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Tento dokument slzi ako dopinkovy informaény material pre klientov PoStovej banky, a.s. [dalej ako ,PABK®]. Informacie a
nazory v iom uvedené boli ziskané zo zdrojov, ktoré boli povaZované za spolahlivé, aviak PABK neposkytuje Ziadnu zaruku
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finanného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo publikovany len s menom PABK.
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Zaujalo nas: Vyrobcovia predavali lacnejsie aj vo februari 2010

Aj napriek tomu, Ze produkcia vo vyrobnych odvetviach slovenskej ekonomiky uz prevazne rastie, vyrobcovia idu s cenami
nadalej nadol. Potvrdili to aj Udaje zverejnené Statistickym uradom SR.

Ceny polnohospodarskych vyrobkov sa medziroéne znizili o — 9,2 %. Vlani klesali ceny pofnohospodérov este vyraznejSie,
celoroéne v priemere o cca Stvrtinu.

Priemyselni vyrobcovia v tuzemsku zaznamenali pokles cien o — 7,4 %, v pripade exportnych cien prilo k poklesu o —
1,7 %.

UZ spominany pokles cien tuzemskych priemyselnych vyrobcov je pomerne vysoky a prevySuje dokonca aj tie minuloro¢né.
No a pravdupovediac bol pre nas tak trochu prekvapenim, nakolko rovnako ako trh sme poc€itali predsa len s o nie¢o
miernejSim prepadom.

Cena tuzemského tovaru je dohodnutou cenou medzi vyrobcom a prvym odberatelom. Zlacriovanie zo strany vyrobcov je
désledkom z krizy vyplyvajiceho nizSieho dopytu. Slab$i zaujem spotrebitelov tlaéi na pokles cien u obchodnikov a
nasledne aj u vyrobcov.

Vo februari potiahla index cien tuzemskych priemyselnych vyrobcov smerom nadol dodavka energii s poklesom vySe
trinastich percent. Viac ako desatpercentny prepad cien bol zaznamenany aj v tazbe a dobyvani.

O - 2,6 % zlacneli ceny priemyselnych vyrobcov. Podpisala sa pod to vacsina priemyselnych odvetvi. PriCom najvyraznejsi
medziroCny prepad evidovali vo februari gumarensky priemysel [o takmer osem percent]. VySe patpercentny prepad bol
zaznamenany aj v chemickom priemysle. Za tie isté ceny ako pred rokom predavali vyrobcovia dopravnych prostriedkov,
elektroniky a farmaceutickych produktov. Naopak medziroény narast cien o Stvrtinu evidovala vyroba koksu a rafinovanych
ropnych produktov.

Ceny stavebnych materialov zotrvali na Urovni januarového prepadu o — 8,9 %. Obdobny prepad bol typicky pre ceny
stavebnych materidlov pocas celého druhého polroka 2009. MiernejSie jednopercentné tempo rastu zaznamenali iba ceny
stavebnych prac. Na druhej strane i8lo o pomal$i rast ako mesiac dozadu alebo pocas celého uplynulého roku.
Predpokladame, ze v nasledujucich mesiacoch tohto roka budu vyrobcovia predavat nadalej svoje produkty prvym
odberatelom za lacnejSie. Toto ,zlacfiovanie® by sa ale postupne malo zmierfiovat.

v %, 1lr Vyvoj cien vo vyrobnej sfére Zdroj: SU SR
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Kriza vo svete: Lidri eurozény sa dohodli na plane pomoci Grécku

GRECKO: Lidri 16 krajin eurozony v uplynulom tyzdni podporili plan na zachranu zadlzeného Grécka, na ktorom sa predtym
dohodli predstavitelia Franclzska a Nemecka. Malo by ist o kombinaciu Uverov, ktora bude z dvoch tretin financovana
¢lenmi eurozony, zatial Co zvySok poskytne Medzinarodny menovy fond [MMF]. Krizovy plan by mal slizit iba ako "posledna
moznost". Konkrétne sumy zatial' nie sU zname, v poslednych tyZdnoch sa vdak hovorilo o sume 20 mid. EUR. Grécky
premiér Gedrgios Papandréou schvalenie zachranného planu oznadil za "velmi uspokojujuce rozhodnutie", ktoré "zaruci
finanénu stabilitu eurozény".

NEMECKO: Najvacsim obchodnym partnerom Slovenska je Nemecko. Preto je vyvoj nemeckej ekonomiky nesmierne
ddlezitym aj pre ten nas. V uplynulom tyzdni sa k nemeckej ekonomike a jej vyhladu vyjadrili hned dve autority a to centralna
banka a rezort financii. Nemecka centralna banka oCakava, zZe rast nemeckej ekonomiky sa v druhom Stvrtroku obnovi po
tom, Co studenad zima na zaciatku roka pribrzdila jeho zotavovanie. Nemecké ministerstvo financii vo svojej sprave vSak
uvadza, ze zotavenie nemeckej ekonomiky z najhorej povojnovej recesie zatial nie je definitivne. PreruSenie rastu v Stvrtom
kvartali 2009 a vahavy zaciatok tohto roka ukazuju, ze zatial nemézme hovorit o stabilnom zotaveni. Nemecki ekonomiku,
ktora je vo velkej miere zavisla na zahranicnom obchode, zasiahla mimoriadne tvrdo globalna kriza. Minuly rok nemecky
HDP klesol o pat percent. Nemecka ekonomika sa dostala z recesie v druhom kvartali roka 2009, v zavere roka sa vSak rast
zastavil. Problémy v procese zotavovania nemeckej ekonomiky naznacuju aj aktuélne prieskumy zamerané na buducnost.

POLSKO: Europska komisia [EK] vyzvala Polsko na urychlené prijatie planovanych rozpoCtovych Skrtov a ambiciéznejSie
reformy s cielom zniZit verejny dih. Polsky plan znizovania deficitu v strednodobom horizonte podfa komisie neobsahuje
detaily a vychadza z optimistickych progndz. Polsko, ktoré sa pocas globalnej hospodarskej krizy ako jedina ¢lenska krajina
EU vyhla recesii, planuje do roka 2012 stlagit svoj deficit verejnych financii na maastrichtskych — 3,0 % HDP z viafaj$e]
urovne — 7,2 % HDP. Polsko si nestanovilo oficialny ¢asovy plan prijatia spoloénej eurdpskej meny, podia vyjadreni
predstavitelov viady by sa vSak krajina mohla do eurozény zaclenit v roku 2015.

USA: Podla $éfa americkej centralnej banky [Fed] Ben Bernankeho je politika rekordne nizkych sadzieb zatial opodstatnena
vzhladom na mierne zotavenie ekonomiky. Podla Bernankeho je vSak Fed pripraveny stiahnut stimulacné opatrenia, ked sa
rast upevni. V reakcii na krizu Fed zniZil Urokové sadzby na historické minima blizko nuly. Federélny rezervny systém
realizoval aj bezprecedentny program skupovania aktiv v celkovej hodnote 1,7 bil. USD. Skupovanim Statnych dlhopisov a
cennych papierov naviazanych na hypotekarny trh sa rezervny systém snazil stlacit néklady na poskytovanie Uverov eSte
o nie€o viac.

GLOBALNA EKONOMIKA: Neochota Ciny revalvovat svoju menu v kombinacii s vysokymi deficitmi v Grécku a v inych
krajinach by mohli zapricinit novu globalnu ekonomicku krizu. Povedal to &len rady guvernérov Europskej centralnej banky
[ECB] Nout Wellink. Podra neho obavy o vysoké rozpo&tové deficity viad [vratane USA, Velkej Britanie a Spanielska] boli
pri¢inou vyrazného znehodnotenia eura. Wellink, ktory je zaroved guvernérom holandskej centralnej banky, nazval &insku
politiku vymennych kurzov problémom. Taktiez povedal, Ze by sa Cina mala vratit k svojej politike postupnej revalvacie
juanu voci dolaru, aby sa predislo pripadnej krize vymennych kurzov. Mnoho zapadnych ekonémov odhaduje, Ze jian je
podhodnoteny az o 40 %, &o poskytuje Cine neférovii cenovii vyhodu v medzinarodnom obchode, ubera pracovné miesta
inym krajinam a prehlbuje globalnu finan¢nu nerovnovahu.
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grécky dlh stiahli euro na 10 — mesacéné minimum voci dolaru

Uvod uplynulého tyzdiia sa niesol vznameni oslabovania eurépskej meny. V pondelok euro smerom nadol tahali
pretrvavajuce obavy, Ci Grécko bude schopné najst pomoc na znizovanie svojho vysokého deficitu. Investori boli opatrni
pred bliziacim sa summitom Eurdpskej unie [25. a 26. marec 2010] aj v nasledujdcich drioch. V désledku toho v utorok euro
oslabilo na 1,3517 EUR/USD av stredu dosiahlo dokonca svoje 10 — mesacné minimum voéi americkému dolaru.
Obchodovanie bolo okrem nastavajuceho summitu ovplyviiované aj znizenim dihodobého emisného ratingu Portugalska zo
strany agentury Fitch na drovert AA - z Grovne AA. Euro sa tak prepadio az o 1,1% na droven 1,3345 EUR/USD. Bola to
jeho najnizsia hodnota od maja 2009. Vo $tvrtok uz trhy ¢akali predovaetkym na to, ako sa bude vyvijat summit EU. Mena
eurozény sa vo Stvrtok najprv prepadla na nové minimum 1,3285 EUR/USD, potom vSak zacala zhodnocovat. Ovplyvnili ju
vyhlasenia Nemecka, ktoré prvykrat uviedlo, ze by mohlo suhlasit' s pomocou Grécku zo strany Unie. Stanovilo si vak urcité
podmienky vratane toho, Ze by bol potrebny suCasny prispevok zo strany Medzinarodného menového fondu [MMF].
Posilfiovanie eura pokracovalo aj v piatok. Potiahla ho predovSetkym skutoCnost, Ze lidri eurozény sa dohodli na bali¢ku
pomoci pre Grécko. Tento baliek by sa mal krajine poskytnut v pripade vaznych problémov vo forme bilateralnych Gverov
a zahffal by aj prostriedky z MMF. Euro zhodnotilo na uroven 1,3352 EUR/USD.

Regionalne meny vUvode minulého

EUR/USD EUR/CZK  Zdwj: REUTERS wgTan A
160 oo 27,00 tyzdna mierne oslabili, Ceska koruna sa na
1,50 26.00 konci obchodovania nachadzala na urovni
1,40 K- T e :

25,435 EUR/CZK, polsky zloty na urovni

130 ‘ ‘ ‘ 25,00 3,9000 EUR/PLN amadarsky forint
X9 Xks ko IO X9 X9 koo mieme znehodnotil na 264,40 EUR/HUF.
Nervozne obchodovanie bolo typické pre

EUR/GBP USD/JPY utorok, a kedZze si dolar nakoniec pripisal

;95 35,00 zisky, regionalne meny konCili slabSie.
0,90 M 90,00 W Naopak pocas stredajsieho obchodovania
0.85 w w w 85,00 ~ ' ' ' si meny okolitych Statov pripisali miemne

IX-09  X-09 0 10 X-09 X9 KO [0 zisky. Stvrtkové aj piatkové obchodovanie
bolo pomerne pokojné, bez vyraznejSich
zmien. Ceska koruna mieme oslabila na 25400 EUR/CZK, polsky zloty sa drzal v okoli Urovne 3,9000 EUR/PLN

a madarsky forint bez vyraznejSich vykyvov zatvaral na 265,30 EUR/HUF.

Ceska centralna banka svoju menovui politiku nezmenila

Ceska narodna banka [CNB] uplynuly $tvrtok [25. marec 2010] v stlade s trhovymi oéakavaniami ponechala klGgovi
Grokovu sadzbu bez zmeny na rekordnom minime 1,00 %. Trhy vagSinou oakavaji, 7e CNB zacne zvySovat sadzby
v druhom polroku 2010. Zacinaju sa vSak objavovat aj nazory, ze k tomu ddjde neskdr a menej vyrazne a to v dosledku
slabej spotreby a silnej koruny.

Tento tyzden nas bude zaujimat' zasadnutie Madarskej centralnej banky v pondelok 29. marca 2010, na ktorom sa ogakava
pokles hlavnej urokovej sadzby o — 0,25 % na 5,50 %. V stredu 31. marca 2010 zasadne aj polska menova autorita. V tomto
pripade predpokladame rovnako ako aj trh, Ze k ziadnej zmene menovej politiky nedojde.
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Kalendar udalosti 13. tyzdna

Indikator Obdobie Odhad PABK Odhad trhu
Indikator ekonomického sentimentu [29. marec 2010] marec 2010 - -
Klu¢ova sadzba Madarskej narodnej banky MNB [29. marec 2010] v % marec 2010 5,50 [pokles 0 - 0,25] 5,50
Klicova sadzba Narodnej banky Pol'ska NBP [31. marec 2010] v % marec 2010 3,50 [bezo zmeny] 3,50

Predikcie podfa PABK

Indikator 1Q2010 2Q2010 3Q2010 2009 2010
HDP [ %, rir, stale ceny] 11 3 2,6 2,1 1,6 -47* 1,9
CPI[ %, /14 0,5 11 1,6 0,5* 2,7
HICP [ %, rir] 1 4 -0,1 0,5 1,2 0,0* 1,9
PPI[ %, r/r] 1 4] -47 -05 1,8 -49* 25
Index realnej mzdy [ %, r/r] "1 3l 2,0 24 1,9 14~ 1,7
Evidovana nezamestnanost [ %] 1! 3! 13,08 13,44 13,53 11,44~ 13,36
Obchodna bilancia [saldo, v mil. EUR]®! 8] 4914 -71,00 -340,0 1186,8 * -390,0
EUR/USD 2 4 1,37 1,39 1,41 143* 1,42
Zékladna sadzba ECB 2 4 1,00 1,00 1,25 1,00 * 1,25
1M EURIBOR [ %, p. a.]2 4 0,43 0,56 0,65 045* 0,75

1] priemer za kvartal
2] ku koncu kvartalu
3] priemer za rok

4] ku koncu roka

5] kumulativ za kvartal
6] kumulativ za rok

* skutoénost
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