - R 90| splatnostou do 2 rokov 04,3 mld. Sk. Vramci proti
poloziek M3 bol rast pohladavok pefaznych
60| finanénych intiticii [PFI] voéi rezidentom nadalej
30 faktorom, ktory v rozhodujlcej miere ovplyvrioval vyvoj

920 12,0

Soog C e v 8 8 88 8 Qg 5 o menovych agregatov. Medzimesaéne pohladavky PFI
= = > = = E X X x z - = = zaznamenali absolutny narast o 10,3 mld. Sk, pricom
) , o sa ich medziroCny rast spomalil 0 0,7 percentuéineho

E=== Menovy agregat M3 —&— Medziro¢na zmena M3 bodu na 13,3 %.
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Penazny a devizovy trh

o Zaciatkom maja sa slovenska koruna po prvykrat od
6,00 Penazny trh revalvacie centralnej parity vySplhala nad hranicu
33,80 EUR/SKK, zanedlho vSak opat posilnila o cca
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 20 halierov. ESte koncom aprila [30. 4. 2007] zaCala
NBS opét akceptovat v repo tendri cely dopyt bank,
——————————————————————— a to pri priemernom akceptovanom vynose na urovni

l 4,08 %, t. . pri vynose, ktory sa po dlhom ase opéat
priblizil k z&kladnej sadzbe [4,25 %]. Tento trend

\‘ o vydrzal NBS aj poCas celého maja, kedy vzdy prijala

cely dopyt bank apriemerny vynos postupne

dosiahol uroven 4,25%. SuGasne s rastom

3,50 . . . R
© © © © © © © ~ ~ ~ 1~ ~ i~ | priememého vynosu v repo tendroch sa zvySovali aj
= = Q@ (=} (=} (==} < o o o o (=] (=] . v I
= = = X X x g - == 2 3 = sadzby na medzibankovom ftrhu a zacali sa
> T ) v v . " v .
MERER 3M BRIBOR 19M BRIEOR sadzba NBS priblizovat k hodnote dvojtyzdiovej sterilizanej repo

sadzby.

Makrospravy zverejnené v priebehu maja prispeli, sice len &iastoCne, ale predsa, k depreciatnému tlaku na korunu.
Jednym z prekvapeni bol marcovy vysledok obchodnej bilancie, ktory skoncil v zapornych Eislach. Z uvedeného vyplyva, ze
vplyv dihodobého posiliiovania SKK na export a obchodnu bilanciu je viditelny uz aj na Slovensku. Okrem zahrani¢ného
obchodu sa dihodoba apreciacia koruny s€asti podpisala aj pod spomalenie realneho rastu HDP na 9,0 %. Ato z toho
dévodu, ze na malu, otvorenu ekonomiku ma vyrazné zhodnotenie kurzu podobny vplyv ako sprisnenie menovej politiky, t. j.
zvySenie Urokovych sadzieb. Vplyv zhodnocovania koruny na HDP vSak vnaSom pripade nie je problémom, kedZe
slovenska ekonomika pracuje na Urovni svojho potencialneho outputu, resp. podla Eurdpskej komisie uz aj prekraduje svoje
potencialne moznosti. Ato nie je vyhodné z hladiska nasej potreby znizovat inflaciu. Ale na druhej strane netreba
zanedbavat vplyv silnejucej koruny na export. Zhodnocovanie koruny totiz brzdi export a tym zhorSuje obchodnu bilanciu.

Pozitivne spravy nepriniesla ani Statistika o aprilovej CPI inflacii, ktora stagnovala uz treti mesiac po sebe na Urovni 2,7 %.
Jadrova inflacia taktieZ Ziadne vyraznejSie spomalenie tento rok nezaznamenala a v aprili dokonca mierne vzrastla na 2,6 %
zmarcovych 2,5 %. Je teda zrejmé, Ze rekordny rast HDP, rast zamestnanosti a Uverova expanzia zanechavaju stopy na
urovni cenovej hladiny. A nebyt vyraznej apreciacie SKK, ktora rast cenovej hladiny z kratkodobého hladiska brzdi, tak by
inflacia dosahovala eSte vy$Sie hodnoty. Ak chce teda NBS dosiahnut spinenie inflaného kritéria pri sucasnej Urovni
urokovych sadzieb, musi akceptovat silnejSiu Urover koruny a tym padom aj jej negativny vplyv na export a rast HDP.
Dal$im néastrojom boja proti inflacii by bolo aj zvy3enie sadzieb, ale v tomto pripade NBS moc velky priestor nema, lebo nase
sadzby by sa mali priblizovat k sadzbam ECB a ich zvySenie by viedlo aj k dalSiemu zhodnocovaniu koruny.

MéZeme povedat, ze so zvySovanim Urokovych sadzieb na rozvinutych trhoch sa spéja rast averzie investorov
k rizikovejSim aktivam z emerging markets. A kedZe sa zvySuje v podstate bezrizikovy vynos, tak investori za aktiva
s horSim ratingom pozaduju vysSie vynosy. A prave rozvijajuce sa trhy, akym je aj nada ekonomika, mézu byt zranitelné
takouto narastajucou averziou investorov k rizikovej§im aktivam. Takato situacia nastala aj v maji, kedy sa zvySilo uroCenie
libry a na zaklade vyjadreni ECB trh oCakaval zvySenie aj jej sadzby 0 0,25 % [ktoré sa napokon zaciatkom jina potvrdilo].
V désledku toho oslabili v priebehu tretieho majového tyzdna tri z mien V4, medzi nimi aj slovenské koruna. Oslabenie sa
nedotklo len eskej koruny, ktorej s¢asti pomohol aj jej prebytkovy zahraniény obchod. Krajiny s vy$§im deficitom obchodnej
bilancie su totiz zranitelnejSie rastucou averziou investorov k rizikovym aktivam.

Pocas posledného majového tyZdha pretrvavala narastajica averzia investorov k rizikovej$im aktivam. Koruna v désledku
toho pokragovala v oslabovani a dostala sa az nad hranicu 34 EUR/SKK. Z hladiska zavere¢ného zhrnutia mézeme
povedat, Ze majové oslabenie koruny bolo vysledkom predovSetkym regionalneho vyvoja, ale taktiez vysledkom horSich ako
ocakavanych makrosprav. Do buddcnosti vSak predpokladédme, Ze toto oslabenie je len docasné, kedZe z dlhodobého
hladiska je apreciacia koruny fundamentalne podlozena makroekonomickymi vysledkami a oslabenie SKK je sprevadzané
dopytom zo strany exportérov.
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Vyvoj na devizovych trhoch:

EUR/SKK USD/SKK
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Pocas méjového obchodovania koruna pokraCovala podobne ako predchadzajici mesiac v miernych korekciach. Voci euru
oslabila 0 0,58 % [v absolutnych €islach 0 0,197 SKK] a podarilo sa jej dostat nad 34 EUR/SKK. Voci dolaru oslabila 0 2,13
% [v absolutnych €islach 0 0,525 SKK] a voCi Ceskej korune zaznamenala miernu korekciu 0 0,24 % [absolutne o 0,003
SKK]. Za posledny mesiac euro vodi dolaru oslabilo 0 1,42 % [absolutne 0 0,019 USD].

PoCas maja sa koruna voéi euru obchodovala v rozpati 33,500 — 34,065 EUR/SKK, €o bolo v priemere pod Uroviiou
centralnej parity [35,4424 EUR/SKK] zhruba 0 4,8 %. Koruna sa taktieZ obchodovala v hraniciach 24,633 — 25,374 USD/SKK
a 1,184 — 1,202 CZK/SKK. Dolar vodi euru sa obchodoval v rozpati 1,343 - 1,360 EUR/USD.

Statistika — maj 2007 EUR/SKK | USD/SKK | CZK/ISKK | EUR/USD

close 30. 4. 2007 33,705 24,658 1,196 1,365
close 31. 5. 2007 33,902 25,183 1,199 1,345
zmena 5/2007 - 4/2007 0,197 0,525 0,003 -0,019
zmena 5/2007 - 4/2007 v % 0,58 2,13 0,24 -1,42
MIN close za 5/2007 33,500 24,633 1,184 1,343
MAX close za 5/2007 34,065 25,374 1,202 1,360
MAX - MIN close za 5/2007 0,565 0,741 0,018 0,018
priemerny kurz za 5/2007 33,734 24,952 1,193 1,351
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky $tatnych dihopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU ku koncu maja 2007 oproti predchadzajucemu mesiacu
ostali bez vyraznejSich zmien, takmer vo vaésine sledovanych pripadov s miernou korekciou smerom nahor.

Vynosové krivky EU zaznamenali aj ku koncu maja
Vynosové krivky k 31.5.2007 podobne ako v predchadzajucich mesiacoch miermny
rast [v priemere 00,22 %]. US vynosové krivky sa
v medzimesacnom porovnani posunuli smerom nahor
a tak si stale udrziavaju svoj pol percentny odstup od
EU kriviek. SK vynosové krivky sa posunuli podobne
ako EU krivky smerom nahor audrzali si svoje
priblizenie k hodnotam EU kriviek. Vzrastli taktiez CZ
vynosové krivky. Priemerne sa nachadzaju stéle pod
sledovanymi  vynosovymi  krivkami, v najdlhSich
TtM[years]|  poziciach sa takmer zhoduju s hodnotami EU
| vynosovych kriviek. PL krivky ostali takmer bez
zmeny vynosov. HU vynosové krivky zaznamenali na
—o—FEU —=—US SK —«—Cz PL —e—HU konci maja len nepatmy posunom smerom nadol
oproti predchadzajicemu mesiacu.
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Slovensky akciovy index SAX sa pocas méja 2007 vyvijal pokojne. Na zaCiatku mesiaca mierne posilnil vdaka rastu cien
akcii Slovnaftu a SES Timade a potom jeho hodnota klesla vplyvom poklesu cien akcii VUB. V druhej polovici mesiaca maja
bol vyvoj indexu SAX kolisavy, priom vykyvy nemali vyrazny charakter a tak nakoniec index mesiac maj uzavrel na takmer
rovnakej hodnote ako otvaral na zaCiatku mesiaca. SAX zatvaral mesiac maj na hodnote 394,93 bodu, ¢o bolo v porovnani

- SAX s predchadzajucim mesiacom len 00,19 % viac
[necely bod]. V medzirotnom porovnani vzrastla
450,00 hodnota indexu SAX 0 1,02 %. Mesa¢né minimum za
U0 4 mesiac maj bolo dosiahnuté 18. 5.2007 v hodnote
UL 5 387,49 bodu amaximum 10. 5. 2007 v hodnote
420,00 - 404,87 bodu.
410,00 - e .
000 ] SAX
300,00 30.4.2007 394,17
380,00 31.5.2007 394,93
370,00 - - medzimesacna zmena [5/2007 - 4/2007] v 0,19
360,00 medziro¢na zmena [5/2007 - 5/2006] v % 1,02
S mesacné MIN za 5/2007 [18. 5. 2007] 387,49
> mesaéné MAX za 5/2007 [10. 5. 2007] 404,87

15. méja 2007 vstupila slovenska vliada na eurobondovy trh, na ktorom vydala dlhopisy denominované v eurach splatné
v roku 2017 s ro€nym kupénom 4,375 %. O spominané dlhopisy bol obrovsky zaujem zo strany investorov — slovenska viada
emitovala dlhopisy v objeme jednej miliardy eur, ale dopyt prevysil Styri miliardy eur. Bolo to spésobené jednak déverou
investorov v kredibilitu zavazkov slovenskej vlady, ale taktiez nedostatkom slovenskych Statnych dihopisov denominovanych
v eurach na trhu. Podlfa MF SR si Slovensko pozi¢alo pefiazné prostriedky len 0 0,26 % p. a. drahSie ako nemecké vlada,
takze i8lo 0 naSu najuspesnejSiu emisiu eurobondov [v suCasnosti ma SR teda Zivé uz 4 emisie eurobondov]. Podla MF SR
uspech emisie spocival aj vtom, ze o fiu prejavili zaujem aj investori z krajin, ktoré predtym slovenské Statne dlhopisy
nekupovali z ddvodu vysokého rizika [napr. investori z Franctzska, Beneluxu atd'].
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Jybrane maitosonomiele uiazovatet 4 .5 | 6/ 7 | & | 9o /0 0 @/ 1 2 3 | 4 | 5 |
REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zagiatku roka [mld. Sk] 112 - - 605,388 - - 940,440 - - 1275254 - - 314,724

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mid. Sk] 1! - - 316,739 - - 335,052 - - 334,814 - - 314,724

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! - - 6,7 - - 78 - - 8,3 - - 9,0

Zmena HDP za jednotlivé Stvrtroky [%, r/r] % - - 6,7 - - 9,8 - - 9,6 - - 9,0

Miera nezamestnanosti [%] 49! 11,0 10,6 10,4 10,2 9,9 9,8 9,3 9,1 9,4 9,5 9,2 8,9 8,5

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € - - 18 324 - - 18212 - - 21131 - - 18511 -
Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 44 438 45 50 5,0 45 3,1 3,7 3,7 2,2 2,0 21 2,0

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 45 4.8 46 5,0 51 46 37 43 42 3,0 2,7 2,7 2,7

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 356 879 460 795 569 719 670878 776 894 892 061 1019193 1140390 1239359 109 929 217 394 336 440

Dovoz tovarov [mil. Sk] 389 333 500 976 614718 718 573 830 426 955690 1088580 1219711 1330 986 105 048 215509 339 146

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -32 454 -40 181 -44.999 -47 695 -53 532 -63 630 -69 387 -79 320 -91 627 4881 1885 -2706

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -36 714,9 -54 664,3 -63 202,5 -85 828,1 -883659 -1056184 -113868,7 -122166,6 -135597,0 84527 6 356,6

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] 44 616,6 51286,1 63 846,2 -299214 -13 7781 -10 303,7 -1263,2 7 660,7 32400,7 31141 -8 469,4

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 850,2 851,2 861,2 871,8 892,4 894,3 9117 926,7 958,5 961,1 974,0 980,8

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

EUR/SKK 71 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 33,734
USD/SKK™ 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 24,952
CZK/SKKT™ 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 1,193
EUR/USD 71 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 1,351
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 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 4,25
1M BRIBOR [%]7! 3,59 3,69 411 4,50 4,63 472 4,93 4,86 483 4,44 4,75 4,40 3,88 4,20
3M BRIBOR [%] ! 3,86 3,96 4,20 492 493 4,95 5,02 4,94 4,82 4,50 4,60 4,48 4,06 4,16
12M BRIBOR [%] " 4,28 4,49 4,71 547 543 5,36 511 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38 4,16 4,20
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 42454 400,96 379,42 378,31 397,32 404,67 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54 416,35 412,57 396,10
2Y [%] " 4,08 4,31 4,50 5,05 5,05 4,93 4,70 4,47 4,32 3,92 3,93 3,89 3,71 3,80
5Y [%] 4,07 424 4,48 523 5,04 476 4,41 4,21 414 4,01 4,01 3,98 3,77 3,93

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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Predikcie PABK

Ocakavany vyvoj na nasledujice obdobie rokov 2007 a 2008 sa z nasho pohladu zmenil v oblasti Urokovych sadzieb.
Vzhladom k tomu, ze oCakavame [ako vacSina trhu] v tomto roku eSte jedno zvySenie sadzieb ECB na uroven 4,25 %,
predpokladame tak zaroven stabilitu zakladnej urokovej sadzby NBS a naSe predikcie sadzby NBS na rok 2007 a 2008 tak
upravujeme na 4,25 %. V sUvislosti s tym sme skorigovali smerom nahor 3M BRIBOR na hodnotu 4,10 % pre oba roky.

Aj napriek momentalnemu oslabovaniu koruny voéi euru a korekciam nad hodnoty 34 EUR/SKK v druhom polroku
oCakévame opatovné posilnenie atak naSu predikciu vymenného kurzu k ultimu roka 2007 ponechdvame na 32,70
EUR/SKK. Korekciu sme ale spravili v predikcii vymenného kurzu EUR/SKK ku koncu roka 2008, ktorli sme upravili na
hodnotu 32,50 EUR/SKK, vzhladom na planované prijatie eura na zaciatku roku 2009 astym suvisiace stanovenie
konverzného kurzu, ktory by mohol byt na rovnakej Urovni ako naSa predikcia vymenného kurzu a to okolo Urovne 32,50
EUR/SKK.

Predikcie tykajuce sa realnej ekonomiky ostavaju nezmenené. Nadalej oCakavame v roku 2007 vysoké tempo reaineho
ekonomického rastu na urovni 8,2 %. Na vysoky rast ekonomiky bude podla nasho nazoru vplyvat rast zahrani¢ného
dopytu, pretrvavajuci silny domaci dopyt, rastica investicna aktivita a vy8Si export ekonomiky [podporeny automobilovym,
elektrotechnickym a strojarskym priemyslom]. Pre rok 2008 o¢akédvame mierne spomalenie ekonomického rastu na 6,0 %.
Ako vidiet z naej 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 oakdvame postupné zlepSovanie zahraniéného obchodu Slovenska. Predpokladdme 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 podla 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 oéakavame verejny dlh na trovni 32,1 % HDP a v budicom roku 31,5 % HDP, &o je len o nie€o viac ako
polovica z referen¢nej 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]** -6,4 -76 =37 -3,0 -29 -29 -29 -2,6
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 32,50
Zéakladna sadzba NBS [%]* 8,80 6,50 6,00 4,00 3,00 4,75 4,25 4,25
3M BRIBOR [%]* 7,57 5,96 5,88 3,66 3,16 4,69 4,10 4,10

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 zahffiat aj néklady na déchodkovu reformu.

f [forecast] — predikcia
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Slovensko vs. EU a V4

Eurépska komisia zverejnila v maji Jarnu hospodarsku prognézu na obdobie rokov 2007 a 2008. V sprave su prezentované
okrem iného zlepSené vyhliadky na nasledujuce roky, a to vzhfadom na priaznivé vysledky roku 2006, ktoré boli povacsine
lepSie nez sa predtym oCakavalo. Za predchadzajuci rok vzrastla dynamika domaceho dopytu, investicie sa vyznaCovali
vysokou mierou zisku a priaznivymi podmienkami financovania, miera vyuZivania kapacit bola vysoka a previadalo
optimistické podnikatel'ské ovzduSie. Nadalej sa rata so zlepSovanim zamestnanosti a verejnych financii pri stabilnom tempe
hospodarskeho rastu. Podla spravy sa predpoklada, Ze v rokoch 2006 — 2008 mé byt v EU vytvorenych spolu takmer
9 miliénov pracovnych miest, ¢o bude mat pozitivny vplyv na pokles miery nezamestnanosti jednotlivych clenskych Statov.

Z uvadzanych prognéz vyberame komparacie vybranych ukazovatelov pre krajiny V4 [Slovensko, Ceska republika,
Madarsko a Polsko]. V prvom grafe su zobrazené skutone dosiahnuté hodnoty reélneho rastu HDP, harmonizovanej
inflacie [HICP], nezamestnanosti, salda bezného uétu platobnej bilancie a deficitu verejnych financii v roku 2006. V dalSom
grafe su uvedené predikcie Eurdpskej komisie tychto ukazovatelov pre rok 2007.

) Komparacie vybranych ukazovatelov - 2006
0
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Redlny rastHDP  Celkova inflacia Nezamestnanost ~ Saldo bezného utu  Deficit verejnych
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m Slovensko Ceska republika m Madarsko Pol'sko
Komparacie vybranych ukazovatel'ov - predikcie pre 2007
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Zdroj. European Commission, Economic Forecast, Spring 2007
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Nad oCakavania pozitivny hospodarsky rast bol dosiahnuty v roku 2006 vo vSetkych krajinach V4, najrychlejSi bol vSak
jednoznacne v Slovenskej republike [8,3 %]. Vo va&sine pripadov bol rast tahany domécim dopytom. V Pol'sku bol priaznivy
hospodarsky rast [6,1 %] ovplyvneny najma investiciami, ked vdaka priaznivému poCasiu a miernej zime sa mohlo dihi ¢as
pokracovat v stavebnych pracach. Vyhliadky rastu HDP na rok 2007 su podfa Eurdpskej komisie pre Slovensku republiku
priaznivé [8,5 %]. My sme vSak v nasich odhadoch mierne pesimistickejsi [aj ked hovorit o pesimizme pri hodnote 8,2 % nie
je asi na mieste]. Podla uvadzanych prognéz by malo dojst k zmierneniu rastu HDP v Ceskej republike a taktiez
k spomaleniu ekonomiky [kvoli zvySovaniu dani] v Madarsku.

Co sa tyka harmonizovanej inflacie [HICP], vroku 2006 sme spomedzi krajin V4 dosiahli najhoriu Grovef
dvanastmesacného priemeru medziro€nych zmien ato vo vyske 4,3 %. NajlepSie na tom bolo spomedzi porovnavanych
krajin Polsko, ktoré dosiahlo dvandstmesacny priemer medzirotného rastu cenovej hladiny na urovni 1,3 %. Polsko
aktualne stale patri medzi tri krajiny EU s najnizSou mierou inflacie a tak aj momentalne uréuje hranicu maastrichtského
inflatného kritéria [priemer troch Elenskych krajin s najnizSou inflaciou + 1,5 %]. Vyhliadky tohto kritéria su aj podfa predikcii
Eurdpskej komisie pre Slovensko pozitivne, kedZe predpokladaju HICP na arovni 1,7 % v roku 2007 a 2,4 % v roku 2008.
Prudky nérast odhadu inflacie v Madarsku v roku 2007 ma na priine rast regulovanych cien v krajine. Mierne zvy3enie
odhadu HICP pre Cesku republiku ma byt nasledkom ohlaseného zvy$ovania energii.

Vaksie percento nezamestnanych ako Slovensko [13,4 %] vramci V4 malo vroku 2006 uZ len Polsko [13,8 %].
V prevaznej vagsine clenskych krajin EU sa do budicnosti rata so znizovanim nezamestnanosti a s vytvaranim novych
pracovnych prilezitosti, ako bolo uz v ivode spomenuté. Aj napriek pozitivnym vyhliadkam v porovnani s predchadzajucim
rokom a vdaka zahraniCnym investiciam v SR, ktoré vytvaraju miesta pre dalSiu pracovnu silu, je podla Europskej komisie
odhadovand nezamestnanost na Slovensku v roku 2007 na Urovni 12,2 %, €o je najhorSie Cislo spomedzi krajin V4.
Zvysenie odhadov nezamestnanosti na rok 2007 v porovnani s rokom 2006 sa predpoklada podla spravy v Madarsku [zo
7,5 % na 7,8 %), kde ma djst k prepustaniu vo verejnom sektore.

Saldo bezného Uctu platobnej bilancie [ako percento z HDP] ma v rdmci porovnavanych krajin pre Slovensko najvyssie

hodnoty. K podstatnému znizeniu tejto hodnoty pre Slovensko by malo déjst najm& vdaka priamym zahrani¢nym
investicidm. Suhlasne s predikciou Eurdpskej komisie odhadujeme tento ukazovatel pre rok 2007 na urovni — 4,2 % z HDP.

Deficit verejnych financii, ktory taktiez patri medzi hodnotené maastrichtské kritéria na vstup do eurozény, by malo
Slovensko spifiat aj podla odhadov uvadzanych v sprave. Odhady na rok 2007 st vdaka silnej ekonomickej aktivite SR a
restrikciam vo vydavkoch $tatneho rozpoCtu a po zapoc€itani nakladov na déchodkovu reformu rovnako ako nase predikcie
na Grovni — 2,9 % z HDP. Zhorgenie deficitu verejnych financii v Ceskej republike [v porovnani s predchadzajicim rokom
2006] z-2,9 % na - 3,9 % by malo byt sposobené rozpoftom novej vlady, kvéli planovanym zvySenym socialnym
vydavkom. Ako doésledok zvySovania dani v Madarsku predpoklada Eurépska komisia znizenie tohto ukazovatela pre
Madarsko na rok 2007 na Uroven — 6,8 % [oproti vysokej dosiahnutej hodnote — 9,2 % v roku 2006].

maj 2007 strana 13/13



