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L analyzy, Cisla, trendy

POSTOVA
BANKA

Inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien CPI za september 2008 prekvapila svojim rastom, ktory bol nad nase ako
i trhové oCakavania. MedziroCny rast skon€il na drovni 5,4 %, €o predstavovalo rekordnu Uroved od roku 2005. Priemerna
inflacia za rok 2008 sa tak posunula na uroven 4,5 %. K medziroénému rastu najvyznamnejSou mierou prispel rast cien
byvania, vody, elektriny, plynu a inych paliv 0 8,9 %, priCom tato polozka ma v spotrebnom ko3i najvy3Siu, a to viac nez 28
percentnu vahu. PoCas septembra doSlo pritom k narastu najma vplyvom vysSich cien tepelnej energie a imputovaného
najomného byvajucich vlastnikov. Imputované najomné je pritom polozka, ktora nie je zahrnuta v HICP. Rychly rast cien
vyrazne nadalej ovplyviiovali aj ceny potravin a nealkoholickych népojov, ktoré medzirotne vzrastli o 7,8 %. Samotné
potraviny pritom medziro¢ne rastli 8,2 % tempom. Treba vSak poznamenat, Ze tempo rastu bolo pocas tohto roku zatial
najpomalsie. Uz treti mesiac za sebou sa tempo rastu cien potravin znizuje a to najmé v désledku sezénneho zniZovania
cien ovocia a zeleniny, ktoré je typické pre letné mesiace. Nadpriemernym rastom cien mierne prekvapili aj hotely, kaviarne
a reStauracie, ked sa ich medziroény rast vySplhal na 7,3 % [priCom priemer od zaCiatku roka 2008 je na omnoho niz3e;
urovni a to 4,4 %]. Medziro¢ne klesli ceny opat len v postach a telekomunikaciach o — 0,3 %.

Na medzimesacnej baze vzrastli ceny 00,7 % a najvyraznejSi rast poCas septembra zaznamenali ceny vzdeldvania a to
0 3,5 %. Medzimesacne najvyraznejie klesli ceny v doprave o0 - 0,7 % a ceny potravin a nealkoholickych napojov 0 — 0,6 %.
Jadrova inflacia, ktora sleduje spotrebitelské ceny s vyluenim regulovanych cien a administrativnych zasahov v oblasti
dani, medziroéne v septembri zrychlila svoj rast na 5,5 %. Medzimesacne vzrastla 0 0,4 %.

Cista inflacia, ktora na rozdiel od jadrovej inflacie nezohladfiuje ani vplyv vyvoja cien potravin, medziroéne v septembri
2008 zrychlila na uroveri 4,9 %, oproti predch&dzajucemu mesiacu vzrastla 0 0,6 %.

Harmonizovana inflacia - HICP v septembri 2008 medziro&ne mierne zrychlila na 4,5 %. Potiahlo ju zdravotnictvo s rastom
9,4 %, potraviny a nealkoholické napoje s medzironym narastom 7,8 % [ktory bol vSak vyrazne pomalsi ako
v predchadzajicom mesiaci] a taktieZ 7,6 % rast cien v hoteloch, kaviariiach a reStauraciach. Nadpriemerny narast na urovni
5,1 % bol evidovany aj pri byvani, vode, elektrine, plyne ainych palivach, bol vSak znaéne nizsi ako v Struktire CPI a to
prave kvoli imputovanému najomnému. Medzirony pokles o necelé percento nastal znovu iba u post a telekomunikacii.

Na medzimesacnej baze vzrastli ceny 0 0,4 %, pricom najvy$§i medzimesacny nérast postihol vzdelavanie [3,3 %], hotely,
kaviarne a reStauracie [2,1 %], byvanie, vodu elektrinu, plyn a iné paliva [1,5 %] a zdravotnictvo [0,8 %].

Priemerna medziroéna HICP inflacia za 12 mesiacov dosiahla v septembri hodnotu 3,6 %, priCom referentna hodnota

vy

mieme zvy3ila na Grover 4,2 %. Slovensko tak aj nadalej s rezervou spifia maastrichtské kritérium cenovej stability.
V EU bol septembrovy index harmonizovanej inflacie evidovany na Grovni 4,2 %, v eurozéne mierne poklesol na droven
3,6 %.
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Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti podia Ustredia prace, socialnych veci a rodiny SR sa ku koncu septembra mieme zvysila
00,18 % na 7,54 %. Medzirone poklesla nezamestnanost 0 0,76 %, ¢im sa zniZil po¢et nezamestnanych o — 19 275 oséb.
Celkovy poCet nezamestnanych sa v septembri zvysil 06 324 na 228 659 osbb. Pocet disponibilnych nezamestnanych
[fudia, ktori m6zu bezprostredne nastlpit do zamestnania, z tohto poctu sa rata aj evidovand miera nezamestnanosti]
v porovnani s predchadzajucim mesiacom vzrastol 0 4 600 na 196 698 osdb.

V ramci jednotlivych krajov Slovenska mal v septembri najnizSiu mieru nezamestnanosti na Urovni 2,26 % Bratislavsky kraj.
Dlhodobo najvy3Siu mal aj nadalej Banskobystricky kraj na urovni 13,20 %. Kym v predchéddzajucom mesiaci
nezamestnanost klesla vo vsetkych krajoch, po¢as septembra naopak vo vetkych krajoch vzrastla.

Z hladiska jednotlivych okresov, k miernemu znizeniu nezamestnanosti na 25,83 % doSlo v okrese s najvySSou
nezamestnanostou — v Rimavskej Sobote. Prvenstvo
najnizSej nezamestnanosti si nadalej udrzal aj prvy
bratislavsky okres, ktory dosiahol skére 1,55 %.
Priemerna dizka evidencie pogas septembra len
nepatrne vzrastla na 10,28 mesiacov, medziroéne doslo
k jej poklesu o 0,38 mesiaca.

Vramci Cisel harmonizovanej nezamestnanosti [ktoru
zverejiiuje  Eurostat vo forme porovnatelnej medzi
jednotlivymi ¢lenskymi $tatmi EU], Slovensko dosiahlo

Miera evidovanej nezamestnanosti
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druhu najvysSiu nezamestnanost na trovni 10,0 %.
Nezamestnanost vramci Eurozény za september
stagnovala na Urovni 7,5% avramci celej EU 27 sa

mierne zvysila na uroven 7,0 %.

Podla druhého spresneného odhadu Eurostatu, ktory bol zverejneny 8. oktébra, v druhom kvartali roku 2008 dosiahol hruby
domaci produkt EU 27 medziro¢ny narast 0 1,7 % [1Q 2008, 2,3 %] a eurozdny o 1,4 % [1Q 2008, 1,7 %]. Medzikvartalne
bol potvrdeny v eurozéne pokles hrubého doméceho produktu o — 0,2 %, v celej eurdpskej dvadsatsedmicke hospodarstvo
ani nevzrastlo a ani nepokleslo. V druhom kvartali bolo na tom podfa Cisel lepSie hospodarstvo USA, medzirocne vzrastlo
0 2,1 % a medzikvartalne 0 0,7 %. Aj po revizii a doplneni dat patri za druhy kvartal Slovensku privlastok druhej najrychlejSie
rastucej ekonomiky EU, s rastom 7,6 %. Prvenstvo mu prebralo Rumunsko, ktorému bol potvrdeny 9,3 % ekonomicky rast.
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Penazna zasoba

Menovy agregat M3 podla metodiky ECB poCas augusta vzrastol 0 8,6 mid. Sk na 1 113,5 mid. Sk. Medziro¢na dynamika
rastu M3 vSak spomalila na 8,2 %. Aktuélne spomalovanie dynamiky menovych agregatov ovplyvriuje na strane pasiv najma
vyvoj najkratSich vkladov, ako aj zniZzovanie objemu obeziva. Kratkodobé vklady v sektore nefinanénych spoloénosti
ovplyvriuje predovdetkym presun z vkladov splatnych na poziadanie do vkladov s dohodnutou splatnostou do 2 rokov.

V ramci Struktary jednotlivych zloziek menového agregatu [v zlozke M1] v auguste doSlo k znizeniu objemu obeziva a aj
vkladov a prijatych uverov splatnych na poZiadanie, poklesla aj ich rotnd dynamika rastu, Co sa po prvykrat prejavilo
v zapomnej dynamike M1 [- 0,3 %]. Proces zavedenia
eura na Slovensku ako idalSie oCakavania vyvoja

Menovy agregat M3 e , , . . cyw
mid. Sk % klicovych drokovych sadzieb v Coraz vac$ej miere
) pe==============mc=mccmmcmmcaaaaa=- 20| ovplyvAuji  vyvoj  Struktdry  vkladov  podnikov
1100 I a domécnosti. V rdmci ostatnych kratkodobych vkladov

150 [v ramci M2] opat vyrazne vzrastli [o 24 mid. SK]

iy vklady a prijaté Uvery s dohodnutou splatnostou do
1040 - _mnerm— 100| dvoch rokov, pricom sa mieme zvySila aj ich
1010 medzirotna dynamika rastu na 17,1 %.
o 50 | Zhlavnych protipoloZiek M3 predstavuju pohladavky
PFl  voéi rezidentom dlhodobo hlavny faktor
950 00 | ovplyviujici menovy vyvoj. Tieto v auguste
~ ~ ~ ~ ~ [ce] [ce] (oo} (oo} (oo} (oo} (oo} [ce] . v , . . v
S 9 2L PRI medzimesaéne vzrastli 014,9 mid. Sk, priom
= 5 S > ; — = 2 > > = = , P ’ v s , ; v
= > = k vyraznému nérastu do$lo prave u pohfadavok voci
Menovy agregat M3 Medzirogna zmena M3 sukromnému sektoru 0 10,5 mid. Sk pri medziro¢nej
dynamike rastu 23 %.

Platobna bilancia

Bezny ucet platobnej bilancie za sedem mesiacov tohto roku podla spresnenych Udajov Narodnej banky Slovenska
prehibil deficit na — 80,955 mid. Sk. V zpornych Gislach sa pritom kumulativne za sedem mesiacov nachadzali vSetky Styri
jeho zloZky. Obchodna bilancia vykazala deficit — 8,3 mid. Sk, bilancia sluZieb zaznamenala deficit — 4,9 mld. Sk, bilancia
vynosov dalej vyznamne prehibila deficit na — 53,3 mid. Sk [doslo k prehibeniu az o — 21,2 mid. Sk] abezné transfery
skoncili v deficite — 14,4 mld. Sk.

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie naopak skonCili za sedem mesiacov v prebytku 108,566 mld. Sk, v juli
zaznamenal prilev zdrojov vo vySke 26,5 mid. Sk. Prebytok kapitalového uctu sa pritom na tejto sume podielal hodnotou
17,0 mid.Sk a finan¢ny Ucet bol ku koncu jula v prebytku 91,6 mid. Sk.

Bezny ucet platobnej bilancie Kapitalovy a finan¢ny tcet platobnej bilancie
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Penazny a devizovy trh

Pocas oktobra bolo obchodovanie na devizovych trhoch poznagené vysokou volatilitou a turbulenciami. ViditelnejSie sa tak
odrazilo prepuknutie celosvetovej finanénej krizy a s fiou spojend neistota a pretrvavajuca panika na finanénych trhoch.
Vyvoj na devizovych trhoch striedavo ovplyviovali spravy o koordinovanom znizeni kluCovych urokovych sadzieb
centralnymi bankami a réznych spoloCnych stretnuti a rieSeni krizy.

Viyrazné posilnenie dosiahol za uplynuly mesiac americky dolar ato najma vdaka finanénym injekciam a podpornym
aktivitam na ozdravenie amerického finanéného systému. Svojim zhodnocovanim na konci oktébra zamieril az k hranici
1,230 EUR/USD. Poslinenie dolara voci euru tak samozrejme spdsobilo aj oslabenie nasej meny voci americkému dolaru.
Zhodnocovanie amerického doléra bolo aj nadalej sprevadzané prudkym poklesom cien ropy na svetovych komoditnych
trhoch. Nervozita a s tym spojené volatiiné obchodovanie na trhoch mala pocas oktobra vplyv aj na kurz slovenskej koruny
voCi euru, ktora aj napriek svojmu zafixovaniu na euro oslabila [10. oktobra] az k urovni 30,800 EUR/SKK. Po zvySok
mesiaca sa obchodovala okolo Urovne 30,450 EUR/SKK.

Vlyrazné turbulencie a oslabenie zasiahli v oktobri aj madarsky forint, ale taktieZ i pol'sky zloty. Za spominanym vypredajom
bolo posiliovanie amerického dolara a s tym spojené presuny prostriedkov investorov z Eurdpy do posiliujucej americkej
meny.

Z hladiska politiky trokovych sadzieb bol oktdber rovnako pestry ako listy na stromoch pocas tohto mesiaca. ECB na svojom
riadnom zasadnuti 2. oktébra priSla s rozhodnutim o ponechani zakladnej Urokovej sadzby na drovni 4,25 %. V sprievodnom
komentari vSak prezident ECB Trichet uviedol, Ze zvaZovali aj moznost znizenia Urokovej sadzby, kedze inflaéné tlaky
v eurozone sa znizili. Eurépska centralna banka na jednej strane musi Celit financnej krize, ktora sa prelieva z Ameriky do
Eurdpy a spésobuje spomalovanie ekonomiky eurozony a nedostatok likvidity na finanénych troch, ¢o by si vyzadovalo
zZnizenie sadzieb a tym podporenie ekonomickej aktivity. Rozhodnutie na seba nenechalo diho ¢akat a 8. oktébra ECB a Fed
spolu s daldimi narodnymi bankami Svajciarska, Velkej Britanie, Svédska a Kanady koordinovane znizili klu¢ové trokové
sadzby o 50 bazickych bodov. ECB tak zniZila sadzby na 3,75 %, Fed na 1,50 %. Neskor toto rozhodnutie nasledovali aj
niektoré dalSie centralne banky, ako napr. australska.

Mierne opacny postoj k sadzbam zaujala madarska centralna banka. Ta najskér na svojom riadnom zasadnuti ponechala
kluGové sadzby nezmenené, o dva dni neskér vSak pristupila k zvySeniu zakladnej sadzby az o 300 bazickych bodov na
11,50 %, €im reagovala na prepad madarského forintu na historické minima a snazila sa tak zabranit dalSiemu masivnemu
vypredaju madarskych aktiv zo strany investorov.

Necinna neostala ani NBS, ktora na svojom oktébrovom zasadnuti Bankovej rady NBS preukazala a potvrdila svoje
harmonizacné Usilie, ked zniZzenim o 50 bps dorovnala zakladnt drokovl sadzbu na droveri eurépskej na 3,75 %. NBS by
tak mala do konca tohto roka nasledovat vSetky kroky ECB, ktoré bude realizovat v oblasti nastavenia trokovych sadzieb.
Podobne i americky Fed na konci oktdbra na svojom riadnom zasadnuti pokracoval v uvolfiovani menovej politiky. Americka
hlavna urokova sadzba bola znizena o 0,50 % na troven 1,00 %.
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Vyvoj na devizovych trhoch:
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Oktdbrové obchodovanie na devizovych trhoch bolo velmi volatilné, pod silnym vplyvom prepuknutia svetovej financnej
krizy. Isty nepokoj finanénych trhov sa odrazil aj na vyvoji slovenskej koruny voéi euru, aj ked tento menovy pér to uz ma
,Zratané“. Koruna voéi euru mierne oslabila 0 0,36 % [absolutne 0 0,110 SKK]. Voci americkému dolaru koruna vyrazne
oslabila 0 11,69 % [absolutne 0 2,498 SKK]. Vysoka volatilita bola zaznamenana aj pri CZK/SKK, priom slovenska koruna
nakoniec oslabila voCi Ceskej korune 02,41 % [absolutne 00,030 SKK]. Vyrazné pohyby nastali pri menovom pare
EUR/USD, kde americky dolér pocas oktdbra voci euru zhodnotil 0 9,85 % [absolutne o 0,139 USD].

Pocas oktdbra 2008 boli zatvaracie hodnoty obchodov koruny voci euru v pasme 30,310 — 30,660 EUR/SKK, priCom
obchodovanie sa stéle drZalo nad uroviiou konverzného kurzu, ktory bol stanoveny na urovni 30,1260 EUR/SKK. Koruna sa
voci americkému dolaru obchodovala v intervale 21,660 — 24,447 USD/SKK a voéi Ceskej korune sa obchodovala v rozpati
1,160 — 1,278 CZK/SKK. Dolar sa voéi euru obchodoval v hraniciach 1,247 — 1,402 EUR/USD.

$tatistika - oktober 2008 EUR/SKK | USD/SKK | CZK/SKK | EUR/USD

close 30. 9. 2008 30,295 21,375
close 31. 10. 2008 30,405 23,873
zmena 10/2008 - 9/2008 0,110 2,498
zmena 10/2008 - 9/2008 v % 0,36 11,69
MIN close za 10/2008 30,310 21,660
MAX close za 10/2008 30,660 24,447
MAX - MIN close za 10/2008 0,350 2,787
priemerny kurz za 10/2008 30,446 22,933
oktéber 2008
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dihopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU sa pocas krizového oktobra 2008 vyvijali réznymi smermi,
pricom z Casti odrazali aj zmeny klucovych urokovych sadzieb prislusnych centralnych bank.
EU vynosové krivky nadalej aj podas oktobra klesali. Ich oktdbrovy pokles bol podporeny aj zo strany ECB znizenim

kluGovej sadzby 00,50% na 3,75%.
YIMI%  Vynosové krivky a kfucové sadzby k 31.10. 2008 Podobne, dalSi pokles, ato predovSetkym
14,0 g==- pri kratSich splatnostiach, nastal v oktébri pri
120 Lﬂ US  krivkach. SK  vynosové  krivky
’ ' @ zaznamenali vpodas oktdbra  pohyb
10,0 . v stilade s EU krivkami, &im si zachovali svoj
8,0 i priblizne jedno percentny odstup nad EU
6.0 : krivkami. Protichodny vyvoj nastal u CZ
i kriviek, ktoré pofas mesiaca vyrazne
el T posilnili  occa 0,6%.  Vyznamnejsie
2,0 o posilnenie nastalo aj pri PL vynosoch.
0.0 | | | | | | : Najvy$§i narast vynosov na extrémne
’ TtMlyears]  vysoké hodnoty dosiahli HU vynosové
0 5 10 15 20 25 30 . , " y
krivky, — potom  Co  voktdbri  doslo
——EU —=—US SK ——CZ PL —e—HU k vyraznému prepadu madarského forintu
¢ ECB m Fed NBS X CNB NBP @ MNB a 300 bodovému zvySeniu kluCovej sadzby
MNB na 11,5 %.

Slovensky akciovy index SAX poCas oktobra 2008 zaznamenal vyrazny pokles. O aktivite jednotlivych titulov tu vSak len

Sk SAX
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$tatistika - oktober 2008

30.9.2008 453,35
31.10.2008 369,44
medzimesacna zmena [10/2008 - 9/2008] v % -18,51
medziroéna zmena [10/2008 - 10/2007] v % -17,42
mesacné MIN za 10/2008 [31. 10. 2008] 369,44
mesacné MAX za 10/2008 [1. 10. 2008] 453,35

oktéber 2008

tazko hovorit.

Zbéazickych  ftitulov  sa  voktdbri  prekvapivo
zobchodovali  vSetky, aj ked OTP aBiotika sa
obchodovala len minimalne. SES TImace a Slovnaft
taktiez neoplyvali vyraznou aktivitou. Cena akci
Slovnaftu pritom klesla z otvaracej urovne 3 500 Sk na
zaCiatku mesiaca na zatvaracich 3 000 Sk. Najvyssiu
aktivitu podas mesiaca dosiahli akcie VUB, ktoré
svojim poklesom ceny v najvacSej miere prispeli
k vyraznému poklesu hodnoty indexu SAX. Mesaic
o tvérali na hodnote 3 300 Sk a zavreli na 2 300 Sk za
akciu.

Akciovy index SAX otvaral oktober na urovni 453,35

bodu a =zatvaral na hodnote 369,44 bodu.
Medzimesacne tak index oslabil 0- 18,51 %.
MedziroCny  percentudlny pokles indexu teda

predstavoval — 17,42 %. Mesacné minimum indexu
SAX v oktobri bolo dosiahnuté v posledny oktobrovy
den 31.10.2008 v hodnote 369,44 bodu a mesacné
maximum bolo dosiahnuté na zadiatku mesiaca
1. 10. 2008 v hodnote 453,35 bodu.

strana 8/10



fybrané malockonomicié uiazovatet n“———-----—“-“
REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zagiatku roka [mld. Sk] 112 1052,209 - - 1429549 - - 354,267 - - 739,218 - -

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mid. Sk] 1! 368,550 - - 377,340 - - 354,267 - - 384,951 - -

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! 9,0 - - 104 - - 8,7 - - 8,1 - -

Zmena HDP za jednotlivé Stvrtroky [%, r/r] % 9,4 - - 14,3 - - 8,7 - - 7,6 - -

Miera nezamestnanosti [%] 49! 8,3 79 78 8,0 8,1 7.8 7,6 74 74 74 75 74 75

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € 19514 - - 22925 - - 20443 - - 21459 - -

Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 1,7 24 2,3 25 3.2 34 3,6 3,7 4,0 43 44 44 45

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 2,8 3,3 3,1 34 3,8 4,0 42 43 4,6 4,6 48 50 54

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 1030424 1173212 1312256 1420737 125048 256 922 383189 517910 645813 776 133 899471 1011541

Dovoz tovarov [mil. Sk] 1036351 1178388 1322054 1442121 123 903 255 587 383543 524 803 649 836 781023 907773 1019222

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] -5 926 -5 176 -9798 -21385 1144 1335 -354 -6 894 -4 023 -4 890 -8 302 -7 680

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] 596418  -744145  -88466,2  -98746,3 -1097,5 3096,1 65210 -22186,7  -329132  -63013,1 -80 955,2

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] 1464743 1563713 1703419 183 903,6 -4 180,7 10938,1 202972 31936,8 355226 821042 1085655

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 10394 10396 1041,0 10824 1082,3 10931 1084,6 1090,8 1108,1 1094,6 11049 11135

Zmena M3 [%, r/r] 3 16,2 14,4 12,3 13,0 12,6 12,2 10,5 10,2 9,8 6,6 9,6 8,2

EUR/SKK 71 33,794 33,583 33,217 33,422 33,517 33,042 32,474 32,345 31,463 30,305 30,303 30,315 30,266 30,446
USD/SKK™ 24,284 23,603 22,629 22,961 22,771 22,387 20,918 20,528 20,220 19,475 19,232 20,294 21,075 22,933
CZK/SKKT™ 1,225 1,228 1,243 1,269 1,285 1,302 1,287 1,291 1,254 1,247 1,287 1,247 1,238 1,228
EUR/USD 71 1,392 1,423 1,468 1,455 1,472 1,476 1,553 1,576 1,556 1,557 1,576 1,495 1,436 1,328
PENAZNY TRH

Zakladna sadzba NBS [%] 4 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 3,75
1M BRIBOR [%]7! 4,30 4,28 4,28 424 4,28 4,23 4,21 423 4,26 4,26 4,20 427 4,19 4,08
3M BRIBOR [%] ! 4,32 4,33 4,35 4,30 4,32 4,28 429 4,28 4,32 4,34 4,33 4,31 4,25 4,21
12M BRIBOR [%] " 4,46 4,45 4,45 4,45 4,41 4,30 4,32 4,28 4,50 4,88 5,02 4,96 5,02 5,16
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 432,24 438,20 444,64 444,66 448,60 448,00 455,82 458,70 448,60 442,49 443,88 453,84 445,61 41511
2Y [%] " 4,18 4,24 419 4,28 4,07 3,92 4,01 4,23 4,36 4,90 477 4,59 4,65 4,30
5Y [%] 4,26 4,37 434 437 411 3,97 4,04 427 4,36 4,92 494 4,61 4,68 4,45

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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L analyzy, Cisla, trendy

POSTOVA
BANKA

Predikcie PABK

Predikcie tykajuce sa redlneho ekonomického rastu [HDP] odhadujeme pre nasledujuce roky na niz8ej urovni, ako tomu
bolo v predchadzajucom roku. V stvislosti s prepuknutim svetovej financnej krizy a vzhladom na jej mozné dopady aj na
slovenské hospodarstvo aktualne prehodnocujeme na$ odhad ekonomického rastu na nasledujice obdobie. Dopady
vzniknutej krizy by sa mali prejavit najma v spomaleni zahrani¢ného obchodu, kvdli slabnucej spotrebe v eurozone, ktora je
v sucasnosti naSim najvacSim odberatelom. Odhad realneho rastu HDP pre rok 2008 tak upravujeme na uroveni 7,7 %
a o nie¢o vyraznejsie pre rok 2009 na Uroveri 5,5 %. V porovnani s ostatnymi krajinami EU ide pritom stale o velmi vysoky
rast ekonomiky.

Progndzy koncoroénej inflacie meranej pomocou HICP ponechavame pre rok 2008 na drovni 4,0 % a pre rok 2009 na
arovni 3,6 %. Na vyvoj inflacie na Slovensku aktualne vplyvaju najma externé faktory. NaSe odhady zohfadrfiuju aj
pretrvavajucu celosvetovl neistotu tykajlcu sa rastu cien potravin, i volatilny trh energii a pohonnych hmét. Navyse je tu
fakt, ze v roku 2008 uZ efekt silnejucej koruny na timenie inflacnych tlakov nie je tak silny ako v roku 2007 a s prichodom
eura 1. 1. 2009 tento efekt Uplne zanikne.

Pre rok 2008 nadalej oCakavame relativne dobré Cisla zahranicného obchodu Slovenska v désledku lepSej exportnej
vykonnosti automobilového, elektrotechnického a strojarskeho priemyslu vzhladom k predchadzajicim rokom, aj napriek
tomu, Ze export bude &elit znizenému dopytu [vzhladom k celosvetovej financnej krize]. Rizika spomalenia zahraniéného
obchodu sa mdzu prejavit' uz aj v nasledujucich mesiacoch, doterajsi priaznivy vyvoj exportu za rok 2008 vo vyraznej miere
priaznivo ovplyvni celorocny export. Vyvoj obchodnej bilancie, v porovnani s predchadzajucimi rokmi, by mal mat’ pozitivny
vplyv aj na vyvoj salda bezného uétu platobnej bilancie v pomere k HDP v smere jeho znizovania. V sulade so zatial
zverejnenymi datami za rok 2008 a moznymi dopadmi finanénej krizy mierne korigujeme naSu predikciu na — 4,6 % a pre rok
2009 zatial na uroven — 2,5 % z HDP.

Oficialne stanovenie konverzného kurzu slovenskej koruny Radou ministrov financii krajin EU na Grovni centralnej parity,
teda na urovni 30,1260 slovenskych kortin za jedno euro, definitivne urcilo osud slovenskej koruny od 1. 1. 2009.

V sUcasnosti si vzhladom na na$ vstup do eurozény od zaciatku budiceho roku kroky NBS o nastaveni zakladnej
urokovej sadzby takmer Uplne zavislé od rozhodnuti ECB o urovni eurdpskych klG¢ovych sadzieb.

m

Zmena HDP [%, r/r] ] 10,4 7,7
Miera evidovanej nezamestnanosti [%] 4 13,1 11,4 9,4 8,0 75 7,2
HICP [%] 2 75 28 43 19 4,0 3,6
Bezny ucet platobnej bilancie [% z HDP] -6,6 -8,6 1.4 -5,1 -4,6 -2,5
Deficit verejnych financii [% z HDP] ! -2,3 2,8 3,5 -1,9 2,0 -2,0
Hruby dih verejnej spravy [% z HDP] ] 414 34,2 30,4 294 29,0 29,0
EUR/SKK 2 38,71 37,83 34,42 33,59 30,126 EUR
Zakladna sadzba NBS [%)] 2 4,00 3,00 4,75 4,25 3,25
3M BRIBOR [%] 4 3,66 3,16 4,69 4,30 4,60

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

2] Udaje ku koncu prislugného roka

f [forecast] — predikcia

september 2008 strana 10/10



