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Medziro¢na inflacia merana pomocou indexu spotrebitel'skych cien CPI v novembri 2007 mierne spomalila, jej Uroveri
v8ak bola stale relativne vysoka a to 3,1 %. V priemere od zaciatku roka 2007 za jedenast mesiacov dosiahla troven 2,7 %.
K vysokému rastu prispel opat' najmé narast cien potravin a nealkoholickych népojov medziroéne o 7,1 %. Vysoké tempo
rastu zaznamenali aj ceny byvania, vody, elektriny, plynu a inych paliv, ktoré vzrastli 0 4,3 %. K vysokému rastu [4,0 %] sa
v novembri pridali aj sluzby a rozliéné tovary. Naopak, medziroéne najviac poklesli ceny v zdravotnictve ato 0 - 2,2 %.
Pokles zaznamenali aj ceny nabytku, vybavenia domacnosti a beZznej udrzby domu o — 0,7 % a ceny rekreécii a kultury o —
0,2 %.

Na medzimesaCnej baze sa spotrebitelské ceny po€as novembra 2007 zvySili 0 0,5 %. Najvyssi rast na urovni 1,4 %
zaznamenali prekvapivo sluzby a rozli€né tovary. Vysokou mierou k rastu prispel narast cien potravin a nealkoholickych
napojov 0 1,2 %. Vy38i medzimesacny narast 0,8 % bol zaznamenany aj u odevov a obuvi. Medzimesacne poklesli ceny
post a telekomunik&cii a rovnako aj rekreacii a kultiry o — 0,1 %. Bez zmeny za posledny mesiac ostali ceny vzdelavania.
Jadrova inflacia, ktora sleduje spotrebitelské ceny s vyli¢enim regulovanych cien a administrativnych zasahov v oblasti
dani, medzirotne v novembri 2007 mierne zrychlila a dosiahla uroven 3,8 % [v oktdbri, 3,6 %]. Medzimesacéne vzrastla
0 0,6 %.

Cista inflacia, ktora na rozdiel od jadrovej inflacie nezohladfuje ani vplyv vyvoja cien potravin, dosiahla medziroéne
v novembri 2007 Uroveni 3,0 %, oproti predchadzajicemu mesiacu vzrastla 0 0,4 %.

Harmonizovana inflacia — HICP v novembri 2007 dosiahla medziro¢ne Uroven 2,3 % [v oktébri to bolo rekordnych 2,4 %].
Rovnako aj z hladiska Struktiry HICP medzirone zaznamenali najvyssi narast ceny potravin a nealkoholickych népojov
06,7 %. Vysoké medzirotné tempo rastu si nadalej udrziavali ceny vzdelavania [3,5 %] a hotely, kaviarne a reStauracie
[3,6 %]. Medzirocny pokles cien bol dosiahnuty iba pri nabytku, vybaveni doméacnosti a beznej Udrzbe domu [- 0,4 %]
a v zdravotnictve [- 0,3 %].

Na medzimesacnej baze zaznamenali ceny merané pomocou HICP narast 0 0,4 %. Pod nérast sa vyraznejSie podpisali
potraviny a nealkoholické népoje s medzimesaénym rastom 1,2 % a taktiez ceny odevov a obuvi s rastom 0,8 %. Pokles o —
0,2 % zaznamenali len ceny pdst a telekomunik&ci.

Priemerna medziro€na HICP inflacia za 12 mesiacov dosiahla v novembri hodnotu 2,0 %, priCom referenéna hodnota
maastrichtského kritéria [priemer troch ¢lenskych krajin EU s najnizSou inflaciou + 1,5 %] stlpla v novembri na drover
2,67 %. Slovensko tak nadalej pini aj za november maastrichtské inflacné kritérium pre prijatie eura.
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Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti podfa tdajov Ustredia prace, socialnych veci a rodiny SR lamala v novembri 2007 dalsie
rekordy, ked opatovne poklesla na Uroveri 7,76 %. Medziroéne do$lo k poklesu nezamestnanosti o viac nez 1,30 %. Celkovy
pocet evidovanych nezamestnanych sa po¢as novembra znizil 0 2 724 os6b na 235 723. Ztoho pocCet disponibilnych
nezamestnanych, ktori méZu bezprostredne nastupit do zamestnania, sa po¢as novembra zniZil 0 4 138 os6b na 201 933.
Ro¢ny priemer nezamestnanosti za december 2006 — november 2007 sa nachadzal na urovni 8,6 %.

Podobne ako predchadzajici mesiac, aj v novembri

Miera evidovanej nezamestnanosti klesla nezamestnanost vo vSetkych krajoch. Najvyssiu

% %zmena  mieru evidovanej nezamestnanosti vSak nadalej

10,00 4 :288 vykazoval Banskobystricky kraj vo vyske 13,76 %
9,50 4 . 700| [48770 nezamestnanych 0sob]. Najnizsiu

9,00 - 6,00| nezamestnanost pod droviou 2 % vykazoval

850 *Zgg Bratislavsky kraj [7 236 nezamestnanych o0sob].
800 | 30| Zhladiska Clenenia podfa regionov bola nadalej aj
750 | - 200 vnovembri najvySSia nezamestnanost v okrese
7'00 7(1)88 Rimavska Sobota na Urovni 26,75 %. NajnizSiu
T e s s s 5 & s 55 s =5 ’ nezgmestngnost vnovempn vykazovall druhy a Stvrty
s T ==z I<2:z= XX bratislavsky okres a to na trovni 1,50 %
, -y Vramci Cisel harmonizovanej miery nezamestnanosti
el nezamestnanost medzirocny % pokles

[nezamestnanost, ktoru vykazuje Eurostat vo forme
porovnatelnej medzi jednotlivymi ¢lenskymi $tatmi EU]
Slovensko nadalej aj po€as novembra dosahovalo najvy$Siu mieru harmonizovanej nezamestnanosti spomedzi krajin
Eurdpskej Unie, na trovni 11,0 %. Priemerna harmonizovana miera nezamestnanosti v ramci celej 27 ¢lennej EU v novembri
stagnovala na 6,9 %.

Platobna bilancia

Bezny ucet platobnej bilancie za januar — september 2007 skonCil s deficitom - 59,641 mld. Sk. PoCas septembra sa
prehibil deficit o takmer 3,7 mld. Sk. Za prvych devat mesiacov roku 2007 sa deficit bezného Gétu platobnej bilancie
medziroCne znizil 0 29,9 mid. Sk. Zo vetkych Styroch zloziek bezného uétu platobnej bilancie po¢as spominaného obdobia
skonéila v prebytku podobne ako za predchadzajlce mesiace iba bilancia sluzieb [11,3 mid. Sk]. Deficit obchodnej bilancie
skongil ku koncu septembra na drovni — 6,3 mid. Sk, bilancia vynosov sa prehibila na — 52,9 mld. Sk a bezné transfery sa
znizilina- 11,7 mid. Sk.

Kapitalovy a finanény tcet platobnej bilancie sa ku koncu septembra mierne znizil na hodnotu 146,5 mld. Sk. Kapitalovy
ucet, ktory pocas septembra poklesol, kumulativne od zaciatku roka skonéil na Urovni 5,7 mid. Sk a finanény ucet si poCas
septembra len mierne vylepsil svoju hodnotu za devat mesiacov na 140,8 mld. Sk.

Bezny ucet platobnej bilancie - Kapitalovy a finanény tcet platobnej bilancie
mil.
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Statny rozpodet

Statny rozpoget [SR] za rok 2007 dosiahol deficit — 23,528 mld. Sk, o predstavovalo 61,3 % z planovaného deficitu —
38,386 mid. Sk. Vlade sa teda podarilo znizit deficit SR o 14,858 mld. Sk, t. j. 0 38,7 % oproti planovanej vy$ke. Znizenie
schodku SR oproti planovanej vyske bolo spdsobené jednak lepsim ako planovanym plnenim prijmov [na drovni 103,8 %
z planovanych prijmov] a jednak niz8imi vydavkami [na drovni 99,1 % z planovanej vySky vydavkov].

Napriek tomu mal posledny mesiac roka najvyraznejsi vplyv na vysku deficitu SR, kedZe ku koncu novembra skonéil SR
s prebytkom 5,449 mid. Sk. Viyrazné prehibenie deficitu v posledny mesiac roka je pre slovenské hospodarenie typické uz
niekolko rokov. V decembri 2007 sa vydavky SR zvysili 0 60,841 mid. Sk, zatial &o priemerné mesa&né vydavky za cely rok
predstavovali len 28,812 mid. Sk. Vyrazny rast vydavkov v decembri bol spdsobeny aj beZznymi aj kapitalovymi vydavkami.
Bezné vydavky za 12/2007 dosiahli 46,066 mid. Sk, teda takmer dvojnasobok oproti priemernej mesacnej hodnote, kedze ta
dosiahla len 24,743 mid. Sk. Viyrazny nérast v decembri zaznamenali aj kapitalové vydavky, ktoré dosiahli 14,775 mid. Sk
v porovnani s priemernou mesacnou vySkou 4,069 mid. Sk. Podla vyjadreni MF SR je decembrové zvySenie beznych
vydavkov spdsobené jednak zvySenym nakupom tovarov a sluzieb ku koncu roka, a jednak tym, ze v decembri dochadza
k vyplate miezd v podstate dvakrat [zaCiatkom mesiaca sU vyplacané mzdy na november, koncom mesiaca su uz
prevadzané vyplaty za december na mimorozpogtové téty, &im sa teda zvy$uji vydavky SR]. Rast kapitalovych vydavkov ku
koncu roka je podla MF SR vyvolany tym, Ze peniaze za investicnU vystavbu, ktora sa realizovala v lete a na jesen, sa
uhradzaju prevazne na konci roka.

Oproti roku 2006 sa znizil deficit SR o viac nez 25 %, v absolitnom vyjadreni o 8,150 mld. Sk. Znizenie schodku $tatneho
rozpoCtu nas viac priblizuje k spineniu maastrichtského kritéria pre prijatie eura, ktorym je vyska deficitu verejnych financii

pod 3 % HDP.
. Skutoény stav k
v mil. Sk .
v mil. Sk

Prijmy spolu 310 472 322 220 103,8%
1. danové 248 007 258 239 104,1%
dari z prijmov FO 2828 3309 117,0%
dani z prijmov PO 49 538 52 416 105,8%
dari z prijmov vyberand zréZkou 4214 5695 135,1%
DPH 135 654 135978 100,2%
spotrebné dane 55048 59 691 108,4%
2. nedanové 19 258 23 549 122,3%
3. granty a transfery 43 207 40 433 93,6%
prijmy z rozp. EU 29082 25529 87,8%
Vydavky spolu 348 858 345748 99,1%
beZné vydavky 310 605 296 915 95,6%
kapitalové vydavky 38 253 48 833 127,7%
Schodok/Prebytok -38 386 -23 528 61,3%
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Penazna zasoba

Menovy agregat M3 zaznamenal v oktdbri oproti septembru len minimalny prirastok 0 0,2 mid. Sk na droven 1 039,6 mid.

" . N3 Sk. Z hladiska medziro¢ného porovnania sa vSak rast
mid. Sk enovy agrega % | agregatu M3 spomalil zo septembrovych 16,2 % na
20,0 oktébrovych 14,4 %, €o predstavovalo spomalenie
018 % Co sa tyka Struktury agregatu M3,
150| najvyraznejSie  medzirotné  spomalenie  rastu
zaznamenali vklady aprijaté avery splatné na
10,0/ poziadanie [suCast agregatu M1], ktorych rast sa
spomalil 03,4 % [resp. 0 13,8 mid. Sk]. Na druhej
50 | Strane objem terminovanych vkladov so splatnostou
do 2 rokov pokracoval v postupnom raste ato aj
0.0 napriek miernemu spomaleniu dynamiky rastu. Tento
pokles neterminovanych vkladov a rast terminovanych
vkladov bol zrejme spdsobeny aj zvySenim Urokovych
sadzieb zo strany NBS v priebehu roku 2007.

X-06
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E=== Menovy agregat M3 —&— Medzirotna zmena M3

Penazny a devizovy trh

V prvom decembrovom tyzdni slovenské koruna aj zhodnocovala aj stracala, pri€om v zavere tyzdna sa vyraznejSie prejavili
apreciacné tlaky v regione a kurz SKK sa dostal az na Uroveri 33,080 EUR/SKK. Pre bankovy sektor bol v tomto tyzdni
typicky vysoky nadstav likvidity, kedZze zo splatného

" Pefiazny trh repotendra sa vrétilo 163 mid. Sk a do NBS odislo 156
BAO mid. Sk. Prilev likvidity do sektora teda predstavoval
490 - s priblizne 7 mid. Sk, v désledku ¢oho doslo k zniZeniu
470 F—— - sadzieb jednodiovych splatnosti na 2,30 % — 2,35 %

p. a. Vpriebehu druhého tyzdia slovenska koruna

jgg prudko oslabila occa 50 halierov, priCom este
4’ ol ¥ oA v pondelok otvarala obchodovanie na drovni 33,100
3’90 I e EUR/SKK. Potom nastupila vina oslabovania koruny,
3’70 ktora pretrvavala cely tyzdenr, priom vSak neboli

zverejnené Ziadne vyznamné informécie, takZe iSlo

&3t zrejme 0 vyberanie ziskov zo strany investorov. Na

= 5555555556565 8| 2n
ST BN vyvoj kurzu koruny malp v’pva aj znizenie urokovy,(v:h
= sadzieb zo strany amerického Fed-u 0 0,25 %, kedze
—— 1M BRIBOR —— 3M BRIBOR 12M BRIBOR sadzba NBS

trh oCakaval znizenie az 00,50 %, takze zaujem
o dolér neklesol az tak vyrazne. NajvysSie sa kurz

SKK dostal v piatok, a to az na trover 33,620 EUR/SKK.

Pocas druhého decembrového tyzdna v bankovom sektore nadalej pretrvaval prebytok likvidity. Agentura ARDAL v aukcii
Statnych dlhopisov neakceptovala ziadnu ponuku a NBS v aukcii 84-diovych pokladniCnych poukazok zase akceptovala
vSetky ponuky za takmer 31 mid. Sk. S bliZiacim sa koncom roka bola likvidita aj aktivita na trhu znizena, zaujem investorov
slaby a kurz koruny sa teda hybal jednym aj druhym smerom. Posledny defi minulého roka sa teda kurz slovenskej koruny
pohyboval v rozpati 33,330 EUR/SKK az 33,600 EUR/SKK.

NajvyznamnejSou udalostou na svetovych pefaznych trhoch bolo znizenie kluCovej urokovej sadzby zo strany americkej
centralnej banky [Fed] 0 0,25 % na uroven 4,25 %. Fed zaroven rovnako znizil aj diskontn sadzbu na 4,75 %. Dévodom
Znizovania sadzieb bola snaha Fed-u zmiernit nasledky hypotekarnej krizy tym, ze uvolni menovu politiku a zlepsi tak
dostupnost pefiaznych prostriedkov na medzibankovom trhu.
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Vyvoj na devizovych trhoch:

EURISKK USDISKK
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PoCas decembra 2007 pokraCovalo kolisavé obchodovanie so slovenskou korunou. Voéi euru oslabila 01,07 %
[v absolutnych Cislach o0 0,355 SKK]. Voci dolaru koruna oslabila az 0 1,65 % [absolutne 0 0,374 SKK] a voci Ceskej korune
nepatrne oslabila slovenska koruna medzimesacne 0 0,04 % [v absolutnych Cislach 0 0,001 SKK]. Dolar voci euru poCas
decembra kolisal, celkovo vSak konecne posilnil 0 0,29 % [absolutne o 0,004 USD].

Decembrové obchodovanie koruny voéi euru bolo v Sirokom rozpati 33,050 — 33,720 EUR/SKK, ¢o bolo v priemere pod
urovnou centralnej parity [35,4424 EUR/SKK] priblizne 0 5,7 %. Koruna sa vo¢i americkému dolaru obchodovala vo viac nez
korunovom intervale 22,431 — 23,443 USD/SKK a voCi ¢eskej korune v rozpati 1,262 — 1,286 CZK/SKK. Dolar voci euru sa
obchodoval v hraniciach 1,432 — 1,477 EUR/USD.

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

close 30. 11. 2007 33,235 22,637 1,265 1,463
close 31. 12. 2007 33,590 23,011 1,266 1,459
zmena 12/2007 -11/2007 0,355 0,374 0,001 -0,004
zmena 12/2007 - 11/2007 v % 1,07 1,65 0,04 -0,29
MIN close za 12/2007 33,050 22,431 1,262 1,432
MAX close za 12/2007 33,720 23,443 1,286 1,477
MAX - MIN close za 12/2007 0,670 1,012 0,024 0,045
priemerny kurz za 12/2007 33,422 22,961 1,269 1,455
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dlhopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU skondili v decembri 2007 v porovnani s predchadzajucim
mesiacom vo vacsine pripadov takmer bez
Y tM [%] Vynosové krivky k 31.12.2007 Zmeny.

EU  vynosové  krivky  skonCili len
s minimalnym  narastom hodnét  oproti
predchadzajicemu  mesiacu. Kym v
predchadzajucom mesiaci US vynosové
krivky ~ zaznamenali  vyrazny  pokles,
vdecembri ostali takmer bez zmeny,
45 | - A - ——¢ nadalej na najnizSej Urovni spomedzi
porovnavanych vynosovych kriviek. Je

55 -

3,5 dobre poznamenat, Ze poCas decembra sa
TtM [years]|  zmenil aj trend prudkého oslabovania dolara

% | | | '| voéi euru. Bez medzimesaénych pohybov
0 5 10 15 20 25 30 ostali aj SK vynosové krivky a tak ich odstup
——EU —a—US SK —3e—CZ PL —e—HU nad EU krivkami bol ku koncu decembra cca

0,3 %. S miemnymi korekciami smerom
) nahor ostali CZ a podobne aj PL vynosové
krivky. DalSi nérast, podobne ako predchadzajuci mesiac, si pripisali uz aj tak vysoké hodnoty HU vynosovych kriviek.

Slovensky akciovy index SAX sa pocas skrateného decembra 2007, vzhfadom na sviatky, vyvijal kolisavo. Z jednotlivych
bazickych titulov sa najviac obchodovalo s akciami
o SAX SES TImace a VSeobecnej uverovej banky a aj s
akciami Slovnaftu. Obchod bol uskutoéneny aj s

460 akciami Biotiky a OTP banky. V rastlicom trende
g pokraCovali akcie SES Timace a december uzavreli na
440 - hodnote 920 Sk. Podobne prevazne zhodnocovanie
430 + zaznamenali akcie VUB, mesiac ukondili na hodnote
420 3850 SK. Akcie Slovnaftu poas decembra kolisali
410 avzhladom na ich vysoky podiel na tvorbe SAX
400 | vyrazne ovplyvnili aj vysledné kolisavé hodnoty
390 indexu.
380 e Akciovy index SAX otvéral mesiac december na Urovni
5 55 55555555535 8 44295 bodu a zatvaral december uz 21. 12. 2007 na
- = =22 F 53z 2 X X x5 ° hodnote 445,65 bodu. Medzimesaéne tak v konednom

désledku index posilnil mierne o 0,61 %. Medziroény

Statistika - december 2007 SAX percentualny nérast indexu [v porovnani s koncom

decembra 2006] predstavoval 7,23 %. Mesacné

EERNE 442,95 minimum indexu SAX za december bolo dosiahnuté
21.12.2007 445,65 10. 12. 2007 vhodnote 439,69 bodu amesacné
medzimesacna zmena [12/2007 - 11/2007] v % 0,61 maximum bolo dosiahnuté 14. 12. 2007 v hodnote
medziro¢na zmena [12/2007 - 12/2006] v % 7,23 450,43 bodu.

mesacné MIN za 12/2007 [10. 12. 2007] 439,69

mesacné MAX za 12/2007 [14. 12. 2007] 450,43
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fybrané malockonomicié uiazovatet _“_-_-“-._-.-__“
REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zagiatku roka [mld. Sk] 112 - 1295253 - - 325,942 - - 683,659 - - 1052209 -

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mid. Sk] 1! - 330,218 - - 325,942 - - 357,717 - - 368,550 -

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! - 8,5 - - 8,3 - - 8,8 - - 9,0 -

Zmena HDP za jednotlivé Stvrtroky [%, r/r] % - 8,2 - - 8,3 - - 9,3 - - 9,4 -

Miera nezamestnanosti [%] 49! 9.1 9,4 9,5 9,2 8,9 8,5 8,3 8,3 8,3 8,2 8,3 79 7.8

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € - 21131 - - 18511 - - 19598 - - 19514 -

Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 3,7 3,7 2,2 2,0 21 2,0 16 16 1,2 1,2 1,7 24 2,3

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 43 42 3,0 2,7 2,7 2,7 2,3 25 2,3 2,3 2,8 33 31

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 1133765 1232888 109 046 215618 334 884 445223 566 219 683 550 797 626 905265 1028112 1168518

Dovoz tovarov [mil. Sk] 1198014 1308143 102 383 209 508 329 835 439 539 563 712 684 875 800 117 914207 1034 461 1172389

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -64 260 -75 256 6663 6111 5049 5684 2507 -1325 -2 492 -8 942 -6 349 -3872

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -104676,6  -116491,2 56024 39461 -96,3 -403,0 -13155,9  -327474 -51259,1 -55975,6 -59 641,8

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] 7660,7 32400,7 70934 -4 418,0 56 425,6 85406,7 94550,7 1063685 1393447 1465783 1464743

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 926,7 958,5 961,1 974,0 980,8 989,6 1009,3 1026,6 10085 1029,3 10394 1039,6

Zmena M3 [%, r/r] 3 16,1 15,3 16,5 16,8 16,7 16,4 18,6 19,2 15,7 15,3 16,2 14,4

EUR/SKK 71 35,820 34,850 34,748 34,469 33,765 33,431 33,734 33,950 33,305 33,587 33,794 33,583 33,217 33,422
USD/SKK™ 27,803 26,405 26,720 26,339 25,494 24,745 24,952 25,292 24,257 24,658 24,284 23,603 22,629 22,961
CZK/SKKT™ 1,278 1,254 1,247 1,220 1,203 1,193 1,193 1,188 1,174 1,205 1,225 1,228 1,243 1,269
EUR/USD 71 1,289 1,320 1,300 1,309 1,325 1,351 1,351 1,342 1,372 1,362 1,392 1,423 1,468 1,455
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
1M BRIBOR [%]7! 4,86 483 4,44 475 4,40 3,88 4,20 4,27 4,28 4,28 4,30 4,28 4,28 4,24
3M BRIBOR [%] ! 494 4,82 4,50 4,60 4,48 4,06 4,16 4,27 434 4,33 432 4,33 4,35 4,30
12M BRIBOR [%] " 4,94 4,76 4,41 4,36 4,38 4,16 4,20 4,30 4,42 447 4,46 4,45 4,45 4,45
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 401,23 414,25 414,41 417,54 416,35 412,57 396,10 402,34 417,83 427,56 432,24 438,20 44464 44466
2Y [%] " 447 4,32 3,92 3,93 3,89 3,71 3,80 4,04 4,21 419 418 424 4,19 4,28
5Y [%] 4,21 414 4,01 4,01 3,98 3,77 3,93 4,26 4,38 4,30 4,26 437 4,34 4,37

Zdroj: NBS, SU SR, MF SR, Reuters, BCPB

1] Revidované udaje, stéle ceny vypocitané retazenim objemov s referenénym rokom 2000

2] Kumulativna hodnota od zadiatku roka 5] Na zaklade 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 redlneho ekonomického rastu [HDP] pre rok 2007 odhadujeme na drovni 8,9 % a pre nasledujuce
roky 2008 a 2009 otakavame mieme spomalenie tempa rastu, ktoré by malo byt v porovnani s ostatnymi krajinami EU stale
na vysokych drovniach. NaSe prognézy suvisia aj s predpokladanym vysokym zahraninym ale aj domacim dopytom
a vysokym exportom ekonomiky [podporenym automobilovym, elektrotechnickym a strojarskym priemyslom].

Progndzy inflacie meranej pomocou HICP ku koncu roka 2007 dédvame na urovni 2,4 %. NaSe odhady zohladiuju aj
aktualnu neistotu tykajucu sa rastu cien potravin, o suvisi aj s celosvetovym trendom zvySovania cien potravin. Na rok 2008
uvadzame odhad na urovni 2,5 %. V tomto roku mozno pocitat' so zvySenim spotrebnej dane na cigarety a s vy$8imi cenami
potravin a energii. NavySe je tu fakt, ze v roku 2008 uZ efekt silnejucej koruny na timenie inflacnych tlakov nebude tak silny
ako v roku 2007. S prichodom eura 1. 1. 2009 tento efekt Upine zanikne.

Pre rok 2007 nadalej oSakavame postupné zlepSovanie zahrani¢ného obchodu Slovenska. Predpokladame rast exportu
v dosledku lepSej exportnej vykonnosti automobilového, elektrotechnického a strojarskeho priemyslu. Priaznivy vyvoj
obchodnej bilancie bude mat’ pozitivny vplyv aj na vyvoj salda bezného uétu platobnej bilancie v pomere k HDP v smere
jeho zniZzovania. NaSe predikcie preto uvddzame na urovni — 3,4 % HDP pre rok 2007, — 2,4 % pre rok 2008 a — 1,8 % pre
rok 2009.

Odhady deficitu verejnych financii [po zapoCitani nakladov na déchodkovu reformu] aj vdaka dobrym vysledkom Statneho
rozpo¢tu ku koncu roka 2007 znizujeme na Uroveri — 2,5 % HDP. V roku 2008 oCakavame deficit verejnych financii zhruba
na urovni - 2,3 % HDP.

Vroku 2008 nadalej oCakdvame mierne posilfiovanie koruny. NaSu predikciu vymenného kurzu EUR/SKK preto
ponechavame na Urovni 32,50 EUR/SKK ku koncu roka 2008, ¢o by malo byt podla nasich o¢akavani v stlade vzhladom 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 a to okolo urovne 32,50 EUR/SKK.

Predikcie pre roky 2007 a 2008 2004 2005 2006 2007 2008f 2009f
6,6 8,8 6,0

Zmena HDP [%, r/r] ] 5,2 8,9f 72
Miera nezamestnanosti [%)] 2 13,1 114 9,4 7,9f 7,5 7,0
HICP [%] 2 58 3,9 3,7 2,4f 25 33
Bezny Ucet platobnej bilancie [% z HDP] -7,8 8,4 -7,0 -3,4f 2,4 -1,8
Deficit verejnych financii [% z HDP] ! 2,4 2,8 3,7 -2,5f 2,3 -2,0
Hruby dih verejnej spravy [% z HDP] ! 414 34,2 30,4 32,1f 31,5 30,0
EUR/SKK 2 38,71 37,83 34,42 33,59 32,50 EUR
Zakladna sadzba NBS [%)] 2 4,00 3,00 4,75 4,25 4,25
3M BRIBOR [%] 2 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

december 2007 strana 10/12



L analyzy, Cisla, trendy

POSTOVA
BANKA

Slovensko vs. EU

UZ na jar 2008 ¢aka nasu krajinu hodnotenie Eurdpskej komisie a Europskej centralnej banky, ktoré posudia plnenie kritérii
a udrzatelnost' stabilného ekonomického vyvoja. Pri hodnoteni pinenia kritérii sa vSak nebude posudzovat iba akt ich
samotného technického naplnenia, ale i to, ¢i krajina vytvorila vSetky podmienky pre to, aby svojim dal§im ekonomickym
vyvojom podmienky stanovené v tychto kritériach pinila aj nadalej s ciefom zabezpecit svojim obyvatelom profit z novej
meny. V siCasnosti to vyzera tak, ze Slovensko by malo byt v pineni maastrichtskych kritérii Uspe$né, ¢o znamena, ze
planovany termin prijatia jednotnej eurdpskej meny, 1. januar 2009, je velmi reainy.

Fiskalne kritérium:

Slovensko kritérium deficitu verejnych financii v roku 2006 nespifialo. Rozpoget verejnych financii na rok 2007 a jeho
schvalené parametre na dalie roky podmienku 3-percentného podielu na HDP spifiaji. Kritérium verejného dihu Slovensko
s prehfadom plni a je isté, Ze ho v stanovenom obdobi aj pinit bude. N&$ odhad pre najblizSie roky sa pohybuje na urovniach
blizkych 30 % HDP, ¢o je polovica z kriterialnej trovne 60 % HDP.

Kritérium cenovej stability:

Slovensko zaalo prvykrat plnit maastrichtské kritérium cenovej stability po inflane nizkych letnych mesiacoch uz v auguste
2007 a uspesne, s narastajucou rezervou, ho pinilo aj po€as nasledujucich mesiacov. V novembri vzrastla harmonizovana
inflacia medziroéne 0 2,3 % a 12-mesacny priemer tak Slovensko v novembri vykazalo na urovni 2,0 %, ¢o bolo o viac ako
0,5 percentualneho bodu pod referencnou Uroviiou kritéria. Novembrové Cisla vSak uz neboli takym prekvapenim ako tie
oktobrové. V oktobri sa totiz harmonizovand inflacia na medziroénej baze vy3plhala na 2,4 %. V porovnani s letnymi
mesiacmi, kedy sa harmonizovany index spotrebitelskych cien pohyboval na urovni 1,2 %, tak ide zna¢ne o vacsie Cisla, za
¢im stoji najmé zdraZovanie potravin. Ceny potravin vSak v poslednych mesiacoch nerastli iba na Slovensku, zdrazovanie
potravin je celosvetovym problémom. O¢akavame, Ze Slovensko ani v nasledujucich mesiacoch nepodlezie 2 %-nu Uroven
harmonizovanej inflacie. Aj napriek tomu by vSak Slovensko v ¢ase hodnotenia kompetentnymi eurépskymi organmi, teda na
jar 2008, nemalo mat problém s technickym pinenim inflaného kritéria. OCakavame, Ze ho bude pinit s viac ako pol
percentnou rezervou a to aj vplyvom posunu kriterialnej hranici k vy$§im drovniam. Rast cien sa totiz tyka aj troch cenovo
najstabilnej$ich krajin EU, ktorych 12-mesacny priemer zvy$eny o 1,5 % urduje referencn(i Groven kritéria. Otaznou viak aj
nadalej ostava udrzatelnost' niz8ej inflacie v buducich rokoch, respektive v obdobi po vstupe Slovenska do eurozoény.
V sucasnosti len taZko povedat, aku drover inflacie budd kompetentné organy povazovat v buddcich rokoch v pripade
Slovenska za prijate/nd. V roku 2008, ale aj v dalSich rokoch oCakavame mierne zrychlenie inflacie, ktoré bude ovplyvnené
pokracujucim narastom cien potravin a zvySenim spotrebnej dane na tabakové vyrobky. Na inflaciu bude mat' taktiez vplyv
uz avizované zvySovanie cien niektorych energii. UrCity narast mozno oCakavat aj v oblasti sluzieb. V pripade, Zze sa
Slovensku podari prijat’ euro v planovanom termine 1. 1. 2009, na inflaciu prestane vplyvat efekt silnejucej koruny, ktora
pozitivne vplyva na ceny dovazanych tovarov. Silu a dopad tohto efektu vSak odhadujeme iba na niekolko desatin percenta.

Kritérium drokovych sadzieb:

Plnenie tohto kritéria sa spravidla hodnoti podfa 10-rocnych Statnych dlhopisov a ich vynosu na trhu, ktory sa porovnava s
vynosmi podobnych dlhopisov troch krajin EU s najnizSou inflaciou a pripoCitavaju sa k nemu 2 percentualne body. Kritérium
urokovych sadzieb Slovensko dlhodobo plni a v st¢asnosti nie je dévod na obavy, Ze by ho v &ase hodnotenia pinit prestalo.

Kritérium kurzovej stability:

Slovensko oficialne vstupilo do systému ERM Il diia 28. 11. 2005. Centralna parita koruny voci euru, pri ktorej slovenska
koruna vyuziva $tandardné fluktuacné pasmo = 15 %, bola stanovena na urovni trhového kurzu 38,4550 EUR/SKK. Dia
19. 3. 2007 vSak eurdpski predstavitelia v dosledku velmi silnejucej koruny a dobrého ekonomického vyvoja oznamili zmenu
centralnej parity ERM Il. Novéa centrélna parita bola uréené na novej rovni 35,4424 EUR/SKK, teda o 8 % silnejSia ako bola
jej predchodkyna. Kurz koruny sa formalne méze pohybovat' uz v spominanom £ 15-percentnom fluktuaénom pasme [t,.
30,13 - 40,76 EUR/SKK]. V sucasnosti mozno skon$tatovat, ze Slovensko sa poCas doterajSieho, viac ako 2-ro¢ného
obdobia, stale pohybovalo v uréenom pasme. Je vSak pravdou, ze urcité opatrenia uz Narodna banka Slovenska s ciefom
udrzat korunu v ,dobrom pasme* uskutocnila a to pomocou intervencii.
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V sucasnosti sa v suvislosti s centralnou paritou ¢oraz viac objavuju Uvahy o jej potencialnej zmene. V pripade, Ze by sa
potvrdili oéakavania trhu a slovenska koruna by pokracovala v posiliiovani a teda aj vo vzdalovani sa od si¢asnej centralnej
parity, dalSiu revalvaciu parity nemozno vylucit. V su€asnosti existuju dva zakladné scenére. Podla prvého nazoru by
k revalvacii centralnej parity malo prist a to kratko pred ur€enim konverzného kurzu. Blizko tejto Urovni novej parity by mal
byt neskér urceny aj konverzny kurz. Tento scenar reSpektuje rychlejsi ekonomicky chod krajiny a zérover uspokojuje aj
maastrichtsku poZiadavku tykajucu sa stabilného vyvoja kurzu, respektive vyvoja kurzu v blizkosti centrélnej parity. Druhy
scenar sice oCakava posilnenie koruny, no neoakava zmenu centralnej parity. Konverzny kurz by tak mohol byt ur€eny na
trhovej Grovni kurzu. Ci uz k revalvacii pride alebo nepride, predpokladame, Ze vzhladom na dobry ekonomicky vyvoj
Slovenska je posilfiovanie do jari roka 2008 viac ako pravdepodobné a teda velmi reélne.

V sucasnosti je kurz koruny voci euru vzdialeny od stredového kurzu o viac ako 5 %. Doposial najsilneji kurz koruny vo€i
euru evidovany na urovni 32,7 EUR/SKK bol od parity vzdialeny o priblizne 8%. Slovensko tak dolnd 15 %-nu hranicu
fluktuaéného pasma zatial urcite neprekro€ilo. V pripade este vyraznejSieho posilnenia na Uroven blizku 32,5 EUR/SKK [nas
odhad konverzného kurzu] by prislo k vychyleniu kurzu od parity o viac ako 8 %. Tazko vSak povedat, aké percentuaine
vychylenie kurzu od stredového kurzu budl povazovat & uz naSe alebo eurdpske kompetentné orgény za smerodajné
avhodné dalej revalvacie, a i k nej nakoniec pri tychto Urovniach pristupia alebo nie. Pri posudzovani taktiez zohra
déleZitu ulohu aj nazor na vyvoj makroekonomickych ukazovatelov a ich zmeny za posledné obdobia.

MbZe sa vSak stat, Ze koruna eSte do hodnotiaceho obdobia, na jar roku 2008, prekvapi svojimi miernymi vykyvmi &i uz
smerom nadol alebo nahor. Slovensko je malou otvorenou ekonomikou, ktora je citlivejSia na vplyvy regiénu v porovnani s
inymi vacSimi ekonomikami. Na vyvoj kurzu maju v st¢asnosti vyrazny vplyv prave spravy suvisiace s potencialnym prijatim
¢i neprijatim eura. Prikladom je nedavna neistota spojena s moznym neplnenim podmienky deficitu verejnych financii. Na
prelome novembra a decembra koruna reagovala na viadnu krizu opat' miernym oslabenim. SlabSie Urovne koruny podporili
aj vykyvy na svetovych akciovych trhoch suvisiacich s hypotekarnou krizou v USA.

Zaver:

Momentalne to vyzera tak, Ze Slovensko na jar 2008 nebude mat problém s technickym plnenim maastrichtskych kritérii.
Nadalej vSak ostava obava z toho, ako budeme posudzovani po stranke udrzatelnosti pinenia niektorych tychto kritérii aj v
buducnosti. V pripade, Ze by sme preukazali uz tolko spominanu udrzatelnost dobrého vyvoja aj v buducnosti, Slovensku by
nemali stat na ceste k prijatiu eura 1. januéra 2009 Ziadne prekazky.
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