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Harmonizovand inflacia v aprili poskocila o 0,3 percenta
a medziro¢ne dosiahla tempo 3,7 percenta. | napriek
postupnému rastu inflacie (spdsobenému najma exogénnymi
faktormi) Slovensko splnilo popri ostatnych aj inflacné
Maastrichtské kritérium, ¢o potvrdila Eurdpska komisia
a Eurdpska centrdlna banka. Obidve institucie dali vo svojich
vyjadreniach zelenu pre vstup Slovenska do eurozény od
zaciatku roka 2009. Urcité pripomienky boliiba k udrzatelnosti
nizkej inflacie v buducnosti a k fiskalnej politike. Velmi
pozitivnym makrocislom bol v 1. 3tvrtroku rast HDP, ktory
dosiahol Uroven 8,7 percenta medziro¢ne. Slovenska centralna
banka ponechala v aprili zakladnu drokovu sadzbu nadalej
na 4,25 percentach. Vynosy 3tatnych dlhopisov pozdlz cele
vynosovej krivky v aprili vzrastli cca o 20 bazickych bodov
(ceny klesli) predovsetkym vdaka rasttcej obave z lepsieho
rastu, ako sa ocakavalo, a tym padom z moZnosti rastucej
inflacie. Podobny vyvoj sprevadzal dlhopisové trhy aj na tzv.
core trhoch.

Dianie na akciovych trhoch vyrazne ovplyvnili udalosti v USA.

Hlavné akciové indexy v mesiaci april zaznamenali rast, ked

k zmene nalady doslo predovsetkym v dbsledku pozitivnej
nalady vo finan¢nom sektore. Optimizmus vyvolali nazory

a vyhlasenia o moZznom konci Uverovej krizy a tiez vyhlasenie,
Ze financ¢né institdcie, najma banky, maju najhorsie casy
za sebou, a to aj napriek pokracujucim vysokym odpisom
niektorych bank (napr. UBS, Lehman Brothers). Naopak,
pozitivne pbdsobilo ozndamenie o navySovani kapitalu vyssie
zmienenych a dalSich bank, ked'sa tieto Upisy niekolkonasobne
prepisovali a dokazovali zaujem investorov.

K obratu a vyberaniu ziskov nevyprovokovalo investorov ani
vystupenie $éfa FED-u pdna Bernankeho, ktory pripomenul
pravdepodobnost recesie americkej ekonomiky. Zmie3ané
a viac-menej negativne makroekonomické ¢isla  zostali
v tieni skor pozitivnych firemnych vysledkov (Intel, JP Morgan,
Coca-Cola). Stredoeurdpske trhy v aprili rastli s vynimkou polského
indexu, ktory ako jediny skon¢il v negativnom teritoriu.
Slovenska koruna posilnila v aprili o 1 percento na Uroven
32,20 SKK/EUR. Dobru naladu podporovalo ocakavanie
pozitivnych sprav od eurdpskych institucii a komentare premiéra
Fica, ktory by si dokazal predstavit omnoho silnejsi kurz
koruny pri vstupe do EMU. Uz zaCiatkom méja tento trend
zosilnel, posilfiovanie koruny akcelerovalo a kurz sa prehupol
cez 32 SKK/EUR a zacal tvorit nové rekordy hlboko pod Urovrou
32 SKK/EUR.
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Konzervativny prispevkovy DDF

Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mio)
Cisté vklady za mesiac (SKK mio)
Vykonnost za mesiac

Vykonnost od zaciatku roka

Vykonnost za poslednych 12 mesiacov
Priemerna splatnost fondu (roky)

Vynos do doby splatnosti (% p. a.)

49,8

14,3
0,34 %
1.39 %
4,10 %
0,02
4,15 %

Portfélio si udrzuje svoju velmi konzervativnu stratégiu a investuje do velmi bezpecnych investicii (nadalej najméa do terminovanych
vkladov). Cielom portfdlia je dosiahnut kladnt vykonnost pri minimalnej volatilite. Poc¢as posledného mesiaca sme nenavysovali
dlhopisovu cast a vietky volné prostriedky sme investovali do terminovych depozit.

Vyvazeny prispevkovy DDF

Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mio)
Cisté vklady za mesiac (SKK mio)
Vykonnost za mesiac

Vykonnost od zaciatku roka

Vykonnost za poslednych 12 mesiacov
Priemerna splatnost fondu (roky)

Vynos do doby splatnosti (% p. a.)

Podiel akciovych investicii

Fond si nadalej udrzoval konzervativnejsiu stratégiu. Akciova zloZzka bola mierne navysena

9 965,7
52,2
-0,26 %

0,26 %
-0,08 %
1,62
4,42 %
0,7 %

smerom k 1 percentu portfélia,

ale i napriek tomu bol jej efekt na hodnotu fondu zanedbatelny. Vykonnost dihopisovej ¢asti portfdlia tentoraz prispela k vykonnosti
negativne vdaka prudkému rastu vynosov. Napriek svojej kratkej dobe do splatnosti hodnota jednotky klesla. K miernemu poklesu
hodnoty tieZ prispeli korporatne dlhopisy, ktoré negativne reagovali na rizikové prémie. Priemerna splatnost pevne UrocCenej casti

fondu zostala viac-menej nezmenena.



Rastovy prispevkovy DDF

Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mio) 38,4
Cisté vklady za mesiac (SKK mio) 6.3
Vykonnost za mesiac 0,55 %
Vykonnost od zaciatku roka -1,55 %
Vykonnost za poslednych 12 mesiacov 2,13 %
Priemerna splatnost fondu (roky) 0,02
Vynos do doby splatnosti (% p. a.) 3,47 %
Podiel akciovych investicii 22,1 %

Cielom fondu je dlhodoby rast, ktory sa prejavuje v agresivnejsej alokéacii aktiv — aktualny akciovy komponent je okolo 22 percent.
Ruka v ruke s touto agresivnejSou stratégiou ide aj vacsia kolisavost hodnoty jednotky (obzvlast pri su¢asnych trznych vykyvoch).
Dlhodobo by v3ak tato stratégia mala prinasat vy3si vynos ako vyvazena stratégia s nizsim podielom akciovych investicii.
Za posledny mesiac sme udrzovali poziciu fondu mierme nad 20-timi percentami, ked sme sa snazili vyuzit trzné prilezitosti
pri prudkych vypredajoch akcif na trhu. Akciova zloZzka potom pozitivne ovplyvnila medzimesac¢nu vykonnost, ktord bola viac

ako +0,5 percenta.
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Déchodkovy vyplatny DDF

Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mio) 385,0
Cisté vklady za mesiac (SKK mio) -10,3
Vykonnost za mesiac -0,12 %
Vykonnost od zaciatku roka -0,27 %
Vykonnost za poslednych 12 mesiacov 0,34 %
Priemerna splatnost fondu (roky) 1,38
Uétovny vynos do splatnosti (% p. a.) 4,10 %
Vynos do splatnosti (% p. a.) 4,40 %

Cielom portfélia je svojimi vynosmi pokryt ndroky klientov na vyplaty. To znamena minimalizovat rozdielny vyvoj hodnoty aktiv
a pasiv. Cielovad vykonnost portfélia bola v poslednom mesiaci zadpornd. Tento vykyv v hodnote jednotky bol sposobeny
opatovnym zvysenim rizikovych prirdzok korpordtnych dlhopisov vdaka nedostatku dévery na finan¢nych trhoch a nahlym

rastom vynosov lokalnych Statnych dlhopisov. Portfélio v aprili neuskutocnilo Ziadne vyznamné operacie s cennymi papiermi.
Pripravené ING IM (C.R.)



