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HDP - vyvoj za rok 2006 v porovnani s rokom 2005

Na zaklade spresneného odhadu Statistického Gradu SR [SU SR] hruby domaci produkt [HDP] medziro&ne vzrastol v roku
2006 08,3 % v stalych cenach. V porovnani s rokom 2005, kedy dosiahol 6,0 %, sa ekonomicky rast zvysil 02,3 %.
Tahtriom slovenskej ekonomiky boli predovéetkym zahrani¢ni investori, ktori sa podpisujii aj pod silny export. Ekonomicky
rast v roku 2006 bol tahany predovSetkym rastom priemyselnej vyroby, konkrétne v odvetvi vyroby dopravnych prostriedkov,
strojov a elektrickych zariadeni, ale taktiez v obchode, nehnutelnostiach, prenajme a obchodnych ¢&innostiach. Obavy
z prehriatia ekonomiky zatial mat nemusime hlavne vdaka rasticim investiciam a vysokej produktivite prace, ktora
predstihuje rast miezd. Ale na druhej strane prognéza Eurdpskej komisie hovori o tom, Ze tento rok by sa mal hospodéarsky
rast Slovenska vyrovnat svojmu potencialnemu tempu.

SU SR v marci zverejnil aj velmi pozitivne &isla tykajice sa januarovej priemyselnej produkcie. T4 sa medzirocne [v
porovnani s januarom 2006] zvysila 0 17,5 %, kym trh o¢akaval rast len o vySe 10 %. Za rastom priemyselnej produkcie sa
skryval predovSetkym rast vo vyrobe dopravnych prostriedkov [126,1 %], vyrobe strojov a zariadeni [27,3 %], elektrickych
a optickych zariadeni [26,4 %], vyrobe kovovych vyrobkov [21,4 %] a v spracUvani dreva a vyrobe drevenych vyrobkov
(27,7 %)].

Pohfad na rast HDP z hladiska dopytu [pouzitia]:

Ked sa pozrieme na rast HDP za rok 2006 z hladiska dopytu, m6zeme povedat, Ze bol tahany rasticim zahraniénym aj
domacim dopytom. Rast zahraniéného dopytu zlepSoval exportni vykonnost Slovenska. Rast domaceho dopytu taktiez
pozitivne vplyval na ekonomicky rast, ale nedosiahol Uroven predchadzajuceho roka.

Vyvoj readlneho HDP z hladiska pouzitia v % .
SFTE FTR ﬂgik Realny HDP %
Hruby doméci produkt 6,0 8,3 1200 . '
Domaci dopyt 8,6 6,4
Konecna spotreba 50 5,6 1000 1
- kone&na spotreba domacnosti 7.2 6,3 G4
- konecna spotreba verejnej spravy -0,6 41 600 4
- neziskové institlcie -3,1 -3,2 400 -
Tvorba hrubého kapitalu 18,6 8,2 200 |
- tvorba hrubého fixného kapitalu 17,5 7,3 0 l
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 13,8 20,7 1 2 3Q WQ
Dovoz vyrobkov a sluzieb 16,6 17,8 2005 m 2006 —e— medziro&ny rast HDP

Ako vidiet' z vy3Sie uvedenej tabulky, v ramci domaceho dopytu rastol v minulom roku najrychlejSie investiény dopyt, alebo
inak povedané tvorba hrubého kapitalu [8,2 %], ale za rok 2005 dosiahol rast investicného dopytu az 18,6 %. ZvySenie
investicného dopytu bolo ovplyvnené hlavne zvySenim fixnych investicii, ktoré vzréstli 0 7,3 %. Kone¢na spotreba v roku
2006 medziroCne vzrastla 0 5,6 %, na ¢o vplyvala hlavne spotreba doméacnosti a verejnej spravy. Rast kone€nej spotreby
bol vroku 2006 00,6 % vy38i ako vroku 2005 ato vdosledku vacSej spotreby verejnej spravy. Kone¢nd spotreba
domacnosti za rok 2006 medzirocne vzrastla 0 6,3 %, ale v porovnani s rokom 2005 bol jej rast pomalsi 0 0,9 %. ZvySenie
konecnej spotreby doméacnosti v minulom roku suviselo s rastom miezd, zamestnanosti a so zvySenym Cerpanim Uverovych
zdrojov. Aktualny vyvoj koneénej spotreby domacnosti vyjadruje, Ze by jej rast nemal v buducnosti akcelerovat' inflaciu. Na
rast HDP pozitivne vplyvala aj exportna vykonnost naSej ekonomiky, kedze vyvoz medzirogne vzrastol 0 20,7 % kym dovoz
len 0 17,8 %.

Pohlad na rast HDP z hladiska ponuky:

Tvorbu HDP za rok 2006 ovplyvnil predovSetkym vyrazny rast pridanej hodnoty vo vSetkych odvetviach ekonomiky, ktora
medzirone vzréstla 0 10,6 % [v stalych cenach roku 2000], kym v roku 2005 vzréstla len 04,9 %. Na zvySeni pridane;
hodnoty sa podpisal predovSetkym 4. kvartal 2006, kedy bol jej rast takmer dvojnasobny v porovnani s prvymi tromi
kvartalmi.
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Ako vidiet z nizSie uvedenej tabulky medzirotna miera inflacie merana indexom HICP dosiahla vo februari 2007 hodnotu
2,0 % [v januari 2,2 %). Jadrova inflacia dosiahla rovnako ako v januari Groven 1,8 %. Priemerna medzirotna HICP inflacia
za 12 mesiacov [t. j. od marca 2006 do februdra 2007] zaznamenala 3,9 %, €o predstavuje pokles oproti januérovej 4,1 %
hodnote. Priemerna medzirotna HICP od zadiatku roka sa vo februari taktieZ oproti januaru znizila z 2,2 % na 2,1 %.

] HICP cPl

februar 2007  januér 2007 februar 2007  januar 2007

Medziro¢na inflacia 2,0 2,2 2,7 3,0
Priemerna medziro¢na inflacia za 12 mesiacov 3,9 41 42 44
Priemerna medziro¢na inflacia od zaciatku roka 2007 2,1 2,2 29 3,0
Jadrova inflacia [r/r] 1,8 1,8 2,5 2,9

Z hladiska Struktiry HICP inflacie sa oproti januaru znizilo medziro€né tempo rastu cien tovarov, zatial' ¢o tempo rastu cien
sluzieb zostalo nezmenené. Tempo rastu cien tovarov sa znizilo v désledku nizSieho cenového rastu priemyselnych tovarov
a v ramci nich sa prejavil hlavne nizsi rast cien energii [predovSetkym pohonnych latok]. Spominané nizSie tempo rastu cien
tovarov bolo ovplyvnené aj pomalSim rastom cien potravin.

CPl inflacia [ako vidiet z hore uvedenej tabulky] na medzirocnej baze dosiahla vo februari 2007 hodnotu 2,7 % [v januari
3,0 %]. Jadrova inflacia poklesla vo februari na 2,5 % oproti januarovym 2,9 %. Priemema medziroéna CPI inflacia za 12
mesiacov [t. j. od marca 2006 do februéra 2007] predstavovala 4,2 %, ¢o znamené pokles oproti januarovej 4,4 % hodnote.
Priemerna medziro¢na CPI od zaciatku roka sa taktiez vo februari oproti januaru zniZila z 3,0 % na 2,9 %.

Z hladiska Struktary CPI inflacie vo februari v porovnani s januarom [t .j. medzimesacne] vzrastli regulované ceny [0 0,1 %]
aj jadrova inflacia [0 0,3 %]. Spomedzi regulovanych cien rastli ceny v zdravotnictve a ceny byvania. Rast jadrovej inflécie
bol ovplyvneny hlavne rastom cien sluZieb spojenych s byvanim a s rastom cien potravin.

Pomalsi rast HICP ako CPl 0 0,7 % je spdsobeny tym, Ze do CPI sa zahffia aj tzv. imputované najomné a fond opréav, ktoré
zaznamenavaju dynamicky rast, ale do HICP sa nezahffaju.

Pri blizSom pohlade na jadrovu inflaciu moéZzeme povedat, ze jej vyvoj vo februari poteSil. Naopak v januari spbsobila
neprijemné prekvapenie, ked jadrové inflacia merang CPI vzréstla na 2,9 % z decembrovych 2,7 %. Objavilo sa totiZ riziko
dopytovych inflanych tlakov, kedZe prave jadrova inflacia vyjadruje spotrebitelské spravanie. V tomto pripade nam pomohla
skutoCnost, Ze podla eurdpskej metodiky sa do rastu cien nezahffia imputované ndjomné, a teda vyvoj HICP inflacie bol
pozitivneji [jadrova inflacia klesla z 2,5 % na 1,8 %]. Vo februéri sa jadrova inflacia podfa HICP nezmenila a podfa CPI
klesla na 2,5 %, o otvorilo priestor na uvolnenie menovej politiky.
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Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti

Miera evidovanej nezamestnanosti ku koncu februéra

% %zmena| 2007 podfa Udajov Ustredia prace, socidlnych veci
12,00 - - - IR e e ;0680 arodiny SR bola evidovana na urovni 9,2%, ¢o
11,00 | ‘ ; ; L L 800 v medzimesaén'om lporovnanl' predstavovalo  pokles
10,00 feseoboons b ococdocaadocboc L ggg 00,3 % [kym v januari bol zaznamenany narast 0 0,1 %].

L :L 7777777 :L, - ITNG L 500 V medziroénom porovnani s februarom 2006 tak bol

900 - --- I T e8| zaznamenany vyrazny pokles o 25 %, ktory zarover

800 | S R S S P predstavoval najv;'(raznejéi medzirony pokles pocas

e So oo Mo sledovaneho obdobia posledného roka.

’ T T T T T T T T T T T T )
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medziroény % pokles

Platobna bilancia

Deficit bezného Uétu platobnej bilancie sa v decembri 2006 v porovnani s predchadzajucim mesiacom zvysSil. Na narast
deficitu poCas decembra mala najvyznamnej$i vplyv zhorSena bilancia vynosov v dbsledku vy$Sej vyplaty dividend
zahraniénym investorom. Prehibenie deficitu, v porovnani s novembrom, podporil aj vy$si deficit zahraniéného obchodu
a v men3ej miere aj horsi vyvoj bilancie beznych transferov. Bilancia sluZieb bola jedinou polozkou, ktora sa vyvijala lepSie
ako v predchadzajucom mesiaci. Podla predbeznych udajov skon€il za januar 2007 bezny ucet platobnej bilancie po dlhom
Case v prebytku [7,7 mid. Sk] a to najma vdaka pozitivnemu vyvoju obchodne;j bilancie [pozitivne saldo obchodnej bilancie
za januar 2007 v hodnote 3,982 mld. Sk].

Za januar az december 2006 sa deficit bezného Ggtu platobnej bilancie medziroéne prehibil o — 8,4 mid. Sk. Kumulativne za
januér az december dosiahol hodnotu — 135,597 mld. Sk [k novembru — 122,167 mld. Sk]. Na naraste deficitu sa podielal
najma horsi vyvoj obchodnej bilancie, ktorej deficitné saldo sa v roku 2006 prehibilo o 15,3 mid. Sk. V porovnani
s rovnakym obdobim predchédzajiceho roku vzrastol vyvoz v roku 2006 0 24,6 % a dovoz 0 24,3 %. MedziroCny narast
dovozu bol zaznamenany najmé v skupine stroje a dopravné zariadenia a v skupine dopravnych prostriedkov. Mierne
zhoréenie vyvoja v ramci platobnej bilancie zaznamenala aj bilancia beznych transferov a bilancia vynosov. Prehibenie
deficitu bezného uctu bolo naopak vyznamne zmierfiované medziro€ne vy$Sim prebytkom bilancie sluzieb.

Kapitalovy afinanény ucet platobnej bilancie dosiahol v decembri 2006 prebytok vo vyske 24,7 mid. Sk ajeho
kumulovana hodnota sa od zaciatku roku dostala na droven 32,4 mld. Sk. Hlavnym faktorom, ktory ovplyvnil vyvoj na
kapitalovom a finanénom Ucte platobnej bilancie bol najma odliSny vyvoj kratkodobych zdrojov v bankovom sektore.

Bezny ucet platobnej bilancie Kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie
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Penazna zasoba

Medziro¢na dynamika rastu menového agregatu M3 dosiahla v januari 2007 najvyssiu Urover za celé historicky vykazované
obdobie [od januara 2004]. Menovy agregat M3 [v metodike ECB] dosiahol ku koncu januara objem 961,1 mid. Sk, ¢o
= ; - predstavuje medziroénu dynamiku rastu M3 vo vySke
mid. Sk enovy agrega o 16,5 % [kym v decembri 15,3 %]. V ramci hlavnych
980 Zloziek menového agregatu M3 ovplyvnil vyvoj
950 150/ menovych agregatov [v M2] najma prirastok vkladov
920 120 @prijatych Gverov s dohodnutou splatnostou do 2
' rokov [0 10,4 mld. Sk], ako aj [v M1] pokles vkladov

890 Lo . v u
9,0 a prijatych uverov splatnych na poziadanie [0 7,5 mid.
e 60| SK.  Zprotipoloziek M3  [aktiva  a pasiva
konsolidovanej bilancie sektora pefiaznych financnych
301 intiticii — PFI, ktoré nie su zahrnuté do M3] sa

770 = 0,0 vyznamne znizili vklady a prijaté Uvery od Ustrednej

E 8 8 8 8 8888 8§ 8 8§ 5 Statnej spravy. Aj napriek januarovému poklesu

===z > 55 £ = x XX pohladavok PFI vodi rezidentom su tieto pohfadavky

Menovy agregdtM3 ~ —e— Medzirotna zmena M3 dlhoqutJO hlavnym ~ zdrojom  rastu  menovych
agregatov.

Penazny a devizovy trh

Apreciacné tlaky na korunu boli v priebehu uplynulého mesiaca podporené makroekonomickymi Statistikami: rast exportnej
vykonnosti slovenskej ekonomiky, rast priemyselnej produkcie, rast konecnej spotreby, vyrazné zvySenie tvorby hrubych
fixnych investicii a vysoké tempo rastu produktivity prace, ktoré predbieha realny rast priemernej mzdy. Zaciatok mesiaca sa
niesol v znameni neustaleho posilfiovania koruny, ktoré vyvrcholilo vo Stvrtok 8. 3. 2007, kedy si SKK pripisala vy$e 30-
halierové denné zisky. Po tom ako koruna atakovala urovert 33,80 EUR/SKK vstlpila centralna banka na trh priamymi
intervenciami, vdaka ¢omu oslabila korunu nad hranicu 34,0 EUR/SKK. Po intervenénych zasahoch koruna sice oslabila, ale
iSlo len o kratkodobu korekciu, lebo uz na druhy deri opat testovala hranicu 34,0 EUR/SKK. Dal$im medznikom v ramci
marcového vyvoja kurzu koruny bola zmena centralnej parity 16. 3. 2007 na Uroven 35,4424 EUR/SKK, ktorej sa blizSie
venujeme v &asti Slovensko vs. EU — revalvacia centralnej parity a jej dosledky.

Koncom mesiaca NBS vyuZila dalsi intervenény nastroj a rozhodla o miernom znizeni zékladnej sadzby o 25 bazickych
bodov na 4,5 %. Centrélna banka znizila taktiez jednodfovu refinanéni sadzbu na 6,0 % a jednodriovu sterilizaén( sadzbu
na 2,5 %. To viedlo k dalSiemu poklesu medzibankovych sadzieb, O/N sadzby klesli az pod uroveri 3,0 %. Koruna vSak
v nadvaznosti na zniZzenie 2-tyZdiovej repo sadzby

% Pefiazny trh spevnela pod uroven 33,50 EUR/SKK. Bolo to
600 ---------- sposobené zrejme tym, Ze iSlo len o symbolické
5,50 - znizenie atiez tym, Ze znizenie na 4,5 % bolo
500 ST signléllom, Ze §adzb_y z pravideln)'Ich’repo_ tendrov,
’ %hb- h ktoré sa nachadzali v priemere na Urovni 3,61 %,
490 - - - N mozu este rast. Centralna banka znizenim klUgove;
4,00 | R sadzby chcela brzdit posilfovanie koruny a dat
350 | najavo, ze si dalSie zhodnocovanie nezela. Zvolila
ale cestu opatrného znizenia sadzby podfa nasho

L T it nazoru zdévodu inflatného rizika. Slovensko méa
2,50 ————————— totiz splnenie inflaného kritéria eSte len pred
S 8 8 88 88 8 8 8 5 5 5 5 sebou.  Taktiez  zverejnena  Statistka o
==z=>>35 g =2>xx 7 === necakanom raste cien priemyselnych vyrobcov len
—— 1M BRIBOR —— 3M BRIBOR 12M BRIBOR —— sadzba NBS potvrdzuje, Ze inflaéné riziko nie je eSte zazehnané.
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Vyvoj na devizovych trhoch:

EUR/SKK USD/SKK
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PoCas marcového obchodovania slovenska koruna jasne potvrdzovala svoj vyvojovy apreciacny trend. Slovenska koruna
medzimesacne posilnila voci euru 0 4,88 % [v absolutnych Cislach o 1,706 SKK], vo&i americkému dolaru posilnila 0 7,52 %
[v absolutnych Cislach 02,021 SKK] a vodi eskej korune posilnila 04,54 % [v absoldtnych Cislach 00,056 SKK]. Za
posledny mesiac posilnilo euro voci americkému dolaru 02,47 % [absolitne 00,032 USD], ¢im pokraCoval vyvoj
nastoleného trendu posilfiovania eura voci dolaru.

Pocas marca sa koruna voCi euru obchodovala v Sirokom rozpéati 32,775 — 34,360 EUR/SKK. 16. 3. 2007 doslo k revalvacii
centralnej parity a tak v ramci ERM Il boli nastolené nové hranice pre mozny vyvoj kurzu na 35,4424 EUR/SKK +/- 15 %.
Koruna sa taktiez obchodovala v hraniciach 24,652 — 26,274 USD/SKK a 1,181 — 1,220 CZK/SKK. Dolar voéi euru sa
obchodoval v rozpati 1,309 — 1,339 EUR/USD.

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

close 28. 2. 2007 34,960 26,880 1,242 1,303
close 30. 3. 2007 33,254 24,859 1,186 1,336
zmena 3/2007 - 2/2007 -1,706 -2,021 -0,056 0,032
zmena 3/2007 - 2/2007 v % -4,88 -7,92 -4,54 2,47
MIN close za 3/2007 32,775 24,652 1,181 1,309
MAX close za 3/2007 34,360 26,274 1,220 1,339
MAX - MIN close za 3/2007 1,685 1,622 0,039 0,029
priemerny kurz za 3/2007 33,765 25,494 1,203 1,325
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dlhopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU zaznamenali ku koncu marca 2007 oproti
predchadzajicemu mesiacu mierne korekcie, ktorym by sme mohli dat vo vacSine sledovanych pripadov privlastok
konvergentné. ISlo prevazne o korekcie opaénym smerom v porovnani s pohybmi vynosov z predchadzajiceho mesiaca.

Viynosové krivky EU zaznamenali v medzimesaénom porovnani mierny narast [kym minuly mesiac mierny pokles] a Cisla
vynosov sa tak vratili takmer na rovnaké hodnoty z konca januara 2007. Miernu korekciu, taktieZ smerom nahor oproti
minulému  mesiacu, zaznamenali US
Vynosové krivky k 30. 3. 2007 vynosové krivky, ¢im sa stale udrziaval
priemerny rozdiel medzi EU a US krivkami
zhruba 0 0,8 %. Pri vynosovych krivkach SK
777777777777777777777777777777777777 doslo medzimesacne k poklesu a doposial aj
k najvacSiemu priblizeniu sa hodnotam EU
[ako mozno vycitat aj zgrafu]. Vynosové
_a krivky CZ mierne vzréstli oproti minulému
¢ Mmesiacu, ale aj napriek tomu sa nachadzaju

7777777777777777777777777 stéle pod krivkami EU. PL vynosové krivky
777777777777777777777777777777777777777777 ostavaju v porovnani s predchadzajucim
TtM [years] mesiacom priblizne na rovnakej drovni. Pri

Y tM [%]
B0 g

20 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ vynosovych krivkach HU méZeme sledovat
0 5 10 15 2 2 30 pokles  vporovnani s predchadzajucim

. . o1 =

o—EU uUs SK cz PL HU mesiacom [v priemere 0 0,32 %], ¢o ale prili§

nezmenilo ich dihodobu vysoku hodnotu.

Slovensky akciovy index SAX sa poCas marca 2007 vyvijal kolisavo. Marec otvéral na hodnote 417,56 a po miernom
) oslabeni v Uvode mesiaca zaCal dalej rast najma
S SAX vdaka akciam OTP Banky aVUB. Akcie Slovnaftu

40,00 - vprvej polovici mesiaca striedavo  pozitivne
440,00 + anegativne vplyvali na hodnotu SAX-u. Negativny
430,00 vplyv niektorych bazickych titulov na celkovy vyvoj
420,00 + SAX-u sa prejavil 12. 3. 2007, ked hodnota SAX-u
410,00 Klesla occa. 10 bodov na 417,29. Dalsi vyvoj bol
400,00 | kolisavy, s pozitivnym vplyvom najma akcii Slovnaftu

a vyrazne negativnym vplyvom akcii spoloénosti SES
TImade, ktoré od zaciatku mesiaca zaznamenavali len
straty. V z&vere mesiaca SAX potiahli do vy3Sich Cisel
360,00 akcie Slovnaftu a mierne aj akcie spolocnosti SES
Timace, u ktorych nastal obrat. Z bazickych titulov sa
darilo na konci mesiaca predovsetkym akcidm Biotiky
a akciam bratislavskej rafinérskej spolocnosti Slovnaft.

e SAX zatvaral mesiac marec na hodnote 418,21 bodu,
Statistika — marec 2007 SAX ¢ bolo len 0065 bodu

viac v porovnani
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AL 1756 g predchadzajucim mesiacom. Medzimesaéne tak
30.3.2007 41821 vzrastol 00,16 %. V medziro&nom porovnani vzrastla
medzimesacna zmena [3/2007 - 2/2007] v % 0,16  hodnota indexu SAX 00,25 %. Mesa¢né minimum za
medzirona zmena [3/2007 — 3/2006] v % 0,25 mesiac marec bolo dosiahnuté 26. 3. 2007 v hodnote
mesacné MIN za 3/2007 [26. 3. 2007] 412,04 412,04 bodu a maximum 9. 3. 2007 v hodnote 427,48
mesatné MAX za 3/2007 [9. 3. 2007] 42748 Dodu.
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REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zadiatku roka [mld. Sk] 12 - 288,649 - - 605,388 - - 940,440 - - 1275,254 -

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mld. Sk] " - 288,649 - - 316,739 - - 335,052 - - 334,814 -

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! - 6,7 - - 6,7 - - 7.8 - - 8,3 -

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

Miera nezamestnanosti [%] 49! 11,7 114 11,0 10,6 10,4 10,2 9,9 9,8 9,3 91 94 9,5 9,2

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € - 17 315 - - 18 324 - - 18 212 - - 21131 - -
Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 43 43 44 48 45 50 5,0 45 3,1 3,7 3,7 2,2 2,0

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 44 45 45 48 46 5,0 51 46 37 43 42 3,0 2,7

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 166 220 267 768 356 879 460 795 569 719 670878 776 894 892 061 1019193 1140390 1239 359 110 959

Dovoz tovarov [mil. Sk] 184 684 291049 389 333 500 976 614718 718 573 830 426 955690 1088580 1219711 1330 986 106 977

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -18 464 -23 281 -32 454 -40 181 -44 999 -47 695 -53 532 -63 630 -69 387 -79 320 -91 627 3982

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -15844.4 -23181,0 -36 714,9 -54 664,3 -63 202,5 -85 828,1 -883659 -1056184 -113868,7 -122166,6 -135597,0

Kapitalovy a financny ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -622,7 396729 44616,6 51286,1 63 846,2 -29921,4 -13778,1 -10 303,7 -1263,2 7660,7 32400,7

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 833,9 840,7 850,2 851,2 861,2 871,8 892,4 8943 911,7 926,7 958,5 961,1

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

EUR/SKK 71 37,370 37,450 37,350 37,540 38,030 38,330 37,620 37,480 36,730 35,820 34,850 34,748 34,469 33,765
USD/SKK™ 31,300 31,119 30,405 29,386 30,024 30,200 29,378 29,437 29,113 27,803 26,405 26,720 26,339 25,494
CZK/SKKT™ 1,314 1,307 1,309 1,326 1,340 1,347 1,335 1,320 1,298 1,278 1,254 1,247 1,220 1,203
EUR/USD 71 1,194 1,203 1,228 1,276 1,266 1,269 1,281 1,273 1,262 1,289 1,320 1,300 1,309 1,325
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50
1M BRIBOR [%] 7! 3,16 3,57 3,59 3,69 411 4,50 4,63 472 493 4,86 4,83 4,44 4,75 4,40
3M BRIBOR [%] 7 3,34 3,75 3,86 3,96 4,20 4,92 4,93 4,95 5,02 494 4,82 4,50 4,60 4,48
12M BRIBOR [%] " 3,57 4,06 4,28 4,49 4,71 547 543 5,36 5,11 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 412,17 408,04 42454 400,96 379,42 378,31 397,32 404,67 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54 416,49
2Y [%] " 3,36 3,90 4,08 4,31 4,50 5,05 5,05 4,93 4,70 447 4,32 3,92 3,93 3,89
5Y [%] 7 3,52 3,92 4,07 424 4,48 5,23 5,04 4,76 4,41 4,21 414 4,01 4,01 3,98
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

V roku 2007 o¢akavame nadalej vysoké tempo realneho ekonomického rastu na urovni 8,2 %. Na vysoky rast ekonomiky
bude podfa nasho nazoru vplyvat rast zahrani¢ného dopytu, pretrvavajici silny domaci dopyt, rastuca investiéna aktivita a
vy$Si export ekonomiky [podporeny automobilovym, elektrotechnickym a strojarskym priemyslom]. Pre rok 2008 oakavame
mierne spomalenie ekonomického rastu na 6,0 %.

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

Uz vtomto roku oakavame postupné zlepSovanie zahraniéného obchodu Slovenska. Predpokladame rast exportu
v dosledku lepSej exportnej vykonnosti automobilového, elektrotechnického a strojarskeho priemyslu. Priaznivy vyvoj
obchodnej bilancie bude mat pozitivny vplyv aj na vyvoj salda bezného uétu platobnej bilancie v smere jeho znizovania na
uroven — 4,2 % HDP v roku 2007 a na uroven — 3,0 % HDP v roku 2008.

Deficit verejnych financii [po zapocitani nakladov na déchodkovu reformu] by mal 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] 33 44 45 55 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 3,7 42 2,4 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] 489 43,3 427 41,6 34,5 33,1 32,1 31,5
EUR/SKK* 43,04 41,48 41,15 38,71 37,83 34,42 32,70 32,00
Zéakladna sadzba NBS [%]* 8,80 6,50 6,00 4,00 3,00 4,75 4,00 4,00
3M BRIBOR [%]* 7,57 5,96 58 3,66 3,16 4,69 3,85 3,70

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

* Udaje ku koncu prislu$ného roka.

** 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 - revalvacia centralnej parity a jej dosledk

Néarodna banka Slovenska [NBS] diho odmietala Spekulacie trhu o moznej zmene centrélnej parity. Diia 16. 3. 2007 v piatok v
noci v8ak Eurdpska centralna banka [ECB] prekvapujuco ozndmila revalvaciu centrélnej parity slovenskej meny na Uroven
35,4424 EUR/SKK. Centralna parita sa teda posilnila zhruba o 3,00 SKK z Urovne 38,455 EUR/SKK na spominanych 35,4424
EUR/SKK. Slovenska koruna sa teraz v systéme ERM Il bude méct pohybovat okolo tejto urovne v pasme +/-15 %, pri€om
silnejSia hranica fluktuatného pasma je na trovni 30,1260 EUR/SKK a slabsia hranica na Urovni 40,7588 EUR/SKK.

Slovenska koruna vstupila do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il v novembri 2005, kde musi zotrvat’ minimaine 2 roky
pred prijatim eura. Zmyslom reZimu ERM Il je preukazanie kurzovej stability meny tej krajiny, ktora planuje prechod na euro.
Kritérium kurzovej stability hovori v podstate o tom, ze krajina ma po dobu spominanych 2 rokov preukazat stabilitu kurzu.
Vyvoj kurzu by sa mal zaobist bez mimoriadnych tlakov, vykyvov a administrativnych zasahov a mal by sa pohybovat
v blizkosti centralnej parity. Z hladiska pdsobenia slovenskej koruny v systéme ERM Il je v8ak len tazko mozné hovorit
0 plneni tohto kritéria.

Nasledujuca tabulka zobrazuje priemernt a maximalnu odchylku kurzu SKK od centralnej parity za sledované obdobia. Ako
vidiet, za necelé 3 mesiace roku 2007 priemerna odchylka kurzu od parity [38,455 EUR/SKK] dosiahla velmi vysoki hodnotu
10,26 % v porovnani s povolenymi 15 %-tami a maximalna odchylka predstavovala az 11,81 %.

Obdobie posobenia v ERM Il Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007

[01. 11. 2005 - 16. 03. 2007] [2 mesiace] [do 16. 03. 2007]
Priemerna odchylka od centralnej parity v % 4,04 0,54 3,32 10,26
Maximalna odchylka od centralnej parity v % 11,81 2,09 11,14 11,81

Zdroj: Reuters — zatvaracie hodnoty

Pravidla reZimu ERM Il zavazuju NBS k prakticky neobmedzenej intervencii v pripade, Ze sa kurz priblizuje k 15 %-nej
hranici fluktuaéného pasma. A 15 %-na hranica bola v pripade SKK takpovediac na dosah. Splnilo sa teda oCakavanie, ze
NBS nebude riskovat povinnu intervenénl obranu tejto hranice azvoli cestu revalvacie centralnej parity. Hlavnym
argumentom v prospech revalvacie je samozrejme fundamentalne podlozené tempo posilfiovania SKK, ktoré odraza
ekonomicky vyvoj. Rekordny ekonomicky rast Slovenska, prilev zahraniénych investicii, rast produktivity prace, ktory je
podstatne vy3Si ako rast miezd a pomerne nizka inflacia — to vSetko su faktory, ktoré presvedCili nielen NBS ale aj ECB
o tom, Ze rychlo sa rozvijajuca ekonomika potrebuije silnejsiu paritu.

A aké su vyhody a nevyhody uskutoCnenej revalvacie? Centralna banka po posunuti spodnej hranice fluktuatného pasma
moze akceptovat' vacsiu apreciaciu koruny. Pokial je rast kurzu koruny podlozeny ekonomickym vyvojom, je to vyhodné
nielen pre Slovensko ale aj pre ob&anov tym, Ze sa prostrednictvom kurzu priblizujeme k vyspelym &tatom EU. Posilfiovanie
meny je vyhodné aj pre importérov, kedze zlaciuje dovazané tovary, ale na druhej strane ohrozuje konkurencieschopnost
exportérov. DalSou nevyhodou revalvacie si $pekulativne nakupy SKK zo strany investorov, ktori veria vijej dalsie
posilfnovanie av dosiahnutie vysokych ziskov v pripade dalSej revalvacie alebo v pripade konverzie na euro [ak by bol
konverzny kurz stanoveny NBS na urovni trhového kurzul].

Zaujimavé je samotné stanovenie novej centralnej parity na urovni 35,4424 EUR/SKK. P6vodna centralna parita stanovena
pri naSom vstupe do ERM Il bola uréend zhruba na Urovni trhového kurzu, kym nova parita bola stanovena zhruba
01,50 SKK vysSie ako bol trhovy kurz. Narodna banka suCasne oznamila, ze nova parita vyjadruje jej predstavu
0 rovnovaznom vymennom kurze. Stanovenim parity nad Uroviiou trhového kurzu dala NBS jasne najavo, ze nema zaujem
o prili§ rychle posilfiovanie koruny a Ze sa snazi posilnovanie brzdit tak, aby zodpovedalo ekonomickému vyvoju.
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Prekvapujucou revalvaciou centralnej parity dala samotna NBS impulz k dalSiemu obrovskému zhodnoteniu koruny.
Narodna stratégia prijatia eura totiz vyslovene zakazuje k pripadnym vyjednévaniam o zmene parity poskytovat' akékolvek
informéacie. Trh sice zmenu parity oCakaval, ale odhadoval ju na konci roka alebo eSte neskér v Case stanovenia
konverzného kurzu. Odpoved trhu na prekvapujlicu revalvaciu prisla okamzite v podobe prudkého posilfiovania koruny.
V priebehu nasledujiceho vikendu SKK dosiahla vyrazné 3 %-né zhodnotenie. Pre porovnanie, pri naSom vstupe do ERM I
sa dostavilo taktiez prudké posilnenie koruny, ktoré vSak dosiahlo ,len“ 2,2 %. Revalvacia dala trhu silny impulz k nakupom
koruny a k jej posilfiovaniu tym, ze investori do SKK vedeli, ze centralna banka teraz pripusti va¢siu apreciaciu a koruna bez
problémov atakovala droven 32,70 za euro [spodna hranica pévodného fluktuaéného pasmal.

Ako dosledok revalvécie koruna vylepSila svoje maximum aj vo¢i USD, ked sa kétovala na Urovni tesne nad 24,60
USD/SKK. Apreciacia koruny po revalvacii parity ovplyviiovala vyvoj aj na ostatnych stredoeurdpskych devizovych trhoch
a tahala so sebou aj kurzy zlotého, forintu a Ceskej koruny. NBS v snahe zastavit' prudké posilfiovanie koruny uskutoCnila
masivne intervencie. Hned' v utorok rano [20. 3. 2007] SKK oslabila o 30 halierov v dosledku skrytych intervencii, ktoré NBS
uskutoCnila s pomocou londynskych bank. Nasledovalo odmietnutie vSetkych ponuk v sterilizatnom repo tendri, po ktorom
vyrazne padli sadzby do 2 tyzdiov k drovni 3,5 %. Koruna sa vSak napriek tomu drzala na drovni zhruba 33,20 EUR/SKK.
V do6sledku toho v utorok popoludni pristupila NBS k priamym intervenciam tentoraz cez slovenské banky a oslabila SKK
k hodnote 33,30 EUR/SKK. Napriek trom zasahom centrélnej banky trh tlacil korunu opat k Urovni 33,20 EUR/SKK. Pred
zaverom obchodovania sa teda NBS objavila na trhu znova a dalSou vinou intervencii oslabila korunu spat nad 33,30

EUR/SKK. Potom k jej miernemu oslabeniu k trovni 33,60 / 70 EUR/SKK dopomohol regionalny vyvoj a averzia investorov
k rizikovejSim aktivam z emerging markets.

Vzhfadom k vyraznému posilneniu SKK po revalvacii sa na trhu objavila aj teéria, podla ktorej nova parita nevydrzi a
slovensku korunu Caka eSte jedna zmena parity, ktora by mohla byt zarover aj konverznym kurzom.
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