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B Vyvoj trhov

Harmonizovana inflacia sa v decembri zvysila o 0,3 percenta
a dosiahla tak medziro¢ne tempo 2,5 percenta. Aj napriek
postupnému rastu inflacie Slovensko nadalej splfia inflaéné
Maastrichtské kritérium pre vstup do Eurozény. Dal3im velmi
pozitivnym makrocislom bol rast HDP v 3. Stvrtroku, ktory
dosiahol uroven 9,4 percenta medzirocne, ¢o je excelentné
C¢islo v porovnani s ostatnymi krajinami EU. Slovenska
centrdlna banka ponechala v januéri zakladnu urokovu
sadzbu na 4,25 percentach. Vynosy dlhopisov, predovsetkym
tych s kratkou dobou splatnosti, nasledovali eurépske Statne
dlhopisy a prudko klesali (ceny dlhopisov rastli). Dovodom
rastu cien dlhopisov boli pretrvavajuce turbulencie na
globalnych finan¢nych trhoch a viditelne sa zhorsujuce data
redlnej ekonomiky USA. Deficit statnych financii skoncil pod
2,5 percentami HDP, ¢o je opat dostatoc¢ne nizko pod dalsim
Maastrichtskym kritériom.

Pre akciové trhy mesiac januar znamenal jeden z najhorsich
Startov do nového roku za poslednych viac ako 20 rokov. Po
niekolkych drioch pozitivnej nalady na zaciatku mesiaca sa
akciové trhy zacali prepadat po negativnych sprdvach
o americkej ekonomike. Prepad HDP, horsie ¢isla z trhu
prace a najma prepad spotrebitelského dopytu prispeli

k negativne] ndlade, ktora prerastla do masivnych
vypredajov. Negativnu ndladu zhorSovali tieZ opatovné
problémy finan¢ného sektoru (mozné problémy s ratingom
dlhopisov linkovanymi na hypotéky, strata banky Societe
General). Situdciu ciasto¢ne upokojilo a stabilizovalo
zniZenie sadzieb v USA. Prvé zniZenie vo vyske 0,75 percenta
sa uskuto¢nilo na mimoriadnom =zasadani a hned
nasledujuci tyzderi FED na svojom pravidelnom zasadani
pristupil k dalSiemu zniZzeniu sadzieb o 0,50 percenta. Tieto
kroky prispeli k upokojeniu situacie a k miernemu rastu
akciovych trhov. Najhordiu vykonnost si tento mesiac
pripisali stredoeurépske trhy, nasledované
zapadoeurdpskymi indexmi a relativne najlepsiu vykonnost
dosiahli americké indexy.

Slovenska koruna v priebehu prvej polovice mesiaca
postupne oslabovala spolu s ostatnymi menami v regiéne.
Kazdopadne, v druhej polovici mesiaca posilnila v reakcii na
komentar z narodnej banky. Guvernér NBS v niom naznacil,
Ze sucasna uroven kurzu (okolo 34 SKK/EUR) sa zda
centralnej banke slaba a Ze vstupny kurz do Eurozény by si
predstavoval omnoho silnejsi. Koruna sa nakoniec ustalila
na hodnotach okolo 33,50 SKK/EUR.
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Konzervativny prispevkovy DDF

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

Vykonnost od zac¢iatku roka

Priemerna splatnost fondu (roky)

Vynos do doby splatnosti (% p.a.)

*\/ykonnost je uddvand od zaloZenia fondu, t.j. 13.4.2007.

14.7
0,36 %
0,36 %
0,03
4,12 %

Portfélio si udrziava svoju velmi konzervativnhu stratégiu a investuje do velmi bezpecnych investicii
(prevazne do terminovanych vkladov). Cielom portfélia je dosiahnut kladnd vykonnost pri minimalnej
volatilite. Behom posledného mesiaca sme nenavysovali dlhopisovu Cast a akékolvek volné prostriedky sme

investovali do terminovanych depozitov.

Vyvazeny prispevkovy DDF

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

Vykonnost od zaciatku roka

Priemerna splatnost fondu (roky)

Vynos do doby splatnosti (% p.a.)

Podiel akciovych investicii

9 816,4
0,38 %
0,38 %
1,38
4,27 %
0.5 %

Pokracujuca zvy3enad volatilita a premenliva ndlada na akciovych trhoch z dévodu pretrvavajucich obav z
dopadu hypotekdarnej krizy na redlnu ekonomiku USA podporovali konzervativnejsiu stratégiu fondu.
Akciova zlozka bola iba mierne navy3end na 0,5 percenta portfélia. DIhopisna cast portfélia prispela k
vykonnosti pozitivne vdaka prudkému poklesu vynosov hlavne na kratSom konci vynosovej krivky. Tento
efekt podporil vykonnost fondu a teda sa hodnota majetku behom uplynulého mesiaca aj cez hlboké
korekcie na akciovom trhu zvysila. Priemernd splatnost (durdcia) pevne urocenej casti fondu sa zvysila
vdaka uspesnej participacii v aukciach statnych dlhopisov.



Rastovy prispevkovy DDF

Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mio) 18,8
Vykonnost za mesiac -1,71%
Vykonnost od zaciatku roka -1,71%
Priemerna splatnost fondu (roky) 0,02
Vynos do doby splatnosti (% p.a.) 3,97%
Podiel akciovych investicii 10,3%

* \lykonnost je uddvana od zaloZenia fondu, t.j. 13.4.2007.

Cielom fondu je dlhodoby rast, ktory sa prejavuje vo viac agresivnej alokacii aktiv — aktualna akciova
komponenta je okolo 10%. Ruka v ruke s touto agresivnejSou stratégiou ide tiez vacsia kolisavost hodnoty
jednotky (zvlast pri sucasnych trhovych vykyvoch). Kazdopadne, dlhodobo by tato stratégia mala prinasat
vadsi vynos nez vyvadzena stratégia s nizSim podielom akciovych investicii. Za posledny mesiac sme
nenavysovali poziciu fondu v akciach. Akciovy podiel tak postupne klesal s rastom hodnoty fondu.
Extrémne negativny vyvoj cien akcii v januari zrazil hodnotu aktiv fondu o 1,71%.
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Dochodkovy vyplatny DDF

Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mio) 397.3
Vykonnost za mesiac 0,26 %
Vykonnost od zaciatku roka 0,26 %
Priemerna splatnost fondu (roky) 1,39
Uétovny vynos do splatnosti (% p.a.) 4,28 %
Vynos do splatnosti (% p.a.) 4,37 %

Cielom portfélia je pokryt svojimi vynosmi naroky klientov na vyplaty, tzn. minimalizovat rozdielny vyvoj
hodnoty aktiv a pasiv. Sledovanie dennej vykonnosti preto nie je relevantné. Behom posledného mesiaca sme
nenavysovali Ziadne pozicie v dlhopisoch a investovali sme len do kratkodobych terminovanych depozitov.
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