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Medziro¢na inflacia merana pomocou indexu spotrebitefskych cien CPI v septembri 2007 vzrastla na 2,8 %. V priemere
od zaciatku roka 2007 za prvych devat mesiacov dosiahla Uroven 2,6 %. Na medzirotnom raste spotrebitelskych cien sa
podielali predovSetkym ceny byvania, plynu, elektriny ainych paliv, ktoré vzréstli 06,8 %, dalej ceny potravin
a nealkoholickych napojov, ktoré sa zvysili 03,9 % aceny vzdelavania s medziroénym rastom 3,6 %. Medziroéne
najvyraznejSie poklesli ceny v zdravotnictve o - 4,9 %, dalej v doprave 0- 2,1 % aznizili sa aj pri nabytku, vybaveni
domacnosti a beznej tdrzbe domu 0 - 0,4 %.

V medzimesaénom porovnani sa spotrebitelské ceny v septembri 2007 oproti augustu 2007 zvysili 0 0,2 %. Medzimesacne
stupli ceny merané pomocou CPI najviac vo vzdeldvani 02,5 %, dalej sa vyrazne zvysili u potravin a nealkoholickych
napojov 0 1,9 % a podobne aj v zdravotnictve o 1,2 %. Naopak, najvyraznej$i medzimesacny pokles bol zaznamenany pre
alkoholické napoje atabak arovnako aj pre rekreacie akultiru o- 0,3 %. Vdoprave sa zniZili ceny oproti
predchadzajucemu mesiacu 0 - 0,1 %.

Jadrova inflacia, ktora sleduje spotrebitelské ceny s vyluCenim regulovanych cien a administrativnych zésahov v oblasti
dani, medziroéne v septembri 2007 dosiahla uroveri 3,0 % [v auguste 2007, 2,4 %]. Medzimesacne vzrastla jadrova inflécia
0 0,2 %.

Cista inflacia, ktora na rozdiel od jadrovej inflacie nezohladfiuje ani vplyv vyvoja cien potravin, dosiahla v septembri
medziro¢ne Uroven 2,8 %, medzimesacne oproti augustu 2007 nedoslo k jej zmene.

Harmonizovana inflacia - HICP sa v septembri 2007 na medziro¢nej baze zvysila na Uroven 1,7 % [v auguste 1,2 %)].
Medziro¢ne vzrastli najviac ceny vzdelavania 03,5 %, ceny potravin a alkoholickych napojov sa zvysili 0 3,3 %, ¢o bol
vyraznejSi rast ako sa oCakavalo. Medziroény narast 02,9 % zaznamenali aj ceny v poStach a telekomunikaciach.
Najvyraznejsi medzirocny pokles bol dosiahnuty v zdravotnictve ato 0 - 1,9 %.

Na medzimesaCnej baze zaznamenali ceny merané pomocou HICP na rozdiel od predchadzajuceho mesiaca narast
00,3 %. Medzimesacne najvyraznejSie ceny vzrastli vo vzdelavani ato az 02,3 %. Ceny v zdravotnictve medzimesaéne
stupli 01,1 % a pri potravinach 00,8 %. Naopak, najvyraznejsi medzimesacny pokles bol u cien alkoholickych napojov
atabakuatoo-0,3 %.

Priemerna medziroéna HICP inflacia za 12 mesiacov dosiahla v septembri hodnotu 2,1 %, pri¢om referenna hodnota
maastrichtského kritéria [priemer troch &lenskych krajin EU s najnizSou inflaciou + 1,5 %] bola k septembru na Grovni
2,57 %. Slovensko tak nadalej druhy mesiac pini aj za september maastrichtské inflacné kritérium pre prijatie eura.
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Statisticky trad Slovenskej republiky [SU SR] vykonal k 31. 8. 2007 reviziu narodnych Gctov za roky 1995 — 2005 vratane
odhadu za rok 2006, pricom sa implementovali nové metddy podia nariadeni a odporucani Eurostatu a zaroven boli pouzité
nové zdroje Udajov. Udaje za roky 2004 a 2005 si zatial len predbezné, ostatné revidované udaje st uz definitivne.
V sUvislosti s touto zmenou doSlo aj k navySeniu odhadu minuloroéného reaineho rastu HDP oproti pévodne uvadzanym
hodnotam 0 0,5 % na 8,8 %. AbsolUtna hodnota realneho ekonomického rastu za minuly rok v stalych cenéch [vypoCitana
retazenim objemov] predstavovala hodnotu 1 298 mid. Sk. Objem HDP v beznych cenach za rok 2006 bol 1 660 mld. Sk, ¢o
znamenalo medzirony nominalny percentualny narast o 11,7 %.

Podra vyjadreni SU SR bola revizia zamerana hlavne na zmenu akrudlneho zaznamenavania dani a socialnych prispevkov
na metddu ¢asového posunu hotovostnych platieb, zmenu zaznamenania poistného plateného Statom za vybrané skupiny
obyvatelstva, spresnenie zdrojovych udajov, zmenu klasifikacie niektorych zdrojovych poloziek, zmenu vyplyvajicu
z preklasifikovania niektorych transakcii a transferov a Upravy suvisiace so zmenou vykazovania zahrani¢ného obchodu.

Pri revizii v oblasti prepoCtu do stalych cien sa zmenila metodika vypo¢tu ukazovatelov narodnych Uctov do stalych cien
pouzitim dvoch odliSnych metdd vypoltu ato 1] do cien predchadzajuceho roku a 2] retazenim objemovych indexov
vztahujucich sa k referenénému roku 2000.

Tymito zmenami doslo povacsine k zvySeniu pévodne uvadzanych hodnét a Cisel. Je taktiez pravdepodobné, ze méze dojst
aj k revizii odhadov HDP na nasledujlce obdobia. Pri
Realny rast HDP porovnani  Udajov s priemerom reélneho rastu
vSetkych 27 krajin Europskej Unie a krajin Eurozony,
ktoré uvadza Eurostat, dosiahlo Slovensko za
posledné roky eSte o nieCo rychlejSi ekonomicky rast
ako bolo doteraz uvadzané. Pre porovnanie
uvadzame prilozeny graf.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: SU SR, Eurostat ===Slovensko —@— EU 27 Euro zéna

Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti bola ku koncu septembra 2007 pod'a tdajov Ustredia prace, socialnych veci a rodiny SR
evidovana na urovni 8,30 %. Oproti predchadzajucemu mesiacu [8,19 %] doSlo k jej miernemu zvySeniu. V medziroénom
porovnani doslo k poklesu evidovanej miery nezamestnanosti o 1,5 %. Medzirony pokles tak uz piaty mesiac za sebou
mierne spomalil 0 0,2 %. Celkovy poCet nezamestnanych sa tak poCas septembra zvysil 0 3 300 na 245 253 os6b. Z toho
pocet disponibilnych nezamestnanych, ktori mézu bezprostredne nastlpit do zamestnania, sa pogas septembra zvysil
02888 na 215793 osdb. Ro¢ny priemer nezamestnanosti za oktéber 2006 — september 2007 sa nachadzal na Urovni
8,8 %.

Miera nezamestnanosti medzimesacne narastla vo vSetkych krajoch. V zavislosti od jednotlivych krajov Slovenska, najvyssiu
mieru evidovanej nezamestnanosti dosiahol v septembri 2007 Banskobystricky kraj vo vySke 14,29 % [49 769
nezamestnanych osob]. NajnizSiu nezamestnanost dihodobo opatovne vykazoval Bratislavsky kraj na urovni 2,22 % [9 079
nezamestnanych os6b]. Z hladiska ¢lenenia podla regiénov bola najvy$Sia evidovand nezamestnanost, rovnako ako
v predchadzajucich mesiacoch, v okrese Rimavska Sobota, kde sa v porovnani s predchadzajucim mesiacom zvysila na
28,28 %. Naopak, najniz$ia evidovana nezamestnanost bola v septembri v prvom bratislavskom okrese na urovni 1,66 %.
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Aj  napriek  celkovému  klesajucemu  trendu
nezamestnanosti v SR, malo Slovensko v septembri
najvyssiu  harmonizovanu mieru nezamestnanosti
[nezamestnanost, ktord vykazuje Eurostat vo forme
porovnatefnej medzi jednotlivymi Elenskymi  Statmi]
spomedzi krajin Eurdpskej unie na Urovni 11,1 %,
rovnako ako v predchadzajucom mesiaci auguste.
Priemerna harmonizovana miera nezamestnanosti
v ramci celej 27 &lennej EU sa v septembri znizila na
7,0 % [v auguste bola na urovni 7,1 %)]. Nedavno
zverejnena prognoza zamestnanosti do roku 2015,
ktor zverejnilo Ministerstvo préace, socialnych veci
aroding SR, rata taktiez so  zniZovanim
nezamestnanosti v nasledujucich rokoch.

Platobna bilancia

Bezny Ucet platobnej bilancie za januar - jul 2007 skongil s deficitom — 51,3 mld. Sk. Poas jula 2007 sa véak prehibil
schodok bezného uctu platobnej bilancie o viac nez 10 mld. Sk. Zo vSetkych Styroch zloziek bezného uctu platobnej bilancie
za prvych sedem mesiacov roku 2007 skoncila v prebytku podobne ako predchadzajlci mesiac iba bilancia sluzieb [8,4 mid.
Sk]. Deficit obchodnej bilancie skon€il ku koncu jula na trovni — 8,9 mid. Sk, bilancia vynosov sa prehl'bila na Uroven — 43,7
mid. Sk a bezné transfery boli na hodnote — 7 mid. Sk.
Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie skoncil za prvych sedem mesiacov roku 2007 s prebytkom 139,3 mid. Sk.
V ramci finan¢ného uCtu za januar - jul 2007 pozitivnu bilanciu vykazovali najma ostatné investicie vo vyske 86,9 mid. Sk
a taktieZ aj priame investicie vo vyske 42,2 mid. Sk. Za jul 2007 pritom dosiahol kapitélovy a finanény ucet prebytok

32,9 mid. Sk.
Bezny ucet platobnej bilancie Kapitalovy a finanény tcet platobnej bilancie
mil. Sk
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Penazna zasoba

- : Objem menového agregatu M3 v metodike Eurdpskej
mid. Sk Menovy agregat M3 % centralnej banky [ECB] sa v auguste 2007 zvysil o0 20,8
mld. Sk a dosiahol tak hodnotu 1 029,3 mld. Sk. Jeho

1328 medziro¢na  dynamika tak opat v porovnani
1030 s predchadzajucim mesiacom mierne poklesla o -
1000 0,4 % na 15,3 %.
970 V ramci jednotlivych zloziek menového agregatu M3
940 v auguste 2007 vyvoj v najvyraznejSej miere ovplyvnil
910 narast vkladov a prijatych Uverov s dohodnutou
580 = splatnostou do 2 rokov [v ramci M2, 0 18,6 mld. Sk]. Aj
850 napriek ich absolitnemu narastu sa znizila ich
R B B - T S S S medziro¢na dynamika na 20,9 % [v juli 2007 bola na
NN Grovni 27,7 %]. Z jednotlivych zloZiek potas augusta
= = poklesli vklady a Gvery na poZiadanie [v ramci M1] o —
&mm Menovy agregatM3  —— Medzirotna zmena M3 1,2 mid. Sk na 433 mid. Sk aminimalny pokles

Vv porovnani s predchadzajucim mesiacom
zaznamenali aj vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov, ked vauguste skonCili na urovni 9,9 mid. Sk. V rdmci
protipoloZiek M3 mal vyznamny vplyv prirastok Cistych zahraniénych aktiv, k Comu prispelo predovSetkym zvySenie
zahraniCnych aktiv o 17 mid. Sk. Nadalej pretrvaval aj rast pohladavok pefiaznych financnych institucii [PFI] voCi rezidentom
05,7 mld. Sk na 973,2 mid. Sk. Ich dynamika rastu sa po¢as augusta medzimesacne spomalila na 15,4 %.

Penazny a devizovy trh

V Uvode mesiaca oslabila koruna nad hranicu 34,000 EUR/SKK, ¢o bolo spdsobené vyvojom v regidne a neistotou
vyplyvajucou z revizie deficitu verejnych financii. Tato neistota sa prejavila aj na obchodovani zahrani¢nych bank, ktoré
zacali masivne vypredavat korunu a kurz voci euru sa oslabil az nad Uroveri 34,300 EUR/SKK. Koncom prvého oktdbrového
tyzdna vSak zacala slovenska koruna opat posilfiovat az k urovni 33,800 EUR/SKK z dévodu optimistickejSieho pohladu trhu
na ocakavané vysledky revizie schodku verejnych
% Penazny trh financii. V polovici oktébra guvernér NBS Ivan
Sramko uviedol, Ze revizia deficitu verejnych financii
zo strany Eurostatu by nemala ohrozit splnenie
maastrichtského rozpocétového kritéria, v désledku
¢oho sa kurz SKK posilnil k Grovni okolo 33,500
EUR/SKK. Slovenski predstavitelia sa takymto
spbsobom snazili odstrafiovat ztrhu neistotu
ohladom splnenia rozpoCtového kritéria pre prijatie
eura. PocCas tretieho oktobrového tyzdia doSlo
k vypredajom eura zo strany londynskych bank, ¢o
malo za nasledok dalSie posilnenie koruny k Grovni
33,360 EUR/SKK. S bliziacim sa koncom mesiaca
slovenska koruna nadalej pokraCovala v rastucom
trende smerom k urovni 33,200 EUR/SKK. Na Udaje
tykajuce sa revizie deficitu verejnych financii
zverejnené Eurostatom diia 22. oktobra 2007 koruna takmer nereagovala. Bolo to zrejme spdsobené obnovenou doverou
trhu v to, Ze Slovensko dokaZe splnit maastrichtské kritéria a prijat euro v stanovenom termine 1. 1. 2009.

NBS ponechala po€as celého mesiaca sadzby nezmenené. NajvyznamnejSou zmenou na penaznych trhoch bolo zniZenie
zakladnej sadzby Fed-u dra 30. 10. 2007 na 4,5 %.

—— 1M BRIBOR —— 3M BRIBOR 12M BRIBOR ——— sadzba NBS
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Vyvoj na devizovych trhoch:
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Pocas oktobra 2007 bolo obchodovanie so slovenskou korunou réznorodé. Voéi euru posilnila 0 1,80 % [v absolutnych
Cislach 0 0,610 SKK]. Voci doléru koruna posilnila az 0 3,25 % [absolutne 0 0,771 SKK] a voCi Ceskej korune v koneénom
désledku mierne oslabila slovenska koruna medzimesacne 0 0,38 % [v absolutnych Eislach 0 0,005 SKK]. Dolar voci euru
pocas oktdbra nadalej oslaboval, celkovo o 1,46 % [absolutne 0 0,021 USD].

Oktdbrové obchodovanie koruny voci euru bolo v rozpati 33,230 — 34,220 EUR/SKK, ¢o bolo v priemere pod uroviiou
centralnej parity [35,4424 EUR/SKK] priblizne 0 5,25 %. Koruna sa voci americkému dolaru obchodovala v intervale 22,964
- 24,217 USD/SKK a voéi Ceskej korune v rozpati 1,216 — 1,242 CZK/SKK. Dolér voéi euru sa obchodoval v hraniciach
1,406 — 1,448 EUR/USD.

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

close 28. 9. 2007 33,885 23,735 1,229 1,427
close 31. 10. 2007 33,275 22,964 1,234 1,448
zmena 10/2007 - 9/2007 -0,610 -0,771 0,005 0,021
zmena 10/2007 - 9/2007 v % -1,80 -3,25 0,38 1,46
MIN close za 10/2007 33,230 22,964 1,216 1,406
MAX close za 10/2007 34,220 24,217 1,242 1,448
MAX - MIN close za 10/2007 0,990 1,253 0,027 0,042
priemerny kurz za 10/2007 33,583 23,603 1,228 1,423
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dlhopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU skonCili v oktébri 2007 v porovnani s predchadzajicim
mesiacom takmer bez zmeny, len s minimalnymi korekciami v prevaznej miere smerom nadol.

EU vynosové krivky zaznamenali mierny pokles, ¢o bola korekcia opaénym smerom ako predchadzajuci mesiac. Podobne
zaznamenali mierny pokles aj US vynosové krivky. Hodnoty EU a US vynosovych kriviek sa poCas oktobra podobne ako

minuly mesiac mierne priblizili. SK vynosové

Y M [%] Vynosové krivky k 31.10.2007 krivky aj poCas oktobra nadalej stagnovali na

80 priblizne  rovnakych  hodnotdch  ako

v predchadzajucich mesiacoch. V priemere

7.0 st od EU vynosovych kriviek nadalej

vzdialené o necelych 0,4 %. Bez vacSich

6,0 medzimesacnych pohybov boli podobne ako

minuly mesiac CZ vynosové krivky. PL

50 - vynosové krivky s kratSimi  splatnostami

¢ vzrastli a s dih&imi splatnostami

40 & zaznamenali  pokles oproti hodnotam

TtM [years]|  z predchadzajuceho mesiaca. HU vynosové

30 | | | | | | krivky skonéili ku koncu oktdbra oproti

0 5 10 15 20 25 30 minulému mesiacu s minimalnou korekciou
——EU —a—US SK ——CZ PL —e—HU smerom dole.

Slovensky akciovy index SAX poCas oktobra 2007 v prevaznej miere rastol. Z jednotlivych béazickych titulov boli
zobchodované akcie SES Timace, Biotiky, Slovnaftu a VSeobecnej Uverovej banky, ktorych cena pocas oktdbra povacsine
stupala. Mierny pokles bol zaznamenany v prvej polovici mesiaca pri tituloch SES Timace a Slovnaft. Cena akcii VSeobecnej

SAX
28.9.2007 430,78
31.10.2007 447,36
medzimesacna zmena [10/2007 - 9/2007] v % 3,85
medziroéna zmena [10/2007 - 10/2006] v % 10,09
mesacné MIN za 10/2007 [1. 10. 2007] 431,59
mesacné MAX za 10/2007 [30. 10. 2007] 447,69

oktéber 2007

Uverovej banky na zaCiatku mesiaca posilfiovala az na
Uroven 3 890 Sk za akciu, potom klesla az na hodnotu
3770 Sk za akciu, na ktorej po miernych korekciach
nakoniec aj zatvarala mesiac.

Akciovy index SAX otvaral mesiac oktdber na Urovni
430,78 bodu azatvaral na hodnote 447,36 bodu.
Medzimesacne tak posilnil 03,85 %. Medziroény
percentualny nérast indexu [v porovnani s koncom
oktébra 2006] predstavoval 10,09 %. Mesacné
minimum indexu SAX za oktéber bolo dosiahnuté
hned prvy obchodny defi v mesiaci, ¢ize 1. 10. 2007
v hodnote 431,59 bodu a mesaéné maximum bolo
dosiahnuté predposledny oktobrovy der, teda 30. 10.
2007 v hodnote 447,69 bodu.
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Jybrane maitoeonomicle uiazovatet 9/ w0 /. n | 2 .1 2 ] 3 | 4 [ 5 | 6 7 | 8 | 9 | 10
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! 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! 9,8 9,3 9.1 94 9,5 9,2 8,9 8,5 8,3 8,3 8,3 8,2 8,3

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

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

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 46 37 43 42 3,0 2,7 2,7 2,7 2,3 25 2,3 2,3 2,8

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 892 061 1019193 1140390 1239 359 109 588 216 554 336 928 447778 569 004 685 991 798 569 905 783

Dovoz tovarov [mil. Sk] 955690 1088580 1219711 1330 986 103 578 213028 335176 446 283 571379 692410 807 498 922 278

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -63 630 -69 387 -79 320 -91 627 6010 3526 1752 1495 2375 6419 -8 929 -16 494

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -1056184  -113868,7 -122166,6  -135597,0 8452,7 6 356,6 -3587,3 -3741,0 -17 088,9 -40420,4 -51259,1

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -10 303,7 -1263,2 7660,7 32400,7 31141 -8 469,4 56 425,6 85406,7 94550,7 1063685 1393447

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 894,3 9117 926,7 958,5 961,1 974,0 980,8 989,6 1009,3 1026,6 10085 1029,3

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

EUR/SKK 71 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 33,583
USD/SKK™ 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 23,603
CZK/SKKT™ 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 1,228
EUR/USD 71 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 1,423
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 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 4,25
1M BRIBOR [%]7! 472 4,93 4,86 483 4,44 475 4,40 3,88 4,20 4,27 4,28 4,28 4,30 4,28
3M BRIBOR [%] ! 4,95 5,02 494 4,82 4,50 4,60 4,48 4,06 4,16 4,27 434 4,33 4,32 433
12M BRIBOR [%] " 5,36 511 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38 4,16 4,20 4,30 4,42 4,47 4,46 4,45
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 404,67 405,48 401,23 414,25 414,41 417,54 416,35 412,57 396,10 402,34 417,83 427,56 432,24 438,20
2Y [%] " 4,93 4,70 4,47 4,32 3,92 3,93 3,89 3,71 3,80 4,04 4,21 4,19 4,18 424
5Y [%] 476 4,41 4,21 4,14 4,01 4,01 3,98 3,77 3,93 4,26 4,38 4,30 4,26 437

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 reélneho ekonomického rastu [HDP] pre rok 2007 nadalej uvadzame zatial na Urovni 8,8 % a pre
rok 2008 v o nie¢o pomalSom tempe na Urovni 7,0 %. NaSe progndzy suvisia s predpokladanym vysokym zahraniénym ale aj
domacim dopytom a vysokym exportom ekonomiky [podporenym automobilovym, elektrotechnickym a strojarskym
priemyslom]. Pripadné korekcie v odhadoch mdZu suvisiet s nedavnou reviziou narodnych uctov, pri ktorej boli
implementované nové metody vycisfovania.

Progndzy inflacie meranej pomocou CPI ku koncu roka 2007 mierne zvySujeme na urovenl 2,6 %. NaSe odhady
zohladfuju aj aktuélnu neistotu tykajucu sa rastu cien potravin. Na rok 2008 upravujeme odhad na urover 2,8 %.
V buducom roku mozno pocitat so zvySenim spotrebnej dane na cigarety a s vy$8imi cenami potravin a energii. Navy3e je
tu fakt, ze v roku 2008 uz efekt silnejucej koruny na timenie inflanych 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 Gétu platobnej bilancie v pomere k HDP v smere
jeho znizovania. NaSe predikcie preto upravujeme na uroven — 3,4 % HDP pre rok 2007 a na Uroved — 2,4 % HDP pre rok
2008.

Odhady deficitu verejnych financii [po zapocitani nakladov na déchodkovu reformu] ponechavame na Grovni — 2,7 %
HDP, ¢o je stale aj v sulade s oCakavaniami ministerstva financii SR. V roku 2008 oCakavame deficit verejnych financii
zhruba na Urovni - 2,6 % HDP.

Ocakavany vyvoj zakladnej urokovej sadzby NBS zostava nezmeneny na Urovni 4,25 % pre oba roky 2007 a 2008.
Progndzy hodnét 3M BRIBOR davame na urovniach 4,30 % pre rok 2007 a 4,35 % pre rok 2008.

Ku koncu roka 2007 nadalej oakavame mierne posilfiovanie koruny. Nasu predikciu vymenného kurzu EUR/SKK teda
nadalej ponechavame na 32,80 EUR/SKK k ultimu roka 2007 a na 32,50 EUR/SKK ku koncu roka 2008, ¢o by malo byt
podia nadich oakavani v sulade vzhlfadom na planované prijatie eura na zaciatku roku 2009 a s tym suvisiace stanovenie
konverzného kurzu, ktory by mohol byt na rovnakej Urovni ako naSa sucasna predikcia kurzu ato okolo urovne 32,50

EUR/SKK.

Zmena HDP [%, r/r] 48 5,2 6,6 8,8 8,8 7,0
Miera nezamestnanosti [%] 2 15,6 13,1 114 94 8,6 9,0
Index spotrebitelskych cien CPI [%] 2 9.3 59 3,7 42 26 28
Bezny Udet platobne;j bilancie [% z HDP] ! 5.9 -78 -84 -7,0 =34 -24
Deficit verejnych financii [% z HDP] 2,7 -2,4 -2,8 -3,7 -27 -2,6
Hruby dih verejnej spravy [% z HDP] ] 42,4 414 34,2 304 32,1 31,5
EUR/SKK 2 41,15 38,71 37,83 34,42 32,80 32,50
Z&kladna sadzba NBS [%] 2 6,00 4,00 3,00 4,75 4,25 4,25
3M BRIBOR [%] 2 5,88 3,66 3,16 4,69 4,30 4,35

Zdroj: Po$tova banka, a.s., NBS, SU SR, MF SR, Reuters, Eurostat

1] Revidovaneé udaje
2] Udaje ku koncu prislusného roka.
f [forecast] — predikcia
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Slovensko vs. EU - revizia deficitu verejny

Revizia deficitu verejnych financii by nemala ohrozit prijatie eura. ESte v polovici septembra sa objavila v médiach sprava
o tom, ze Eurostat [Statisticky Urad Eurdpskej Unie] planuje uskutoCnit' reviziu deficitu verejnych financii Slovenska za
predchadzajlce roky. Eurostat upozornil na nespravne Uctovanie rozpodtovych poloziek verejnopravnych médii, Narodnej
dianiénej spolo¢nosti a dalSich poloZiek verejnych financii. Prvé a eSte neoficialne spravy varovali, ze by reviziou mohlo
prist k prehlbeniu schodku verejnych financii za rok 2006 az 00,7 percentualneho bodu, teda z rovne 3,39 % HDP na
uroven blizku 4,1 % HDP. Tato sprava vyvolala ihned na trhu mnohé diskusie a taktieZ obavy o schopnost Slovenska plnit
maastrichtské kritérium deficitu verejnych financii v roku 2007. V pripade potvrdenia tychto sprav a nutnosti zmien uctovania
niektorych poloZiek aj v roku 2007 by tak schodok verejnych financii mohol prekrodit prave 3 %-nu referencnu droveri kritéria
a ohrozit' tak vstup Slovenska do Eurozony. Bezprostredne po zverejneni sprav sa naSe kompetentné organy odmietali
vyjadrovat blizSie k tymto spravam a navrhovali ¢akat na oficialny verdikt Eurostatu. Tieto reakcie boli podfa néSho nézoru
na mieste. V pripade potvrdenia horsich vizii sme este stéle videli dostatoény priestor na urcité Upravy zo strany viady a to
tak, aby Slovensko nemalo problém s plnenim podmienky deficitu verejnych financii.

Zverejnenie oficialnych sprav Eurostatu sa pdvodne oCakavalo eSte zaCiatkom oktobra, no nakoniec Eurostat zverejnil
oficialnu spravu az 22. oktébra. Viac ako pattyzdiové Cakanie sa nieslo v znameni urCitej neistoty, ktora sa prejavila aj na
devizovom trhu. Koruna v tomto obdobi oslabila voci euru na Uroven 34,35 EUR/SKK [v su¢asnosti je kurz na Urovni blizkej
33,10 EUR/SKK]. Korune v tomto obdobi ob¢as pomohli upokojujuce vyjadrenia premiéra a predstavitefov Narodnej banky
Slovenska [NBS]. Pocas Cakania na oficialny verdikt Eurostatu poklesla aj dévera ekonémov v prijatie eura na Slovensku
v planovanom termine 1. 1. 2009. Kym v auguste v priemere analytici verili v prijatie spoloénej eurdpskej meny
v planovanom termine na 77 %, v septembri to uz bolo iba 70 %. V tom obdobi [eSte v septembri] Eurostat zverejnil Cisla
harmonizovanej inflacie za celt Eurdpsku aniu [EU] a Slovensko tak historicky prvy krat zatalo za mesiac august plnit
[druhé najviac v minulosti obavané] maastrichtské kritérium — kritérium inflacie. Tato sprava vSak bola o¢akavana a preto
trhom velmi nepohla. V oktdbri sa taktiez viadni predstavitelia dohodli na podobe $tatneho rozpodtu na rok 2008.

Dia 22. oktdbra zverejnil Eurostat nielen revidované deficity verejnych financii jednotlivych krajin EU, ale aj revizie ich
verejnych dlhov. V pripade Slovenska sa naozaj potvrdili avizované zmeny v Uctovnictve viacerych rozpoétovych
ukazovatelov, ktoré spdsobili Upravu schodku za rok 2006 o 0,3 percentuélneho bodu. V porovnani s o€akavanou zmenou
deficitu 0 0,7 percentualneho bodu tato sprava prekvapila celkom pozitivne. Eurostat tak zrevidoval deficit verejnych financii
na Uroven 3,69 % ato vplyvom preuctovania niektorych rozpoCtovych poloziek a dodatocného zaradenia Slovenského
rozhlasu a Slovenskej televizie do verejného okruhu. NajvyznamnejSou zmenou vSak bola zmena metodiky akrualneho
zaznamenania dani a socialnych prispevkov. Hospodérenie Narodnej diafni¢nej spoloénosti viak revizia este nezahrnula.
Vzhladom na fakt, ze Uprava za minuly rok nebola az taka vyrazna ako sa pdvodne ogakavalo, zniZili sa aj obavy o mozné
nepinenie podmienky deficitu pod poZadovanu trojpercentnt Uroven. Bezprostredne po oficialnom zverejneni vysledkov
Eurostatu nas rezort financii aktualizoval odhad deficitu verejnej spravy na rok 2007 ato na drovni 2,5 % HDP. Pripadné
zaratanie Narodnej dialniénej spolo¢nosti by mohlo tento deficit sice eSte navysit, ale podfa rezortu by i$lo uz iba 0 0,2 %-ny
narast. Urovefi 2,7 % by viak aj nadalej zostala pod pozadovanou 3 %-nou kriterialnou Giroviiou.

Slovensko bolo vlani podfa zrevidovanych Udajov Eurostatu v ramci ViSegradskej Stvorky krajinou s druhym najniz8im
deficitom po Ceskej republike, ktorej verejny okruh vykazal schodok 2,9 % HDP. Madarsko evidovalo v minulom roku deficit
verejnych financii na urovni 9,2 % HDP a Polsko 3,8 % HDP. Slovensko vSak nebolo jedinou krajinou, ktorej Eurostat
zrevidoval vianajsi deficit smerom nahor. Rovnako o 0,3 percentualneho bodu navysil aj schodky verejnych financii Rakuska
a Litvy, deficit rozpoCtu verejnej spravy LotySska dokonca zvysSil az 0 0,7 percentualineho bodu.

Eurostat neurobil korekcie len v pripade deficitov verejnych financii krajin EU, ale aj v pripade ich verejnych dihov. Prave
uroven verejného dihu pod hranicou 60 % HDP je sucastou maastrichtskych kritérii pre prijatie krajiny do Eurozény. S touto
podmienkou vSak Slovensko nema Ziadny problém. Revizia Eurostatu za rok 2006 potvrdila pomerne nizku uroven dihu
tesne nad 30 % HDP, kedy uskutoCnila iba miernu korekciu o0 0,3 percentualneho bodu z trovne 30,1 % HDP na 30,4 %
HDP.
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deficitu verejnej spravy, ale ani s plnenim ostatnych maastrichtskych podmienok nevyhnutnych pre prijatie spolocnej
eurépskej meny v planovanom termine 1. 1. 2009. Je v8ak potrebné spomenut aj fakt, ze Eurdpska komisia a Eurdpska

centralna banka nebudu hodnotit len technické plnenie kritérii, ale aj potencidl ich udrZatelnosti v nasledujucich rokoch,

V sucasnosti to teda vyzera tak, Ze Slovensko by v ¢ase hodnotenia na jar 2008 nemalo mat' problém s plnenim podmienky
respektive v obdobi po vstupe do Eurozény.

oktober 2007

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ I - - - - - - - - - r
I | I | I | 0 |
R oySIBPEI , ,1_\\7\1\\\\4\\\\J\\1\\\\4 \\\\\ \ochm._m._.
Lo —
| | | | | | | | | | | ! !
I I I I I oysuele| _ I I I I I I ,1 _ \” \_\ ——— ORRID
Lo Lt m——pm— 1 _ — T B
I I I I I I I I | I I | ! ! ,_ oyo1bjeg
| | | | | Ov_m_mm:tou_ _, | | | I I I ” ” ” : : :
Lo 4 m—— 0 L] B
I I I I I
o Cesea 0T 0 o o¥BWeN
Lo Lot m—m— 1 ﬁ\\”\\ﬂwwﬂwwﬂwwwwiww7\\\\4 \\\\\ r
0 [osees] Co Ofsiepely
Lo oLt m—m— L 1 1 ” ” ” ” ”_ r
I | I | I | | I | I | I | dk
I I I I I eyljqndai gyse7 I I I I I I I I I I I SnJdAD
F\L\\F\L\L\\\.\\\v_.\_nw \\W\W\L\\L\L\\p\\,\\L ,T\J\\#\J\\%\\\\L\\T\\\\+ \\\\\ -
I | I | I | | | I | I | I |
| | | | | BHIOA | | | | | | | I I I I I _ Ov_m_mm:ton_
I O N S| ,T\J\\#\J\\%\\\\L\\T\\\\+ \\\\\ -
I | I | I I | I | I | I |
| | | | | | | | | | | | | ! ! ! ! ,_ Elep
I O L S| ” ” ” ” ” =
—_— | I | I I | I | I | I |
= I I I I 0o | I I I I I I I I I ,_ 0)sznoueld
AN I O [ | Lo L1 =T -
2 ! | | | | | | o 3] I | I | I I I I I _
p=4 | | | | | | Hx g | | | | —_— ! ! ! ! oxsnNyey
o Lo L1 1 F\L%ML\L\\F\L\\L = Ledesl el ===y L
2 | | | | | || M | | | | | N ” ” ” ” ” ”_ OYSpUE|OH
| | | | | I | | | | | | >
% Lo L1 1 L_ 1 .W,ML\L\\p\L\\L Qo Lo ) —— .
[=1 | | | | | | L S @ | | | | o ! ! ! ! ! !
N | | | | | 1 MESK ! | | s ! | | | | | 0)S|0d
=2 T | Lol B = o=y == ____1r_ 1| — L
m | | | | | | v 2 e | | © | | | | | |
© | | | | | | s S| s | | W ! ! ! ! ! 0 elugllig ejJoA
N [ I B L1 Bl E |- N ” ” ” ” ” ” L
= I | I | I I | | = I | <3
© | | | | I | | 2 | I o | I I I I I _ oys|elued
S L--d--L_a_ [ S R .nnw - m T\\”\\”\\\”\\\”\\\\\”\\ﬂ \\\\\\\\\\ . ISIOIUEAS
I | I | I I | I I g I |
e [ I 2 [ = | ! ! ! ! ! ”_ ojsul4
= O [ T R ) I S e e e e e A e 1
[x) | | | | | | | | | = | | [ [ [ [ [ [ [
> I I I I | | | | 3 | | > | ! ! 0 0 0 0 _ OXYSUBAQ|S
LS Lo _L_a_ O T 1 | ! ! ! ! ! ! |
< | | | | | | | | | ,ﬁ, | | Qo ” ” ! ! ” ” ” H
o ! I I I I I I I I I I I I D
.W L I [ L AR S AR SN A NN O | > ” ” .m ” ” ” \Ov_mcmﬁ_
= | | | | | | | | | | | | | | | g
o | | | | ,Doo_mm | | | | | | | | ! s = ! ! ! _ nan:
rnl.. r\LH\\F\L\L\\\\\\v,_\\_pm\F\L\L\\L\L\\p\\,\\L T\\”\MM\\A,\\\\J,\\?\J\\ \\\\\ \mv_._nao‘_mv_moﬁ
o I I | I | | I | I | I | I | =
I ”m [ I D o)spueloHi I [ [ I ” ” & m . ” ” ”_ OYSUINO|S
L I = U L [y I S BN = b
,m | | ,D O,v_m._:,nc._mefjn_, | | | | | | ,7\\”\ ,M.MIV.\\A\\\\J,\\,#\\”\H\
I I I I I I I I I I I >
> r,.m,\r\L\L\\\\\L\\p\\F\L\L\\L\L\\p\\,\\L ,7 ” WV 4, 4, ,ﬁ ” oxm._._
d | | | 1 | | | | | | | | | | B LY s | B
- | .Mlv, [ H ojsjeluedg | [ [ I ” ” 3 ” ” ” ” _ oysleyng
L @ L 1— S [ B (O A [ |
(<7 ,lM | | | | | | | | | | | | ! ! ! ! ! ! ! ! ! I
- [ ) ,_ oXsd| I I I I I I I I I I I I I I I I I BNl
— [ e L e S [y A ,T ” J,r ” J,f L, ,T ” J,r .
| [ _| | | | | | | | | | | sd==Fr=sl==a=sr=de=sr=s==v="E=5 -
- s oysiey|n I | | | | I I I I
[ Lol OBeuneE o R Lo oxsununy
@ e || e
I I I I I I I I I I
'B L1 = S T T [ Y R I Y N ” ” ” ” ” ” ” ” ” Doxwmboq
vc | ,ﬂ. | | | | | | | | | | -
| | oysul4 | | | | | | | | | | | | | | | | | ,D
- | I I I I I I I I I I oysinquisxn
>  Jomea| I
N W ” | v_, ﬁ ” ” ” ” ” ” ” ” a ! I I I I I I | I ,DOV_mcﬁmm
S T f i i i i T T T T T T T T T 1 a | | | | | | | | | |
— N RRR T 6 6 w0 o o o -0 o o o w0 o
RN O O O O O O O O O O o o o o o o SN 3~ S S S o S o o o o o
L - B eAd-STaeTweNn® oo =2358388838383¢°
1 Z ~ -
© :
1




