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* Kriza v uplynulom roku prinutila vyrobcov predavat’ lacnejSie 0 — 2,5 %
» Nalada v ekonomike opat’ o nie¢o lepSia

» Kalendar udalosti 5. tyzdiia

* Predikcie podla PABK

Tento dokument sluzi ako doplnkovy informacny 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, avsak 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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Zaujalo nas: Grécko — musaka, taverny, ale i

Musaka, gyros, taverny, bohata histéria, dovolenky a more. Ano, re je o Grécku. A pokratovat by sa dalo mnohymi inymi
vystiznymi slovami. Slovné spojenie, ktoré sa ale v poslednych tyzdfhoch v suvislosti s touto destinaciou ohyba asi
najCastejSie, je ,verejny dih*.

Samozrejme, Ze o dlihoch sa nehovori len v suvislosti s Gréckom. Vy3Sia zadlzenost sa v ¢ase krizy stava problémom na
celom svete. No ale spat ku Grécku. O fiom sa totiz uz na sklonku uplynulého roka hovorilo ako o krajine na pokraji Statneho
bankrotu. Ani renomované ratingové agentury nezahalali a vSetky tri pristpili k znizeniu ratingu Grécka a to viac menej z
,ackovej* urovne na ,béckovl* s negativnym vyhlfadom do buducnosti. ZhorSenie ratingového hodnotenia neobislo i viaceré
grécke banky. Na prvy pohlad neosobné znizovanie ratingov ale v praxi znamené drahSie peniaze pre vliadu i fudi.

Okrem potencialu bankrotu sa objavili aj Spekulacie o moznosti vystipenia Grécka zeurozény. Napinenie oboch
spominanych dohadov zatial nepredpokladame. Najpravdepodobnej§im scenarom zostava, Ze v pripade potreby krajiny
Europskej Unie nakoniec Grécku pomocnu ruku predsa len podaju.

Vysoky dlh nie je v Grécku novotou. S uroviiou dihu okolo 100 % z hrubého domaceho produktu [HDP] sa ,krajina musaky*
pasuje uz dihodobo. Jednoducho povedané, to o bolo Grécko schopne rocne produkovat, sa rovnalo jeho celkovému dihu.
Kriza dlh Grécka eSte prehlbila. V tomto roku sa dokonca o¢akava prekroGenie hranice 120 % z HDP.

Nakolko Grécko je Clenom eurozony, tak sa nie malo hovori aj o dodrziavani maastrichtskych kritérii. Deficit verejnych
financii, teda rozdiel medzi prijmami a vydavkami verejnej spravy, by nemal presiahnut’ trojpercentnt Uroveri HDP. Deficity
sa kumuluj do verejného dlhu krajiny aten podla

Vyvoj verejnych dihov v Grécku a na Slovensku lv\/laa’stright_u ma byt Udrﬂavany pOEi ) hranicou
140% Sestdesiatich percent HDP. Minulorony takmer
%gz/o ********************************* ---| trinastpercentny grécky rozpoétovy schodok a vySe
8002 | I B e | stopercentny verejny dlh su tak Uplne mimo plnenia

,,,,,,,,,,,,,,, .- _____ ___| spominanych podmienok.

60%
40%

20% | l - . ] .7 - . - lf ] E A’tak je v Grécku horugo laj' vzime. Atény prg?o na
0% - : : : : : zachranu krajiny a upokojenie investorov predstavili ciele

2005 2006 2007 2008 2009F 2010 F trojroéného plénu reformy verejnych financii a znizenia
obrovského rozpodtového deficitu. Na rok 2012 si Gréci

predsavzali zmiemit schodok verejnej spravy na 2,8 %
z HDP.

Investori v8ak prili§ optimisticki nie su a na Grécko sa zatial cez ruzové okuliare prili§ nepozeraju. Stav fiSkalnej pozicie
krajiny v kombin&cii s jej slabSou konkurencieschopnostou st znepokojujuce. Oslabenie eura voéi dolaru ¢i pokles trhovych
cien akcii gréckych bank obchodovanych na kapitalovych trhoch st toho dékazom.

Len pre zaujimavost, na kazdého Gréka pripadne v tomto roku dih vo vySke cca 25 tisic EUR. To je [pri menSej davke
fantazie] 9 porcii musaky na kazdy deri a pre kazdého obyvatela Grécka. A samozrejme pri gréckych cenach.

Aj v pripade Slovenska sa niekedy hovori o hrozbe ,gréckej cesty [Ci eSte prednedavnom o ,madarskej ceste*] zadlzovania.
Na Slovensku v3ak z hladiska Cisiel az taka dramaticka situécia nie je. V poslednych rokoch [teda aj pred krizou] verejny dih
Slovenska predstavoval menej ako tretinu z hrubého doméaceho produktu krajiny. PredovSetkym kriza, ale i nepostacujuce
hospodarenie Ci Setrenie viady, spdsobili, ze dih v tomto roku s najvaéSou pravdepodobnostou bude atakovat 40 % z HDP.
V prepoCte na obyvatela verejny dih krajiny prekroci hranicu 4 tisic EUR, ¢o su asi 3 az 4 porcie bryndzovych haluSiek na
kazdy def a pre kazdého obyvatela Slovenska.

Ale vazne. Cesta priliSného zadlZovania rozhodne spravnou nie je. Splacanie dlhov totiz nenecha na seba dlho akat
a kazdu ekonomiku mdZe velmi fahko dobehnut.

ZdrOj: Eurostat PABK, MF SR Grécko [} Slovensko
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Kriza vo svete: Slovenska vlada pripusta zavedenie limitu na dlh verejnej sprav

SR: Slovenska vlada pripusta zavedenie vydavkovych stropov a horného limitu na dih verejnej spravy a dalSie opatrenia,
ktoré by mali za ciel zvySit kvalitu riadenia verejnych financii. Uvadza sa to v navrhu Programu stability Slovenska na
najblizSie 3 roky. Tymto dokumentom sa bude zaoberat aj Narodna rada SR a minister financii ho bude musiet prediozit aj
Eurdpskej komisii. Hospodarska kriza podfa ministerstva predstavuje prilezitost pre konsolidaciu pre zodpovedné viady,
a preto slovenska vlada zvaZuje zavedenie vydavkovych stropov, limitu verejného dihu, Standardov zverejfiovania udajov pri
tvorbe a plneni rozpodtu a opatrenia na zvySenie efektivnosti verejnej spravy. Horny limit pre dlh verejnej spravy by
predstavoval maximalnu moznu vysku dihu, ktora by bola stanovena v ustavnom zékone. V aktualnom programe stability
slovenska vlada prezentuje svoje konsolidacné Usilie znizovat deficit verejnych financii z 6,3 % HDP v roku 2009 na 5,5 %
v roku 2010, pod 3 % - nu maastrichtskd hranicu by sa mal deficit dostat v roku 2012 a vyrovnany rozpoget by sme mali
dosiahnut v roku 2015.

Dalsou zaujimavou domacou spravou uplynulého tyzdiia bolo, Ze o vystavbe nového zavodu na vyrobu motorov spolo&nosti
Kia Motors Slovakia by sa malo rozhodnut v marci tohto roka. Nasledne by mala byt odstartovana aj vystavba. Pévodne sa
o vystavbe zavodu malo rozhodnut uz do konca minulého roka, ¢o sa vSak neudialo. Slovenska vlada pritom uz schvalila
investi¢nu pomoc pre automobilku vo vySke 15 mil. EUR vo forme dafovych Glav. Kia planuje do vystavby investovat 110,5
mil. EUR, vzniknut by malo 274 novych pracovnych miest a vyroba motorov by tak mala vzrast zo sucasnych 300 tis. kusov
na 450 tis. kusov rocne. Az 90 % z tychto vyrobenych motorov by malo ist na export.

EUROZONA: Podla ¢lena Vykonnej rady Eurdpskej centralnej banky [ECB] Jiirgena Starka mozu vysoké deficity verejnych
financii niektorych krajin ohrozit ratingy aj dalSich krajin eurozony. Deficity niektorych krajin totiz pravdepodobne dosiahli
dvojciferné hodnoty, ¢o vedie k negativnym reakcidm finanénych trhov ak tlaku na ratingy Clenov menovej unie.
Medzinarodné ratingové agentury uz v decembri zniZili ratingy Grécka pre obavy z vysokého a rasticeho verejného dihu.
Predstavitel ECB vak zdoraznil, ze celkovy deficit eurozény je vyrazne nizsi ako v pripade USA.

RUMUNSKO: Medzinarodny menovy fond [MMF] aj Eurépska tnia [EU] minuly tyzdefi v stredu oznamili, ze obnovia krizov(
pomoc pre Rumunsko. Toto rozhodnutie nasleduje po tom, ze Rumunsko prijalo Usporny rozpocet. MMF krajine odblokuje
2,3 mld. EUR a EU 1,0 mid. EUR. Obe intitucie zmrazili finanéni pomoc Rumunsku z dévodu politickej krizy.

USA: Pozitivna sprava pre financné trhy prisla minuly tyzder v piatok zo Spojenych Statov. Hruby domaci produkt USA totiz
vo 4. kvartali 2009 podfa prvého odhadu vzrastol 0 5,7 %. Ide o najrychlejSie tempo rastu za viac nez 6 rokov, pricom
hospodarstvu pomohlo to, ze podniky menej agresivne znizovali zasoby. V tretom Stvrtroku pritom americka ekonomika
vzrastla ,len“ 0 2,2 %. Trhy predpokladali, Ze HDP vzrastlo v poslednom kvartéli minulého roka o 4,6 %, €o bol tiez vysoky
odhad a skutocnost nakoniec prekonala aj tieto ocakavania.

Senat amerického Kongresu uplynuly Stvrtok schvalil pokraCovanie Bena Bernankeho ako predsedu Federalneho
rezervného systému [Fed], teda centralnej banky krajiny. Bernanke tak bude pdsobit na ¢ele Fed-u uz druhé Stvorroéné
funkéné obdobie.
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Devizové trhy ovplyvnil nielen verejny dlh Grécka, ale i zvySovanie povinnych rezerv v ¢insk

Euro v pondelok posilnilo vo¢i doléru na 1,4200 EUR/USD, ked ho podporil vyrazny zaujem [16 mld. EUR] o péatroéné
grécke Statne dihopisy. Grécko sa touto ponukou pokusilo otestovat’ zaujem investorov a zaroven ich presvedCit o svojej
schopnosti zvladnut prudko narastajuci verejny dlh. V utorok japonsky jen vyrazne posilnil voci euru i americkému dolaru. Po
sprave o zvySovani povinnych rezerv bank v Cine klesla ochota investorov riskovat. Jen dosiahol 9 — mesané maximum
voCi euru a to i napriek rozhodnutiu agentury S&P, ktora zniZila vyhlad ratingu Japonska zo stabilného na negativny. Euro
vocCi dolaru v utorok oslabilo na Urovne spred tyzdia. Dolér si v stredu udrzal pozicie a japonsky jen posilnil voCi viacerym
menam. Obchodovanie na devizovych trhoch poznacovala i nadalej nechut investorov k rizikovejSim aktivam v sivislosti so
sprisfiovanim monetarnej politiky v Cine a oslabenim na &zijskych a eurépskych akciovych trhoch. Voéi dolaru sa euro v
skorSej Casti obchodovania prepadio na 1,4022 EUR/USD. V oslabovani euro pokracovalo aj vo Stvrtok, ked sa hybalo
v blizkosti 6,5 — mesacného minima. Investorov totiz neprestala znepokojovat vysoka zadliZzenost niektorych clenov
eurozony. Dolaru pomohlo i vyjadrenie
EUR/USD EUR/CZK Zzdoj:REUTERS | nesuhlasu $éfa kansaského Fed - uso
sfubom, Ze Urokové sadzby ponecha Fed
na rekordnom minime dihSiu dobu. To
podporilo nazor, ze Urokové sadzby v USA
VE09  VIKO9 %09  XI9 VEO9 VK09 X-09  XI09 pravdepodobne v tomto roku zacnu rast.
USD si v piatok vyrazne polepsil, ked po
zverejneni udajov o raste americkej
ekonomiky za 4. kvartal 2009 0 5,7 % [6 -
roéné maximum] posilnila dbévera v
zotavenie hospodarstva. Euro sa voCi
dolaru pogas obchodovania prepadio na
Ul s A VK09 VI9  X-09  XI09 1,3913 EUR/USD, ¢&o bolo najmenej od
polovice jula.

Obchodovanie v regiéne bolo v Gvode tyzdhia pokojné. Na utorkové zhodnocovanie doléra regionalne meny reagovali
oslabovanim. NajvacSie straty zaznamenala Ceska koruna. Streda sa u naSich susedov niesla v znameni zmieSaného
obchodovania. Nervozita ohfadom situécie v Grécku vSak spdsobila zatvaranie regionalnych pozicii. Meny okolitych Statov si
pocas Stvrtkového obchodovania na devizovom trhu pripisovali zisky, vynimkou bola len ¢eska koruna. Vypredaje Ceskej
koruny mohli okrajovo suvisiet' aj so spravami o Uvahach zvySovania urokovych sadzieb. V piatok meny regionu pokracovali
v zhodnocovani. NajvyraznejSie zisky si pripisal polsky zloty. Objavili sa totiz informacie o tom, Ze Poliaci planuji do roku
2012 znizit svoj rozpoctovy deficit na taku Uroven, ktora krajine umozni uchéadzat' sa o vstup do eurozony. Polsky zloty
zatvaral v piatok na 4,0430 EUR/PLN, ¢eska koruna na 26,1400 EUR/CZK a madarsky forint na 271,50 EUR/HUF.

EUR/GBP USD/JPY

ECB a BoE klicové urokoveé sadzby ani vo februari nezmenia

Uplynuly tyzderi sa niesol v znameni zasadnuti centralnych bank Madarska, Polska a USA. Ziadne prekvapenie sa viak
nekonalo, nakolko Madari podla oCakavani znizili kfu¢ovu Urokovi sadzbu o — 0,25 % na 6,00 %. Poliaci [3,50 %]
a Ameri¢ania [0,25 %] ponechali hlavné uroky bez zmeny. V 5. tyzdni zasadnu Euroska centralna banka [ECB] a britska
menova autorita [BoE]. Rovnako ako trh oakavame v oboch pripadoch ponechanie urokov na sucasnych Urovniach.
V pripade ECB na 1,00 %, v pripade BoE na 0,50 %.

% Vyvoj na pefiaznom trhu %  Sadzby narodnych bank vo svete % Sadzby narodnych bank V4
2,00 150 - 000 -
1,50 :t;:rq—",,,,, e 1,00 L
1,00 L0 : 500 - - _
050 <‘ “"'M 0,50 ‘
0,00 T T T T 0,00 T T T 0,00 { T T T
V09 V09  X-09  XI-09 V09  VIF09  X-09  XI-09 V09 VIO  X-09  XI-09

1M EURIBOR == 3M EURIBOR —— ECB —CNB

— 12M EURIBOR sadzba ECB 293 FED 23 NEP MNB
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yrobcov predavat’ lacnejsSie 0 — 2,5 %

Statisticky Urad v uplynulych dfioch zverejnil vyvoj cien priemyselnych vyrobcov za december a teda aj za cely uplynuly rok
2009. V poslednom mesiaci minulého roka prislo medziroéne k znizeniu cien o — 4,9 %, za cely rok o — 2,5 %. V prvom
kvartali 2009 zaznamenali ceny priemyselnych vyrobcov este rast.

S najvyraznejSim prepadom cien [0 viac ako - 35 %] sa
v uplynulom roku popasovali vyrobcovia koksu a rafinovanych

, ropnych produktov. Svetlou vynimkou bol iba december, kedy bol

2,00 - po prvykrat zaznamenany nérast oviac ako devat percent.

o | I | | ' | Dovodom je pochopitefne vjvoj cien ropy na svetovjch

0 LIt lt__. | komoditnych trhoch.

oS - - | Vuplynulom roku sa v3ak nena$lo Ziadne priemyselné odvetvie,
828 i $EE:8 : g 8 ktoré by za cely rok vykazalo zvy$ovanie cien. Najmiernejsi pokles

B [ilba oniekolko desatin percenta] zaznamenali viani textilny
Zdroj: SU SR PP| e CPI a elektronicky priemysel.

Cena tuzemského tovaru je dohodnutou cenou medzi vyrobcom a

prvym odberatefom. Zlacriovanie vyrobcov je dosledkom nizSieho dopytu. Slabsi zaujem spotrebitelov tladil na pokles cien u
obchodnikov a nésledne aj u vyrobcov.

VlanajSiemu poklesu cien sa nevyhla ani oblast tazby adobyvania. Naopak v pripade dodavok elektriny, plynu, pary
a studeného vzduchu, ¢i u dodavok vody, Cistenia a odpadov priSlo aj v uplynulom roku k narastu cien.

Predpokladame, Ze v prvych mesiacoch tohto roka budu vyrobcovia predavat’ nadalej svoje produkty prvym odberatefom za
lacnejSie. Zlacfiovanie bude podlfa nas z mesiaca na mesiac miernejSie. V druhej tretine roka pocitame uz s pozvolnym
zdrazovanim. No a na konci roka 2010 o¢akavame rast cien priemyselnych vyrobcov o cca 3 %.

Nalada v ekonomike opat’ o nieco lepSia

Dévera v slovensku ekonomiku vzrastla aj v Uvode nového roka. Indikator ekonomického sentimentu, ktory zverejnil
Statisticky Urad SR v piatok, v januari vzrastol na 84,8 bodu. Medziroéne
sa indikator zvySil 0 5,5 bodu, oproti dlhodobému priemeru je v3ak este
stale nizSi o — 13,6 bodu.

Indikator ekonomického sentimentu v SR
-r-r-r-T-T- T T T T T T T T ro T o T oI T
80,0
70,0
60,0

Pozitivne sa na raste indikatora podpisali spotrebitelska dévera a dovera
! v sluzbach. Nalada spotrebitelov bola dokonca v januari 2010 o osem
bodov lepSia ako pred rokom. Ddvera v sluzbach, ktord sice nadalej
zaostava za dlhodobym priemerom, bola ovplyvnend predovsetkym
pozitivnejSim hodnotenim sucasného, ale i o€akavaného dopytu.

Indikator v maloobchode sa v porovnani s decembrom 2009 takmer nezmenil, nakofko jeho hodnota medzimesacne
poklesla iba o niekolko desatin bodu. Ovplyvnili ju mierne pesimistickejSie hodnotenia stc¢asnej i o€akavanej podnikatelskej
situacie.

us

Zdroj: S

Po troch mesiacoch nepretrzitého rastu indikator dovery v priemysle zaznamenal pokles, pod ktory sa negativnym
spdsobom podpisal predovsetkym pokles oCakavanej produkcie na nasledujice tri mesiace. Aj stavebnictvo zaznamenalo
v januari zhorSenie nalady, ¢o bolo ovplyvnené najmé@ oCakavanym znizovanim zamestnanosti v nasledujucich troch
mesiacoch.

V najblizSich mesiacoch ocakavame pokracujuci rast dovery vekonomike. Aj napriek tomu uréité rizika vidime
v pokraCujucom raste nezamestnanosti na Slovensku, v neistote novych projektov v stavebnictve ¢i vo vyprSani efektov
opatreni velkych viad v boji proti krize.
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Kalendar udalosti 5. tyzdina

Indikator Obdobie Odhad PABK Odhad trhu
Klucova sadzba Eurdpskej centrélnej banky ECB [4. februar 2010] v % februar 2010 1,00 % [bez zmeny] 1,00 %
Klucova sadzba Britskej centralnej banky BoE [4. februér 2010] v % februar 2010 0,50 % [bez zmeny] 0,50 %

Predikcie podla PABK

Indikator 4.Q 2009 1Q2010 2Q2010 2009 2010
HDP [ %, rir, stale ceny] 11 3 -4,0 1,0 1,6 -48 1,9
CPI[ %, rir]14 04* 0,9 1,7 05* 3.1
HICP [ %, r/r] 11 4 0,0* 0,3 1,0 0,0* 2,3
PPI[ %, r/r] 14 -54* -35 0,7 -49* 3,0
Index realnej mzdy [ %, r/r] 1 3 1,3 2,5 2,7 1,3 2,4
Evidovana nezamestnanost [ %] 1! 3! 12,49 * 12,87 13,25 11,44~ 13,16
Obchodna bilancia [saldo, v mil. EUR] ! 6] 702,0 530,0 -110,00 1482,6 -390,0
EUR/USD 2 4 143* 1,44 1,43 1,43* 1,41
Zékladna sadzba ECB 2 4 1,00 * 1,00 1,00 1,00 * 1,25
1M EURIBOR [ %, p. a.]2 4 045* 0,50 0,60 045* 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

* skutoénost
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