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BANKA

Inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien CPI aj v méji 2008 znovu zrychlila svoje tempo, ked medziroéne vzrastla
04,6 %. Cislo bolo mieme tak nad nasim, ako i nad otakavanim trhu. Priemer od zadiatku toho roku sa nachadza na Grovni
4,2 %. NajvacSou mierou k zvySeniu cenovej hladiny prispel medziroény narast cien v zdravotnictve az o dvojcifernych
10,0 % a potravin a nealkoholickych napojov 0 9,6 %. RychlejSie tempo rastu si nadalej udrziavali aj ceny byvania, vody,
elektriny a inych paliv medzirocne o0 5,7 %. Medziro¢ne zaznamenali pokles len ceny pdst a telekomunikécii a to o - 0,3 %.
Na medzimesatnej béze ceny vzrastli 00,3 %, priom poCas méja na rast cien najviac vplyvali ceny potravin
a nealkoholickych napojov [medzimesacny narast o 1,0 %], rast cien v doprave [0 0,8 %] a rast cien alkoholickych napojov
a tabaku [0 0,5 %)].

Jadrova inflacia, ktora sleduje spotrebitelské ceny s vyluenim regulovanych cien a administrativnych zasahov v oblasti
dani, medziroéne v maji 2008 mierne zrychlila, ked dosiahla Uroveri 4,8 % [v aprili, 4,6 %]. Medzimesacne vzrastla 0 0,4 %.
Cista inflacia, ktora na rozdiel od jadrovej inflacie nezohladiiuje ani vplyv vyvoja cien potravin, dosiahla medziroéne v méji
2008 uz treti mesiac za sebou Uroven 3,5 %, oproti predchadzajucemu mesiacu vzrastla 0 0,2 %.

Harmonizovana inflacia - HICP v maji 2008 dosiahla medziro¢ne uroveri 4,0 %. Toto tempo bolo pritom rychlejSie, ako
oCakavala NBS. Podobne ako v Struktire CPI indexu, v ramci jednotlivych zloziek zaznamenali najvyraznejsi medziro¢ny
rast az 010,6 % ceny v zdravotnictve a dalSi rast nastal aj u potravin a nealkoholickych napojov o dalSie tohtoro¢né
maximum 8,4 %. P&t percentné medzirocné tempo rastu cien zaevidovali hotely, kaviarmne a reStauracie. Medziroény pokles
cien 0 — 0,8 % nastal v méji iba u pdst a telekomunikécii. Ceny v maji medzimesacne vzrastli 0 0,4 % a najvyraznejsie boli
ovplyvnené narastom cien potravin a nealkoholickych napojov 0 1,0 %.

Priemerna medziroéna HICP inflacia za 12 mesiacov dosiahla v maji hodnotu 2,6 %, priCom referenénd hodnota

sv v

v méji na uroven 3,6 %. Slovensko teda aj nadalej s jednopercentnou rezervou plni kritérium cenovej stability.
V EU bol majovy index harmonizovanej inflacie evidovany na trovni 3,9 %, v eurozéne na trovni 3,7 %.
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Statny rozpocet

Stat ukongil prvy polrok hospodarenie s deficitom — 4,115 mld. Sk. Medziroéne zlepsil svoje hospodarenie o takmer 6,9
miliérd korun. Z celoroéného planovaného deficitu na tento rok tvori polro¢ny deficit necelych 13 %. Celkové prijmy Statneho
rozpoCtu dosiahli ku koncu juna tohto roku 156,208 mid. Sk [z celoroCnej rozpoctovanej sumy tak tvorili 44,9 %] a celkové
vydavky boli zatial' Cerpané vo vySke 160,323 mld. Sk [z celoroCnej rozpoctovanej sumy tak tvorili 42,2 %). Prijmy rozpoctu
sa medziroCne zvysili 0 7,1 %, pricom rozpoctové vydavky sa zvysili len 0 2,2 %.

Celoro¢ne su prijmy rozpodtované na Urovni 348,252 mid. Sk a vydavky v objeme 380,233 mid. Sk. Podla schvaleného
rozpoctu by tak $tat mal v roku 2008 hospodarit so schodkom na Urovni — 31,981 mld. Sk.

Prijmovu ¢ast’ rozpoctu tvorili v prevaznej miere dariové prijmy, ktoré medziroéne vzrastli 0 4,6 % na 128,633 mid. Sk
a z celoroCnej rozpoctovanej sumy plnili rozpocet na 47,5 %. Priblizne polovicu z dafovych prijmov tvorila DPH, ktora
s objemom 63,244 mld. Sk tvorila 44,5 % z celoroného planu. Na daniach z prijmov prévnickych oséb sa za polrok podarilo

rozpocetna | plnenie — vyzbierat 33,748 mld. Sk, €¢im sa plnil rozpoCtovany plan
_ SRR TR B na 57,7 %. Spotrebné dane prispeli do rozpottu vyskou
AL S]] 5GP 28,671 mld. Sk, ktora predstavuje 47,2 % z celkového

Prijmy spolu 348,252 156,208 44,9% , e,

T 270976 128,633 475% planu. Medglro_ony navlras,t 09,7% na’11,0_37 mid. vSl,(
dafs  priimov FO 3131 -0.790 25.2% zalznamenah aj nedanove prumy,_ktore plnlh celorocgy
Er e —p 58455 33748 s577%  Plan na 49,4 %. Takmer o 30 % si medzirocne polepsili
dai 2 prijmov vyberana zrazkou 5,631 3471 s563%  granty a transfery, tieto vSak zatial rozpoCtovy pléan pinili
DPH 142,026 63,244 445% lenna 30,1 %.
spotrebné dane 60,770 28,671 472%  Pozitivne na celkovU bilanciu pésobil fakt, Ze vydavky

2. nedariové 22,326 11,037 494%  medziroéne rastli miernej§im tempom ako rozpoctové

3. granty a transfery 54,949 16,538 301%  prijmy. Majoritnd Cast vydavkov 147,320 mld. Sk bola
prijmy z rozpoctu EU 35,985 16,205 450%  pritom Cerpana na bezné vydavky, ¢o bolo 43,3 %

Vydavky spolu 380,233 160,323 422% 7 celorodnej rozpoctovanej sumy. Kapitalové vydavky,
bezné vydavky 340,425 147,320 433%  ktoré medzirodne dokonca poklesli, zniZili rozpocet
Kapialov ol IaY G2808 13,002 27% 513,002 mid. Sk akpolroku tak vycerpali 32,7 %

Schodok/Prebytok -31,981 -4,115 12,9%

z tohtoro¢ného planu.
Hospodarenie $tatu sa za prvy polrok sa zatial vyvija primerane a v stlade s celkovymi rozpo¢tovanymi hodnotami.
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HDP na obyvatela v parite kipne;j sil

Predbezny odhad HDP na obyvatela v parite kupnej sily bol zverejneny Eurostatom, pri¢om sa porovnavalo s priemerom
krajin EU 27. Rozpatie jednotlivych clenskych $tatov bolo od 38 % [spodna hranica patrila Bulharsku] do 276 % [najlepsie na
tom bolo Luxembursko]. Slovensko podfa tychto vysledkov za rok 2007 dosiahlo hruby doméaci produkt na obyvatela na
Grovni 69 % priemeru EU27 atak sa zaradilo medzi Staty so slab$imi vysledkami ato inapriek najrychlejsiemu
hospodéarskemu rastu za rok 2007 v rdmci tychto krajin.

HDP na obyvatela v parite kipnej sily
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Zdroj: Eurostat, predbezny odhad

Nezamestnanost’

Miera evidovanej nezamestnanosti podla Ustredia prace, socidlnych veci arodiny SR v porovnani s predchadzajicim
mesiacom v maji miermne vzrastla na 7,44 %. Medzirotne poklesla 00,89 percentualneho bodu. Celkovy pocet
nezamestnanych pocas maja klesol o — 1 006 na 222 260 os6b. Pocet disponibilnych nezamestnanych [fudia, ktori m6zu
bezprostredne nastlpit' do zamestnania, z tohto poCtu
sa rata aj evidovana miera nezamestnanosti] vSak
%zmena  oproti aprilu vzrastol 0 1449 na 193 967 osob.

S pomedzi jednotlivych krajov Slovenska mal v méji
| 300/ NajnizSiu  nezamestnanost na urovni 1,85 %
’ Bratislavsky kraj, pricom v porovnani
- 200 s predchadzajucim mesiacom do$lo kjej miernemu
zvySeniu. Naproti tomu, dlhodobo najvy$Siu mieru
- 100} nezamestnanosti za maj vykazal Banskobystricky kraj
na urovni 13,42%, priCom poCas maja doslo
o k miernemu zniZeniu.

= 2 Z hladiska jednotlivych okresov, v maji evidoval
najnizSiu nezamestnanost opatovne $tvrty bratislavsky
okres na urovni 1,40 % anajvy$Siu 26,90 % okres
Rimavsk& Sobota. V najblizSich mesiacoch by mali okrem pozitivneho vplyvu zahraniénych investicii na znizovanie
nezamestnanosti vplyvat aj sezdnne prace, do ktorych su zapajani aj dlhodobo nezamestnani. V maji bola pritom priemerna
dizka evidencie 10,28 mesiacov, medziroéne poklesla o — 0,29 mesiaca.

Vramci Cisel harmonizovanej nezamestnanosti [ktoru zverejfiuje Eurostat vo forme porovnatelnej medzi jednotlivymi
Slenskymi $tatmi EU] sa Slovensko stale nachadza na Cele rebricka krajin s najvy$3ou nezamestnanostou, pricom za méj
2008 bola podobne ako predchadzajuci mesiac na Urovni az 10,5 %. Nezamestnanost' v ramci Eurozény za méj dosiahla
stagnujdcu roven 7,2 % a v ramci celej EU 27 droveri 6,8 %.
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Penazna zasoba

Menovy agregat M3 podfa metodiky ECB v aprili vzrastol 0 6,2 mid. Sk na 1 090,8 mld. Sk. Dynamika medziroéného rastu
sa vSak opat spomalila ato na 10,2 %. V ramci Struktury jednotlivych poloziek menového agregatu [v zlozke M1] doSlo
pocas aprila k poklesu tak obeziva [- 0,6 mid. Sk] ako aj vkladov a Uverov splatnych na poziadanie [- 14,7 mld. Sk] a taktiez

mid. Sk Menovy agregat M3
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doSlo k znizeniu ich dynamiky medziro¢ného rastu na
Coraz viac ovplyviiovat bliziace sa zavedenie
spoloénej meny euro na Slovensku od januara
buduceho roku. Spominané zdroje boli presunuté
najmé do vkladov a prijatych Uverov s dohodnutou
splatnostou do 2 rokov [v ramci M2], ktoré pocas aprila
vzrastli o0 18,7 mld. Sk.

Zhlavnych  protipoloZiek M3, na rozdiel od
predchddzajuceho  mesiaca,  vaprili  vzrastli
pohladavky PFl voéi rezidentom, ato predovSetkym
voci sukromnému sektoru o 11,6 mid. Sk [a to najma
z dévodu rychlejSieho rastu Gverov domacnostiam] ale
aj vodi verejnej sprave 0 2,0 mid. Sk.

Platobna bilancia

Bezny ucet platobnej bilancie sa za prvy Stvrtrok roku 2008 podia spresnenych dajov Narodnej banky Slovenska skonil
s deficitom - 6,521 mld. Sk. Ten bol spdsobeny jednak nizSim prebytkom obchodnej bilancie [ktora k marcu skonCila
v prebytku 6,263 mid. Sk] a taktiez deficitom bilancie vynosov [ktory bol v marci — 3,538 mid. Sk]. Z dalSich poloZiek
beZného Ggtu platobnej bilancie si svoj deficit mierne prehibila na — 2,795 mld. Sk bilancia sluZieb a taktiez bezné transfery
zvysili svoj deficit na — 6,451 mid. Sk. Vzhladom na uvedené Cisla k marcu skonCila v pluse iba zahrani¢no-obchodna

vymena.

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie skonCil za januar az marec 2008 v prebytku 20,297 mld. Sk. V porovnani
s rovnakym obdobim roku 2007 bol tento prebytok nizsi o viac nez 36 miliard korun. Kapitalovy ucet sa podiefal na prebytku
sumou 4,190 mld. Sk a finan¢ny ucet 16,107 mid. Sk.

Bezny ucet platobnej bilancie
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Penazny a devizovy trh

Po prudkom méajovom posilfiovani koruny voci euru a naslednej zmene centralnej parity bolo junové obchodovanie koruny
pokojné, v uzkom, ani nie dvadsat halierovom pasme, mierne nad aktualnou droviiou centrélnej parity. Trh tak uz prestal
vyrazne reagovat aj na pozitivne spravy politikov, ktoré hovorili v prospech silného konverzného kurzu [silnejSieho, ako je
uroven aktualnej centralnej parity], nakolko sa vysporiadal s novou uroviou parity 30,1260 EUR/SKK a povazuje ju teda
s velkou pravdepodobnostou aj za oficialny konverzny kurz. Samozrejme aj po oficialnom zverejneni konverzného kurzu
[8. 7. 2008] sa bude nadalej s korunou obchodovat a to minimalne za tu¢elom zabezpedenia platobného styku.

K zmene zakladnej urokovej sadzby poCas junovych zasadani nepristipila okrem dalSich narodnych bank [BoE, Fed,
Madarska narodné banka, ...] ani ECB, ktora tak vSak urobila o nieo neskor — na zaciatku jula 2008 — a to prave v suvislosti
s pretrvavajlcimi vysokymi inflaénymi tlakmi v EU. Podobne ani Narodna banka Slovenska na svojom junovom zasadnuti
Bankovej rady nepristipila k zmene sadzieb a ani zasadnym spdsobom teda nezmenila nastavené smerovanie menovej
politiky. Sadzby ponechala na urovni 4,25 %. ZvySenim sadzieb ECB o0 25 bps na urovef 4,25 % sa tak dostali sadzby na
rovnaku Uroveri so sadzbami NBS. Vzhladom na to, Ze do konca tohto roku uz nepredpokladame dal$i pohyb sadzieb ECB,
Narodna banka Slovenska tak zrejme nebude musiet pre zharmonizovanie sadzieb urobit Ziadne kroky [ani pdvodne
oCakavané dorovnanie smerom nadol a ani pripadné dorovnanie smerom nahor].

K sprisneniu menovej politiky poCas jina pristipila Narodna banka Polska, ktora zvySila zakladnu sadzbu podia oakavania
trhu 0 0,25 % na 6,00 %. Tymto krokom sa pol'sky regulator trhu snazi udrzat pod kontrolou silnejlce inflaéné tlaky v krajine.
Miernym prekvapenim pre trh ale bolo, ze Madarské narodna banka ponechala sadzby bez zmeny na urovni 8,50 %, pricom
vacsina trhu oCakavala, Zze bude aj vjuni pokraovat v nastavenom trende sprisfiovania menovej politiky v désledku
rekordne vysokej inflacie, ktora sa za m4j vySplhala na urover 6,9 % [v Strukture HICP indexu]. Centrélna banka Madarska
pritom za posledné tri zasadnutia zvySila Urokové sadzby celkovo o 100 bazickych bodov.

% Pefazny trh
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Vyvoj na devizovych trhoch:
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Po konco-méjovej revalvacii centralnej parity bol junové obchodovanie s korunou viac menej pokojné a relativne v uzkych
hraniciach. Koruna voci euru po¢as juna len minimalne posilnila 0 0,12 % [absolUtne 0 0,035 SKK], voci americkému dolaru
posilnila 0 1,44 % [absolutne 0 0,280 SKK]. VyraznejSie oslabenie zaznamenala slovenska koruna voci Ceskej korune a to
04,64 % [absolUtne 0 0,056 SKK]. Americky dolar poCas juna oslabil vodi euru 0 1,31 % [absolutne 0 0,020 USD].

Pocas juna 2008 boli zatvaracie hodnoty obchodov koruny voci euru v izkom pasme 30,210 — 30,365 EUR/SKK, priCom
obchodovanie bolo mierne nad aktualnou uroviiou centrélnej parity, ktora je na urovni 30,1260 EUR/SKK. Koruna sa voCi
americkému dolaru obchodovala v intervale 19,150 — 19,680 USD/SKK a vodi Eeskej korune sa obchodovala v rozpati 1,217
- 1,271 CZK/SKK. Dolar voci euru sa obchodoval v hraniciach 1,538 — 1,579 EUR/USD.

Statistika - jun 2008 EUR/SKK | USD/SKK | CZK/SKK | EUR/USD

close 30. 5. 2008 30,245 19,430 1,207 1,555
close 30. 6. 2008 30,210 19,150 1,264 1,576
zmena 6/2008 - 5/2008 -0,035 -0,280 0,056 0,020
zmena 6/2008 - 5/2008 v % -0,12 -1,44 4,64 1,31
MIN close za 6/2008 30,210 19,150 1,217 1,538
MAX close za 6/2008 30,365 19,680 1,271 1,579
MAX - MIN close za 6/2008 0,155 0,530 0,054 0,041
priemerny kurz za 6/2008 30,305 19,475 1,247 1,557
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Kapitalovy trh

Vynosové krivky Statnych dlhopisov EU, US, SK, CZ, PL a HU aj poCas juna 2008 takmer vo vSetkych pripadoch
zaznamenali narast svojich vynosov.

EU vynosové krivky podobne ako poCas celého predchadzajuceho polroka aj v juni pokraCovali v zvySovani vynosov
a pripisali si tak narast v priemere 00,2 %.
Stagnéciu, resp. len mierne korekcie ¢i uz
smerom nahor alebo smerom nadol pocas
juna zaznamenali US vynosové krivky. SK

Y tM [%]
10,0

Vynosové krivky k 30. 6. 2008

R T
80 b e . vynosové krivky nadalej kopirovali vyvoj EU
7’0 krivky a poCas juna podobne aj ich vynosy

vzrastli zhruba 0 0,2 % a nadalej tak ostali
mierne nad EU vynosmi. CZ vynosové
krivky uZ druhy mesiac po sebe mierne
navysili svoje hodnoty o necell desatinu
percenta. PL vynosové krivky aj vjuni
pokracovali v nastavenom trende
zvySovania vynosov, ktory trva uz priblizne
pol rok [podobne ako pri EU aSK
vynosoch]l. ~ HU  vynosové  krivky
zaznamenali poCas juna narast v priemere
00,3 %.

TtM [years]
T 1

0 5 10 15 20 25 30
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Slovensky akciovy index SAX sa pocas juna 2008 vyvijal kolisavo, prevazne v§ak oslaboval.
Z pohladu jednotlivych bazickych titulov sa pocas juna

Sk obchodovalo predovietkym s akciami VUB, Slovnaftu
470 - aSES TimaCe. Jeden den prebehli obchody aj
460 s akciami OTP banky. Pocas juna v3ak vobec neboli
zobchodované akcie Biotiky. Obchodovanie s akciami
450 7 SES Timade prinieslo akciam pocas jina posilnenie,
440 | ked mesiac otvarali na hodnote 1010 Sk a zatvarali
430 - na hodnote 1100 Sk. Obchodovanie s akciami
Slovnaftu bolo po¢as mesiaca kolisavé, pricom sa ich
420 cena drzala okolo urovne 3750 Sk, no na konci
410 + mesiaca miemne posilnili a mesiac tak ukonCili na
400 B hodnote 3 800 Sk za akciu. Najviac obchodov bolo
55 5555 8 8 3 8 8 8 K zrealizovanych pocas juna s akciami VUB, pri¢om
S £ X X x5 ==z > 53 obchodovanie bolo dost volatiiné a v konecnom
ddsledku klesla ich cena na 3 500 Sk.

Akciovy index SAX otvaral jun 2008 na urovni 449,32

$tatistika - jin 2008

30. 5. 2008 449 32 bodu a vzatvéral na hodnote 437,76 boc(i)u.
L 6'.2008v . 1,76 m23z::ggf\?/oggrce:l?lféln;ngz)r(ast ?r?!jaetilu [vopofcf/zma/rzi'
CHFTESAET) A | AN = AN 2,57 s koncom juna 2007] predstavoval 6,81 %. Mesacné
medziroéna zmena [6/2008 - 6/2007] v % 6,81 minimum indexu SAX za jin bolo dosiahnuté
mesacné MIN za 6/2008 [26. 6. 2008] 434,60 26.6.2008 vhodnote 434,60 bodu amesaéné
mesacné MAX za 6/2008 [6. 6. 2008] 451,68 maximum bolo dosiahnuté 6.6.2008 v hodnote

jin 2008

451,68 bodu.
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fybrané malockonomicié uiazovatet --.—-n-——“—-----
REALNA EKONOMIKA

Realny HDP kumulativne od zagiatku roka [mld. Sk] 112 - 683,659 - - 1052,209 - - 1429549 - - 354,267 -

Realny HDP za jednotlivé Stvrtroky [mid. Sk] 1! - 357,717 - - 368,550 - - 377,340 - - 354,267 -

Zmena HDP kumulativne od zaciatku roka [%, r/r] 3! - 8,8 - - 9,0 - - 10,4 - - 8,7 -

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

Miera nezamestnanosti [%] 49! 8,3 8,3 8,3 8,2 8,3 79 78 8,0 8,1 7.8 7,6 74 74

Priemerna nominalna mesaéna mzda [Sk] € - 19598 - - 19514 - - 22925 - - 20443 -

Harmonizovany index spotrebitelskych cien HICP [%, r/r] 3 1,5 1,5 1,2 1,2 1,7 24 2,3 2,5 3.2 34 3,6 3,7 4,0

Index spotrebitelskych cien CPI [%, r/r] 3 2,3 25 2,3 2,3 2,8 33 3,1 34 3,8 41 42 43 4,6

OBCHODNA BILANCIA 2

Vyvoz tovarov [mil. Sk] 567 001 684 371 798 732 906895 1030424 1173212 1312256 1420737 124 939 256 802 382763 516 742

Dovoz tovarov [mil. Sk] 564 664 686 582 802 506 916474 1036351 1178388 1322054 1442121 120 490 248 876 376 500 516 234

Saldo obchodnej bilancie [mil. Sk] 2337 2211 -3773 -9578 -5 926 -5176 -9798 21385 4449 7926 6263 508

PLATOBNA BILANCIA 2

BeZny Ucet platobnej bilancie [mil. Sk] -17088,9  -404204  -51259,1 559756  -59641,8  -744145  -88466,2  -98746,3 -1097,5 3096,1 -6 521,0

Kapitalovy a finanény ucet platobnej bilancie [mil. Sk] 94550,7 1063685 1393447 1465783 1464743 156371,3 1703419 1839036 -4 180,7 10938,1 20297,2

MENOVE UKAZOVATELE

Menovy agregat M3 [mld. Sk] 4 1009,3 1026,6 10085 1029,3 10394 1039,6 1041,0 10824 1082,3 10931 1084,6 1090,8

Zmena M3 [%, r/r] 3 18,6 19,2 15,7 15,3 16,2 144 12,3 13,0 12,6 12,2 10,5 10,2

EUR/SKK 71 33,734 33,950 33,305 33,587 33,794 33,583 33,217 33,422 33,517 33,042 32,474 32,345 31,463 30,305
USD/SKK™ 24,952 25,292 24,257 24,658 24,284 23,603 22,629 22,961 22,771 22,387 20,918 20,528 20,220 19,475
CZK/SKKT™ 1,193 1,188 1,174 1,205 1,225 1,228 1,243 1,269 1,285 1,302 1,287 1,291 1,254 1,247
EUR/USD 71 1,351 1,342 1,372 1,362 1,392 1,423 1,468 1,455 1,472 1,476 1,553 1,576 1,556 1,557
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 4,25
1M BRIBOR [%]7! 4,20 427 4,28 4,28 4,30 4,28 4,28 4,24 4,28 4,23 4,21 423 4,26 4,26
3M BRIBOR [%] ! 4,16 427 434 4,33 4,32 433 4,35 4,30 4,32 4,28 429 4,28 4,32 4,34
12M BRIBOR [%] " 4,20 4,30 4,42 4,47 4,46 4,45 4,45 4,45 4,41 4,30 4,32 4,28 4,50 4,88
KAPITALOVY TRH

SAX [Sk] 71 396,10 402,34 417,83 427,56 432,24 438,20 444,64 44466 448,60 448,00 455,82 458,70 448,60 442,49
2Y [%] " 3,80 4,04 4,21 4,19 4,18 4,24 419 4,28 4,07 3,92 4,01 4,23 4,36 4,90
5Y [%] 3,93 4,26 4,38 4,30 4,26 437 434 4,37 411 3,97 4,04 427 4,36 4,92

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 tykajlce sa realneho ekonomického rastu [HDP] odhadujeme pre nasledujlce roky na o nieco niz8ej Urovni, ako
to bolo v predchadzajucom roku. Aj vzhfadom na pozitivne €isla 1. kvartalu 2008 ich vSak mierne revidujeme smerom nahor
a to na Uroven 7,8 % pre rok 2008 a 6,5 % pre rok 2009. V porovnani s ostatnymi krajinami EU ide stale o velmi vysoky rast
ekonomiky. NaSe progndzy suvisia s predpokladom pokracCujuceho vysokého zahraniéného a doméaceho dopytu a taktieZ
s predpokladom vysokého exportu ekonomiky [podporeného automobilovym, elektrotechnickym a strojarskym priemyslom]
a sU taktiez v sulade s vysokou spotrebu domacnosti.

Progndzy koncoroéne;j inflacie meranej pomocou HICP upravujeme smerom nahor pre rok 2008 na droven 3,9 % a pre rok
2009 ponechavame na urovni 3,6 %. Na vyvoj inflacie na Slovensku v sti¢asnosti vplyvaju viac externé ako domace faktory.
Aj preto nase odhady v dost' velkej miere zohladriuju aktualnu celosvetovu neistotu tykajucu sa rastu cien potravin Ci energii.
NavySe je tu fakt, Zze v roku 2008 uz efekt silnejicej koruny na timenie inflanych tlakov nebude tak silny ako v roku 2007 a
s prichodom eura 1. 1. 2009 tento efekt Uplne zanikne.

Pre rok 2008 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 znizovania. NaSe predikcie preto uvadzame na urovni — 2,3 % pre rok 2008 a — 1,8 % pre rok 2009.

V suvislosti s majovymi udalostami prudkého zhodnotenia slovenskej koruny a dalSiu zmenu centrélnej parity na novu
uroven 30,1260 slovenskych korun za euro nadalej oakavame, ze vymenny kurz EUR/SKK bude na urovni aktualnej
centralnej parity, resp. nevyluCujeme ani mierne silnejSiu okrthlu uroveri 30 EUR/SKK. Konverzny kurz bude definitivne
znamy uz 8. jula 2008. Po stanoveni tohto kurzu uz nevidime dovody pre vyraznejSie vykyvy koruny voéi euru, resp.
oCakavame len velmi malo volatiiné obchodovanie na devizovom trhu [okolo Urovne stanoveného konverzného kurzul.

ECB pristupila na svojom nedavnom zasadnuti v stvislosti s obavami vysokych spotrebitel'skych cien k zvySeniu zakladnej
sadzby 00,25% na 4,25%. Tymto krokom sa dostali na rovnaku Urovert so zakladnou urokovou sadzbou NBS.
Vzhladom na to, ze do konca tohto roku uz nepredpokladame dalSi pohyb sadzieb ECB, NBS tak zrejme nebude musiet pre
zharmonizovanie sadzieb urobit ziadne kroky [ani pdvodne oakavané dorovnanie smerom nadol a ani pripadné dorovnanie
smerom nahor]. Zakladn& sadzba NBS by tak mala podla naSich aktuélnych ofakavani ostat nezmenena na Urovni 4,25 %.

Predikcie pre roky 2007 a 2008 2004 2005 2006 2007 2008f
6,6 8,5

Zmena HDP [%, r/r] ] 52 10,4 78 6,5
Miera evidovanej nezamestnanosti [%] 2 13,1 14 9,4 8,0 7,0 6,7
HICP [%)] 2 58 3,9 3,7 2,5 39 3,6
Bezny Ucet platobnej bilancie [% z HDP] 1] -7,8 -84 -7,0 5,3 2,3 -1,8
Deficit verejnych financii [% z HDP] ! 2,4 2,8 3,7 2,2 2,0 A7
Hruby dih verejnej spravy [% z HDP] ] 414 34,2 30,4 294 29,0 28,5
EUR/SKK 2 38,71 37,83 34,42 33,59 30,13 EUR
Zakladna sadzba NBS [%)] 2 4,00 3,00 4,75 4,25 4,25

3M BRIBOR [%] 4 3,66 3,16 4,69 4,30 4,60

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

1] Revidované udaje
2] Udaje ku koncu prislusného roka
f [forecast] — predikcia
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Rast cien potravin — celosvetovy problém

ZvySujlicu sa inflaciu maju vo velkej miere na svedomi prave rastuce ceny potravin, ktoré nie st problémom len na
Slovensku, ale rovnako trépia celu Eurdpu asuvisia s celosvetovou potravinovou krizou. Zastupenie potravin
v spotrebitelskom koSi ma pritom vyznamnu priblizne Sestnast percentnu vahu.

Medziroény rast cien potravin v $trukttre HICP v m4ji dosiahol hodnoty 7,2 % pre Eurépsku tniu [EU] a 6,4 % pre Eurozénu.
Slovensko sa srastom 84 % nachadzalo nad priemerom tak Eurozény ako aj EU. Spomedzi krajin EU pritom
najdramatickejSi rast cien potravin medziroCne az o 25,2 % dosiahlo Bulharsko. Vysoky rast cien trapi aj LotySsko [21,6 %],
Estonsko [18,8 %] a podobne aj Litvu [17,9 %]. Horsie nez my boli na tom v méji aj nasi susedia z Ceskej republiky, inflacia
potravin u nich dosiahla uroven 10,7 %.

o HICP - potraviny a nealkoholicke napoje k maju 2008
o, IIT
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Zdroj: Eurostat

Hlavné globalne priciny rastu cien potravin su predovSetkym rastuci dopyt po potravinach [ktory je spdsobeny zvySujicou sa
Zivotnou roviiou v Indii a Cine], nedrrody sposobené klimatickymi zmenami, rastice ceny ropy [ktoré medziroéne vzrastli
priblizne 0 90 %], ale aj vyuZivanie plodin na produkciu biopaliv. Pestovanie obilnin na vyrobu biopaliv sa totiz javi ako
vynosnejSie nez ich produkcia pre konzumentov potravin.

SU to vSetko dévody, ktoré poukazuju na fakt, Ze narast cien potravin nie je len kratkodoba zalezitost a teda na vyrieSenie
tohto problému bude potrebné dihSie Casové obdobie mozno aj niekolkych rokov.

Na Slovensku je pritom rast cien [a to nielen potravin] podporovany aj vysokym hospodarskym rastom, v ramci ktorého
vyrazne rastla prave kone¢né spotreba domécnosti, a dalej na rast cien pdsobia aj rychlo rastuce priemerné reaine mzdy [v
1. Stvrtroku 2008 to bol medziro€ny narast 0 6,2 %].

A ¢o sa tyka dalSieho vyvoja, ceny potravin porastu aj nadalej, teda aj po vstupe Slovenska do Eurozény, ato nielen
v suvislosti s celosvetovou potravinovou krizou ale aj v suvislosti s dobiehanim cenovej urovne v Eurozone.
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