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l Vyvoj trhov

Slovenska centrdlna banka opat nezmenila svoju zakladnu drokovd sadzbu a Ziadna velkd praca sa od nej na poli menovej politiky
neda ocakavat, pretoZze menova politika je uz silne dana spravanim sa Eurdpskej centrélnej banky (ECB). Dvojtyzdriova repo sadzba
zostala nezmenena na 4,25 percenta a je Uplne vyrovnana s refi sadzbou v eurozéne.

Od zaciatku jula je zafixovana aj hodnota vstupného kurzu slovenskej koruny pre prepocet na euro. Podla o¢akavani bol kurz zafixova-
ny presne na hodnote centrdlnej parity a Slovaci teda prepocitaju vsetky svoje ceny kurzom 30,126 slovenskych korun za jedno euro.
Menovy kurz sa tak stal len zrkadlom vyvoja eura voci inym zmendm. Slovenska centralna banka tak stratila dalsi nastroj, ktory jej po-
mahal strazit inflaciu. NBS sice eSte moze vykondvat menovu politiku, ale s horizontom do konca roka, ¢o nedava prilis velky zmysel.
Slovensko je uz teda viac-menej jednym zo Standardnych regiénov v ramci Eurépskej Unie a jeho makroekonomické tdaje st zaujima-
vé skor len pre Statistiky. Co sa tyka menovej a kurzovej politiky je Slovensko len jednou (relativne malou) ¢astou skladacky urcujicou
spravanie sa Eurdpskej centralnej banky. Do tejto skladacky prispievaju svojimi dielmi vietky krajiny EMU.

Ako teda vyzera Slovensko v porovnani s ostatnymi $tatmi euroregionu a ako sa vyvija euroregion? Co sa tyka ekonomického rastu
je situdcia excelentna. Rast Slovenska je aktudlne 7,6 percenta medziro¢ne (tahurmi su hlavne investicie a spotreba), naproti tomu sa
eurozona plazi rychlostou v priemere 1,4 percenta a niektoré staty uz dokonca spadli do recesie. Inflacia sa na Slovensku pohybuje na
Urovni 4,4 percenta, kym v Eurdpe uz zacala klesat a je v priemere 3,6 percenta (maximum bolo okolo 4 percent). ECB sa sustredi na
celkovu inflaciu a podla nej tieZ nastavuje svoju menovu politiku. Vyssie ¢islo na Slovensku nie je teda hlavny urcujuci faktor pre roz-
hodovanie, kde sa budu pohybovat sadzby na pefiaznom trhu. Slovensko, na rozdiel od svojich eurokolegov, vykazuje tiez solidny rast
maloobchodnych trZieb 3,1 percenta medziro¢ne oproti poklesu o 1,8 percenta v eurozéne.

Zo zmienenych Udajov je evidentné, Ze financ¢na kriza sa presiva postupne aj do Eurdpy a zacina posobit negativne na redlnu ekono-
miku (v Eurépe zacala tiez rast nezamestnanost). Tomuto trendu sa, Zial, neubranila ani kontinentalna Eurdpa, ktord sa milovymi krok-
mi ruti do recesie. Negativny vyvoj bude najskér tiez posobit na spomalenie ekonomiky Slovenska. V sucasnosti sa ECB vyjadruje len
velmi opatrne a prili$ sa jej do zniZzovania refi sadzby nechce. Ako hlavné dévody uvadza stéle vysoku inflaciu oproti jej cielu udrZiavat
ju okolo Urovne 2 percent a riziko preliatia vysokych cien energii a potravin do tzv. druhotnej inflacie. Proti tomuto jastrabiemu nazoru
stoji velmi prudké spomalenie rastu ekonomik Eurdpskej unie (HDP pokleslo v druhom Stvrtroku o 0,2 percenta), stale sa zhorsujuci
stav finan¢ného sektora a padajlce ceny komodit vratane ropy, ktora spadla z hodnét viac ako 140 USD/barel az na 90 USD/barel.

Uvedené dévody podporili opat ceny dlhopisov a posunuli ich ceny vyssie, hlavne viak kratsi koniec, ktory profitoval z tzv. Uteku do
kvality, kedy sa investori zbavuju v3etkych rizikovych aktiv takmer za akukolvek cenu a kupuju kvalitné statne dlhopisy. Slovenské
sadzby pefiazného trhu zacali opat rast smerom k vy3sim sadzbam v eurozdne, s ktorymi sa musia zladit najneskér 1. januéra 2009.
V uplynulom mesiaci sa akciové trhy ocitli pod predajnym tlakom, kedy sa obavy o zdravie finan¢ného sektora Uplne naplnili. Séria
negativnych sprav z finan¢ného sektora nastartovala pokles akciovych trhov.

Najskor americkd viada prevzatim zachranila pred krachom americké hypotekarne agentury Feddie Mac a Fannie Mae, ktoré garantuju
takmer polovicu poskytnutych hypoték v USA. Nasledoval bankrot americkej investicnej banky Lehman Brother. Dalsia investi¢na ban-
ka Merill Lynch bola zachranena pred krachom prevzatim americkou bankou Bank of America. Americka vldda tiez podala pomocnu
ruku najvacsej americkej poistovni AIG poskytnutim Uveru a de facto ju tieZ zoStatnila. Skrachovala aj najvacsia americka sporitelfia
Washington Mutual, ktord odkupila banka JP Morgan Chase. Dal3ia banka Wachovia bude prevzata bankou Wells Fargo.

Americkd vlada zostavila zachranny plan a v rdmci neho vykupi niektoré aktiva bank az do vysky 700 mld. USD. Navrh tohto zachran-
ného planu priniesol na trh kratkodobé oZivenie, ktoré vSak v doésledku negativnych sprav nemalo dlhé trvanie. Kriza finan¢ného
sektora sa nevyhla ani Eurépe. Belgicko-holandska Fortis bank bola ciasto¢ne zostatnena vladami Belgicka, Holandska a Luxemburska,
ktoré jej poskytli 11,2 mld. EUR. V Britanii bola zostatnena hypotekarna banka Brandford&Bingley.

Doslo aj k dalsiemu poklesu cien komodit, najma kvoli obave, ze sa svetova ekonomika ochladzuje a bude sa znizovat dopyt po suro-
vinach.



[l Prehlad vyvoja ING Tatry-Sympatia DDS fondov

Konzervativny prispevkovy DDF

Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mil.) 161,2
Cisté vklady za mesiac (SKK mil.) 13,9
Vykonnost za mesiac 0,04%
Vykonnost od zaciatku roka 2,42%
Vykonnost za poslednych 12 mesiacov 3,52%
Priemerna splatnost fondu (roky) 0,05
Vynos do doby splatnosti (% p.a.) 4,40%

Portfdlio si udrziava svoju velmi konzervativnu stratégiu a investuje do velmi bezpecnych investicii (nadalej hlavne do terminovanych
vkladov). Cielom portfdlia je dosiahnut kladnu vykonnost pri minimalnej volatilite. V priebehu posledného mesiaca bolo portfélio in-
vestované velmi defenzivne, tzn. len do terminovanych depozit.

Vyvazeny prispevkovy DDF

Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mio) 10 248,7
Cisté vklady za mesiac (SKK mio) 74,168
Vykonnost za mesiac -0,30%
Vykonnost od zaciatku roka 0.01%
Vykonnost za poslednych 12 mesiacov 0.17%
Priemerna splatnost fondu (roky) 1,44
Vynos do doby splatnosti (% p.a.) 4,70%
Podiel akciovych investicii 0,20%

Fond si nadalej udrziaval konzervativnu stratégiu s relativne nizkou priemernou dobou do splatnosti a obmedzenymi investiciami
v akcidch. V reakcii na pokracujuce turbulencie na finan¢nych trhoch sme dalej zniZili akciovy podiel smerom k nule. Ceny eurdpskych
statnych dlhopisov rastli predovsetkym ako dosledok zhor3ujucej sa makroekonomickej situdcie eurozény a tiez vdaka tzv. efektu Gte-
ku do kvality, kedy sa investori zbavuju rizikovejsich investicii v prospech menej rizikovych. Zial, na tento pozitivny vyvoj nereagovali
slovenské statne dlhopisy, a tak fond v zavislosti od padajucich akcif a klesajucich cien korporatnych dlhopisov mierne stratil na svojej
hodnote.

Rastovy prispevkovy DDF

Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mio) 68,8
Cisté vklady za mesiac (SKK mio) 4,34
Vykonnost za mesiac -5,35%
Vykonnost od zaciatku roka -7,26%
Vykonnost za poslednych 12 mesiacov -5,91%
Priemerna splatnost fondu (roky) 2,30
Vynos do doby splatnosti (% p.a.) 4,00%
Podiel akciovych investicii 34,1%

Cielom fondu je dlhodoby rast, ktory sa prejavuje v agresivnejsej alokécii aktiv — v reakcii na prudké prepady akciovych titulov sme do
portfolia dokupili akcie a zvysili ich hodnotu na 34 percent hodnoty aktiv. Ruka v ruke s touto agresivnejSou stratégiou ide aj vacsia
kolisavost hodnoty jednotky (zvlast pri sucasnych trhovych vykyvoch). Napokon, dlhodobo by tato stratégia mala prinasat vacsi vynos

nez vyvazena stratégia s nizSim podielom akciovych investicii. Pokles akciovych investicii negativne ovplyvnil hodnotu aktiv fondu.



l Denny vyvoj hodnoty jednotiek DDS fondov ING Tatry-Sympatia

Zhodnotenie jednotky za poslednych 12 mesiacov
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Déchodkovy prispevkovy DDF
Hodnota aktiv na konci mesiaca (SKK mio) 368.,0
Cisté vklady za mesiac (SKK mio) -11,6
Vykonnost za mesiac 0,55%
Vykonnost od zaciatku roka 1,21%
Vykonnost za poslednych 12 mesiacov 1,96 %
Priemerna splatnost fondu (roky) 1,52
Vynos do doby splatnosti (% p.a.) 4,22%
Podiel akciovych investicii 4,65%

Cielom portfélia je pokryt svojimi vynosmi naroky klientov na vyplaty. To znamena minimalizovat rozdielny
vyvoj hodnoty aktiv a pasiv. Celkova hodnota aktiv sa v poslednom mesiaci zvysila. Portfélio profitovalo
z poklesu vynosov lokalnych dlhopisov a tym z rastu ich cien. Predchadzajuce vykyvy v hodnote aktiv boli
spdsobené opatovnym ndrastom rizikovych prirazok korporatnych dlhopisov vdaka nedostatku dévery na
finan¢nych. V priebehu augusta neprebehli Ziadne vyznamné presuny v ramci aktiv fondu.
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