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a) Informicie o najvyznamnejiich skutoénostiach, ktoré ovplyvnili hospodirenie s majetkom v doplnkovom déchodkovom fonde
a informicie o jeho ofakivanom vyvoji v nasledujicom obdobi

ECB po jtni, ked zniZila hlavni Grokovii sadzbu z 0,25 % na 0,15 %, zniZila Grokové sadzby aj v
septembri o 10 bazickych bodov 2 0,15 % na 0,05 % Jednodiiova depozitna sadzba klesla z- 0,1 % na -
0,2 % a sadzba za jednodiové refinanéné operdcie bola znizend z 0.4 % na 0.3 %. Za rozhodnutim stdla
obava z poklesu inflacie resp. deflicie a spomalenie hospodarskeho rastu. ECB rozbehla nakup tzv.
zabezpetenych dihopisov - ABS, o je st&ast'ou jej opatreni na podporu ekonomiky a odvritenie deflicie v
eurozone a trvat’ budi minimalne 2 roky a ndkupy podnikovych dlhopisov, ako rozsirenie programu nakupu
cennych papierov stikromného sektora,

Pokracovat’ bude aj s dlhodobymi lacnymi Gvermi na Styri roky — TLTRO, ktoré by mali byt’ poskytnuté
pre sikromny sektor. Banka ku koncu roka vyhlasila, Ze je pripravena nakupovart viadne dlhopisy krajin
EMU a teda zahajit' QE. Rast spotrebitel'skych cien sa vo viacerych krajinach Eurozény dostal do
zapornych hodnét. K poklesu inflacie prispievali nizke ceny energii a potravin. Guvernér ECB naznagil, ze
ECB sa so sadzbami dostala na dno, na ktorom ostant ..dostatoéne dlhy ¢as”. Rozhodnutie ECB viedlo k
oslabeniu EUR vo¢i USD a pomohlo krajindm periférie k poklesu vynosov,

Hospodarstvo eurozony v 1Q dosiahlo 0.2% g/q (o&akavania boli dvojnasobné), pricom v 4Q 2013 stapla
ekonomika 0 0.3% q/g. Rast bol podporeny investiciami a priemyselnou produkeiou. Tahufiom zostalo
Nemecko, ku ktorému sa pridalo Spanielsko. Franciizko nerastlo a Taliansko dokonca kleslo o -0.1% q/q.
Vysledky viacerych prieskumov v Eurépe (ZEW, PMI, IFO). predovietkym v Nemecku, poukézali na
ozivenie ekonomiky aj napriek vyhrotenej situdcii na Ukrajine a ich hodnoty dosiahli niekol'’koro¢né
maxima. Nalady boli pozitivne ako v priemysle, tak aj v sektore sluzieb a velkoobchode. Navy&e doslo k
prijimaniu novych zamestnancov, hoci nezamestnanost’ v Eurozone dosahovala dvojcifernych hodnat.
Staty G20 sa na svojom zasadnuti zaviazali zvy3it’ tempo rastu HDP prevazne infrastrukturalnymi
projektmi a investiciami a klast' vicsi doraz na podporu rastu ekonomiky ako na fiskdlne opatrenia.

Koniec jiila sa niesol v znameni vypredajov akciovych trhov pre slabsie hospodarske vysledky a vyhliadky
spolo¢nosti, ktoré si ohrozené geopolitickym naplitim, stupujicimi sa sankciami zdpadu vo¢i Rusku a
zikazmi dovozov tovarov na oboch stranich. Rast HDP Eurozény za 2, Stvrt'rok oslabil na 0.1 % t/r po 0.2
% r/r raste v 1. Stvrtroku. Ifo a ZEW index prinaali v priebehu druhého polroku zmieSany obraz o
nemeckej ekonomike. Kym na zaCiatku dosahovali indexy niekolkoro&né minima pre napiiti geopolitickn
situdciu vo svete, prepad exportu a stagndciu priemyselnej produkcie a objednavok, s bliziacim sa koncom
roka sa zatala nemecka ekonomika dostavat” do starych kol'aji aj vd'aka stimulom zo strany ECB.
Obchodny prebytok dosiahol historicky najvyssiu hodnotu vdaka silnému rastu exportu a slabému euru,
stlipla spotrebitel'ska dévera opierajic sa o vysSie prijmi domécnosti. miera v nezamestnanosti klesla na
rekordné minimum 6.6 % ¢oho vysledkom bol rast nemeckého HDP v 3. Stvrtroku o 0.1 % r/r. Francizka
ekonomika stpla v rovnakom obdobi 0 0,3 % fahana sitkromnou spotrebou a vyvozom. Vynos nemeckého
2r bundu klesol pod nulu. Na trhu ale prevlada vieobecny nazor. Zze Nemecko je v dobrej kondicii a rast
ekonomiky bude v najblizSom obdobi na solidnej Grovni.



Slovenska ekonomika potvrdzovala solidny rast, ked' v druhom resp. tretom Stvrt'roku stipla o 2,6 % resp.
2.4 % t/r. Hlavnym Cahtiiom rastu bol domdci dopyt a investicie. Ratingova agentiira Fitch potvrdila rating
Slovenska na irovni A+ so stabilnym vyhladom. Agentira vyzdvihla zdravy bankovy sektor, opatrnii a
primeranti makroekonomicki politiku a nizku zadlZenost privétneho sektora. Pol'ska centrélna banka
znizila hlavni sadzbu o 50 bps. na 2% kvoli zadrhdvajicemu sapriemyslu, sankciam voéi Rusku a poklesu
spotrebitel'skych cien, ktoré dosiahli negativne teritérium - 0,3% r/r, spisobené poklesom cien potravin a
energii. HDP za treti kvartal podrastol 0 3.3 % r/r tahany sikromnou spotrebou a priemyselnou vyrobou.

Testy eurdpskeho bankového sektora bank dopadli dobre. Hlayvnym pozitivom bol fakt, Ze Ziadna z bank,
ktord nepresla testom, nepochadza z Nemecka, Franctizka a Spanielska. Miera nezamestnanosti zotrvala v
oktébri uZ treti mesiac v rade na drovni 11.5 %, ked’ slabé tempo rastu ekonomiky nedokazalo vytvorit’
dostatok novych pracovnych miest. S&P zniZila taliansky rating o jeden stupefi na BBB- so stabilnym
vyhladom kvéli vysokému dlhu, slabému ekonomickému rastu a strate konkurencieschopnosti. Spanielska
nezamestnanost’ dosiahla v 3. Stvrtroku 2014 23.67% a je najniZsia za posledné 3 roky.

Za poklesom spolognej eurdpskej meny voti USD je mozné vidiet' viacero pricin: Spekulacie, ze FED zvysi
trokové sadzby skér ako sa povodne ¢akalo - odlisny vyvoj arokovych sadzieb v USA a zvysnej asti
vyspelého sveta - monetarne stimuly zo strany ECB, nikupy vladnych, zabezpetenych a podnikovych
dihopisov - deflagné tlaky v eurozdne - oZivenie americkej ekonomiky a zlepsujiica sa situdcia na trhu prace
- stav a vyhliadky americkej ekonomiky st lepsie ako eurdpskej.

Trhy citlivo reagovali na vyvoj situdcie na Kryme a jeho referendum o odtrhnuti od Ukrajiny, ktoré sa
skoncilo pri¢lenenim k Rusku. Europska Gnia a Spojené staty referendum neuznali, Rusko ho povazuje za
pravoplatné. Situacia na Ukrajine a ekonomické sankcie v podobe zmrazenia G&tov firmam a osobam
blizkym vladnej garnitire ovplyviovali dianie na trhu a prispievali k neistote a narastu rizikovej averzie na
rozvijajucich sa trhoch na &ele s Ruskom. Najviac postihnuté boli ruské firmy s medzindrodnym
posobenim. S&P znizila Rusku rating na najniZsi stupef v investi¢nom pasme s negativnym vyhladom s
moznostou d'alSieho znizenia v pripade pokratujiceho napétého stavu na vychode Ukrajiny a dalsich
sankcii 2o strany zdpadu. NajvicSicho svetového exportéra zasiahol pokles cien ropy od ktorej je zavisly
Statny rozpotet. Rubel’ zacal prudko oslabovat’, ¢o viedlo Centrilnu banku k masivnym intervencidm na
devizovom trhu a k zvySeniu hlavnej irokovej sadzby na 17 %. Rubel’ voéi euru stratil takmer 60 % svojej
hodnoty.

Ozivenie americkej ekonomiky a zlepSujica sa situicia na trhu prace viedli FED k definitivnemu
ukonceniu kvantitativneho uvolfovania. Republikdnom a demokratom sa podarilo dosiahnut’ dohodu o
rozpocte na najblizsie dva roky, ¢im sa odvraitila moZna hrozba bankrotu. Po poéiatoénom poklese HDP
USA v 1Q 2014 az 0 2,9 % r/r prisli povzbudivé adaje v dalich Stvrtrokoch, 2Q 2014 stipol 0 4 % r/r a
3Q 2014 o 5 %. Rast ekonomiky bol fahany solidnym vysledkom priemyselnej produkcie, objednavkam
tovaru dlhodobej spotreby. spotrebitl'skymi vydavkami a vladnymi a podnikovymi investiciami.
Spoloénym menovatel'om vysokého rastu bol pozitivne sa vyvijajici trh prace (klesajici podet Ziadosti o
podporu v nezamestnanosti dosiahol 14-roéné minimum a pokles miery v nezamestnanosti) a pokles cien
energii. hlavne ropy. ktoré zvySuju disponibilny prijem domacnosti a s tym sivisiace maloobchodné trzby.

Spotrebitl'ska dévera dosiahla 7-roéné maximum. FED naznaéil, Ze sadzby po ukongeni kvantitativiieho
uvolfovania zostani na terajsej trovni dostatocne dlhy Cas a zd6raznil trpezlivost’ ohl'adne zvySovania
sadzieb. Zaroven md obavy zo silného USD, ktory by mohol spomalit’ potrebny narast miery inflacie.
Konsenzus trhu rita so zvySovanim sadzieb prvej polovice budiiceho roku. Infldcia po potiatoénom
prekrogeni 2-% inflaéného ciel'a FED klesla ku koncu roka na 1.3 % r/r z ddvodu poklesu ceny ropy. WTI
ropa klesla pod 60 USD za barel a jej vyvoj je odrazom cenového boja medzi producentmi ropy klasickym
spdsobom z OPECu na Cele so Saudskou Ardbiou a bridlicovou tazbou v USA. K nizkej cene prispieva aj
slaby globilny dopyt po rope a vysoké zasoby ropy v USA,

Cinske hospodarstvo, ktoré v 1Q 2014 spomalilo na 7.4 % r/r vs. 7.7 % v 4Q 2013, prechadza viacerymi
reformami so zameranim sa na otvorenost’ ekonomiky zahrani¢nym investorom a podporu malého a
stredného podnikania. Vlida v snahe podporit’ ekonomiku prijala kroky v podobe danovych Glav, rozvoja
Zeleznitnej siete, zniZzenie povinnych minimélnych rezerv pre vybrané banky zamerané na podporu
poPnohospodarstva a malych podnikov. V 2Q doslo k stabilizacii hospodarstva. rastla priemyselna vyroba,
pozitivne sa vyvijal export, ktory stavia na oZiveni dopytu v USA a EU. Na druhej strane ne¢akane poklesol
import na slabom domacom dopyte, ¢o robi Cinu zavislejSou na exporte. Krajina zdpasi s problémami na
trhu s byvanim resp. developerstva, ktoré sivisia s ndrastom zlych tiverov a nizkou obsadenost'ou novych
stavieb. Aj preto vldda pristipila k navy3eniu stimulov v podobe zniZenie dani a poplatkov pre malé a
stredné podniky. Podporné kroky podnikla aj centrdlna banka, ktord znizila hlayni sadzbu a na trh
napumpovala miliardy CNY v snahe zvratit’ slaby vykon hospodarstva. To v 3. Stvrt'roku vzrastlo 0 7,3 %
r/r. najpomalsie za poslednych pit rokov.



Kanadsky HDP za 1Q 2014 vzrastol len 0 1.2 % r/r pricom sa oZakéval rast o 1.8%. Za pomalsim rastom
stila chladné zima prejavujica sa poklesom stavebnej produkeie, exportu, maloobechodnych a
vel'koobchodnych trzieb. neuspokojivé vysledky z trhu byvania, pokles investicii, rast nezamestnanosti a
spomalenie tempa rastu vydavkov firiem a domdcnosti. Poskodzovanie ekonomiky a znizovanie
konkurencieschopnosti boli hlavnymi faktormi oslabovania CAD v tivode roka. CAD v 2Q 2014 zacal
posiliovat’ zo svojich minim ako reakcia na zlepSujice sa makroekonomické vysledky kanadského
hospodarstva, po pozitivnych spravach z USA - trh s byvanim, trh prace, rast tovarov dlhodobej spotreby a
v neposlednom rade aj po raste kanadskej inflacie, ktora dosiahla 2,3% r/r a vyrazne prekonala ciel' CB na
tirovni 2 % rir.

V 2. polroku viak doslo k prudkému prepadu cien ropy, ¢o sa prejavilo na poklese exportu a spomaleni
tempa rastu ekonomiky. Moodys pristiipila k zniZeniu ratingu Japonska o jeden stupeit na A1 pre zvy3ent
neistotu ohFadom schopnosti viady dosiahnit’ ciele pri znizovani zadizenosti. ktord dosahuje 200 % k
HDP. Japonska centrdlna banka zvy&ila stimuly zo 60 na 90 triliénov jenov na podporu rastu ekonomiky a
nizkej inflacie.

Brazilia sa stala jednou z krajin, ktort zasiahol vypredaj doméacej meny. Centrdlna banka branila menu
pomocou intervencného programu, ktory zaviedla eSte v lete 2013 a taktiez rastom hlavnej arokovej sadzby
na 11,25 %, ktorou sa snazi dostat’ pod kontrolu vysoki inflaciu, ktoré je nad cielom centrélnej banky (6.3
%). Inflaciu tahali nahor slaba mena a ceny sluzieb a potravin kvéli najvéicsiemu suchu v krajine za
poslednych 80 rokov. S&P znizila rating tesne nad neinvesticné pasmo a Moodys zhorSila vyhlad krajiny
pri ponechani ratingu na Baa2. Ako hlavny dovod sa uvidza absencia strukturdlnych reforiem,vysoké
vladne vydavky a rozpottovy deficit a pomaly rast. Krajina v 2. $tvrt'roku upadala do recesie pre slaby
vykon priemyselnej vyroby, stavebnictva a slaby domaci dopyt. Prezidentsky post obhéjila sicasna
prezidentka. BRL negativne reagovala na geopolitické napiitie vo svete, prezidetnské volby a dobré data z
americkej ekonomiky, ktoré mozu znamenat' skorSie zvySovanie americkych sadzieb neZ sa o¢akéavalo.

V sledovanom obdobi doslo k poklesu vynosovych kriviek, u eurovej po celej dizke a u dolérovej na dihom
konci. kvéli uvol'nenej menovej politike centralnych bank s ciel'om podporit’ rast ekonomiky a pribrzdit’
deflatné tlaky. Vprospech fondu hral pokles vynosovych kriviek a posilnenie vietkych cudzich mien, v
ktorom mal fond denominovany majetok. Rizikové prirazky v sledovanom obdobi klesli u vii¢giny
emitentov, vzrastli u emitentov pochadzajueich z krajin rozvijajicich sa trhov. Vysledkom trhovych
pohybov bolo kladné zhodnotenie fondu v roku 2014 vo vyske 7.6402 %.

Pre nasledujiice obdobie spolo¢nost’ oéakiva pokratovanie neistého vyvoja na geopolitickej scéne so
zvySenou volatilitou na trhoch vyplyvajiice z ob&ianskej vojny na Ukrajine, zo sankcii medzi zapadom a
Ruskom ktoré ohrozuji krehky hospodarsky rast EU a nepokoje na blizkom vychode. Globalny
hospodarsky rast bude s najvisou pravdepodobnost'ou podporeny chystanym kvantitativnym uvoliovanim
ECB v podobe nidkupu viddnych dlhopisov krajin EMU, monetarne stimuly budii pokracovat’ v Japonsku a
zvySend podpora zo strany viady sa ofakava aj od Ciny. Ukongenie QE by malo postupne viest k
posiliiovaniu doldra a rastu americkych trokovych sadzieb. V strednodobom horizonte sa ofakéava
oslabovanie eura kvoli spominanym krokom ECB, rastu drokovych sadzieb FEDom a oZiveniu
hospodirstva USA.

b) Grafické znazornenie v¥voja hodnoty doplnkovej dochodkovej jednotky
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