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Reélny HDP za 1. Stvrtrok tohto roka dosiahol 9,0 %, Co predstavovalo 02,3 % rychlej$i rast ako v rovnakom obdobi
predchadzajuceho roka, kedy HDP vzrastol 0 6,7 %. Rast HDP bol tahany rastom aj doméceho aj zahraniéného dopytu.
Zahrani¢ny dopyt tym podporoval aj exportni vykonnost nasej ekonomiky. Napriek nepochybne vysokému ekonomickému
rastu mdzeme povedat, ze slovenské ekonomika ma potencial pre rovnako silné, ak nie eSte silnejSie tempo rastu aj
v dalSich Stvrtrokoch. A to vdaka novym investiciam a vdaka nabiehaniu viacerych vyrobnych zavodov na pInd vyrobu. Ale
na druhej strane rekordny rast HDP v 2. a 3. kvartali 2006 vytvoril velmi vysoku bazu pre 2. polrok tohto roka, ¢o by sa
z hfadiska medziroéného porovnavania mohlo prejavit na niz8om raste v tomto roku.

Celkova kone¢né spotreba v stalych cenach vzrastla v 1. kvartéli 2007 0 5,6 %. V porovnani s 1. kvartdlom 2006 sa v3ak jej
rast spomalil 0 1,2 %. Dévodom spomalenia koneénej spotreby bol predovsetkym vyrazny pokles konecnej spotreby verejne;
spravy, ktora vSak v rovnakom obdobi 2006 rastla vefmi vysokym tempom. Kone¢né spotreba domacnosti réstla z hfadiska
medziro¢ného porovnania takmer identickym tempom [6,5 %]. Jej rast je samozrejme ovplyviiovany rastom zamestnanosti,
rastom miezd, ale taktieZ aj Uverovou expanziou. Domacnosti totiz Coraz astejSie vyuzivaju na financovanie svojej spotreby
prave Uverové zdroje.

Tvorba HDP z hladiska vydavkov 1. Q 2007 1.Q 2006

Celkova konecna spotreba 5,6 % 6,8 %
v ramci toho kone€né spotreba:

- domacnosti 6,5 % 6,6 %
- neziskovych indtitdcii 1,6 % 0,5%
- verejnej spravy 24 % 78 %
Tvorba hrubého kapitalu -0,4% 11,7 %
v ramci toho:

- fixné investicie 7,7% 13,8 %
- zmena stavu zasob 3079 mil. Sk 9 000 mil. Sk
Dovoz vyrobkov a sluzieb 17,7 % 19,6 %
Viyvoz vyrobkov a sluzieb 241 % 17,7 %
Rast HDP 9,0 % 6,7 %

Tvorba hrubého kapitalu zaznamenala v 1. kvartali z hfadiska medziro¢ného porovnania pokles o — 0,4 % v stalych cenach.
Tento pokles bol spdsobeny vyvojom fixnych investicii aj vyvojom zasob. Fixné investicie vzrastli v 1. Stvrtroku 2007
07,7 %, pricom ale ich rast bol 0 6,1 % niz8i ako v 1. kvartali 2006 [vtedy dosiahol 13,8 %]. Okrem poklesu fixnych investicii
poklesol aj stav zasob, pretoZe ich prirastok [3,079 mid. Sk] bol o cca 6 mid. Sk nizsi ako v rovnakom obdobi roku 2006.

Medziro¢na miera inflacie merana indexom HICP v maji 2007 vyrazne poklesla a dosiahla hodnotu 1,5 % [v aprili 2,0 %], ¢o
marcovym 1,8 %. Z hladiska Struktury HICP inflacie sa v méji spomalilo medziro¢né tempo rastu cien tovarov [0 - 0,7 %]
sluZieb [0 -0,1 %]. V rdmci cien tovarov sa znizil rast cien priemyselnych tovarov [aj rast cien energii sa spomalil] a vyrazne
sa spomalil rast cien potravin.

CPl inflacia dosiahla na medziro¢nej béaze v aprili 2007 hodnotu 2,3 % a podobne ako HICP zaznamenala vyrazny pokles
oproti predchadzajicemu mesiacu, a to 0 0,4 %. Na medziroénej baze sa v maji najviac zvysili ceny v kategdrii byvanie,
voda, elektrina, plyn ainé paliva, dalej nasledovali alkoholické napoje atabak, ceny za vzdelavanie a ceny potravin.
Z hladiska Struktary CPI inflacie sa regulované ceny zvysili medzirocne 0 1,5 % a jadrova inflacia 0 2,2 %. PoteSujuce je
pomalSie medzirocné tempo rastu jadrovej inflacie 0 0,4 % [v aprili dosiahla jadrova inflacia hodnotu 2,6 %].
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Infléci V méaji 2007 sme zaznamenali velmi pozitivny
nflacia Lo , A }

% vyvoj inflacie sprevadzany vyraznym poklesom
HICP aj CPI inflacie. Uroven HICP inflacie vo
vyske 1,5 % je takpovediac ,neuveritelnd*
vzhfadom na naSe rekordné tempo
ekonomického rastu, priemyselnej produkcie
a samozrejme Uverovy boom. Uvery poskytnuté
domécnostiam a neziskovym instituciam
sluZiacim domécnostiam z mesiaca na mesiac
stipaju a v aprili dosiahli objem 252,8 mld. Sk,
¢o predstavovalo medziroény narast 0 28,8 %.
NajvyraznejSie pritom vzrastli Gvery na byvanie,
ato 031,2 % medzirone. Napriek rekordne
nizkej hodnote inflacie oCakavame velmi opatrny
postoj NBS k pIneniu inflatného kritéria, ato
predovSetkym potom, ¢o agentlra Reuters zverejnila dokument ECB, ktory spochybiiuje na$ plan prijatia eura k 1. 1. 2009.
Ato v désledku toho, Ze pokles inflacie, ktory sme dosiahli moze byt len kratkodoby. Predpokladame, ze keby nedo$lo
k vyraznej apreciacii SKK, ktora rast cenovej hladiny brzdi, tak by inflacia dosahovala vy3Sie hodnoty. Ak chce teda NBS
dosiahnut spinenie inflaného kritéria pri si¢asnej Urovni Urokovych sadzieb, musi akceptovat' silnejSiu droven koruny a tym
padom aj jej negativny vplyv na export a rast HDP. Dal$im nastrojom boja proti inflacii by bolo aj zvysenie sadzieb, ale
v tomto pripade NBS moc velky priestor nema, lebo naSe sadzby by sa mali priblizovat k sadzbdm ECB a ich zvySenie by
viedlo aj k dalSiemu zhodnocovaniu koruny.

Statny rozpocet

Statny rozpodet SR skongil prvy polrok k 29. 6. 2007 s deficitom — 10,999 mid. Sk, o predstavuje necelych 29 %
z celorocného rozpoctového planu [- 38,386 mid. Sk]. Prijmy Statneho rozpoctu, rozpoctované na rok 2007 v celkovom
objeme 310,471 mld., boli k polroku plnené na 47 %, ked dosiahli hodnotu 145,845 mid. Sk. Celkové vydavky Statneho
rozpoCtu planované na rok 2007 vo vyske 348,857 mid. Sk boli k polroku vo vySke 156,844 mld. Sk, ¢o je takmer 45 %.

plan rozpo¢tu na rok 2007 | stav rozpoctu k 29. 6. 2007 | plnenie rozpoctu k 29. 6. 2007
v mld. Sk v mid. Sk v %

5,00

4,00 -

3,00

2,00

1,00

HICP [medzirona zmena] —8— CPI [medzirona zmena]

prijmy 310,471 145845 46,98
vydavky 348,857 156,844 44,96
saldo -38,386 -10,999 28,65

Priaznivy vyvoj Cisiel Statneho rozpoctu bol dosiahnuty predovdetkym kvoli dafiovym prijmom, ktoré boli celkovo k polroku
2007 plnené na 50 %. Pozitivne ovplyvnili dariové prijmy predovSetkym dane z prijmov pravnickych osob, ktoré boli
k polroku plnené takmer na 62 % [30,711 mid. Sk z celkovej rozpo¢tovanej sumy 49,538 mid. Sk]. Celkom Uspesne sa
podarilo napifiat aj DPH, ktora dosiahla hodnotu 63,160 mid. Sk z celkovej rozpoctovanej sumy 135,654 mid. Sk.
K pozitivnemu vysledku Statneho rozpoctu k polroku 2007 prispeli v nemalej miere aj kapitalové vydavky, ktoré boli k polroku
Cerpané vo vyske 14,948 mid. Sk z celkovej rozpodtovanej sumy 38,252 mid. Sk, o predstavuje cca. 39 %.
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Nezamestnanost’

. . ) . Miera evidovanej nezamestnanosti ku koncu méja 2007
% L I G T (O T AL L o smena | DOla podia Udajov Ustredia prace, socialnych veci
- 10,00| arodiny SR evidovana na Urovni 8,3 %. Medzimesacne
29 | oproti aprilu 2007 poklesla 00,2 %. Celkovy pocet
7,00 | nezamestnanych sa znizil vmaji 05962 oséb na
ggg 247 373. Pocet disponibilnych nezamestnanych, ktori

400 mozu bezprostredne nastupit do zamestnania, sa
288 v maji znizil 04 286 na 216 732 os6b. V medziroénom
1700 | Porovnani s majom 2006 doslo k poklesu evidovanej

0,00 | miery nezamestnanosti 0 2,3 % €o je o nieCo miemnejsi

g 8 8 3 § g 88555 E 5 medziroény pokles ako pocas predchadzajlcich troch
- =55 =7 xR = =7 mesiacov, kedy bol medziro¢ny pokles aZ na Urovni
el nezamesanost medzirotny % pokles 2,5 %.

PoCas letnych mesiacov bude mat na vyvo
nezamestnanosti podstatny vplyv pocet absolventov 3kél, ktori sa nezamestnaju bezprostredne po ukonceni Studia. Tento
jav vSak bude kompenzovany sezonnymi letnymi pracami.

Miera evidovanej nezamestnanosti v regionoch SR k 31. 5. 2007

Miera v %
[ ]do4
]4-7
C7-9
] 9-12

SHArepOanS Na 2AMBdY vpboravpch 2isPayen! S0 SR & priomannaha podi b Nedste v o samastnankt v rokl 2008

Zdroj: Ustredie prace, socialnych veci a rodiny SR
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Platobna bilancia

Bezny ucet platobnej bilancie dosiahol v marci 2007 deficit [podobne ako predchadzajici mesiac februar] vo vyske — 6,0
mld. Sk. Na rozdiel od predchadzajiceho mesiaca sa zmenila jeho Struktura. Medzimesacne sa horSie vyvijala bilancia
vynosov a aj obchodnd bilancia. Mierne vy$Si prebytok dosiahla bilancia sluZieb. Kumulativne za prvy kvartél roku 2007
skonCil bezny ucet s deficitom - 3,6 mld. Sk. Medziro¢ne sa znizil deficit za prvy Stvrtrok 2007 0 20,3 mid. Sk. Na poklese
deficitu sa podielal najma lepsi vyvoj obchodnej bilancie a v menSej miere aj zmena v bilancii vynosov z deficitu na prebytok.
Negativny vplyv na medziroéné znizovanie deficitu mal vy3si deficit bilancie beznych transferov a pokles prebytku bilancie
sluzieb.

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie v marci 2007 zaznamenal prilev zdrojov v celkovej vySke 60,9 mid. Sk.
Kumulativne za prvy kvartal 2007 skondil Ucet s prebytkom 56,4 mld. Sk. Hlavnym faktorom, ktory spdsobil marcovy prilev
zdrojov, bolo zvySenie vkladov nerezidentov na Uctoch slovenskych bank. Prilev zdrojov bol zosilneny poklesom vkladov
rezidentov na uctoch v zahrani¢i. Celkovy narast zdrojov bol znizovany odlevom prostriedkov v ramci priamych zahraniénych
investicii vo forme ostatného kapitalu [narast vyvoznych pohladavok a pokles dovoznych zavazkov].

Bezny ucet platobnej bilancie Kapitalovy a financny téet platobnej bilancie

Penazna zasoba

Medziro¢na dynamika rastu menového agregatu M3 sa

mid. Sk Menovy agregat M3 % | Vvaprili opat mierne znizila na 16,4 %. Medzimesacne
1040 180, M3 vzrastol 08,8 mld. Sk na celkovu hodnotu 989,6
1010 mid. Sk.

980 B0V ramci Struktury hlavnych zloZiek menového agregatu
950 120, M3 za posledny mesiac vyvoj ovplyvnil vysoky
920 prirastok vkladov a prijatych Uverov s dohodnutou
890 90 |  splatnostou do dvoch rokov [v ramci M2, o 20,7 mid.
860 6.0 Sk], ktory prevysil ubytok vkladov a prijatych Gverov
830 ‘ splatnych na poZiadanie [v ramci M1, o 13,5 mid. Sk].

30| Nadalej pokracoval prirastok podielovych listov
podielovych fondov pefiazného trhu o 1,6 mid. Sk.

Z protipoloziek M3 sa zvysili vklady a prijaté uvery od
Menovy agregastM3 ~ —@— Medzirogna zmena M3 ustrednej Statnej spravy [025,3 mid. Sk], ¢o bolo
spdsobené aprilovym znizenim deficitu  Statneho
rozpoctu, ale aj rastom domacej zadlZzenosti $tatu. Pohladavky pefiaznych finanénych institucii [PFI] voci rezidentom, teda
verejnej sprave aj sukromnému sektoru, poCas aprila vzrastli o 10,6 mid. Sk.
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Penazny a devizovy trh

Potom, ako SU SR koncom maja upravil svoj rychly odhad rastu HDP 0 0,1 % na rovnych 9 % sa koruna vymanila z vplyvu
regionu a mierne posilnila. V juni vSak pokraCoval rovnaky trend, ktory bol nastoleny este v maji — rast vynosov do splatnosti
dlhopisov z rozvinutych trhov a's tym spojeny rast averzie k riziku rozvijajucich sa krajin. Spominany rast averzie spolu
s mensim Urokovym diferencialom [potom, ako NBS tento rok uz 2-krat znizila zakladnd sadzbu a ECB ju naopak zvysila]
predstavuju faktory, ktoré posilfiuji depreciaCny trend koruny.

Zaciatkom mesiaca zaCala SKK opat oslabovat nad Uroveri 34 EUR/SKK, ¢o bolo ovplyvnené rasticou averziou investorov
voCi vSetkym menam regionu. Okrem toho, depreciaéne zacali na meny regiénu posobit aj vyhlasenia ECB o inflaCnej
ostrazitosti a oCakavané zvySenie jej zakladnej sadzby [a stym spojené zUzenie Urokového diferencialu]. Okrem eurdpskych
dlhopisov sa pridal aj rast vynosov do splatnosti americkych dihopisov, ktory taktiez zvySoval averziu zahranicnych
investorov. A dihodobé alebo prudké oslabovanie koruny je pre nasu ekonomiku neziaduce z hladiska potreby spinit inflaéné
kritérium, a to v podmienkach, kedy rast HDP, zamestnanosti, realnych miezd a Uverova expanzia vyvolavaju inflacné tlaky.
A nebyt vyraznej apreciacie SKK, ktora rast cenovej hladiny z kratkodobého hladiska brzdi, tak by inflacia dosahovala
zrejme vySSie hodnoty. Ak chce teda NBS dosiahnut spinenie inflaného kritéria pri si¢asnej Urovni Urokovych sadzieb,
musi akceptovat silnejSiu uroven koruny a tym padom aj jej negativny vplyv na export a rast HDP.

1. jina NBS nepriamo zasiahla proti oslabovaniu koruny emisiou 84-dfiovych pokladninych poukazok. Tak ako pri
predchadzajucej emisii [11. 5. 20007], aj v tomto pripade nasledovalo mierne posilnenie SKK. NBS akceptovala 1. 6. 2007
viac ako polovicu celkového dopytu [30 mid. SKK z celkového objemu 50,4 mid. SKK], kym v predchadzajucej aukcii
akceptovala len 20 mid. SKK z celkovych 73,661 mid. SKK. Tym stiahla z trhu Cast' likvidity a dala impulz k posilneniu SKK,
resp. k zastaveniu jej oslabovania.

ZvySenie zéakladnej sadzby ECB zaCiatkom juna 00,25 % na rovné 4,00 % bolo dalSim impulzom pre oslabovanie
stredoeurdpskych mien a SKK sa oslabila nad trover 34,20 EUR/SKK. Prudké oslabenie koruny je vSak nevyhodné nielen
z hladiska udrzania kurzovej stability, ale taktieZ aj z hfadiska pInenia inflacného kritéria.

AZ pokles vynosov do splatnosti z americkych treasuries v druhej polovici jina zmiemilo averziu investorov k riziku. SKK
v désledku toho spevnela pod 34,14 EUR/SKK, pri¢om jej k tomu dopomohli aj pozitivne Statistiky o HICP. Aj dalSia korekcia
nemeckych a americkych Statnych dlhopisov viedla k posilneniu koruny, a to pod hranicu 33,80 EUR/SKK.

Aj ked v priebehu posledného junového tyZdha sa koruna nachadzala pod tlakom v désledku regionélneho vyvoja,
k vyraznejSiemu oslabeniu nedo$lo a SKK sa az do konca mesiaca pohybovala okolo trovne 33,70 az 33,80 EUR/SKK.

% Pefazny trh

600 -

BBO ol

5,00

450

4,00

3150 T T T T T T T T T T T T
(<=} © © © © «© ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
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= £ X X %z = = =z = > zZ
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Vyvoj na devizovych trhoch:

EUR/SKK USDI/SKK
39,00 -

38,00 -
37,00 -
36,00 -
35,00 -
34,00
33,00 -
32,00

VII-06
VIII-06 -
IX-06 -
X-06
XI-06 -
XII-06 -
107 -
11-07 -
11-07 -
V-07 -
V-07 -
VI-07 -
VII07 -
VII-06
IX-06 -
X-06 -
XI-06 -
XII-06 -
107 -
11-07 -
107 -
V-07 -
V-07 -
VI-07 -
VII07 -

VIII-06 -

EUR/USD
1= CZKISKK

1,36 1
1,32 1
1,28 4
1,24 -
1,20
1,16 -
1,12

VII-06
VIII-06
IX-06
X-06
XI-06 -
XII-06
[-07
[1-07
l1-07
IV-07
V-07
VI-07
VII-07 -

VII-06
IX-06 -
X-06
XI-06 -
XII-06
[-07
[1-07
1-07
IV-07
V-07
VI-07 -
VII-07 -

VIII-06 -

Junové obchodovanie korune pripisalo zisky. Voci euru posilnila 0 0,91 % [v absolutnych Cislach o 0,307 SKK]. Voéi dolaru
posilnila 0 1,47 % [v absolutnych €islach 0 0,371 SKK] a voci Ceskej korune zaznamenala percentuélne najvacsie posilnenie
0 2,49 % [absolutne 0 0,030 SKK], ¢im sa dostala pod hranicu 1,170 CZK/SKK. Za posledny mesiac dolar voCi euru oslabil
00,67 % [absolutne 0 0,009 USD].

Pocas juna sa koruna voci euru obchodovala v rozpati 33,595 — 34,320 EUR/SKK, ¢o bolo v priemere pod Uroviiou
centralnej parity [35,4424 EUR/SKK] zhruba 0 4,2 %. Koruna voci americkému dolaru sa obchodovala takmer v korunovom
intervale 24,812 — 25,770 USD/SKK a voci Ceskej korune v rozpati 1,169 — 1,207 CZK/SKK. Dolar vodi euru sa obchodoval
v hraniciach 1,330 — 1,354 EUR/USD.

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

close 31. 5. 2007 33,902 25,183 1,199 1,345
close 29. 6. 2007 33,595 24,812 1,169 1,354
zmena 6/2007 - 5/2007 -0,307 -0,371 -0,030 0,009
zmena 6/2007 - 5/2007 v % -091 - 1,47 -249 0,67
MIN close za 6/2007 33,595 24,812 1,169 1,330
MAX close za 6/2007 34,320 25,770 1,207 1,354
MAX - MIN close za 6/2007 0,725 0,958 0,038 0,024
priemerny kurz za 6/2007 33,950 25,292 1,188 1,342
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dihopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU ku koncu juna 2007 v porovnani s predchadzajicim
mesiacom vzrastli.

Viynosové krivky EU zaznamenali aj ku koncu juna podobne ako v predchadzajicich mesiacoch mierny rast [v priemere
00,10 %]. V priebehu posledného polroka celkovo zaznamenali narast o cca. 0,60 %. US vynosové krivky sa taktieZ
v medzimesatnom  porovnani  posunuli

Y M [%] Wnosové krivky k 29.6.2007 smerom nahor astale si udrZiavaju svoj
B0 odstup od EU kriviek. SK vynosové krivky sa
’ posunuli podobne ako EU krivky smerom
7.0 ,S.Q 77777 e L nahor audrzali si tak svoje priblizenie
goll j 77777777777777777777777 k hodnotam EU kriviek. VyraznejSi nérast

zaznamenali aj CZ vynosové krivky [v
priemere az 00,35 %]. Priemerne sa
nachadzaju  stadle pod  sledovanymi
vynosovymi krivkami, v najdlhSich poziciach
sa nachadzaju tesne na hodnotami EU
TtM [years]|  vynosovych kriviek. PL krivky po minulo

20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ mesacnej stagnacii vzrastli occa. 0,30 %.
0 5 10 15 20 2 30 HU vynosové krivky zaznamenali na konci
o— EU Us SK c7 PL HU juna  len  mierne  korekcie  oproti

predchadzajicemu mesiacu.

Slovensky akciovy index SAX sa pocas juna 2007 vyvijal pokojne, pri¢om si udrziaval rastucu liniu, Somu nasvedCuju aj
dosiahnuté mesaéné hodnoty minima a maxima.

Sk SAX Mesaéné minimum za jun bolo dosiahnuté 1. 6. 2007
4000 r------m v hodnote 394,93 bodu a maximum dna 29. 6. 2007
] v hodnote 409,84 bodu, ¢o bola zaroven aj zatvaracia
430,00 hodnota za jun.

420,00 - Jednoznacne rastce tituly po€as juna 2007 boli akcie
410,00 Slovnaftu a Biotiky. Ostatné tituly indexu SAX sa
400,00 vyvijali pokojne, takze ani ich mierne oslabenia
390,00 -| nesposobili velké vykyvy v celkovom vyvoji indexu.
380,00 - Medzimesacne oproti mesiacu maju 2007 posilnil SAX
370,00 03,78 % amedzirotne v porovnani s hodnotami
360,00 N z juna 2006 posilnil index SAX 0 8,65 %.
S 8 88 & 8 5 55 55 5 5
S = X X X 7 == =z = > Z
SAX
31.5.2007 394,93
29.6.2007 409,84
medzimesacna zmena [6/2007 - 5/2007] v % 3,78
medziroéna zmena [6/2007 - 6/2006] v % 8,65
mesacné MIN za 6/2007 [1. 6. 2007] 394,93
mesacné MAX za 6/2007 [29. 6. 2007] 409,84
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Jybrane maitoeonomicle uiazovatet s | 6/ 7 ]/ & | o / 0 | v | @ /4 /2 3 4 5 | 6 |
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! 10,6 10,4 10,2 9,9 9,8 9,3 9.1 9,4 9,5 9,2 8,9 8,5 8,3

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € - 18 324 - - 18212 - - 21131 - 18511 - -
Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 48 45 50 5,0 45 3,1 3,7 3,7 2,2 2,0 21 2,0 16

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 48 46 5,0 51 46 37 43 42 3,0 2,7 2,7 2,7 2,3

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 460 795 569 719 670878 776 894 892 061 1019193 1140390 1239359 109 967 217 394 337 686 449 255

Dovoz tovarov [mil. Sk] 500 976 614718 718 573 830 426 955690 1088580 1219711 1330 986 104 935 215588 339425 452 160

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -40 181 -44.999 -47 695 -53 532 -63 630 -69 387 -79 320 -91 627 5032 1806 -1739 -2 905

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -54 664,3 -63 202,5 -85 828,1 -883659 -1056184 -113868,7 -122166,6 -135597,0 8452,7 6 356,6 -3587,3

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] 51286,1 63 846,2 -299214 -13 7781 -10 303,7 -1263,2 7660,7 32400,7 31141 -8 469,4 56 425,6

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 851,2 861,2 871,8 892,4 894,3 9117 926,7 958,5 961,1 974,0 980,8 989,6

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

EUR/SKK 71 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 33,950
USD/SKK™ 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 25,292
CZK/SKKT™ 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 1,188
EUR/USD 71 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 1,342
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 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 4,25
1M BRIBOR [%]7! 3,69 411 4,50 4,63 472 493 4,86 483 4,44 4,75 4,40 3,88 4,20 427
3M BRIBOR [%] ! 3,96 4,20 492 4,93 4,95 5,02 494 4,82 4,50 4,60 4,48 4,06 4,16 427
12M BRIBOR [%] " 4,49 4,71 547 543 5,36 5,11 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38 4,16 4,20 4,30
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 400,96 379,42 378,31 397,32 404,67 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54 416,35 412,57 396,10 402,34
2Y [%] " 4,31 4,50 5,05 5,05 4,93 4,70 447 4,32 3,92 3,93 3,89 3,71 3,80 4,04
5Y [%] 424 4,48 523 5,04 476 4,41 4,21 414 4,01 4,01 3,98 3,77 3,93 4,26

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

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 %.

Prognozy inflacie meranej pomocou CPI sme mierne skorigovali. Na konci roka 2007 odhadujeme spomalenie inflacie na
uroven 2,2 % a v roku 2008 na urovef 2,0 % a to najma z dévodu pozitivneho vyvoja kurzu slovenskej koruny a priaznivého
vyvoja cien energii a regulovanych cien.

UZ v tomto roku nadalej oCakavame postupné zlepSovanie zahrani¢ného 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 budtcom roku 31,5 % HDP, ¢o je len o nieco viac ako
polovica z referenénej hodnoty 60 % HDP.

Ocakavany vyvoj na nasledujice obdobie rokov 2007 a 2008 sa z nasho pohladu ostava nezmeneny ¢o sa tyka zakladnej
urokovej sadzby NBS. Vzhladom k tomu, Ze ofakavame [ako va&Sina trhu] v tomto roku eSte jedno zvySenie sadzieb ECB
na uroven 4,25 %, predpokladame tak zéroven stabilitu zakladnej urokovej sadzby NBS na urovni 4,25 % pre oba roky 2007
a 2008. V stvislosti s tym sme skorigovali smerom nahor 3M BRIBOR na hodnotu 4,25 % pre rok 2007 a 4,35 % pre rok
2008.

V druhom polroku 2007 nadalej oCakavame posilfiovanie koruny atak naSe predikciu vymenného kurzu EUR/SKK
ponechavame na 32,70 EUR/SKK k ultimu roka 2007 a na drovni 32,50 EUR/SKK ku koncu roka 2008, ¢o by malo byt podla
nasich oakavani v sulade 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.

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

Miera nezamestnanosti [%]* 18,6 17,5 15,6 13,1 11,4 9,4 8,6 9,0
Index spotrebitel'skych cien CPI [%]* 6,5 34 9,3 59 37 42 2,2 2,0
Bezny ucet platobnej bilancie [% z HDP] -83 -79 -08 -34 -86 -83 -4,2 -3,0
Deficit verejnych financii [% z HDP]** -64 -76 -3,7 -3,0 -29 -29 2,9 -2,6
Hruby dih verejnej spravy [% z HDP] 489 433 42,7 46 34,5 33,1 32,1 315
EUR/SKK* 43,04 41,48 4115 38,71 37,83 34,42 32,70 32,50
Zakladna 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 4,25 4,35

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

* Udaje ku koncu prislu$ného roka.

** Udaje bez zaratania nakladov na déchodkovi reformu. Od roku 2007 sa do vy&islovania deficitu verejnych financii v suvislosti
s hodnotenim maastrichtskych kritérii budl zahfiat aj naklady na déchodkovu reformu.

f [forecast] — predikcia
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Slovensko vs. EU - &o st maastrichtské kritéria a ako ich Slovensko v stéasnosti plni

Slovensko méa za sebou uz niekolko krokov, ktorymi Uspesne preslo na ceste k prijatiu eura. Dalsie dolezité véak nadu
krajinu este len Cakaju. Podmienkou pre vstup do eurozény je totiz splnenie Styroch podmienok ekonomického charakteru
vSeobecne znamych ako maastrichtské kritéria. Ich dlohou je preverit, ¢i krajina, ktora chce zaviest euro ako svoju narodnu
menu, je a bude schopna zabezpecit dihodobo ekonomicku stabilitu tak, aby mohla zo spolo¢nej meny a spoloénej menovej
politiky profitovat a aby svojim ekonomickym vyvojom nenariSala stabilitu celej eurozony, ale ani Zivotnu Uroveri svojich
obyvatelov.

Slovensko musi plnit maastrichtské kritéria najneskor v marci 2008, pretoZe v obdobi april — maj 2008 uz naSu krajinu
Cakaju konvergencné spravy Eurdpskej komisie [EK] a Europskej centralnej banky [ECB], ktoré posudia plnenie kritérii
a udrzatelnost’ stabilného ekonomického vyvoja. Pri hodnoteni pinenia kritérii sa vSak nebude posudzovat iba akt ich
samotného technického naplnenia, ale i to, ¢i krajina vytvorila vSetky podmienky pre to, aby svojim dal§im ekonomickym
vyvojom podmienky stanovené v tychto kritériach pinila nadalej s ciefom zabezpecit svojim obyvatefom profit z novej meny.
Podla nasho nazoru by Slovensko malo byt v plneni maastrichtskych kritérii Uspe$né, o znamena, ze planovany termin
prijatia jednotnej europskej meny — 1. januar 2009, je velmi reainy.

1. Fiskalne kritérium: Uvedené kritérium sleduje dva kfu¢ové indikatory. Prvym je vySka fiSkalneho deficitu [deficitu
verejnych financii] za sledované obdobie a jeho predpokladany vyvoj na dalSie roky. Kritérium stanovuje, ze fiskalny deficit
za prislusny rok nesmie byt vySSi ako 3 percentd hrubého domaceho produktu krajiny. Zaroven krajina musi
v strednodobom horizonte smerovat k vyrovnanému hospodéreniu verejnych financii. Druhym kritériom je verejny dlh. Ten
nesmie prekrocit 60 % hrubého doméceho produktu a krajina, v ktorej je vy$8i, musi preukazat jeho zniZzovanie.

Stcéasné plnenie kritéria a prognézy: Slovensko kritérium deficitu verejnych financii v roku 2006 nespifialo. Avsak
rozpoCet verejnych financii na rok 2007 ajeho schvalené parametre na roky 2008 az 2009 podmienku 3-percentného
podielu na HDP spliaju. Kritérium verejného dihu Slovensko pini a je isté, Ze ho v stanovenom obdobi aj plnit bude. Nas

vy

polovica z kriterialnej Urovne.

2. Kritérium cenovej stability [inflacie]: Toto kritérium je stanovené na zé&klade medzinarodne porovnatelnej metodiky
inflacie, tzv. harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien [HICP]. Jeho pinenie vyhodnocuje Statisticky urad Eurdpskej
(nie [EU] - Eurostat. Kritérium sa stanovi na zaklade jednoduchého priemeru HICP troch krajin s najnizsou inflaciou v EU za
poslednych 12 mesiacov pred hodnotenim krajiny a k tomuto priemeru sa pripocita 1,5 percentuédineho bodu.

Sucasné pinenie kritéria a prognézy: Slovensko v st¢asnosti inflacné kritérium eSte neplni, podla méajovych vysledkov sa
v8ak k jeho pineniu stéle viac a viac priblizuje. Slovensko totiz v méji tohto roka evidovalo HICP na urovni 1,5 %, ¢o bol
vysledok, ktory prevysil vietky oCakavania trhu. 12-mesacny priemer Slovenska tak v méji dosiahol uroven 3,2 %, ¢o bolo
0 0,3 percentualneho bodu viac ako referencna droven 2,9 %. Slovensko si tak v porovnani so situaciou na zaciatku roka
2007 vyrazne polepSilo, kedZe eSte v januéri 2007 bol 12-mesacny priemer Slovenska na urovni 4,1 % a od referenénej
urovne 2,9 % ho delilo az 1,2 percentualneho bodu.

%" Inflaéné kritérium OcCakévame, Ze Slovensko by mohlo technicky plnit
450 - inflaéné kritérium uz v najbliz8ich mesiacoch - august,
400 september 2007. Za predpokladu pokradovania dobre
a nastartovaného inflaného trendu by Slovensko
3,50 1 v priebehu roka 2008, nemalo mat problém s plnenim
i tohto kritéria, ato aj so znacnou rezervou. Na druhej
’ strane vak netreba podcefovat obavy ECB tykajlce sa
2,50 - schopnosti Slovenska udrzat' dihodobo, respektive aj po
2,00 vstupe do eurozony, nizku Uroveri inflacie. Tieto obavy

sU na mieste, pretoZe po prijati eura uz inflacia nebude
viac udrZiavana cez kurzovy kanal a navyse Slovensko
—e— Maastrichtske kritérium —m— Slovensko bude musiet svojim spdsobom dobehndt’ nielen Zivotnd,
ale aj cenovu Uroven eurozony.

XI-2006  1-2007  11-2007  11-2007  [V-2007  V-2007
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3. Kritérium drokovych sadzieb: Pinenie tohto kritéria sa spravidla hodnoti podlfa 10-roénych Statnych dlhopisov
aichvynosu na trhu, ktory sa porovndva s vynosmi podobnych dlhopisov troch krajin EU s najnizSou inflaciou
a pripoCitavaju sa k nemu 2 percentuélne body.

Sucasné pinenie kritéria a prognézy: Kritérium drokovych sadzieb Slovensko pini a je velky predpoklad jeho naplnenia aj
v Case nasho hodnotenia. Aprilové a majové Cisla dokonca ukazali, Ze slovenské desatrocné dlhopisy vykazuji vynosy na
urovni blizkej priemeru vynosov dlhopisov troch krajin s najlepSimi vysledkami v oblasti cenovej stability ato na Grovni
priblizne 4,4 — 4,6 %.

4. Kritérium kurzovej stability: Ulohou tohto kritéria je preukéazat, e krajina bude mat stabilny vyvoj i bez vyuZivania
ekonomického nastroja, ktorym je vymenny kurz. Pre naplnenie tohto kritéria musi krajina vstupit do systému vymennych
kurzov, tzv. systému ERM II, a poCas dvojrocného obdobia v iom preukazat kurzovu stabilitu. Kritérium stability kurzu
krajina splni vtedy, ked sa kurz ¢o najviac vo svojom vyvoji priblizuje k centrélnej parite. Krajina nesmie jednostranne
centralnu paritu devalvovat. Ak je krajina ekonomicky velmi Uspesna a méze sa dobre vyvijat i pri silnejSom kurze, méze
iniciovat revalvaciu centralnej parity. VSetky zmeny centrélnej parity vSak musia posudit a schvalit kompetentné organy
Eurdpskej unie a Ziadna krajina tento krok neméze urobit jednostranne.

Sucéasné plnenie kritéria a progndzy: Slovensko vstlpilo do systému ERM Il diia 28. 11. 2005. Centralna parita koruny
voCi euru, pri ktorej slovenska koruna vyuziva Standardné fluktuaéné pasmo + 15 %, bola stanovena na Urovni trhového
kurzu 38,4550 EUR/SKK. Dria 19. 3. 2007 vSak eurdpski predstavitelia, v désledku velmi silnejicej koruny, oznémili zmenu
centralnej parity ERM II. Nova centrélna parita na drovni 35,4424 EUR/SKK, o 8 % silnejSia ako bola jej predchodkyna, bola
urCena ako 6-mesacny priemerny kurz. Kurz koruny sa formalne mdze pohybovat uz v spominanom + 15-percentnom
fluktuatnom pasme [t.j. 30,13 — 40,76 EUR/SKK], i ked podlia beznej interpretacie kurzového kritéria je povolené oslabenie
len 02,25 %, tj. na Urover 36,24 EUR/SKK. Kritérium kurzovej stability Slovensko od jeho vstupu do systému vymennych
kurzov ERM Il spifia. | ked je pravdou, Ze uréité opatrenia, t|. intervencie, uz Narodna banka Slovenska [NBS] s cielom
udrzat’ korunu v ,dobrom pasme* uskutonila. OCakavania trhu napovedaju, Ze toto kritérium bude Slovensko plnit aj v
buducnosti. Rizikom vSak stale zostava skutocnost, Ze naSa mala a velmi otvorena ekonomika je citlivejSia na kurzové
vplyvy regionu ako iné vacSie krajiny. V pripade ohrozenia plnenia kurzového kritéria, ¢i uz smerom nadol alebo smerom
nahor, NBS méZe zasiahnut, a to bud zmenou urokovych sadzieb alebo uz spominanymi intervenciami, ktoré vSak na
druhej strane mozu byt skér negativnym faktorom pri posudzovani plnenia kritéria kurzovej stability.

EUR/SKK

| centrélna parita: 38,455
39,0 v,
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