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» Zaujalo nas: Slovenské hotely v roku 2009 ubytovavali menej

 Kriza vo svete: Podiel zlyhanych uverov podnikom sa na Slovensku zvysil
v uplynulom roku na 6,7 %

* V uplynulom tyzdni sa euro vo€i jenu obchodovalo na jednoroénom minime
» ECB a BoE zrejme ponechaju urokové sadzby na nezmenenych trovniach

* Harmonizovana inflacia na novom historickom minime

» Nalada v slovenskej ekonomike sa opat’ zlepsila

» Ceny priemyselnych vyrobcov sa v januari prepadli o — 5,4 %

» Kalendar udalosti 9. tyzdna

* Predikcie podfa PABK

Tento dokument slUzi ako dopinkovy informaény materiél 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
za ich uplnost a spravnost. Taktiez tento dokument nie je ponukou alebo propagaciou nakupu alebo predaja ktoréhokolvek
finanéného produktu. Tento dokument méze byt reprodukovany alebo publikovany len s menom PABK.
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V' uplynulych drioch Eurostat priniesol zaujimavu Statistiku. Hovori otom, kofko noci stravili rezidenti a nerezidenti
Noci stravené v hoteloch a podobnych zariadeniach vuplynulom roku v hoteloch apOdObnyCh

_ 2009 v mil. 2009/ 2008 v % zariadeniach v pripade jednotlivych eurdpskych

Krajiny spolu nerezidenti rezidenti spolu nerezidenti rezidenti ekonomik.
EU 14962 658.3 8379 54 91 16 Aj napriek tomu, Ze na prvy pohlad ide skér
Belgicko 157 102 55 49 82 16 o fahSiu a nie velmi ekondmiou zavanajucu tému,
Bulharsko 142 94 48 165 195 87 opak je pravdou.
¢R 257 16 97 6.2 96 02 Cestovny ruch ma svoje miesto v kazdej
Dansko 9.9 42 57 85 67 98 ekonomike. Vyznamne vplyva na vyvoj regionov
Nemecko 2158 432 1726 A4 46 06 a  ekonomickymi  vysledkami ovplyviuje
Esténsko 34 25 0.9 100 73 169 hospodarenie a platobnd bilanciu kazdého Statu.
irsko 237 152 85 154 202 39 Zhladiska dosahu na S§tatny rozpocet .mé
Grécko 506 426 17 73 99 09 cEstr?vgy vrlLchh r':)vnalfy efektd ako iahranlcny
Spanielsko 251,1 1416 109,5 6,5 -89 -3,1 oI ov.ob, ?Zi axo }Q;ng akt,ovoz O\P/]aroyva)
Franciizsko 191,2 638 1274 5,6 11,1 25 Sluzieb. - lax  naprikiad - axtivy  zanranicny

, cestovny ruch predstavuje prichod navstevnikov
Taliansko 237,6 102,2 135,4 43 75 19 .
c v 109 ' 197 o 51 zo zahraniia na Slovensko ana nadej
— : : : — — ’ ekonomike sa odréza tak ako ked slovenski
LotySsko 2.2 16 06 BB 816 yyrobcovia vyvazajli svoje vyrobky do zahranicia.
Litva 2 13 07 -20,4 14,6 -29,3 o ,

, Podla Statistik Eurostatu sa ale eurdpske hotely
Madarsko 147 76 7.1 95 10,5 -84 e

netesili v uplynulom roku takym uspechom ako

Malta 6.8 6.4 04 13,3 14,1 59 , Y A
Hoandsko 313 s o .0 50 21 rok predtym. Pocet noci stravenych v hoteloch
— ’ ’ ‘ ’ ‘ a podobnych zariadeniach vEU poklesol o -
Rakisko 50 CL] 23 W = 16 51%. Statistika je onieGo pesimistickejSia
Polsko 244 1 " 3.1 5.3 5 ypripade Slovenska. Celkovo stravili totiz
Portugalsko 364 233 e 7.3 =iftg 22 navstevnici v slovenskych hoteloch 6,3 mil. noci,
RUTUEO 69 2.3 14 I 153 ¢o predstavuje v porovnani s rokom 2008 pokles
Slovinsko 55 34 2,1 2,1 7,8 8,9 0- 18,1 %.

R ! 2 ! -18,1 -28,4 -6, - . .
‘: ) j: 4? 13059 :8 124 j? Domaci hostia stravili v slovenskych hoteloch 3,5
R : : =2 =l = mil. noci, ¢o je menej o — 6,3 %. Markantnejsi
Svedlsml_ 2% 6.1 199 0.1 33 09 prepad [0 — 28,4 %] bol ale zaznamenany
MBI I N 165,18 B oG LU Tind 22 v pripade zahraniénych navstevnikov, ktori stravili
('Dhorvatsko 18,6 16,1 25 94 -85 -14,5 na Slovensku 2,8 mil. noci.
Svatiarsko %6 202 84 EEE =i =52 Jezname, e do nadej krajiny prudia
Lichtenstajnsko 0,1 0.1 0 8.4 91 18,5 predovéetkym  navstevnici  Ceska, Polska
Norsko 176 44 132 -36 -10,3 10

a Nemecka. Preto sa aj v Uvode uplynulého roka

Zdroj: Eurostat— gpodstatnene  objavovali  Gvahy, & prudké
oslabenie mien neodlédka nasich susedov od dovolenkovania na Slovensku. Predpokladdme ale, ze to bol naozaj jeden
z dévodov, preCo navstevnici zo zahranicia stravili v hoteloch na Slovensku menej noci ako v roku 2008.

Jedin krajina, ktora zaznamenala v roku 2009 medziroény nérast, bolo Svédsko [0 0,1 %]. Ostatné krajiny si pohorsili
pricom najvyraznej$i medzirony pokles zaznamenalo Lotyssko [0 — 23,3 %], Litva [o — 20,4 %] a Cyprus [0 — 19,7 %]. Nie
az taky bolestivy prepad pocitili v Nemecku, vo Velkej Britanii a v Slovinsku.
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Kriza vo svete: Podiel zlyhanych tiverov podnikom sa na Slovensku zvysil v uplynulom roku na 6,7 %

SR: Kvalita podnikovych uverov sa vlani neodskriepitelne zhorsila. Vyplyva to zo spravy rezortu financii a centralnej banky
0 Uverovych moznostiach slovenského bankového sektora pre podnikatelsky sektor. Kym totiz eSte na konci roka 2008
predstavoval podiel zlyhanych tverov podnikom 3,2 % z celkového objemu Uverov, v decembri 2009 tento podiel stupol na
6,7 %. Problém postihol v3etky odvetvia, pri€om vySSi objem zlyhanych Uverov bol evidovany najméa v sektore obchodu,
turizmu a stavebnictva. Ako tak pozitivne ale mozno hodnotit spomalujlci trend narastu zlyhanych uverov, ktory bol
zaznamenany v poslednych mesiacoch uplynulého roka. Finan¢na kriza sa v8ak pomerne vyrazne prejavila aj na samotnom
objeme Uverov, ktoré banky podnikovému sektoru poskytli. Kym eSte v roku 2008 banky zvySovali objem prostriedkov
poskytnutych podnikom, v roku 2009 celkovy stav uverov klesal. Prave obozretnej$i pristup bank k financovaniu sukromného
ZlepSovala. Od zaCiatku roka podfa spravy stupol z Grovne 11,2 % na 12,6 %. Vyrazne sa zlepsil najma na zaciatku druhého
kvartalu, ked si banky rozdelovali zisk vytvoreny v roku 2008.

CR: Ceské banky vysli z globalnej krizy v dobrom stave a dokazu odolat vSetkym potencialnym $okom. Vyplyva to zo
spravy, ktor( zverejnila v utorok Ceska narodna banka [CNB]. Zatazové testy deskej centralnej banky uvazovali o troch
scenaroch. Rizika pre celkovu finanénu stabilitu zostavaju vysoké. Zo zatazovych testov vdak vyplyva, Ze ukazovatel
celkovej kapitalovej primeranosti nad minimom 8 % pozadovanych bankovym dohladom si Ceské banky udrZia v pripade
naplnenia ktoréhokolvek z troch scenarov. Ukazovatel kapitalovej primeranosti Ceskych bank dosahoval ku koncu roka 2009
hodnotu 13 %. Ceské banky sa minuly rok vyhli stratdm na globalnych finangnych trhoch vdaka vysokej Grovni domécich
uspor a nizkemu podielu problémovych aktiv alebo Gverov v zahraniénych menach. Hospodarska kriza vSak ukoncila
obdobie, pogas ktorého geské banky dosahovali roéne dvojciferné prirastky. Cesky bankovy sektor otakava, ze rezervy na
problémové uvery dosiahnu svoj vrchol tento rok.

GRECKO: Diskusie 0 Grécku neutichaju. Eurépski lidri Grécko verbalne podporili, ale este sa nedohodli na nijakych
konkrétnych krokoch. Tak napriklad kancelarka Angela Merkelova sa zdraha pondknut Aténam finanénu pomoc a je si dobre
vedoma toho, ze verejnd mienka a jej koalicni partneri, slobodni demokrati, odmietaju v3etko, ¢o by mohlo vyzerat, Ze
nemecki danovi poplatnici poskytuju finanéni pomoc Grécku. Na druhej strane v zavere uplynulého tyzdna luxembursky
minister financii Luc Frieden vyhlasil, Ze krajiny eurozény nemaju ini moznost ako Grécku pomdct aj financne. Podla neho
Clenské krajiny eurozény nedovolia, aby sa Grécko stalo rizikom pre euro.

ISLAND: O osude sporu medzi Islandom, Velkou Britaniou a Holandskom ohladom od$kodnenia ich ob&anov za krach
islandskej banky Icesave rozhodnl obyvatelia ostrova v marcovom referende. Krajinam sa totiz ani po viacerych
rokovaniach nepodarilo dohodnut. Briti a Holandania priSli o svoje Uspory pri krachu spominanej internetovej banky v roku
2008. V januari tohto roku ale islandsky prezident odmietol podpisat zakon o kompenzaciach a chcel, aby o zakone rozhodli
Islandania v referende. Poukazal aj na fakt, Ze krajina potrebnou sumou pefazi [cca 4 mld. EUR] nedisponuje a bude si
musiet poziCat.

Eurdpska komisia [EK] v stredu uplynulého tyzdiia odporugila zagatia rokovani o vstupe Islandu do EU. Krajina difa, Ze by
sa Clenom Unie mohla stat vroku 2012. Island, ktory ma 320 tisic obyvatelov, dlhodobo nemal zaujem o vstup do Unie
a prihlaku podal az v roku 2009, kedy prislo ku krachu jeho bankového systému. Vstup Islandu do Unie ale Ciasto¢ne zavisi
od vyrieSenia sporu s Holandskom a Velkou Britaniou.

USA: Séf amerického Federalneho rezervného systému [Fed] Ben Bernanke vyhlasil v stredu pred Kongresom, ze krehky
trh prace a nizka inflacia by mohli pravdepodobne centrélnej banke ponechat priestor drzat urokové sadzby diho na velmi
nizkych drovniach. Bernanke nesral prehnanym optimizmom ani pri hodnoteni ekonomiky USA a to aj napriek nedavnym
naznakom vyrazného rastu. Krajina stratila od zaciatku ekonomického poklesu 8,4 mil. pracovnych miest, ¢o predstavuje
najstrmsi pokles od Cias Velkej hospodéarskej krizy. Bernanke tieZ povedal, Ze bude eSte aj nadalej nejaky Cas podporovat
ekonomiku mimoriadnymi stimulaénymi opatreniami, a ze Fed v spravny &as tieto opatrenia ukondi.
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V uplynulom tyzdni sa euro voci jenu obchodovalo na jednoroénom minime

V Uvode uplynulého tyzdia dolar oslabil. Ochotu investorov riskovat podporil rast amerického akciového indexu vdaka
nazorom o zlep3eni finanéného systému, nakolko Fed zvysil diskontni sadzbu na 0,75 % z pévodnych 0,50 %. Euro si tak
polepsilo a to aj napriek pretrvavajicim obavam o grécke verejné financie. V utorok sa uz situécia zvrtla. Euro po zverejneni
nemeckého indikatora podnikatelskej dévery Ifo, ktory zaznamenal necakany pokles, oslabilo. Prognézy sa nenaplnili ani
v pripade Udajov o podnikatelskej dévere v Taliansku a spotrebitelskych vydavkoch vo Franctzsku. V stredu americky dolar
opat oslabil. Napomohol tomu pokles spotrebitelskej dovery v USA. Investori navySe vyckavali na vyjadrenia guvernéra Fed
- u Bernankeho o monetarnej politike. Vo Stvrtok bol v kurze* japonsky jen. Investori predavali spoloénl eurdpsku menu pre
znepokojenie nad fiskalnou situaciou Grécka asmerovali svoje investicie do bezpeCného pristavu japonskej meny.
Dévodom silnejSieho prejavu nedbvery boli vyjadrenia agentiry Standard and Poor's, ktord v stredu vecer uviedla, ze v
priebehu mesiaca by mohla rating Grécka znizit o jeden aZz dva stupne. Agentura Fitch v8ak vo Stvrtok uviedla, Ze ak
Ze akékolvek zmeny ratingu Atén budu zavisiet od toho, ako budu realizovat' plan fiskalnych reforiem. V piatok spolocna
europska mena posilnila ako voci dolaru tak aj voci jenu. Euro sa tak zotavovalo zo Stvrtkového oslabenia, kedy voci jenu
spadlo na jednorocné minimum [120,54 EUR/JPY]. Voci dolaru sa euro v piatok obchodovalo pod 1,3600 EUR/USD.
Spolo&na eurdpska mena zostava nadalej zranitelnéd vzhfadom na obavy o fiSkélne zdravie Grécka a niektorych inych krajin
eurozony. A to i napriek tomu, Ze obavy mierne v piatok polavili po sprave, ze prijmy gréckeho Statneho rozpoétu za januar
prekonali o¢akavania.

za0;REUTERs | Obchodovanie s menami nasich susedov
bolo v pondelok pokojné. Mierne si
polepsSili zloty a forint, &eska koruna
naopak oslabila. Na trh nemalo velky
vplyv ani oCakavané zniZenie klUcovej
urokovej sadzby v Madarsku. Utorkové
oslabenie regionalnych mien v stredu

EUR/GBP USD/JPY vystriedalo ich zmie$ané obchodovanie.
0,95 Vo $tvrtok meny nasich susedov vogi
b W euru opat stracali. V piatok uz ale opat
0,85 w w w mierne posiliiovali, nedarilo sa iba ceskej
VI09  IX-09 X090 VIO9  IX-09 X090 korune. Madarsky forint tak ukondil
tyzded na urovni 269,70 EUR/HUF,
polsky zloty na 3,9750 EUR/PLN a Ceska mena na 25,965 EUR/CZK. Na obchodovanie v regione pocas celého tyzdna
vplyvala nejasna situacia v Grécku.

EUR/USD EUR/CZK
1,55

1,35 T T T T
VIF09  IX-09  XI-09 -10 VI09  IX-09  X-09 k10

V uplynulom tyzdni zasadli menové autority Madarska a Polska. V sulade s oCakavaniami Madari pristlpili k znizeniu
zakladnej urokovej sadzby 0 - 0,25 % na 5,75 %. Poliaci ponechali z&kladny urok bezo zmeny, t. j. na drovni 3,50 %.

V9. tyzdni zasadnu Eurépska centralna banka [ECB] a britska Bank of England [BoE]. V oboch pripadoch sa ocakava
zotrvanie kluCovych Urokovych sadzieb na sucasnych urovniach. V pripade ECB na 1,00 %, v pripade BoE na 0,50 %.

% Vyvoj na peiiaznom trhu %  Sadzby narodnych bank vo svete % Sadzby narodnych bank V4
2,00 150 - - —m e 10,00 —o— -
1,50 :kw,ﬁ.m, — PN v 1,00
1,00 Pomme ' 51 E
0,50 : T A AT VLT 0,50
0,00 T T T T 0,00 T T T 0,00 { T T T
VI09  IX-09  XI-09 10 VI09  IX-09  XI09 10 VI09  IX-09  X09 10

1M EURIBOR == 3M EURIBOR ——ECB —CNB

— 12M EURIBOR sadzba ECB 293 FED 23 NEP MNB

8. tyzdef 2010 strana 5/7



L ekonomicky tyzdennik

POSTOVA
BANKA

Harmonizovana inflacia na novom historickom minime

Inflacia merand harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien zaznamenala v januéri pokles 0 - 0,2 %. Ide tak
jednoznaéne onové historické minimum. O januarovy vyvoj cien sa postarali predovSetkym lacnejSie potraviny
a nealkoholické népoje, ktorych ceny medzirocne klesli 0 - 3,5 %. NiZ8ie ceny ako pred rokom boli zaznamenané ale aj
v pripade vybavenia domécnosti, energii ¢i obuvi a odevov. Naopak najvyraznej$i narast cien [0 takmer 7 %], ovplyvneny
zvySovanim spotrebnych dani, zaznamenali tabakové

o, e A AT S, Bl vyrobky a alkohol. Pomerne vyrazne medzirotne
S0 zdrazeli aj ceny v zdravotnictve a vo vzdelavani.

jg - Medzimesacne, teda v porovnani s decembrom, ceny
2:0 | i8li nahor 0 0,1 %. V porovnani s poslednym mesiacom
10 1 uplynulého roka sa predavali za drah$ie predovSetkym
0.0 potraviny a nealkoholické népoje [0 2,6 %]. Naopak
_1:0 o energie v porovnani s koncom uplynulého roka

2882383883238 233338333332 zaznamenali pokles o necelé dve percenta.
T T EEESESEXRRTTSZIFSESEXRRT Pokles cien mbze natiskat otazku, ¢i sa na Slovensku
iéra | deflacia, teda dlhodoby pokles cien tovarov a sluzieb,
nestava realitou. Naposledy bol pokles cenovej hladiny
evidovany v oktobri, v novembri a v decembri sme zaznamenali stagnaciu cien. Myslime si, Ze ceny tovarov a sluzieb na
Slovensku nebudl pokracovat v klesajucom trende dlhodobo. Predpokladame, Ze zopar mesiacov sa bude eSte inflacia
hybat okolo nuly, postupne ale oCakavame jej rastuci trend. Vyrazné zdrazovanie vSak v tomto roku neoCakavame, nakolko
spotrebitelsky dopyt bude aj nadalej timeny nepriaznivou situéciou na trhu prace.

Eurostat [Statisticky urad EU] zverejnil harmonizovanu inflaciu aj za véetkych ¢lenov Unie. V januari najvyraznej$i pokles
cien zaznamenalo Loty$sko [0 — 3,3 %], rsko [0 — 2,4 %] a Estonsko [o — 1,0 %]. Naopak najvyrazneji narast bol v januari
evidovany v Madarsku [0 6,2 %] a v Rumunsku [0 5,2 %]. Unia ako celok zaznamenala v (vode roka medziroény rast cien
01,7 %, eurozéna 0 1,0 %. Len pre zaujimavost, maastrichtské inflatné kritérium by sa v januéri nachadzalo na drovni
0,4 %, pricom Slovensko by ho nedodrZalo o necelé tri desatiny percenta.

=

HICP  esmmmmm 12M priemer HICP Hranica maastrichtského

Nalada v slovenskej ekonomike sa opat’ zlepSila

Dévera v slovensku ekonomiku vzrastla vo februari tohto roka uz deviatykrat za sebou. Indikator ekonomického sentimentu
totiz vo februari vzrastol na 87,1 bodu. Medziro¢ne sa indikator zvysil o viac ako 10 bodov, oproti dlhodobému priemeru je
vSak este stale nizsi o vySe 11 bodov. Pozitivne sa pod rast indikatora podpisali vSetky jeho zlozky.

Indikétor ekonomického sentimentu v SR Mierny narast dovery v priemysle ovplyvnil oCakavany rast priemyselnej

90,0 4 Do Do o produkcie na najblizSie 3 mesiace ako irast dopytu po priemyselnych
800 A o . g produktoch. Aj stavbari boli optimistickej$i, nakofko v nasledujticich
S — o o mesiacoch pocitaji s vacsim dopytom po stavebnej produkcii ako
60,0 T T I T T T

T ‘ i srastom zamestnanosti. V maloobchode sa nélada v porovnani

o DA om» o D3 o o Do O . , . , v. . . v
ST § S2ZZ § ST s januarom nezmenila. V pripade sluzieb boli respondenti pozitivne
. = = = => = s = x < , . , y v P . ’ . y .
Zdroj: SU SR naladeni pri hodnoteni su¢asného dopytu. Pri hodnoteni podnikatelskej

situdcie Ci ofakavaného dopytu uz boli o nie€o pesimistickejsi. Naladu
spotrebitelov vylepsil optimistickejSi vyhlad ekonomiky, nezamestnanosti a financnej situacie domacnosti.

v v

v pokraCujucom raste nezamestnanosti. To méZe negativne vplyvat nielen na doveru spotrebitefov, ale aj obchodnikov &i
poskytovatelov sluZieb. V pripade stavebnictva vidime potencialne riziko v ukonéeni projektov zaCatych este pred krizou a
v neistote novych objednavok. V priemysle moze karty eSte zamieSat vyprchanie efektov opatreni viad velkych ekonomik,
ktorymi bojovali proti hospodarskej krize. Prikladom takéhoto opatrenia méze byt dobre zname Srotovné.
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Ceny priemyselnych vyrobcov sa v januari prepadli o - 5,4 %

Ceny priemyselnych vyrobcov v januéri poklesli o — 5,4 %. Po
pomalSom decembrovom tempe prepadu [0 — 4,9 %], tak priSlo

B w====p=g======= IF=s===<= T

i - ‘ e “~ | kopatovnému zrychleniu. Najvyraznejsi, viac ako desatpercentny,

2,00 ——T_l_’\'\ l pokles bol zaznamenany v pripade vyrobcov —chemikalii
!

888 o j, B R i, TN 1, B — a chemickych produktov. Naopak najvyraznejsi medziroény narast
s j o | ; | cien [o takmer S$tvrtinu] zaznamenali vyrobcovia koksu
800 Lo oL a rafinovanych ropnych produktov.

[ce) D v . v J H H
838288858888 2 | Vnasledylcich mesiacoch poditame nadalej s poklesom cien
=> 3z X % = >3 X X

priemyselnych vyrobcov. Postupne ale ofakédvame spomalovanie
Zdroj: SU SR PP| e CPI poklesov, neskor nasledované stagnaciou. S bliziacim sa koncom
roka uz poCitame s rastom cien priemyselnych vyrobcov.

Kalendar udalosti 9. tyzdna

Indikator Obdobie Odhad PABK Odhad trhu
Hruby domaci produkt [4. marec 2010] v %, r/r, stéle ceny 4.Q 2009 -2,7 =27
Priemerna mesacna mzda zamestnanca hospodarstva [4. marec 2010] v EUR 4 Q2009 810 807
Nezamestnanost podla Vyberového zistovania pracovnych sil [4. marec 2010] v % 4 Q2009 - -
Kli¢ova sadzba Britskej centralnej banky BoE [4. marec 2010] v % marec 2010 0,50 [bez zmeny] 0,50
Klucova sadzba Eurdpskej centrélnej banky ECB [4. marec 2010] v % marec 2010 1,00 % [bez zmeny] 1,00 %

Predikcie podfa PABK

Indikator 4 Q2009 1Q2010 2Q2010 2009 2010
HDP [ %, r/r, stale ceny] 1 3 -2,7* 1,0 1,6 -47* 1,9
CPI[ %, r/r] 11 4 04* 0,7 1,6 05* 3,1
HICP [ %, r/r] 11 4 0,0* 0,4 1,2 0,0* 25
PPI [ %, rir] 14 -54* -35 0,7 -49* 3,0
Index reélnej mzdy [ %, r/r] 11 3 1,3 2,7 2,8 1,3 2,5
Evidovana nezamestnanost [ %] "1 3! 12,49 * 12,87 13,25 11,44 * 13,16
Obchodna bilancia [saldo, v mil. EUR] ] 6] 494.4* 530,0 -110,00 1256,7 * -390,0
EUR/USD 2 4 143* 1,39 1,40 143* 1,40
Zakladna sadzba ECB 2 4l 1,00 * 1,00 1,00 1,00 * 1,25
1M EURIBOR [ %, p. a.]4 4 045* 0,50 0,60 0,45* 0,80

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

4] ku koncu roka

5] kumulativ za kvartal
6] kumulativ za rok

* skutognost
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