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L analyzy, Cisla, trendy

Podla spresneného odhadu Statistického tradu SR

mid. Sk Realny HDP % | [SU SR] dosiahol realny rast hrubého doméceho
1400 -y - 10.0  produktu [HDP] v 2. kvartali 2007 Uroven 9,4 %, ¢o
1200 | bolo 0 2,7 % viac ako v 2. kvartali roku 2006, kedy
1000 L 495 dosiahol reélny rast hodnotu 6,7 %. Zarovef to

predstavovalo  aj  zrychlenie  rastu  oproti

wo " | g0 | predchadzajicemu 1. kvartalu 2007. V stalych

600 ~----------- - cenach sa tak vytvoril hruby domaci produkt za 2.

40 4 S R . | g5 | Sturtrok vobjeme 346,5 mid. Sk. Kumulativne od

200 ' zaciatku roka 2007 dosiahol HDP objem 661,2 mid.
. l 50 Sk a medziro¢ny rast 9,2 %.

Medziro€ny prirastok HDP bol v 2. Stvrtroku podla
udajov SU SR ovplyvneny rastom zahraniéného
dopytu 0 18 % a domaceho dopytu 0 6 %. Konetna
spotreba domacnosti sa zvySila 07,3 % atvorba
hrubého kapitalu 0 6,8 %. Zrychlenie tvorby HDP suviselo najma s rastom pridanej hodnoty v priemyselnej vyrobe 0 15,9 %,
vo vyrobe elektriny, plynu, vody a zaroveri v doprave, poStach a telekomunikéciach rovnako o 12,6 %, v stavebnictve 0 9,6
% a v obchode o 7,3 %. Takyto rast HDP by vSak nemal ohrozovat zdravy vyvoj ekonomiky SR.

1Q 2Q 3Q 4Q
2006 2007 —@— medzirotny rast HDP

Inflacia

— Vijuli 2007 vporovnani sjulom 2006 sa
% Inflacia spotrebitelské ceny zwysili 02,3 %, &o bol
00,2 % nizSi medzirotny rast ako v juni 2007
[2,5 %]. NajvyraznejSie sa na raste CPI inflacie
podiefali ceny byvania, vody, elektriny, plynu
ainych paliv, ktoré vzrastli 06,6 %, dalej
nasledovali alkoholické népoje atabak [rast o
5,1 %] aceny vzdelavania [rast 0 3,9 %]. Na
i ; druhej strane najvacsi medzirocny pokles cien
””””””””””””””””””””” ; bol zaznamenany v zdravotnictve [0 — 6,2 %] a
| doprave [0-4,7 %].
Na medzimesaCnej baze sa ceny vjuli
v porovnani s junom nezmenili. NajvyraznejSi
rast zaznamenali ceny rekreacii a kultdry
01,0%, ¢o bolo spdsobené zdraZenim
dovoleniek a rekreacnych a kulturnych sluzieb. Ceny v zdravotnictve sa zvysili 0 0,3 % vplyvom rastu cien zdravotnickych
a farmaceutickych vyrobkov. Treti najvyznamnejsi rast zaznamenali ceny v doprave, a to v désledku rastu cien pohonnych
latok a maziv. Na druhej strane najviac poklesli ceny odevov a obuvi 0 0,9 %, priCom ich pokles bol spésobeny sezdnnymi
letnymi vypredajmi. Ceny potravin a nealko napojov sa zniZili 0 0,6 % v dosledku lacnejSej zeleniny a ovocia. Ceny byvania,
vody, elektriny, plynu sa v porovnani s predchadzajicim mesiacom nezmenili.
Jadrova inflacia na medziroénej baze vzrastla o0 2,4 % [v juni 2,5 %] a medzimesacne v porovnani s junom klesla 0 - 0,1 %.
Harmonizovana inflacia HICP dosiahla v juli hodnotu 1,2 %, ¢o predstavovalo o 0,3 % niz8i medziroCny rast ako v juni [1,5
%]. Medzimesacne sa hodnota HICP inflacie znizila o — 0,1 %, ¢o bolo spdsobené hlavne zlacnenim potravin v désledku
niz8ich cien ovocia a zeleniny. Priemerna medziro¢na HICP inflacia za 12 mesiacov [august 2006 aZ jul 2007] dosiahla 2,7
%, priCom maastrichtské kritérium bolo v juli na Urovni 2,6 %. To znamena, ze Slovensku uniklo spinenie inflaéného kritéria
pre prijatie eura len 0 0,1 %. Predpokladame, Ze po zverejneni HICP inflacie za august zacne SR plnit toto kritérium.
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Priemernd mesa¢néd nominalna mzda zamestnanca v druhom $tvrtroku 2007 dosiahla hodnotu 19 598 Sk a v medziro¢nom
porovnani vzrastla 0 6,7 %. Rast realnej mzdy, ktory bol pomalsi, medzirone vzrastol 0 4,1 %. Oproti predchadzajucemu
1. kvartalu 2007 do$lo k zvySeniu priemernej nominalnej mzdy. [Priemerna nominalna mesa¢na mzda v hospodarstve SR
bola v 1. kvartali 2007 vo vySke 18 511 Sk]. MedziroCny percentuélny rast sa vsak znizil o — 0,4 % z pdvodnej hodnoty 7,1 %
z prvého kvartalu 2007. Za prvy polrok roku 2007 nominalna mesa¢na mzda zamestnanca v hospodarstve medziroéne
vzrastla 0 6,9 % a dosiahla troven 19 056 Sk. Reélna mzda vzrastla za prvy polrok 2007 0 4,2 %.
V druhom kvartdli 2007 zaznamenali najvacsi
Priemerna mesacna nominalna mzda o, | Percentualny medzirony narast 0152 % platy
. zdravotnictve asocialnej pomoci, ked dosiahli
‘ hodnotu 16520 Sk. Najmiernej$i medziroény

700/ percentualny narast vdruhom kvartali 04,9 %
zaznamenali odvetvia hotely areStauracie [kde

+ 650 priemernd nomindlna mesatna mzda dosiahla
[~ B " | ggo| hodnotu 13754 Sk] afinancné sprostredkovanie [s
' priemernou nominalnou mesa¢nou mzdou 44 550 SK].

<+ 550/ Obe odvetvia sa zaroven zaraduju do dalSich Statistik.

Hotely a reStauracie, ako odvetvie, dosiahli najnizsiu
5001 priemernt mesaént mzdu v hospodarstve a na druhej

1.Q. 2Q. 3Q 4.Q. strane najvysSie mzdy boli ako uz tradi¢ne dosiahnuté
m— 2006 2007 —@— index rastu v 2007 v odvetvi finanéné sprostredkovanie.

Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti ku koncu jula 2007 bola podfa udajov Ustredia prace, socialnych veci arodiny SR
evidovana na arovni 8,30 %, ¢o bolo len 00,03 % menej ako v predchadzajicom mesiaci juni. Celkovy pocet
nezamestnanych sa zniZil v juli len 0 411 0s6b na 245 912 os6b. Z toho poCet disponibilnych nezamestnanych, ktori mézu
bezprostredne nastupit do zamestnania sa v juli znizil 0 729 na 215 789 oséb. V medzirotnom porovnani oproti julu 2006
doslo k poklesu evidovanej miery nezamestnanosti 0 1,9 %. Medzirony pokles tak opat mierne spomalil 0 0,2 %. Rocny
priemer nezamestnanosti za august 2006 — jul 2007 sa

. Miera evidovanej nezamestnanosti N naC’hédZ3| 'na Urovnl' 9,04 % |

1050 « - S I R o 10,00 V zavislosti  od  jednotlivych  krajov  Slovenska,
10,00 | IR S 0 R v - 9,00 najvysSiu evidovani nezamestnanost zaznamenal
9,50 ‘ ; ; ; :388 vjuli 2007 Banskobystricky kraj vo vyske 14,24 %
9.00 - 1 : ‘ ; 600 | [49772  nezamestnanych  0sob]  anajnizsiu
8.50 | i i i l i 288 nezamestnarlost‘ vykazoval Bratlslavslfy kraj na rovni
8.00 | | | | " 300 | 217 % [s poctom 7 828 nezamestnanychl.

750 ‘ : } } i ?88 Z hladiska ¢&lenenia podfa regionov bola najvyssia
7,00 IS S S S S 000 | evidovana nezamestnanost, rovnako  ako

v predchadzajucich mesiacoch, v okrese Rimavska
Sobota, kde dosiahla v juli hodnotu 27,38 %. NajnizSia
== nezamestnanost medzirotny % pokles evidovana nezamestnanost bola v okrese Bratislava
1., kde dosiahla Uroveri len 1,65 %.
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Platobna bilancia

Bezny ucet platobnej bilancie za januar az maj 2007 dosiahol hodnotu — 17 mid. Sk. V porovnani s hodnotami rovnakého
obdobia predchadzajuceho roku doslo k znatnému znizeniu deficitu beZzného U¢tu platobnej bilancie, priom najvyraznejSou
polozkou ktora ovplyvnila znizenie deficitu, boli lepSie Cisla obchodnej bilancie. Za maj 2007 sa ale schodok platobnej
bilancie prehibil o viac nez — 13 mld. Sk. V ramci platobnej bilancie prebytok za méaj dosiahla iba bilancia sluZieb, ktora
kumulativne za januar — maj skonila na Grovni 4,6 mid. Sk. Obchodna bilancia za méj prehibila svoj deficit o — 4,3 mid. Sk
a kumulativne skongila na Grovni — 6,3 mld. Sk. Schodok bilancie vynosov sa za januar — maj 2007 prehibil na hodnotu — 8,8
mid. Sk a schodok beznych transferov sa prehibil na - 6,5 mld. Sk.

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie skonCil za januéar az méaj 2007 v prebytku 94,6 mid. Sk. Poas méja
zaznamenal prilev zdrojov vo vySke 9,2 mid. Sk. Prilev zdrojov bol podporeny najmé vyvojom v bilancii portféliovych
investicii, pricom bol CiastoCne znizovany vyvojom v ostatnych kratkodobych investiciach.

Bezny tcet platobnej bilancie _ Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie
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Penazna zasoba

Objem menového agregatu M3 nadalej pokraCoval v raste aj poCas juna 2007. Podla metodiky ECB dosiahol jeho objem ku
koncu juna uroveil 1027 mid. Sk, ¢o znamenalo nérast oproti predchédzajicemu mesiacu o 17,3 mid. Sk. Medziro¢na

; - percentualna dynamika rastu M3 dosiahla 19,2 %.
Menovy agregat M3

mid. Sk % | Vramci jednotlivych zloZiek menového agregatu M3
1060 - 200 pocas juna 2007 dosiahli najvy$si prirastok vklady
1030 e a prijaté uvery s dohodnutou splatnostou do dvoch
001 A Y ¢ ’ rokov [v ramci M2, o 7,8 mid. Sk]. Tieto zaroven
14,00 dosiahli aj vysoku medziroénu dynamiku rastu ato

zzg 777777777777 36,7 %. Vramci M1 pozitivne ovplyvnili narast
1,01 menového agregatu prirastok obeziva [0 2,2 mid. Sk

910 go| Na 1346 mid. Sk | aprirastok vkladov a Gverov
880 - ’ splatnych na poziadanie [0 3,4 mid. Sk na 429,7 mid.
850 50| Sk]. Vramci protipoloziek M3 rovnako ako
E 88 88 8 &85 535 5 5 5 v predchadzajucich mesiacoch pretrvaval vysoky rast
>SS ==X X 27 ===z =5 pohladavok penaznych financnych institlcii vodi

rezidentom, vratane cennych papierov, priCom

=== Menovy agregat M3 —&— Medzirotna zmena M3 : .
prirastok za jun 2007 predstavoval sumu 17,8 mld. Sk.
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Penazny a devizovy trh

Zaciatkom augusta sa koruna drzala pod hranicou 33,400 EUR/SKK, maximalne 33,500 EUR/SKK. Negativne sa v3ak zacali
prejavovat problémy na americkom hypotekérnom trhu.

V dosledku toho zacala rast averzia investorov K riziku, ktora sa z amerického kontinentu postupne presuvala do Eurépy.

Kurz eura voCi USD a JPY zacal uz v prvej polovici augusta vyrazne oslabovat. Dévodom bola kriza hypotekarneho trhu
v USA. Ta najprv tlagila na pokles dolara, ale postupne sa jej dopad zacal prejavovat nielen na americkom trhu, ale rozsiril
sa aj do Eurdpy. V Eurdpe hladinu rozvirila najvacsia francizska banka, BNP Paribas, ked' zastavila vybery prostriedkov
ztroch svojich investi¢nych fondov. V dosledku obav z toho, aky bude mat dopad americka kriza na eurdpsky trh
a ekonomiku, zadali klesat' ceny akcii aj na eurdpskych akciovych trhoch. Investori totiz zacali hromadne predavat akcie
a zaujem mali len o hotovost a malo rizikové dihopisy. Averzia k riziku sa preniesla aj na meny — najprv na euro a odtial aj
na stredoeurdpske meny. Krizu na finanénych trhoch zacala riesit aj ECB, ktora viackrat poskytla bankam pefiazné injekcie
vo forme rychlych tendrov, ktorymi zvySovala likviditu na medzibankovom trhu a uspokojovala dopyt komerénych bank po
hotovosti. Podobnym spdsobom intervenovali aj dalSie centralne banky.

V priebehu druhého augustového tyzdna sa korune podarilo posilnit vdaka pozitivnym makro spravam. Tie ale mali
len kratkodoby ucinok, ktory bol zastaveny opatovnym narastom averzie investorov k riziku rozvijajucich sa trhov.

V druhej polovici augusta kurz SKK voéi euru osciloval okolo urovne 33,800 EUR/SKK, pri¢om mozno predpokladat, ze
koruna za¢ne opéatovne posilfiovat po tom, ako poklesne averzia investorov k riziku. Aj napriek augustovému oslabovaniu
slovenskej koruny voéi euru, su¢asny makroekonomicky vyvoj a zostavajuca Urokova prémia praju celkovému dlhodobému
apreciatnému trendu koruny. NBS totiz nechala koncom augusta zakladnd Urokovl sadzbu bez zmeny [aj napriek
priaznivému vyvoju inflacie]. V priebehu roka vSak predpokladédme, Ze urokova vyhoda SKK zanikne v dosledku sprisnenia
menovej politiky zo strany ECB.

Makro spravy zverejnené pocas augusta mozno povazovat za pozitivne [s vynimkou zahraniéného obchodu a stavebnej
produkcie], ktoré budu aj nadalej podporovat’ dlhodoby apreciacny trend SKK. Pritom netreba zabudat na moznosti, ktoré
nadmu ekonomickému rastu stale pontka rast produktivity prace, ktory je vy$3i ako rast miezd [t. j. nepredstavuje inflaéné

riziko.

% Pefazny trh
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Vyvoj na devizovych trhoch:

EUR/ISKK USD/SKK
L e e
38,00 -
37,00 -
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35,00 -
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O+————7————————— | [ B +——————————————
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Pocas augusta koruna voci zahraniénym menam oslabovala. Vo¢i euru oslabila 0 0,94 % [v absolutnych Cislach 0 0,315
SKK]. Voci dolaru koruna oslabila 01,75 % [absolutne 00,427 SKK] a voli Ceskej korune oslabila slovenska koruna
medzimesacne az 0 2,48 % [v absolutnych Cislach 0 0,029 SKK]. Dolar voci euru pocas augusta posilnil 0 0,32 % [absolUtne
0 0,004 USD].

Augustové obchodovanie koruny voci euru bolo v rozpati 33,200 — 33,835 EUR/SKK, €o bolo v priemere pod uroviiou
centralnej parity [35,4424 EUR/SKK] priblizne 0 5,2 %. Koruna sa voci americkému dolaru obchodovala v intervale 24,065 -
25,195 USD/SKK a voci Ceskej korune v rozpati 1,177 — 1,227 CZK/SKK. Dolar voci euru sa obchodoval v hraniciach 1,342
-1,380 EUR/USD.

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

close 31. 7. 2007 33,365 24,332 1,188 1,367
close 31. 8. 2007 33,680 24,759 1,217 1,363
zmena 8/2007 - 7/2007 0,315 0,427 0,029 -0,004
zmena 8/2007 - 7/2007 v % 0,94 1,75 2,48 -0,32
MIN close za 8/2007 33,200 24,065 1,177 1,342
MAX close za 8/2007 33,835 25,195 1,227 1,380
MAX - MIN close za 8/2007 0,635 1,130 0,050 0,037
priemerny kurz za 8/2007 33,587 24,658 1,206 1,362
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Kapitalovy trh

Vynosoveé krivky $tatnych dlhopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU boli ku koncu augusta 2007 v porovnani s predchadzajicim
mesiacom vo vacsine pripadov [okrem US vynosovej krivky] iba s miernymi korekciami.
Viynosové krivky EU ku koncu mesiaca

Y tM [%] Vynosoveé krivky k 31.8.2007 augusta v porovnani s predchadzajicim
80 mesiacom  zaznamenali, podobne ako

predchadzajuci mesiac, iba s mierny pokles.
70— NSNee—— US vynosové krivky zaznamenali ako jediné

z0 sledovanych vyraznejSi medzimesacny
pokles a to priblizne 0 0,4 %, ¢im sa podarilo
priblizit ich hodnoty s hodnotami EU
m| vynosovych kriviek. Hodnoty SK vynosovych
< kriviek sa podobne ako minuly mesiac

6,0

50 4

40 takmer  vobec nezmenili, ¢&im ostal

30 TtM [years]| zachovany odstup SK kriviek [priemerne

T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | 00,3 %] nad EU vynosovymi krivkami. Bez
0 5 10 15 20 25 30

vacsich medzimesaénych pohybov  boli

o—EU —a—US SK ——CZ PL —e—HU talktiei Podqbne a_ko minuly rvnesiac ,CZ.
vynosové krivky. Tieto medzirocne vzrastli
v priemere viac nez 1 %. PL vynosové krivky za posledny mesiac mierne vzrastli a zvacsil sa tak ich odstup od EU kriviek.
HU krivky ku koncu augusta zaznamenali oproti julu miemu korekciu smerom nahor. Medziroéne v8ak poklesli v priemere
takmer o 1 %.

Slovensky akciovy index SAX sa aj poCas augusta 2007 vyvijal pokojne, bez vyraznejSich vykyvov a bez vyrazného vplyvu
globélneho poklesu svetovych akciovych trhov. Index

Sk SAX SAX si aj v auguste udrzal rastuici trend.

M09 Z jednotlivych bazickych titulov akciového indexu SAX
430 | sa poCas augusta zobchodovali akcie SES TImace,
20 Biotiky a Slovnaftu, ktorych hodnota po¢as mesiaca vo

v8etkych pripadoch vzrastla. Najviac, podobne ako
410 v predchadzajucom obdobi, sa ale obchodovalo
sakciami  VSeobecnej  Uverovej  banky. Ich
obchodovanie bolo pofas miesiaca  kolisavé
390 | a pohybovalo sa v rozpati 3 630 — 3 750 Sk a celkovo
zaznamenali medzimesacny pokles.

400 -

3808 € 8 g = 5= = 55 & 5 Akciovy index SAX otvaral mesiac august na Urovni

X X x g - == = > 5 = E x 420,38 bodu azatvaral na hodnote 429,45 bodu.

Medzimesacne tak posiinil 02,16 %. Medziro¢ny

percentualny nérast indexu [v porovnani s koncom

— augusta 2006] predstavoval 6,18 %. Mesacné minimum

SAX indexu SAX za august bolo dosiahnuté dfia 3. 8. 2007

31.7.2007 42038y hodnote 420,63 bodu amesaéné maximum bolo

31.8.2007 42945  dosiahnuté 21. 8. 2007 v hodnote 432,27 bodu.

medzimesacna zmena [7/2007 - 6/2007] v % 2,16
medzirocna zmena [7/2007 - 7/2006] v % 6,18
mesacné MIN za 7/2007 [3. 8. 2007] 420,63
mesacné MAX za 7/2007 [21. 8. 2007] 432,27
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Jybrane maitoeonomicle uiazovatet 7 | 8/ o J w0 | [ 2 | 4 ] 2 [ 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8
REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zadiatku roka [mld. Sk] 12 - - 940,440 - - 1275,254 - - 314,724 661,236

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mld. Sk] " - - 335,052 - - 334,814 - - 314,724 346,512

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! - - 78 - - 8,3 - - 9,0 9,2

Zmena HDP za jednotlivé Stvrtroky [%, r/r] % - - 9,8 - - 9,6 - - 9,0 9,4

Miera nezamestnanosti [%] 49! 10,2 9,9 9,8 9,3 9.1 94 9,5 9,2 8,9 8,5 8,3 8,3 8,3

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € - - 18212 - - 21131 - - 18511 - - 19598

Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 50 5,0 45 3,1 3,7 3,7 2,2 2,0 21 2,0 1,5 16 1,2

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 5,0 51 46 37 43 42 3,0 2,7 2,7 2,7 2,3 25 2,3

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 670 878 776 894 892 061 1019193 1140 390 1239 359 110 622 218 577 339 264 449 902 571 260 687 462

Dovoz tovarov [mil. Sk] 718 573 830 426 955690 1088580 1219711 1330 986 105 746 216 344 340180 451933 577 568 698 283

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -47 695 -53 532 -63 630 -69 387 -79 320 -91 627 4875 2233 916 -2 031 -6 308 -10 821

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -85 828,1 -883659 -1056184 -113868,7 -1221666 -135597,0 84527 6 356,6 -3 587,3 -3741,0 -17 088,9

Kapitalovy a financny ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -29921,4 -13778,1 -10 303,7 -1263,2 7660,7 32400,7 31141 -8 469,4 56 425,6 85 406,7 94 550,7

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 871,8 892,4 894,3 911,7 926,7 958,5 961,1 974,0 980,8 989,6 1009,3 1026,6

Zmena M3 [%, r/r] 3l 11,8 13,6 12,9 13,9 16,1 15,3 16,5 16,8 16,7 16,4 18,6 19,2

EUR/SKK 71 38,330 37,620 37,480 36,730 35,820 34,850 34,748 34,469 33,765 33,431 33,734 33,950 33,305 33,587
USD/SKK™ 30,200 29,378 29,437 29,113 27,803 26,405 26,720 26,339 25,494 24,745 24,952 25,292 24,257 24,658
CZK/SKKT™ 1,347 1,335 1,320 1,298 1,278 1,254 1,247 1,220 1,203 1,193 1,193 1,188 1,174 1,205
EUR/USD 71 1,269 1,281 1,273 1,262 1,289 1,320 1,300 1,309 1,325 1,351 1,351 1,342 1,372 1,362
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
1M BRIBOR [%] 7! 4,50 4,63 472 4,93 4,86 4,83 4,44 475 4,40 3,88 4,20 427 4,28 4,28
3M BRIBOR [%] 7 4,92 4,93 4,95 5,02 494 4,82 4,50 4,60 4,48 4,06 416 427 4,34 433
12M BRIBOR [%] " 547 543 5,36 511 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38 4,16 4,20 4,30 4,42 447
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 378,31 397,32 404,67 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54 416,35 412,57 396,10 402,34 417,83 427,56
2Y [%] " 5,05 5,05 4,93 4,70 447 4,32 3,92 3,93 3,89 3,71 3,80 4,04 4,21 419
5Y [%] 7 5,23 5,04 476 4,41 4,21 414 4,01 4,01 3,98 3,77 3,93 4,26 4,38 4,30
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 realneho ekonomického rastu na nasledujlce obdobie sme skorigovali smerom nahor. Pre rok 2007
oCakavame realny ekonomicky rast na Urovni 8,8 % a pre rok 2008 oCakavame rast v o nieCo pomalSom tempe na Urovni
7,0 %. NaSe prognézy sme zvySili aj vzhladom na pozitivne dosiahnuté Cisla za prvy polrok 2007 a taktieZ vzhfadom na
predpokladany vysoky zahranitny ale aj doméci dopyt avysoky export ekonomiky [podporeny automobilovym,
elektrotechnickym a strojarskym priemyslom].

Progndzy inflacie meranej pomocou CPI tieZ upravujeme smerom nahor. Na konci roka 2007 odhadujeme inflaciu na
urovni 2,4 % a v roku 2008 na urovni 2,7 %. NaSe korekcie zohladuju zvySovanie cien najma v sektore sluZieb. V buducom
roku mozno pocitat so zvySenim spotrebnej dane na cigarety a s vy$Simi cenami potravin a energii. NavySe je tu fakt, ze
v roku 2008 uz efekt silnejucej koruny na timenie inflaénych tlakov nebude tak silny ako v roku 2007. S prichodom eura
1.1. 2009 tento efekt Uplne zanikne.

V tomto roku nadalej oéakavame 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 tG¢tu 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 tento rok podfa naSich predpokladov
dosiahnut' Uroveri — 2,7 % HDP, o je aj v sulade s o¢akavaniami ministerstva financii SR. NajvyraznejSou mierou by mal
zmiernenie deficitu verejnych financii ovplyvnit lepsi vysledok Statneho rozpoctu, Comu nasvedéuje aj doterajSie priebezné
plnenie Statneho rozpoctu. V roku 2008 ofakavame deficit verejnych financii zhruba na drovni — 2,6 % HDP. Rozpoctové
maastrichtské kritérium hovori, Ze podiel schodku verejnych financii na HDP nesmie byt vy3Si ako 3 % a tak podfa naich
oCakavani by sme mali spinit toto kritérium aj s urcitou rezervou. V tomto roku nadalej o¢akédvame verejny dlh na Grovni
32,1 % HDP a v budicom roku 31,5 % HDP, €o je len o nieco viac ako polovica z referenénej hodnoty 60 % HDP.

Ocakavany vyvoj zakladnej urokovej sadzby NBS zostava pre nasledujice obdobie nezmeneny. Vzhladom k tomu, Ze
oCakavame [ako vac&sina trhu] v tomto roku eSte jedno zvySenie sadzieb ECB na Uroven 4,25 %, predpokladéme tak zarover
stabilitu zakladnej Urokovej sadzby NBS na urovni 4,25 % pre oba roky 2007 a 2008. Prognézy hodn6t 3M BRIBOR tento
mesiac taktiez ponechavame na hodnotach 4,25 % pre rok 2007 a 4,35 % pre rok 2008.

V druhom polroku 2007 nadalej oCakavame posilfiovanie koruny a tak naSe predikciu vymenného kurzu EUR/SKK nadale;
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 kurzu a to okolo trovne 32,50 EUR/SKK.

Zmena HDP [%, r/r] 6,0 88

Miera nezamestnanosti [%]* 18,6 17,5 15,6 13,1 11,4 9,4 8,6 9,0
Index spotrebitelskych cien CPI [%]* 6,5 3.4 9,3 59 37 42 24 2,7
Bezny ucet platobnej bilancie [% z HDP] -83 -79 -08 -34 -8,6 -83 -4,2 =30
Deficit verejnych financii [% z HDP]* -64 -76 -37 -3,0 -29 -29 =27 -26
Hruby dih verejnej spravy [% z HDP] 48,9 43,3 42,7 41,6 34,5 33,1 32,1 31,5
EUR/SKK* 43,04 41,48 4115 38,71 37,83 34,42 32,70 32,00
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: 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 stvislosti
s hodnotenim maastrichtskych kritérii budu zahffiat aj néklady na déchodkovu reformu.

f [forecast] — predikcia
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Ekonomicka sloboda na Slovensku vzrastla

Na znizenie chudoby a zvySenie prosperity krajiny je najlepsim receptom ekonomicka sloboda.

Ekonomicka sloboda na Slovensku podra najnovsich vysledkov Indexu ekonomickej slobody 2007 vzrastla. Rebricek bol
zostaveny na zaklade hodnotenia sedemdesiatich mimovladnych organizécii celého sveta zdruZenych pod ,Economic
Freedom Network®. Sui¢astou spominanej sedemdesiatky je aj slovenska Nadacia F. A. Hayeka, pod vedenim kanadského
Fraser Institute. Spomedzi 141 hodnotenych krajin skonéilo Slovensko na 32. mieste spolu s dalSimi piatimi krajinami
[Kuvaijt, Kazachstan, Juzna Kérea, Malta, Arménsko] a v porovnani s predchadzajucim rokom si polepsilo o7 priecok.
Ekonomicky najslobodnejSou krajinou, podobne ako aj v minuloro€nom rebri¢ku, sa stal Hongkong. Na chvoste rebricka
ekonomickej slobody sa umiestnilo Zimbabwe.

Rebri¢ek 10 ekonomicky najslobodnejsich krajin sveta

Krajina Hodnotenie 2007
1. Hongkong 8,9
2. Singapur 8,8
3. Novy Zéland 8,5
4. Svajgiarsko 8,3
5. Spojené Staty americké 8,1
5. Velka Britania 8,1
5. Kanada 8,1
8. Estonsko 8,0
9. frsko 7.9
9. Australia 7,9

Rebriek ekonomickej slobody vychadza z dostupnych Udajov porovnatelnych pre vSetky hodnotené krajiny. Takéto udaje
su v8ak v plnom rozsahu dostupné iba historicky, rebriek tak zobrazuje stav ku koncu roka 2005. Index ekonomickej
slobody kazdoro€ne porovnava 42 rozliénych ukazovatelov ana ich zaklade zostavuje rebriCek krajin podfa rozsahu
ekonomickej slobody v nich. Tieto ukazovatele st rozdelené do 5 oblasti: velkost viady a rozsah jej zasahov, pravny systém
a bezpe€nost vlastnickych prav, pristup kvolnym peniazom, oblast slobody medzindrodného obchodu a regulacia
uverového, pracovného a podnikatelského prostredia. Pravidla, ktoré umoziuju vySSi rozsah osobnej slobody, dobrovolnej
vymeny, konkurencie na otvorenom trhu, vymahatelnosti prava a ochrany sukromného vlastnictva, vedu k lepSiemu
hodnoteniu ekonomickej slobody v hodnotenej krajine.

NajlepSie hodnotenie dosiahlo Slovensko v oblasti slobody medzinarodného obchodu a v poradi tohto ukazovatela skonéilo
na 6. mieste. Pomerne vysoku slobodu dosiahlo Slovensko aj v oblasti regulacie podnikatelského prostredia a trhu prace a
v oblasti regulacie uverového trhu [25. miesto]. NajvacSie nedostatky boli Slovensku v suvislosti s posudzovanim
ekonomickej slobody vytknuté v oblasti velkosti vlady a rozsahu jej zasahov. V tejto oblasti Slovensko obsadilo az 110.
miesto.

Spomedzi krajin Visegradskej Stvorky [V4] dosiahlo najvyssiu hodnotu Indexu ekonomickej slobody Madarsko [7,5 bodov]
a umiestnilo sa tak v celkovom rebri¢ku na 22. mieste. Na 52. mieste, Cize az o 20 prie¢ok za Slovenskom, skoncila Ceska
republika s po¢tom bodov 7,0. Spomedzi krajin V4 sa najhorSie s po¢tom bodov 6,9 umiestnilo Polsko a to na 56. mieste.
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Index ekonomickej slobody v krajinach V4

body body body body body  SPOM
[poradie]  [poradie]  [poradie]  [poradie]  [poradie] P
Krajina P P P P P [poradie]
5,0 6,7 9,2 8,2 74 7,3
Slovensko [110] [48] [42] [6] [25] [32]
45 6,8 9,1 8,0 6,8 7,0
Cesko [124] [44] [44] [10] [51] [52]
6,3 6,7 9,4 7.9 7,3 7,5
Madarsko [59] [47] [35] [13] [27] [22]
59 58 9,3 6,7 6,6 6,9
Polsko [71] [67] [40] [65] [65] [56]

1 - Velkost vlady a rozsah jej zasahov

2 - Pravny systém a bezpeénost vlastnickych prav

3 - Pristup k volnym peniazom

4 - Sloboda medzindrodného obchodu

5 - Regulécia uverového, pracovného a podnikatel'ského prostredia

Mnohé analyzy podobne ako aj iné rebricky pribuzného zamerania ukazali, Ze ekonomicky najslobodnejSie krajiny sveta
spaja niekolko faktorov ako najvy$Sia Uroverh HDP na obyvatela i rastu realneho HDP, najnizSia miera chudoby, najvyssia
miera [udského rozvoja, najnizsia miera korupcie a najvyssia priemerna dizka Zivota obyvatelov.

Ocakéavame, Ze v buducich rokoch by sa Slovensko mohlo umiestnit v rebricku Indexu ekonomickej slobody este vysSie.
Slovensko totiz v nasledujucich rokoch 2008 a 2009 bude hodnotené podfa vysledkov dosiahnutych v rokoch 2006 a 2007.
Pomalsi rast cien tovarov a sluzieb, zahrani¢ni investori na Slovensku a nasledné vytvorenie novych pracovnych miest, rast
hrubého doméaceho produktu, silnejica koruna, ktora zlacfiuje dovazané tovary a sluzby, to vSetko su potencialne faktory,
ktoré by v buducnosti mohli Slovensko posunut na vysSie miesto v rebricku.

Poznémka: V obdobnom indexe ekonomickej slobody, ktory zostavuje americka Nadacia Heritage Foundation, obsadilo
Slovensko v roku 2007 40. prieku. Vysledky tohto indexu boli zverejnené este zaciatkom roku 2007.
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