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Hlasenie o najvyznamnej$ich skutoénostiach Stabilita vyplatny d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

Zaciatok sledovaného obdobia priniesol turbulentné obdobie na svetovych trhoch, ktoré poslalo
svetové akcie do dvojcifernych strat. Ceny komodit sa prepadli na dlhoro&né minima a slaby vyhlad
rastu nahlodaval ziskovost firiem. Sledované obdobie za&alo prudkym poklesom vynosovej krivky
VEUR a USD zdo6vodu neistoty a obav na akciovom a komoditnom trhu sprevadzané slabym
vyhladom rastu svetovej ekonomiky. Kym na januarovom zasadnuti ECB vyjadrila spokojnost’
s vyvojom na Uverovom trhu a s rastom inflacie, na marcovom zasadnuti ECB U3 doslo k znizeniu
depozitnej sadzby na -0,40 %, zaviedol sa novy program TLTRO I, roz&iril sa program vykupu
dlhopisov aj na nebankové institticie a objem vykupu sa zvysil o 20 mld. eur mesaéne na celkovych 80
mlid. eur. ECB zd6éraznila, Ze nema limit, kam aZ pri vyty€eni svojho inflatného ciela moéze zajst,
nakolko nova prognéza hovorila o raste inflécie len 0 0,1 % pre tento rok namiesto o¢akavaného rastu
1 %. ECB na svojom decembrovom zasadnuti ponechala depozitnl sadzbu na -0,4 % a zakladnu
trokovu sadzbu na 0,0 %. Objem nékupu aktiv v ramci QE ostal na 80 mid. EUR do konca marca. Od
aprila do decembra bude ECB mesacne vykupovat 60 mid. EUR. Podla Draghiho efekt Brexitu
a Trumpovho zvolenia pociti Eurozéna v strednodobom horizonte, hrozba deflacie prevazne pominula
ainflacia bude rast. Otdzka ukon&enia QE nebola na programe dia. V8etky krajiny eurozény by sa
mali pokusit' o Strukturdlne reformy s cielom zvysit produktivitu, zlep$it podnikatelské prostredie
ainvestovat’ do infrastruktiry. Medzi dalsie opatrenia, ktoré boli prijaté na decembrovom zasadnuti
patri minimélna splatnost’ dlhopisov nakupovanych v ramci QE, ktora sa zniZi na jeden rok z dvoch
rokov a nakupovat' sa budl aj aktiva s vynosom pod depozitnou sadzbou. ECB ide primarne o
pdsobenie QE skrz kratke vynosy, na ktoré je citlivé euro. ECB nezmenila limit na jedného emitenta
(33%), &im sa obmedzia nakupy nemeckého bundu. Znamené to, ¥e ECB program nakupov dlhopisov
zvacsuje o dodatoénych 540 mid. eur. Rozhodnutie ECB pomaha upokojovat' situaciu na trhoch,
kedZe na buduci rok budu vo Francuzsku a Holandsku volby, pricom sa ofakéava, Ze sa v nich bude
darit' populistickym kandidatom zameranym proti Eurdpskej unii.

Vysledky bankového sektoru v Eurépe vyrazne zaostali za odakavaniami. Ziskovost' bank je pod
silnym tlakom vplyvom nizkych uUrokovych sadzieb, mensieho dopytu po finanénych sluzbach
a volatility na trhoch. Do popredia opétovne vstupili problémy talianskeho bankového sektora, ktory
dopléaca na vysokd mieru nesplacanych Uverov a stidny spor Deutsche Bank s americkym regulatorom
ohfadne zavéadzania s HZL, ktory vyrubil nemeckej banke pokutu, ktora poslala akcie banky na
historické minima. HDP Nemecka, najvaésej Eurdpskej ekonomiky, dosiahlo v roku 2016 solidny rast
1,9 % r/r. Zakladnym kamefiom rastu nadalej ostala sikromna spotreba ( rast zamestnanosti a nizke
urokové sadzby), vladne vydavky a firemné investicie. Rast HDP Eurozény v roku 2016 sttpol 0 1,7 %
r/r podporeny spotrebitelskou spotrebou, investiciami, viadnou spotrebou, slabym eurom a nizkymi
urokovymi sadzbami. Referendum v Taliansku o reforme Ustavy, ktora mala zjednodusit systém
vladnutia, dopadlo podla odhadov - voligi zmeny odmietli. Proti hlasovalo 59 %. Taliansky premiér
rezignoval. Britski ob¢ania si v jinovom referende odhlasovali vystipenie Velkej Britanie z EU. BoE
v snahe stabilizovat' situdciu na trhu a podporit ekonomiku znizila hlavnt Grokovi sadzbu 0 0,25 % na
0,25 %. Britska libra sa prepadla vo&i hlavhym menam.

Ratingova agentuira S&P potvrdila rating Nemecka v zahraniCnej a domdcej mene na Urovni AAA so
stabilnym vyhladom. Potvrdenie Uverovej spolahlivosti krajiny odzrkadluje hodnotenie nemeckého
hospodarstva ako modernej, vysoko diverzifikovanej a konkurenénej ekonomiky. Zarovei agentura
vnima, Ze nemecka vlada uplatiiuje obozretnd figkalnu politiku a je disciplinovana v oblasti vydavkov.
Navyse je S&P presvedcend, Ze nemeckd ekonomika demonstrovala schopnost’ absorbovat velké
ekonomické a finanéné Soky. Agentlira dodava, ze _ohrozenie Nemecka odchodom Britanie
z Eurépskej Unie je v porovnani s inymi krajinami EU obmedzené a predpoklada spomalenie
ekonomického rastu v najblizsich rokoch. Agentura ale dodava, ze fiskdlna pozicia Nemecka zostava
silna a prognoézuje, Ze verejny dih krajiny do roku 2019 postupne klesne na 61 % HDP z trovne 81 %
HDP v roku 2010.

Po decembrovom raste hlavnej urokovej sadzby 0 0,25 % na 0,50 % v USA, podporeny priaznivym
vyvojom na trhu préce, byvania, spotrebitelskymi vydavkami a stabilnou spotrebitelskou dbverou,
centralni bankari vyjadrili obavy, Ze globalna situécia sa nevyvija v sulade s otakavanim vzhladom na
pomalsi rast inflacie, turbulencie na finan&nych trhoch a spomalenie rastu Ciny. Vysledkom bolo
osekanie poctu zvyseni Grokovych sadzieb z poévodnych 4x na 2x aj to za podmienok stabilizacie trhov



a komodit, stabilizdcie doméaceho priemyslu, zastavenie posilnovania doldra a zlepsenie vyvoja
inflacie. Z aprilovej zépisnice vyplynulo, e FED je nejednoznacny ohladne periaznej politiky a rast
sadzieb skor vidi na junovom zasadnuti, priom do uvahy okrem trhu préce a inflacie bral aj externé
vplyvy, predovSetkym Brexit. Nakolko majové tdaje z trhu prace vysli hlboko pod o¢akévania a Britsky
obCania si v junovom referende odhlasovali odchod Velkej Britanie z EU, pravdepodobnost’ rastu
urokovych sadzieb v USA sa priblizila k nule. Vysledkom bol pokles vynosovych kriviek na nové
minima. K nizkym sadzbam v globéalnej ekonomike prispelo aj rozhodnutie Japonska zaviest' zaporné
sadzby a vladne stimuly a Gverova podpora &inskej centralnej banky.

Donald Trump porazil v prezidentskych volbach Hillary Clinton astal sa novym americkym
prezidentom, Co trhy prijali s rozpakmi. Napatie na finanCnych trhoch pomohol zmiernit' Trumpov
povolebny prejav, v ktorom vyzval Ameri¢anov k jednote a sltbil okrem iného dafiové ulavy, fiskalne
stimuly, uvolnenie regulécie, vybudovanie infradtruktiry a zrychleny hospodarsky rast. Volebny
program Trumpa je proinflaéne orientovany a komoditné trhy reagovali prudkym rastom.

Americka centralna banka napokon v decembri zvysila svoju zakladny trokovi sadzbu, a to 0 0,25 %
na 0,50 % az 0,75 % percenta. Banka zarovefi signalizovala rychlejSie tempo zvySovania Grokov v
buddcom roku, ked pocet zvyseni sadzieb sa odhaduje na tri. Séfka Fedu Janet Yellenova uviedla, ze
zvySenie urokov ukazuje na déveru centralnej banky v americkd ekonomiku. Upozornila tiez, ze
ekonomika Spojenych $tatov podla jej nazoru nepotrebuje rozpoctové stimuly planované buddcim
americkym prezidentom Trumpom. Zvy$enie zakladnej sadzby odraza solidny stav americkej
ekonomiky, vyhliadky na rast inflacie a silni spotrebitelsku dbveru, ktora stipla v novembri na
najvyssiu hodnotu od jula 2007 vdaka dobrym podmienkam na trhu prace a stabilnym prijmom
domacnosti.

Rast HDP USA za cely minuly rok dosiahol 1,6 % r/r, &o je najslabsi vykon za poslednych pat rokov.
Hlavnym dévodom bol pokles tempa rastu spotrebitelskych vydavkov a vladnej spotreby, klesajuci
vyvoz a pokles firemnych investicii v désledku nervézneho diania na svetovych trhoch. Naopak trh
prace nadalej vykazoval svoju silnd poziciu, stiplo prijimanie novych zamestnancov, ozivila sa tvorba
zasob a podporou pre ekonomiku bola aj stabilng vystavba domov.

Vladne stimuly v Cine a podpora uverovej aktivity ¢inskej centralnej banky viedli k stabilizacii Cinskej
ekonomiky, hoci za cenu vy$Sieho rizika z moznych nesplécanych uverov. Cina prechadza
kratkodobym cyklickym oZivenim, ktoré tahaju fiskélne deficity, vlddne stimuly v podobe zniZenia
urokovych sadzieb a zvySenej uverovej aktivity. Tieto kroky pomahaju stabilizovat trh byvania,
stavebny a vyrobny sektor, rasti investicie do infradtruktary a technoldgii. Rast &inskeho
hospodarstva v roku 2016 potvrdil stabilizaciu ekonomiky, ked rast dosiahol 6,7 % r/r. Hlavnym
motorom rastu sa po Ustupe exportu a investicii stala sukromnd spotreba. Ginska ekonomika z roka
na rok spomaluje kvéli snahe vlady obmedzit jej zavislost na spracovatel'skom priemysle, vyvoze a
neefektivnych vydavkoch na infradtruktdru. V poslednej dobe je v8ak ekonomika stéle zavislejsia od
vladnych vydavkov a prudko rasttceho dihu, pretoze sukromné investicie vyrazne spomaluju. Cina sa
snazi menit' model ekonomického rastu tahaného investiciami a priemyslom na spotrebu a sluzby.

Cena ropy klesla na 13-ro&né minimum pre pretrvavajlce obavy z klesajlceho dopytu a nadmernej
ponuky. Nasledné snahy ( nie dohody ) producentov ropy pomohli stabilizovat jej cenu, ktora sa
vy$plhala k 50 USD/barel. Ku koncu roka ceny ropy vzrastli na najvyssiu Uroven za takmer 1,5 roka,
ked trhy zareagovali na dohodu $tatov Organizacie krajin vyvazajicich ropu (OPEC) a krajin mimo
ropneho kartelu o zniZeni produkcie. O¢akédva sa, ze v pripade naplnenia dohody od januara
buduceho roka by sa ropny trh mal v 1. polroku 2017 dostat’ z prebytku do deficitu, ¢o sa odrazi aj na
vyvoji cien komodity.

Pohyb hlavného menové paru v pasme od 1,0364 po 1,1569 EURUSD bol vysledkom rozhodnuti
viacerych kluCovych centrdlnych bank, na ktorych sa rozhodovalo o nastaveni menovych politik:
dalSie uvolfiovanie menovej politiky ECB, o¢akavané zvysenie sadzieb americkym FED a zaporné
sadzby v Japonsku.

Rast indického HDP za minuly rok dosiahol 7,1 %. Domacu ekonomiku najviac podporili viadna
a stiikromna spotreba. Priemyselna produkcia spomalila oproti predchéadzajucemu obdobiu a negativny
prispevok k HDP zaznamenali taziarsky priemysel a investicie. V nasledujlicom obdobi sa o&akdava
spomalenie kvdli negativnemu vplyvu zruenia vysokych nominalnych hodnét bankoviek, &0 moze




spbsobit’ odliv prostriedkov z krajiny. Rast inflacie dosiahol na rocnej baze 3,63 %, ¢o je najpomalsie
tempo za posledné dva roky,

Z hladiska rizika ¢elil fond predovetkym systematickému (trhovému) riziku, za ktorym stdli politicko-
ekonomické (prezidentské volby v USA, ,Brexit‘, korupéné Skandaly v Brazilii, sankcie zapadnych
krajin vogi Rusku, komoditnd kriza v spojeni s nizkymi cenami kovov, nadvyroba v Cine, sudny spor
Deutsche Bank s USA, talianske referendum o zmene ustavy) a geopolitické vplyvy (vojensky konflikt
na blizkom vychode, Rusko - Ukrajina ), ktoré k zhodnoteniu fondov v sledovanom obdobi prispievali
pomerne velkou davkou neistoty. Specifické (individudlne) riziko emitentov okrem odrazu neistej
situacie, nizkej likvidity a premenlivého sentimentu na trhu odrézalo aj realne fundamenty emitentov,
ktoré malo prevazne priaznivy vplyv. V sledovanom obdobi do$lo v PF k znizeniu expozicie resp.
k Uplnym predajom komoditnych a energetickych titulov. Fond do svojho majetku obstaral
bezpecnejSie dlhopisy, predovsetkym &tatne dlihopisy s kvalitnym ratingom, vy$&im kupénom
avysokou likviditou, ale aj kreditne silné medzinarodné spolo¢nosti s ,ackovym“ hodnotenim
v defenzivnych sektoroch.

V sledovanom obdobi doslo k poklesu eurovej vynosovej krivky o 13 bps. az 34 bps. Pohyb vynosovej
krivky so zapocitanim hedZovacich nastrojov spolu s miernym narastom rizikovych prirdzok emitentov
nachadzajucich sa v majetku fondu mal na zhodnotenie majetku fondu nepriaznivy vplyv. Kupénovy
vynos mal na zhodnotenie fondu kladny prispevok. Vysledkom trhovych pohybov v roku 2016 bolo
zaporné zhodnotenie fondu vo vyske 0,3362 %.

Pre nasledujlice obdobie spolodnost o&akdva pokradovanie neistého vyvoja na ekonomickej,
geopolitickej a eurépskej politickej scéne so zvygenou volatilitou na trhoch vyplyvajlce z o¢akavaného
zvysovania americkych drokovych sadzieb s dosahom na cely svet, predovsetkym na krajiny
rozvijajucich sa ekonomik a ostro sledovanych volieb v klti¢ovych $tatoch Eurépskej Unie. Globélny
hospodarsky rast by mal byt s najva&Sou pravdepodobnostou tahany americkou ekonomikou a
podporeny kvantitativnym uvolfiovanim ECB, monetarnymi stimuly vo vyspelych §tatoch (BodJ, BoE) a
zvySenu vladnu podporu oakavame z Ciny, ktorej hospodarstvo zagalo spomalovat. Predpokladame
mierny narast a nasledne stagndciu eurovej vynosovej krivky a ponechanie kratkych urokovych
sadzieb v zédpornych hodnotéach poéas celého roku 2017.

Grafické znazornenie vyvoja hodnoty doplnkove;j déchodkovej hodnoty:
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