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Scoring otvorenych podielovych fondov

Ratingova agentiira CRA
Rating Agency - pridruZe-
ny partner Moody’s In-
vestors Service, vykonala
pravidelné mesacné hod-
notenie otvorenych po-
dielovych fondov k 2. 1.
2004. Do hodnotenia uz
po druhy raz vstupili aj
fondy penazného trhu.

Fondy peiazného trhu

Oproti minulému me-
siacu v skupine fondov
penazného trhu nedoslo
k Ziadnej zmene v jej zlo-
Zeni a bolo hodnotenych
5 fondov. V ramci skupi-
ny fondov penazného tr-
hu doslo oproti novem-
brovému hodnoteniu k
dvom zmenim. Fondy
SPORO - Korunovy
penazny a TAM - Koru-
novy pefiazny si zhodne
polepsili o jednu hviez-
dicku. Pre fond SPORO -
Korunovy penazny to
znamena postup zo stre-
du skupiny tesne pod vr-
chol s aktudlnym ziskom
Styroch  hviezdiciek.
Fond TAM - Korunovy
peniazny sa po zisku jed-
nej hviezdicky odrazil od
dna skupiny a ziskal dve
hviezdicky. Na cele sku-

piny sa tak stale drzi iba

fond TAM - Korunovy

penlazny dividendovy.
Dihopisoveé fondy

Do hodnotenia skupiny
dlhopisovych fondov
vstupilo 11 fondov. V tej-
to skupine sa v medzime-
sa¢nom porovnani udiala
iba jedna zmena. Fond
IAM - Dlhopisovy koru-
novy sa vdaka zisku jed-
nej hviezdicky dostal po
prvy raz vo svojej historii
na pithviezdickové hod-
notenie. Celo skupiny dl-
hopisovych fondov sa tak
roz8irilo o spominany
fond IAM - Dlhopisovy ko-
runovy.

Akciové fondy

Do decembrového hod-
notenia vstupilo iba pit
fondov, ¢o je o jeden me-
nej ako v novembri. Prici-
nou su pokracujice zme-
ny v ramci skupiny fon-
dov Tatra Asset Manage-
ment (TAM). V decembri
doslo k zluceniu fondov
TAM - Eur6psky techno-
logicky s nastupnickym
fondom TAM - Eurépsky
akciovy. V medzimesac-
nom porovnani doslo v

skupine akciovych fon-
dov iba k jedinej jedno-
hviezdickovej zmene.
Fond TAM - Americky ak-
ciovy sa zlepsil o jednu
hviezdicku a po minulo-
mesacnom poklese sa tak
opit vracia na ¢elo sku-
piny. Hodnotenie fondu
TAM - Americky akciovy
dlhodobo osciluje medzi
Styrmi a piatimi hviez-
dickami. Na Cele skupi-
ny s maximalnym poc-
tom hviezdiciek sa radi
Fond TAM - Eur6psky ak-
ciovy spolu s uz spomi-
nanym fondom TAM -
Americky akciovy. Po od-
chode TAM - Eur6psky
technologicky uzatvara
skupinu s jednou hviez-
dickou iba fond IAM -
Globalny technologicky.

Zmiesané fondy

Skupina zmieSanych
fondov sa rozrastla o je-
den fond, a tak bolo v de-
cembri hodnotenych de-
sat fondov. Novovstupu-
jucim fondom je PP - Re-
Stitu¢ny, ktory na avod
ziskal iba jednu hviezdic-
ku a zaradil sa na koniec
skupiny. V rimci skupiny
zmieSanych fondov sa v

decembri udialo az pit
zmien v pocte ziskanych
hviezdiciek. Fond SPORO
- Konzervativny zmieSany
sa zlepsil aZ o dve hviez-
dicky, ¢im sa zo stredu
skupiny prepracoval na
jej pathviezdickové celo.
Pre tento iba Stvrtykrat
hodnoteny fond to zna-
mena premiérovua ucast
medzi najlep$imi fondmi
skupiny. O jednu hviez-
dicku si svoje hodnotenie
oproti predchadzajice-
mu mesiacu zlepsili aj fon-
dy IAM - Medzinarodny
vyvazeny a TAM - Medzi-
narodny akciovo-dlhopi-
sovy. Tato zmena posu-
nula obidva spominané
fondy do trojhviezdicko-
vého stredu skupiny. Pre
fond TAM - Medzinarod-
ny akciovo-dlhopisovy to
znamena historicky vo-

bec najlepsSie umiestne-
nie v hodnoteni metédou
CRA Fond Scoringu. Na-
opak, dvojica fondov PP -
Bonus a PP - Eurofond za-
znamenala jednohviez-
dic¢kovy pokles. Obidva
tieto fondy po uvedenom
zostupe na Styri hviez-
dicky vobec po prvy raz
vo svojej historii zazna-
menali in€ ako pithviez-
dickové hodnotenie. Na
Cele skupiny tak zostal iba
fond TAM - Korunovy ak-
ciovo-dlhopisovy, ktory sa
stabilne udrZuje na vr-
chole od zaciatku svojho
zaradenia do CRA Fond
Scoringového modelu. S
jednou hviezdickou uza-
tvara skupinu fond Amsli-
co - Zahranicny rastovy
spolu s novohodnotenym
fondom PP - Restitucny.
(do)

CRA FOND SCORING - je ¢isto kvantitativne a relativne hodnotenie otvorenych
podielovych fondov v jednotlivych skupinach so slovenskym domicilom a s histériou
minimaine 1 rok. Vysledky hodnotenia vychédzajui len z historického vyvoja dat zis-
kanych z ASS SR. CRA FOND SCORING nie je v ziadnom pripade investiénym od-
portéanim a ziadnym spdsobom nehodnoti buduci stav a vyvoj jednotlivych fondov.
Jeho Ucelom je pomact v orientécii na trhu kolektivneho investovania. Hodnotenie
fondov je vykonané podfa metodiky CRA FOND SCORING ratingovou agenttrou
CRA Rating Agency, a. s., ktord je dostupna na internetovej stranke CRA www.cra-
rating.com. Pocet hviezdiciek urcuje len relativne porovnanie fondov hodnotenych v
ramci jednotlivych skupin, t. j. v kazdej skupine sa vlastne urcuje najlepsi a najhorsi
fond pod'a ich vzajomného porovnania. Hodnotené fondy v Ziadnom pripade nie je
mozné porovnavat absolitne - vzajomne medzi jednotlivymi skupinami.
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CRA Fond Scoring ku diu 2. 1. 2004

Fondy periazného trhu
Nézov fondu

Scoring ku driu
2.1.2004 28.11.2003 |
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TAM - Korunovy periazny dividendovy
SPORO Korunovy pefiazny fond

IAM KONTO - pefiazny

TAM - Korunovy pefiazny

VUBAM - Petazny korunovy fond

Dlhopisové fondy
Nézov fondu

fffff

Tatra Asset Management
Asset Management SLSP
Istro Asset Management
Tatra Asset Management
VUB Asset Management

Scoring ku driu
2.1.2004 28.11.2003 | iéna spoll t

VUBAM - Korunovy
SPORO - Korunovy dihopisovy ~ *****
TAM - Korunovy dihopisovy ~ *****
IAM - Dlhopisovy korunovy
PP - Koruna

Amslico - Prijmovy dihopisovy
laD - 1. PF SInko

VUBAM - Eurofond

TAM - Euro dihopisovy
VUBAM - Doldrovy

TAM - Dolérovy dlhopisovy

.....

Akciové fondy
Nézov fondu

*****

VUB Asset Management
Asset Management SLSP
Tatra Asset Management
Istro Asset Management
Prva penzijna

Amslico AIG Funds
Investi¢éna a Dochodkova
VUB Asset Management
Tatra Asset Management
VUB Asset Management
Tatra Asset Management

kkkkk
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Scoring ku driu
2.1.2004 28.11.2003 |

xxxxx

TAM - Eur6psky akciovy
TAM - Americky akciovy

PP - Renta

VUBAM - Svetové akcie

IAM - Globalny technologicky

*****

ZmieSané fondy
Nézov fondu

kkkkk

Tatra Asset Management
Tatra Asset Management
Prva penzijna

VUB Asset Management
Istro Asset Management

Scoring ku driu
3.10. 2003 29. 8.2003

*****

TAM - Korunovy akciovo-dlhopisovy
SPORO Konzervativny zmiesany
PP - Bonus

PP - Eurofond

SPORO Progresivny zmie$any
VUBAM - Vyvazeny rastovy

xxxx

IAM - Vyvézeny

TAM - Medzinérodny akciovo-dihopisovy ***
Amslico - Zahranicny rastovy

PP - Restitucny

Tatra Asset Management
Asset Management SLSP

kkkkk

*****

Prva penzijna

Prva penzijna

Asset Management SLSP
VUB Asset Management

kkkkk

Istro Asset Management
Tatra Asset Management
Amslico AIG Funds

Prva penzijna

devizovy trh

penazZny trh

Dolar

V prvej Casti pondelko-
vého obchodovania sa
spolo¢na mena krajin eu-
rozony oslabila na me-
sa¢né minimum oproti
dolaru, ked kombinacia
varovnych komentirov
ECB, politiky silného do-
lira v podobe vyjadreni
amerického ministra fi-
nancii Johna Snowa a
mnozstvo pozitivnych
americkych makrosprav
prinutili investorov na-
kupovat dolar. Popolud-
ni sa v8ak euru cast strat
podarilo vymazat.

Nizka aktivita

Obchodovanie bolo cha-
rakteristické nizkou akti-
vitou, pretoZe v Spojenych
Statoch americkych boli
pre sviatok Martina Lu-
thera Kinga trhy uzatvo-
rené. Poclas azijskych
seans euro stuplo oproti
dolaru z 1,2368 k 1,2420
USD/1 EUR, kde sa koto-
valo tesne pred otvorenim
europskych burz. Pri tej-
to hladine doslo k zvratu
a postupnému oslabova-
niu europskej meny - na
zaciatku dna v Eurdpe -
1,2390 a v dopoludnajsich
hodinach az k 1,2337
USD/1 EUR. Este pred
obedom sa euru podarilo
posilnit k 1,2379, avSak
cez poludnie menovy par
osciloval pri 1,2360.V po-
obednajsej casti europska
mena znovu nabrala vzo-
stupny smer, pri ktorom
sa dostala k hodnote
1,2409 a neskor sa poci-
tala pri 1,2369. Dvojica
USD/JPY v priebehu ob-
chodovania na azijskom
kontinente fluktuovala v
okoli drovne 106,50 a
pred otvorenim trhov v
Eurépe sa zacal dolar
speviiovat. Na zaciatku
eurdpskych seans sa ame-
ricka mena oproti jenu
drzala pri 106,80 a v do-
poludnajsich hodinich sa
vySplhala najprv k 107,10
a neskorsie az k 107,45
JPY/1 USD. Okolo obeda
sakros pohyboval pri hod-
note 107,22 a popoludni
dolar klesol k 106,91. V
dalsich hodinach sa zele-
nd bankovka oproti mene
krajiny vychadzajiceho
slnka kotovala pri 107,09
JPY/1 USD.

Pocas eurépskej Casti
utorkového obchodova-
nia sa spevnila spolo¢na
mena krajin eurozony
oproti dolaru o viac nez

mozno nasiel dno

pol percenta, ¢im sa jej
podarilo vymazat cast
svojich strat z predoSlych
dni. Hlavnym dévodom
obratu situdcie na trhoch
boli zavery zo stretnutia
ministrov financii krajin
eurozony v Bruseli. Ne-
padli totiz Ziadne silné
slova a rétorika sa obme-
dzila len na volatilitu kur-
zov, nie na silu eurdpskej
meny. Investori vSak bo-
li aj nadalej opatrni, pre-
toZe Cakaju, ¢o prinesie
februarové stretnutie
skupiny G7. V priebehu
pracovného dnav Azii sa
euro posilnilo z 1,2369 k

hu utorka ukoncila tyz-
denl trvajuci pokles. Po-
poludni v8ak euro na-
bralo klesajuci trend a
vymazalo tak
Cast svojich ziskov. Priaz-
nivy vyvoj eura bol re-
akciou na spravu, podla
ktorej ministri financii
eurozony a Eurdpska
centrdlna banka ne-
predlozili opatrenia, kto-
rymi by stlmili tempo
stapania eura za posled-
né dva roky, aj ked vy-
jadrili obavy z nadmer-
nej volatility spolo¢nej
europskej meny. Na za-
Ciatku azijskej seansy sa

Vyvoj kurzu EUR/USD
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1,2397 USD/1 EUR a pri
otvoreni trhov na eu-
ropskom kontinente sa
drzalo pri 1,2453. V do-
obednajSich hodinich
staplo k 1,2481, avSak
pred obedom korigova-
lo k 1,2435 USD/1 EUR.
Popoludni znovu nabra-
lo vzostupny trend a do-
stalo sa tak k hladine
1,2533, kde sa kotovalo
aj v dalSej Casti, pricom
sa na chvilu oslabilo k
1,2492. Menovy par
USD/JPY pocas azijského
obchodovania osciloval
v pasme 107,38 - 107,60
a pred zaciatkom pra-
covného diia v Eurépe sa
posunul k 107,61. Po za-
¢iatku seansy sa dolar
oslabil k 107,00, no tu do-
$lo k zvratu a spevneniu
americkej meny k 107,70
JPY/1 USD, kde sa poci-
tala cez poludnie. V po-
obedinajsej casti dolar
znovu strdcal - klesol k
107,11, avsak neskorSie
sa sentiment opit obri-
til v jeho prospech a stu-
pol k 107,90. V dalsich
hodinach sa kros drzal
pri 107,35 JPY/1 USD.

Podporili euro

V priebehu doobed-
najsej Casti tretieho pra-
covného dna pokraco-
vala europska mena v po-
silnovani, ked v priebe-

euro oproti dolaru koto-
valo pri 1,2569 a v dal-
Sich hodinach sa posil-
nilo k 1,2624 USD/1
EUR. Tu doslo k obratu
a poklesu eurépskej me-
ny k 1,2552, avSak este
pred otvorenim eurdp-
skych trhov stupla k
1,2624. Po zaciatku pra-
covného diia v Eurdpe sa
euro oslabilo k 1,2588,
kde sa jeho vyvoj otocil
a vyrazne sa spevnilo k
1,2670. Pri tejto hladine
sa sentiment obratil v ne-
prospech spoloc¢nej me-
ny eurozony, a ta zacala
postupne vymazaivat svo-
je zisky - cez obed sa
drzala pri 1,2610 a po-
poludni sa dostala k
1,2589 USD/1 EUR. V
neskorsich hodinach es-
te euro staplo k 1,2628
a v dalSej Casti oscilova-
lo pri 1,2590. Oproti me-
ne krajiny vychddzaja-
ceho slnka sa dolar po-
¢as obchodovania na
azijskom kontinente osla-
bil zo 107,21 k 107,10
JPY/1 USD, avsak v da-
1Sej casti korigoval k
107,22. Tu nastal zvrat a
americkd mena nabrala
zostupny smer - pri za-
Ciatku seansy v Eurépe
sa menovy par pohybo-
val pri 107,03 av prvych
hodinich sa dolar vyraz-
ne posunul -k 106,63.V

priebehu doobedia sa
mu eSte podarilo spevnit
k 106,98, avSak znovu pa-
dol-k 106,67 JPY/1 USD.
Pri tejto hodnote nabra-
la zelena bankovka vzo-
stupny trend a dostala sa
tak k 107,02, pricom cez
obed sa pocitala pri
106,73. Popoludni dolar
opit stracal - dostal sa k
106,75 a v neskorsich ho-
dinach sa posilnil k

106,95 JPY/1 USD.
Pocas eurdpskej casti
Stvrtkovej seansy euro
pokracovalo v priazni-
vom Vyvoji oproti ame-
rickej mene a dostalo sa
tak na hladinu 1,27
USD/1 EUR. Stalo sa tak
aj napriek rasticim po-
chybnostiam na trhu, zZe
sa tvorcovia trhu meno-
vej politiky krajin G7 na
svojom februdrovom
stretnuti zjednotia a pod-
poria zelenu bankovku.
Menovy par EUR/USD sa
pocas azijskych seins po-
hyboval v pasme 1,2650
- 1,2680 a pred otvore-
nim eurépskych trhov sa
posunul k 1,2684. V pr-
vej hodine europskeho
obchodovania euro kles-
lo k 1,2640, kde svoj
smer obritilo a vySplha-
lo sa najprv k 1,2720 a
neskor k hladine 1,2745
USD/1 EUR. Pri tejto
arovni nabrala europska
mena zostupny trend a
oslabila sak 1,2710 - cez
poludnie. V poobed-
najSej casti sa euro do-
stalo k 1,2683 USD/1
EUR. V dal$ich hodinich
sice na chvilu stuplo k
1,2739, avsak potom sa
drzalo pri 1,2662. Opro-
ti japonskému jenu ame-
rickd mena pocas pra-
covného dna na dzijskom
kontinente stracala, ked
sa jej kurz posunul zo
106,90 k 106,72 JPY/1
USD. V priebehu doobe-
dia sa dolar dostal azZ k
106,23, avsak okolo obe-
da osciloval pri 106,45.
V popoludiiajSich hodi-
nach sa znovu oslabil - k
106,26 a v dalsej Casti sa
kotoval v okoli irovne
106,35 JPY/1 USD. In-
vestori vSak boli v stre-
hu, pretoZe sa obavali
moZnej intervencie zo
strany Bank of Japan,
¢im by zabranila vyraz-
nejSiemu spevneniu do-

macej meny.

Katarina Krajmerovad
BFX

ZvysSenie ratingu sposohilo
horuckovité obchodovanie

Minimélny dopyt v auk-
cii patro¢nych stitnych
dlhopisov s plavajicim vy-
nosom, zvysenie ratingu
Slovenska rozhybalo sto-
jaté vody pefiazného tr-
hu, prepad cien najkrat-
Sich depozitov a zvySené
objemy dennych obratov.

Bankovy sektor zac¢inal
minuly tyZden obchodo-
vanie s nedostatkom lik-
vidity, ked na actoch ko-
mercnych bank bol de-
ponovany objem iba
nieco pod desat miliard
koran, pricom podla
predpisanych rezerv na

nizsi dopyt, a tak sa dopl-
nila chybajica likvidita.
Napokon sa do repoten-
dra prihlasili banky s ob-
jemom 48,363 mld. Sk, a
ten bol zo strany central-
nej banky aj v plnom roz-
sahu akceptovany a stiah-
nuty z trhu pri priemer-
nom vynose Sest percent.
Ako sa nasledne ukazalo,
bol tento objem trocha
mensi ako dovolovali mo-
znosti bank, a preto po
stredajSom vyrovnani auk-
cie dlhopisov z pondelka
i nového a starého repo-
tendra ostalo v sektore e§-

Oficialne urokové sadzby vyhlasované NBS

BRIBID-BRIBOR (v % p. a.)

Obdobie 12. 1. 13. 1. 14. 1. 15. 1. 16. 1.

Den 4,45-475 445475 445475 516-540 7,04-7,36
Tyzderi 561591 56759 585-6,13 6,00-628 5,96-6,24
1 mesiac 560-590 560-590 563592 5,66-594 565594
3 mesiace 550-578 552-580 554-582 556-584 554-582
6 mesiacov 538567 537566 536566 535564 534562
9 mesiacov 530-559 529558 521551 520-549 5,20-549
12 mesiacov  526-554 525553 520-549 5,17-546 5,17-546

Repotendre uskutoénované NBS

Druh Pocet dni Priem. vynos Dopyt Objem
(% p. a.) (mld. Sk) (mld. Sk)
$D 3 roky 5,143 7,193 6,313
SRT 14 5,99 57,882 57,882
PP NBS 83 5,91 35,502 20,202

janudr to malo byt 15,60
mld. Sk. Preto sa pocas pr-
vych dvoch obchodova-
cich dni pohybovali ko-
tacie jednodnovych ulo-
ziek okolo arovne sied-
mich percent.

Agentiira pre riadenie dl-
hu alikvidity uskutocnila
pocas uplynulého pon-
delka v tomto roku uZ dru-
hu aukciu Stiatnych dlho-
pisov. Na rozdiel od tej
predoslej bol investorom
ponuknuty cenny papier
s lehotou splatnosti pit ro-
kov a plavajicim vynosom
zavesenym na 12-mesac-
ny BRIBOR. UZ prvé re-
akcie trhu na tieto pod-
mienky emisie neboli vel-
mi optimistické a vysled-
ky aukcie to napokon aj
potvrdili. PoZiadavky na-
kupu predstavovali objem
3,240 mld. Sk a akcepto-
vany bol napokon iba ob-
jem 1,220 mld. Sk. Pro-
strednictvom splatného
repotendra, Stitneho dl-
hopisu ¢. 141 a vyplaty ku-
ponu z SD 188 pribudli na
trh pefiazné prostriedky
v objeme dosahujucom
takmer 60 miliard korun.
Aby vSak na trhu nastal
rovnovazny stav, bolo po-
trebné, aby bol v novom
sterilizacnom repotendri

te trocha nadbytocne;j lik-
vidity a kotacie jedno-
dnoviek klesli pod pit
percent. Tento stav sa
udrzal aZ do zaveru ob-
chodovania.

Ratingova agentira
Fitch Ratings zvySila ra-
ting Slovensku z BBB na
BBB+ pre dlhodobé za-
vizky v cudzej mene a po-
nechala na arovni ,A“ v
lokdlnej mene. Zaroven
ponechala  pozitivay
vyhlad. Pri pripadnom
dalSom zvySeni ratingu za-
vazkov v cudzej mene by
sa tak uz Slovensko pre-
sunulo zo Stvrtého do tre-
tiecho pasma investi¢ného
stupna, t. j. z pozicie dlz-
nika s ,dostato¢nou“
schopnostou plnit svoje
finan¢né zavizky do po-
zicie dlznika so ,silnou*
schopnostou splnit svoje
zaviazky. Tato sprava po-
hla kurzom slovenskej ko-
runy, na ¢o okamzite ver-
balne intervenoval gu-
vernér NBS Marian Jusko,
ktory vyslovil priprave-
nost centralnej banky ko-
nat a pouzit vSetky pro-
striedky, ak by sa kurz ko-
runy posilinoval prilis
rychlo. Jednym z moz-
nych scenarov by mohla
byt aj uprava kltucovych

urokovych sadzieb, a to,
samozrejme, zvysilo ner-
vozitu na penaznom trhu
a takmer okamzite sa za-
calo vyraznejSie obcho-
dovat na tych najdlhSich
splatnostiach. V priebehu
druhej polovice tyzdina
tak sadzby napriklad dva-
nastmesacnych depozitov
Kklesli z arovne 5,20 - 5,40
% azna4,95-5,15 %, Co je
pri takej dlhej splatnosti
pomerne vyrazny posun.
Aj preto sa denne zob-
chodované objemy po-
hybovali az v intervale 40
- 60 miliard korun, ¢o sve-
d¢i o zna¢nom naraste ak-
tivity bank.

Sterilizacna zavislost
bank mierne klesla na
aroven 183 miliard korin
a bankovy sektor ako ce-
lok plni pozadované mi-
nimalne rezervy k nedeli
25. januara na 111,06 %,
¢o predstavuje znacny ku-
mulativny nadstav, a pre-
to i v pripade odchodu
vicsieho objemu likvidi-
ty by banky nemali mat
nejaké vicSie problémy
so splnenim janudrovej
periody PMR.

Predpokiadany vyvoj

V tomto tyZdni pribud-
ne na ucty komerénych
bank celkom pekny balik
penazi. Splatny je Statny
dlhopis 168 v objeme 2,0
mld. Sk, repotender v ob-
jeme 57,882 mld. Sk a
okrem toho sa budu vy-
placat polro¢né kupony
z reStrukturalizac¢nych dI-
hopisov, ¢o predstavuje
objem okolo 2,80 mld. Sk.
Udalostou tyzdiia bude,
samozrejme, dalSia auk-
cia otvorenej emisie troj-
ro¢nych Statnych dlhopi-
sov, ktora vzhladom na
sucasny vyvoj na trhu
moZe pritiahnut mnoz-
stvo investorov a poZza-
dované vynosy budu zrej-
me uZ trocha nizsie ako v
predoslej aukcii, ked ma-
ximum bolo 5,20 % p. a.
Prispeja k tomu zrejme aj
Ciasto¢né obavy z vysled-
kov rokovania Bankovej
rady NBS, ktora bude za-
sadat 28. januara a bude
sa venovat otazkam me-
novej politiky. V pripade,
Ze NBS kltcové sadzby
znizi, tak mozZe byt pon-
delkovy nidkup trojroc-
nych bondov poslednou
moznostou atraktivneho
investovania volnych
zdrojov.

Pavol Krupka



