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Medziro¢né inflacia merana pomocou indexu spotrebitel'skych cien CPI v auguste 2007 stagnovala na urovni 2,3 %,
podobne ako predchadzajuci mesiac. V priemere od zaciatku roka 2007 za prvych osem mesiacov spotrebitelské ceny
medziro¢ne vzrastli 0 2,6 %. Na medziroénom raste spotrebitelskych cien sledovanych pomocou CPI sa v najvacsej miere
podielali ceny byvania, vody, elektriny, plynu a inych paliv 0 6,7 %, dalej alkoholickych napojov a tabaku o0 4,0 % a taktieZ aj
potravin a nealkoholickych napojov 0 2,9 %. Medzirone najviac poklesli k augustu 2007 ceny v zdravotnictve 0 —5,9 %,
ceny v doprave 0 —4,1 % aonie¢o niz8i medzirony pokles bol zaznamenany aj u cien pdst a telekomunikécii ato o -
1,4 %.

V medzimesanom porovnani sa spotrebitelské ceny v auguste 2007 oproti julu 2007 zvysili len 0 0,1 %. Medzimesacne
stupli ceny merané pomocou CPI najviac v doprave o 0,6 %, dalej ceny byvania, vody, elektriny, plynu a inych paliv 0 0,4 %
a ceny v zdravotnictve 0 0,3 %. Naopak, najvyraznejsi medzimesaény pokles bol zaznamenany pre odevy a obuv 0 — 0,5 %
a pre potraviny a nealkoholické napoje 0 — 0,4 %.

Jadrova inflacia, ktora sleduje spotrebitelské ceny s vyli¢enim regulovanych cien a administrativnych zasahov v oblasti
dani, medziro¢ne v auguste 2007 dosiahla uroveri 2,4 % [rovnako ako za predchédzajuci mesiac jul 2007]. Medzimesacne
jadrova inflacia nezaznamenala ziadnu zmenu.

Cista inflacia, ktora na rozdiel od jadrovej inflacie nezohladiiuje ani vplyv vyvoja cien potravin, dosiahla medziroéne
v auguste 2007 droven 2,3 % a medzimesacne oproti julu 2007 vzrastla 0 0,1 %.

Medziro¢nd harmonizovana inflacia - HICP v auguste 2007 taktieZ stagnovala na urovni 1,2 %, rovnako ako minuly
mesiac. Medzirone vzrastli najviac ceny alkoholickych népojov a tabaku o 4,8 %, ceny vzdelavania sa medzirone zvysili
03,9 %. Na druhej strane najvyraznej$i medziroény pokles cien meranych pomocou HICP bol zaznamenany v doprave a to
- 3,5 % a dalej v zdravotnictve 0 - 2,9 %.

Na medzimesaCnej béze zaznamenali ceny merané pomocou HICP rovnako ako vjuli 2007 pokles o - 0,1 %.
Medzimesacne najvyraznejSie stupli ceny v doprave 00,5 %. Druhy najvy$Si narast oproti predchadzajicemu mesiacu
zaznamenali ceny v zdravotnictve 00,4 % adalej ceny alkoholickych népojov atabaku 00,2 %. Naopak najvasci
medzimesaény pokles v auguste zaznamenali ceny potravin a nealkoholickych napojov a to az o — 1 %. Dalej nasledovali
ceny odevov a obuvi s poklesom o — 0,5 % a ceny nabytku, vybavenia domacnosti a beznej udrzby domu klesli oproti
predchadzajicemu mesiacu 0 - 0,3 %.

Priemerna medziroéna HICP inflacia za 12 mesiacov dosiahla v auguste 2007 hodnotu 2,4 %, priCom referen¢na
hodnota maastrichtského kritéria [priemer troch &lenskych krajin EU s najniz$ou inflaciou + 1,5 %] bola k augustu na Grovni
2,5 %. Slovensko tak zaCalo plnit za august maastrichtské inflaéné kritérium pre prijatie eura.

Inflacia
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Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti na konci augusta 2007 bola podfa dajov Ustredia prace, socialnych veci a rodiny SR
evidovana na arovni 8,19 %, v porovnani s predchadzajicim mesiacom julom [8,30 %] tak doSlo k jej opatovnému zniZeniu.
Celkovy poCet nezamestnanych sa znizil pocas
. Miera evidovanej nezamestnanosti . augusta 03959 na 241953 osbb. Ztoho pocet
10/;0 ) & Moty disponibilnych  nezamestnanjch,  ktori  mézu
' 0’00 | | goo| Dbezprostredne nastipit do zamestnania, sa v auguste
9’50 | - 7,00| znizil 02884 na 212 905. V medziroénom porovnani
’ - 600 g ¢gislami z augusta 2006 doslo k poklesu evidovane;
9,00 - 5,00 . . o S
8,50 miery nezamestnanosti 0 1,7 %. MedziroCny pokles tak

- 4,00 - . . S
8,00 L 300| opatovne mierne spomalil 00,2 %. Rocny priemer
7,50

- 2,00| nezamestnanosti za september 2006 — august 2007 sa

- 1001 nachadzal na trovni 8,9 %.

7,00 0,00 e = . —
S8 g 88555555055 VlzaV|sIost|.od Jednlotllvych krajov SIovgnska, najvyssiu
= X X sz - == 23 S = = mieru  evidovanej nezamestnanosti  zaznamenal
> = L . v

i nezameshanost medzirosng % pokles vauguste 2007 Banskobystricky kraj ato vo vyske

14,12 % [49 144 nezamestnanych os6b], ¢o bolo vS§ak
miernym polepSenim v porovnani s predchadzajucim mesiacom. Najniz$iu nezamestnanost dihodobo opétovne vykazoval
Bratislavsky kraj na urovni 2,15 % [7 698 nezamestnanych]. Z hlfadiska Clenenia podla regionov bola najvyssia evidovana
nezamestnanost, rovhako ako v predchadzajucich mesiacoch, v okrese Rimavska Sobota, kde dosiahla v auguste Uroveri
27,64 %. Naopak, najnizSia evidovana nezamestnanost bola v druhom bratislavskom okrese, kde skonéila na trovni 1,68 %.

Platobna bilancia

Bezny ucet platobnej bilancie za prvy polrok 2007 skonéil s deficitom — 40,4 mid. Sk. Za januér — jun 2007 sa jeho deficit
medziroCne znizil 0 21 mld. Sk, pricom najvyraznejSie pokles ovplyvnili lepSie Cisla obchodnej bilancie. PoCas juna 2007 sa
véak prehibil schodok bezného Uctu platobnej bilancie o viac nez 23 mid. Sk. Zo v3etkych Styroch zloZiek bezného Udtu
platobnej bilancie za prvych Sest mesiacov roku 2007 skonila v prebytku iba bilancia sluZieb [6,8 mld. Sk]. Deficit
obchodnej bilancie skoncil ku koncu juna na drovni — 14,1 mid. Sk, bilancia vynosov na Urovni — 25,8 mid. Sk a bezné
transfery na hodnote — 7,3 mld. Sk. Podobne aj medzimesaéne skonéila v juni v prebytku iba bilancia sluZieb, ostatné zloZky
bezného Uctu platobnej bilancie zaznamenali medzimesacéne deficit.

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie skoncil za prvy polrok 2007 s prebytkom 106,4 mid. Sk. V ramci financného
uctu za prvy polrok pozitivnu bilanciu vykazovali ostatné investicie vo vySke 75 mid. Sk a taktieZ aj priame investicie vo
vySke 23 mid. Sk. Za jun 2007 pritom dosiahol kapitalovy a finan¢ny ucet prebytok 11,8 mld. Sk.

Bezny ucet platobnej bilancie Kapitalovy a financny ucet platobnej bilancie
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Statny rozpocet

Statny rozpodet skongil za prvé tri kvartaly roku 2007 iba v miermom deficite — 615 mil. Sk., &o predstavovalo len 1,6 %
z celorocného rozpoctovaného planu. Oproti stavu z predchadzajuceho mesiaca augusta vSak doslo k zhor8eniu o viac nez
miliardu korun. Prijmy $tatneho rozpoCtu, rozpoctované na rok 2007 v celkovom objeme 310 472 mil. Sk, boli k septembru
2007 plnené na 73,6 %, ked dosiahli hodnotu 228 545 mil. Sk. Celkové vydavky Statneho rozpoctu planované na rok 2007
vo vySke 348 858 mil. Sk dosiahli ku koncu tretieho kvartalu vySku 229 160 mil. Sk, o predstavovalo 65,7 % z planu.
Celkové prijmy Statneho rozpoCtu boli k tretiemu kvartdlu medziroéne vysSie 07,7 %, priCom celkové vydavky boli
medziroCne vysSie 0 5,5 %.

Danové prijmy, ktoré tvoria najvyznamnejSiu Cast prijmov Statneho rozpoctu, dosiahli k septembru vysku 182 736 mil. Sk
a z celkového planovaného rozpoCtu tak naplnili uz 73,7 %. V ramci dafovych prijmov tvori najvy3Siu polozku dan z pridanej
hodnoty [DPH], ktora za tri Stvrtroky dosiahla uroven 94 625 mil. Sk a z rozpoctovanej sumy predstavovala 69,8 %. Na dani
z prijmov pravnickych oséb $tat vybral za pravé tri kvartaly 41 594 mil. Sk [84 % z rozpoCtovanej sumy] a v porovnani
s predchadzajlcim rokom bola tato suma o 14,2 % vy$Sia. Spotrebné dané za tri Stvrtroky dosiahli 40 966 mil. Sk [74,4 %
z rozpoCtovanej sumy]. Dane vybraté zrdZkou predstavovali za prvych devat mesiacov sumu 4 458 mil. Sk [105,8 %
z rozpoctovanej sumy] a dane z prijmov fyzickych oséb 312 mil. Sk [len 11,3 % z rozpo¢tovanej sumy]. Nedariové prijmy ku
koncu septembra dosiahli hodnotu 15 945 mil. Sk a prijmy Statneho rozpoctu z grantov a transferov, na ktorych sa podiefali
predovsetkym rastdce prijmy z rozpoctu EU, boli 29 865 mil. Sk.

Vacsinu vydavkov tvorili aj k septembru bezné vydavky, ktoré boli vo vySke 204 281 mil. Sk [65,8 % z rozpoctovanej sumy].
Kapitalové vydavky boli na Urovni 24 878 mil. Sk [65 % z rozpoctovanej sumy]. NajvacSie vydavky sa vSak oCakavaju prave
v poslednom Stvrtroku vzhlfadom k tomu, Ze ministerstva zaénu najviac mifiat na konci roka, ked je uz jasnejSie, kolko este
mozu mindt. Predchadzaju tak javu, ze prave o nevyCerpané prostriedky im bude nasledujlci rok krateny rozpocCet. Mozno
teda povedat, Ze vydavky $tatu maju sezonny charakter.

Pre porovnanie uvadzame nasledujicu tabulku, kde mozno sledovat vyvoj prijmov a vydavkov $tatneho rozpoctu pocas
Stvrtého kvartalu predchadzajucich dvoch rokov 2005 a 2006 a taktieZ aktualny stav ku koncu tretieho kvartalu:

Prijmy 228 545 73,6% 310 472
2007 vydavky 229 160 65,7% 348 858
Saldo -615 1,6% -38 386
Prijmy 212 166 77.8% 240578  88,2% 262156 96,1% 291977 107,1% 272717
2006 vydavky 217 300 65,8% 241658  732% 269 139 81,5% 323655 98,0% 330 185
Saldo 5134 8,9% -1080 1,9% 6983 122% -31678 55,1% -57 468
Prijmy 188 639 73,3% 214420 834% 233706 90,9% 258694  100,6% 257 226
2005 vydavky 196 746 61,7% 219535  689% 241259  757% 292 580 91,8% 318 750
Saldo 8107 13.2% 5115 8,3% 7553 12,3% -33 886 55,1% 61524

Zdroj: MF SR

Penazna zasoba

Objem menového agregatu M3 v metodike Eurdpskej centralnej banky [ECB] sa v juli 2007 znizil o — 18,1 mid. Sk a dosiahol
tak hodnotu 1 008,5 mld. Sk. Jeho medzirona dynamika tak po dvoch predchadzajucich mesiacoch zrychlovania poklesla o
-3,5% na 15,7 %.

Vramci jednotlivych zloZiek menového agregatu M3 v juli 2007 vyvoj v najvyraznejSej miere ovplyvnil pokles vkladov
a prijatych Uverov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov [v ramci M2, o — 20,4 mld. Sk]. Zaroven sa zniZila aj ich medziro¢na
dynamika na 27,7 % [v juni 2007 bola na urovni 36,7 %].
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Pocas jula poklesli aj vydané dihové cenné papiere do 2 rokov [v ramci M3] o - 2,9 mid. Sk na hodnotu 6,0 mid. Sk a taktiez
poklesli vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov [v

mid. Sk Menovy agregat M3 % ramci M2] 0- 0,2 mid. Sk na 9,9 mid. Sk.

060 28’0 Zjednotli\{ych zloiiekwnajvélééi pri,rastlok zaznamenali
ol TN vklady a uvery na poziadanie [v ramci M1] 04,5 mid.

____ 150 Sk na 434,2 mld. Sk.

1000 5 ’ Vramci protipoloziek M3 nadalej pokracoval rast
M- 100 Pohfadavok pehaznjch financnjch institdcii [PFI] vodi
940 | ’ rezidentom — voci sukromnému sektoru o 14 mid. Sk.
910 L __ = 50 Zaroven sa vjuali 2007 oproti predchadzajucemu

mesiacu zrychlila aj ich medziroénd dynamika rastu.
Na druhej strane sa vSak vyrazne znizili disté
zahraniCné aktiva ato najma zdévodu vyplaty

8823235885855 ¢85 iadnych dividend SPP k 2006 zahranicny
= = ) = = I = = ! = XL raanyc viaen Za 1o Zanranicnym

akcionarom. Medziroénd  dynamika  Cistych
E==5 Menovy agregdtM3 ~ —@— Medzirocna zmena M3 zahraniénych aktiv sa vjuli spomalila v porovnani
s predchadzajicim mesiacom.

Penazny a devizovy trh

ZacCiatkom septembra kurz koruny voCi euru osciloval okolo urovne 33,800 EUR/SKK. Eurépska centralna banka [ECB] na
zaCiatku mesiaca zakladnu sadzbu nezmenila a ponechala ju na urovni 4,0 %, a to aj z dévodu krizy na finanénych trhoch.
ECB ma zaujem zvySovat sadzby z dévodu znizovania inflaénych rizik, ale v su¢asnom obdobi by zvySenie sadzieb eSte
viac znizilo likviditu a prehibilo finanénu krizu. Podobne reagovala aj britska centralna banka, ktora taktiez sadzby ponechala
na pdvodnej urovni 5,75 %.

V prvej polovici septembra bolo zverejnenych niekofko pozitivnych makrosprav. Slovenské koruna sa napriek tomu stale
drzala na Urovni okolo 33,800 EUR/SKK, €o bolo spdsobené neutichajicou averziou investorov vodi rizikovym aktivam.

18. septembra Americka centralna banka [Fed] prekvapivo zniZila zakladnu Urokovi sadzbu az 0 0,5 % na 4,75 %. Spolu so
zakladnou sadzbou Fed zniZil aj diskontnd sadzbu 0 0,5 % na 5,25 %. Fed sa tymto rozhodnutim snaZil upokojit’ situaciu na
finanénych trhoch, zvysit likviditu a dostupnost penaznych prostriedkov. Akciovy trh zareagoval na znizenie sadzieb

sadzbam na dolar zacal klesat aj kurz USD voci EUR na nové minima a koncom septembra dolar oslabil az nad uroven
1,420 EUR/USD. Americky dolar pokraCoval v oslabovani z dévodu obav investorov, ze Fed bude aj dalej zniZzovat sadzby.
NasvedCovali tomu aj Statistiky o pozitivnom vyvoji inflacie a o spomalovani ekonomického rastu. Rozhodnutie Fed-u
0 znizeni sadzieb malo vplyv aj na vyvoj kurzu mien
% Pefazny trh V4. Vyrazné posilnenie zaznamenali Geska koruna aj
5,50 - madarsky forint, a to napriek rozhodnutiu Madarskej
narodnej banky znizit zakladnu arokovlu sadzbu

5,00 00,25 %. Slovenska koruna sa vS8ak do tohto
regionalneho  vyvoja  nezapojila  a oslabovala
450 1 smerom Kk hranici 34,000 EUR/SKK. Oslabovanie
slovenskej meny bolo spdsobené neistotou
400 vyplyvajucou  zrozhodnutia  Eurostatu o zmene

metodiky pri vyCislovani deficitu verejnych financii.
3,50 Zmena metodiky totiz vyvolala obavy ztoho, i
’ Slovensko udrzi deficit verejnych financii pod

2 8 8 55555505555 ,
x % g T = 2 2 2 2 = x % hranicu 3 % tak, aby to neohrozilo na$ plan prijat
= . , . ..
—— 1M BRIBOR —— 3M BRIBOR 12M BRIBOR ——— sadzba NBS spolocnd eurépsku menu v januari 2009.
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Vyvoj na devizovych trhoch:
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Pocas septembra 2007 bolo obchodovanie so slovenskou korunou roznorodé. Voéi euru oslabila 0 0,61 % [v absolutnych
Cislach 0 0,205 SKK]. Naopak, voci dolaru koruna posilnila az 0 4,14 % [absolutne o0 1,024 SKK] a vodi Ceskej korune opat
oslabila slovenska koruna medzimesacne 0 0,99 % [v absolutnych €islach 0 0,012 SKK]. Dolar voéi euru po¢as septembra
rekordne oslabil 0 4,72 % [absolutne 0 0,064 USD] a prelomil tak smerom nahor hranicu 1,400 EUR/USD.

Septembrové obchodovanie koruny voéi euru bolo v rozpati 33,595 — 34,045 EUR/SKK, €o bolo v priemere pod Uroviiou
centralnej parity [35,4424 EUR/SKK] priblizne 0 4,7 %. Koruna sa voCi americkému dolaru obchodovala v intervale 23,735 -
24,778 USD/SKK a voci Geskej korune v rozpati 1,217 — 1,236 CZK/SKK. Dolar voci euru sa obchodoval v hraniciach 1,360
-1,427 EUR/USD.

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

close 31. 8. 2007 33,680 24,759 1,217 1,363
close 28. 9. 2007 33,885 23,735 1,229 1,427
zmena 9/2007 - 8/2007 0,205 -1,024 0,012 0,064
zmena 9/2007 - 8/2007 v % 0,61 -414 0,99 4,72
MIN close za 9/2007 33,595 23,735 1,217 1,360
MAX close za 9/2007 34,045 24,778 1,236 1,427
MAX - MIN close za 9/2007 0,450 1,043 0,019 0,067
priemerny kurz za 9/2007 33,794 24,284 1,225 1,392
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dihopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU skoncili v septembri 2007 v porovnani s predchadzajicim
mesiacom s miernymi pohybmi, vo vacsine pripadov opacnym smerom ako v predchadzajucom mesiaci auguste.

VWnosové krivky k 28.9.2007

Y M [%]
8,0

7,0

6,0

EU vynosové krivky po predchadzajucich
dvoch mesiacoch poklesu zaznamenali
miernu  korekciu  smerom nahor. US
vynosové krivky podobne ako minulé
mesiace poklesli, ¢o suviselo aj so znacnym
poklesom kurzu doléra voci euru pocas
septembra. Hodnoty EU a US vynosovych
kriviek sa poCas septembra podobne ako

5,0 ¥ - koo minuly mesiac mierne priblizili. SK vynosové
-6 krivky v septembri nadalej stagnovali na

77777777777777777777777777777777777777777 priblizne  rovnakych  hodnotach  ako

] TtM [years)| V Predchadzajucich mesiacoch atak si
30 4 w w w w w '| nadalej zachovali svoj priemerny odstup cca
0 5 10 15 20 % 30 03 % nad EU krivkami. Bez vacSich
EU Us K c7 PL HU medzimesacnych pohybov boli podobne ako

minuly mesiac CZ vynosové krivky. PL

vynosové  krivky, na  rozdiel od

predchadzajiceho mesiaca kedy vzrastli ich hodnoty, pogas septembra zaznamenali korekciu smerom nadol. HU vynosové
krivky po augustovom raste v septembri poklesli a vratili sa na hodnoty z pred dvoch mesiacov.

Slovensky akciovy index SAX sa poCas septembra 2007 vyvijal

SAX

380 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i
S 2 8 355 5% 355 3% g 9
x X 52 - ===z >33z =X

SAX
31. 8. 2007 429,45
28.9. 2007 430,78
medzimesacna zmena [9/2007 - 8/2007] v % 0,31
medziroéna zmena [9/2007 - 9/2006] v % 5,97
mesacné MIN za 9/2007 [7. 9. 2007] 425,26
mesacné MAX za 9/2007 [21. 9. 2007] 437,75

september 2007

kolisavo. Rastuci trend z predchadzajucich mesiacov
narusili v septembri vyraznejSie poklesy. Z jednotlivych
bazickych titulov zapricinilo poklesy v celkovom vyvoji
indexu SAX prave kolisavé obchodovanie pri akciach
Slovnaftu a VSeobecnej Uverovej banky. Akcie SES
Tlmace aBiotiky si  pofas  septembrového
obchodovania  pripisali  zisky atak pozitivne
ovplyviovali celkovy vyvoj indexu.

Akciovy index SAX otvaral mesiac september na
urovni 429,45 bodu a zatvaral na hodnote len o nieco
vy$3ej, ato 430,78 bodu. Medzimesacne tak posilnil
len 00,31 %. Medziro€ny percentualny narast indexu
[v porovnani s koncom septembra 2006] predstavoval
5,97 %. Mesacné minimum indexu SAX za september
bolo dosiahnuté dna 7. 9. 2007 v hodnote 425,26 bodu
amesacné maximum bolo dosiahnuté 21. 9. 2007
v hodnote 437,75 bodu.
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Jybrane maitoeonomicle uiazovatet 6/ 9o/ w0 | n | @ . 4 ] 2 | 3 [ 4 /5 6 7 | 8 | 9
REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zagiatku roka [mld. Sk] 112 - 940,440 - - 1275,254 - - 314,724 - - 661,236

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mid. Sk] 1! - 335,052 - - 334,814 - - 314,724 - - 346,512

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! - 7.8 - - 8,3 - - 9,0 - - 9,2

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

Miera nezamestnanosti [%] 49! 9,9 9,8 9,3 9,1 94 9,5 9,2 8,9 8,5 8,3 8,3 8,3 8,2

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € - 18 212 - - 21131 - - 18511 - - 19598 - -
Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 50 45 3,1 3,7 3,7 2,2 2,0 21 2,0 16 1,5 1,2 1,2

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

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 776 894 892 061 1019193 1140390 1239359 110 508 218328 338 865 449 897 571 551 689 026 803 785

Dovoz tovarov [mil. Sk] 830 426 955690 1088580 1219711 1330 986 105 921 216 638 340 504 453107 580 091 703118 819 658

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -53 532 -63 630 -69 387 -79 320 -91 627 4587 1690 -1640 -3210 -8 540 -14 092 -15874

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -883659 -1056184 -113868,7 -1221666  -135597,0 84527 6 356,6 -3587,3 -3741,0 -17 088,9 -40 420,4

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -13 7781 -10 303,7 -1263,2 7 660,7 32400,7 31141 -8 469,4 56 425,6 85406,7 94 550,7 106 368,5

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 8924 894,3 9117 926,7 958,5 961,1 974,0 980,8 989,6 1009,3 1026,6 10085

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

EUR/SKK 71 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 33,794
USD/SKK™ 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 24,284
CZK/SKKT™ 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 1,225
EUR/USD 71 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 1,392
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 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 4,25
1M BRIBOR [%]7! 4,63 4,72 493 4,86 483 4,44 475 4,40 3,88 4,20 427 4,28 4,28 4,30
3M BRIBOR [%] ! 493 4,95 5,02 4,94 4,82 4,50 4,60 4,48 4,06 4,16 427 4,34 4,33 432
12M BRIBOR [%] " 543 5,36 5,11 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38 4,16 4,20 4,30 4,42 4,47 4,46
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 397,32 404,67 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54 416,35 412,57 396,10 402,34 417,83 427,56 432,24
2Y [%] " 5,05 4,93 4,70 4,47 4,32 3,92 3,93 3,89 3,71 3,80 4,04 4,21 4,19 418
5Y [%] 5,04 4,76 4.41 4,21 414 4,01 4,01 3,98 3,77 3,93 4,26 4,38 4,30 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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POSTOVA
BANKA

Predikcie PABK

Predikcie tykajuce sa realneho ekonomického rastu [HDP] pre rok 2007 ofakévame na urovni 8,8 % a pre rok 2008
vonie¢o pomalSom tempe na urovni 7,0 %. NaSe progndzy suvisia s predpokladanym vysokym zahraniCnym ale aj
domacim dopytom a vysokym exportom ekonomiky [podporenym automobilovym, elektrotechnickym a strojarskym
priemyslom] a taktiez aj s pozitivnymi dosiahnutymi ¢islami za prvy polrok 2007.

Progndzy inflacie meranej pomocou CPI odhadujeme na konci roka 2007 na urovni 2,4 % a v roku 2008 na urovni 2,7 %.
NaSe odhady zohladriuju zvySovanie cien najméa v sektore sluzieb. V budiicom roku mozno pocitat so zvySenim spotrebne;
dane na cigarety a's vy$§imi 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 ogakavame 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
troven — 4,2 % HDP v roku 2007 a na Uroven — 3,0 % HDP v roku 2008.

Odhady momentalne vysoko diskutovaného deficitu verejnych financii [po zapogitani nakladov na dochodkovu reformul]
ponechavame zatial na urovni — 2,7 % HDP, Co je stale v sulade s o€akavaniami ministerstva financii SR. V roku 2008
oCakavame deficit verejnych financii zhruba na drovni — 2,6 % HDP. Rozpod&tové maastrichtské kritérium hovori, ze podiel
schodku verejnych financii na HDP nesmie byt vy3Si ako 3 % a tak zatial podla naSich o¢akavani by sme mali spinit toto
kritérium. VSetko bude ale zavisiet od oCakavaného vyjadrenia Eurostatu, ktoré by malo objasnit U¢tovanie spornych
poloZiek verejnych financii [konkrétne hospodarenie Narodnej dialniénej spolocnosti, Slovenského rozhlasu, STV a Statnych
nemocnic]. Podlfa vyjadrenia slovenského premiéra by ani zapoCitanie tychto poloziek nemalo ohrozit naplnenie
maastrichtského kritéria. VySku deficitu verejnych financii vSak budeme korigovat [smerom nahor] v pripade, Ze oficialne
vyjadrenie Eurostatu potvrdi avizované zmeny v uctovani.

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 hodnét 3M BRIBOR davame
na urovniach 4,30 % pre rok 2007 a 4,35 % pre rok 2008.

Ku koncu roka 2007 nadalej oCakavame posilfiovanie koruny. Nasu predikciu vymenného kurzu EUR/SKK korigujeme na
32,80 EUR/SKK k ultimu roka 2007 a ponechavame na 32,50 EUR/SKK ku koncu roka 2008, ¢o by malo byt podfa nasich
oCakavani v sulade vzhladom na pléanované prijatie eura na zaciatku roku 2009 a s tym suvisiace stanovenie konverzného
kurzu, ktory by mohol byt na rovnakej trovni ako na$a sucasna 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 32,80 32,5
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 4,30 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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Slovensko vs. EU

Slovensko v auguste 2007 zagalo prvykrat plnit maastrichtské inflacné kritérium. Eurdpska tnia ako celok [EU 27] dosiahla
v auguste 2007 medzirocny rast cien merany pomocou HICP na urovni 1,9 %, pricom priemer za poslednych 12 mesiacov
predstavoval hodnotu 2,1 %. V Eurozdne bola v auguste medzirona inflacia o nieco nizSia a to na trovni 1,7 %. Najnizsi 12-
mesaény priemer HICP spomedzi krajin EU 27 dosahovali v auguste Malta [0,5 %], Finsko [1,3 %] a Francizsko [1,3 %.
Referencna hodnota inflacného kritéria je aktualne teda dana priemerom tychto troch krajin, zvy3ena o 1,5 % a dosahuje tak
k augustu 2007 uroveri 2,53 %. Priemernd hodnota za 12 mesiacov september 2006 - august 2007 pre Slovensko
predstavovala 2,4 % ateda Slovensko zagalo historicky prvykrat spifiat maastrichtské inflaéné kritérium pre vstup do
Eurozdny. [Pre porovnanie, referenéna hodnota kritéria pre predchadzajuci mesiac — jul 2007 - bola na Urovni 2,63 % a 12-
mesaény priemer pre Slovensko dosiahol hodnotu 2,7 %. Kritérium sme tak nespifali len o neceld desatinu percenta.]

% HICP - priemer za 12 mesiacov k augustu 2007

Malta
Finland
France

Sweden
Denmark
Netherlands
Austria
Belgium
Poland
[taly
Luxembourg
Slovakia
Slovenia
Lithuania
Bulgaria

Czech Republic
United Kingdom

Zdroj: Eurostat

Treba vSak poznamenat, ze Slovensko zostalo aj v auguste nadalej zaradené medzi krajiny Eur6pskej Unie s najnizSou
medziro¢nou HICP inflaciou, ked dosiahlo hodnotu 1,2 %. NizSie hodnoty z pomedzi €lenskych krajin dosiahli iba Malta [0,6
%), Dansko [0,9 %] a Holandsko [1,1 %)].

Zéroved predpokladame, Ze odteraz bude Slovensko v nasledujiicich mesiacoch spifiat kritérium stéle az do momentu, kedy
bude reélne hodnotené pred vstupom do Eurozony.
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