Roéna sprava o hospodareni s majetkom

v prispevkovom d.d.f. k 31.12.2014

Kosice, 31.12.2014



Priloha ¢. 7 k vyhlaske &. 546/2000 Z. z.

| Dfo (HNS) 41-02 |

Strana 1/1
VZOR
Hldsenie o najvyznamnejSich skutofnostiach doplnkového dichodkového fondu
Nazov doplnkového dochodkového fondu Identifikacny kaod
[Stabilita prispevkovy d.d.f.. STABILITA, d.d.s., a.s. [2203070001 |
Stav ku diu
[31.12.2014 ]

a) Informécie o najvyznamnejSich skutoénostiach, ktoré ovplyvnili hospodirenie s majetkom v dopinkovom diéchodkovom fonde
a informdcie o jeho ofakivanom vyvoji v nasledujicom obdobi

ECB po jini, ked' zniZila hlavnt arokovi sadzbu z 0,25 % na 0,15 %, zniZila Grokové sadzby aj v
septembri 0 10 bazickych bodov z 0,15 % na 0,05 % Jednodiiova depozitna sadzba kleslaz - 0.1 % na -
0,2 % a sadzba za jednodiiové refinanéné operdcie bola znizena z 0.4 % na 0.3 %. Za rozhodnutim stala
abava z poklesu inflacie resp. deflacie a spomalenie hospodérskeho rastu. ECB rozbehla nakup tzv.
zabezpetenych dlhopisov - ABS. ¢o je sicast'ou jej opatreni na podporu ekonomiky a odvratenie deflacie v
eurozone a trvat’ bud(i minimdlne 2 roky a nakupy podnikovych dlhopisov, ako rozsirenie programu nakupu
cennych papierov sikromného sektora.

Pokracovat bude aj s dihodobymi lacnymi tiivermi na Styri roky — TLTRO, ktoré by mali byt’ poskytnuté
pre siikromny sektor. Banka ku koncu roka vyhlasila, Ze je pripravena nakupovat’ viadne dlhopisy krajin
EMU a teda zahdjit' 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 naznail, Ze
ECB sa so sadzbami dostala na dno, na ktorom ostanii . dostato¢ne dlhy &as™. Rozhodnutie ECB viedlo k
oslabeniu EUR vot&i USD a pomohlo krajindm periférie K poklesu vynosov,

Hospodarstvo eurozony v 1Q dosiahlo 0.2% g/q (oéakévania boli dvojnasobné). priom v 4Q 2013 stipla
ekonomika o 0,3% g/q. Rast bol podporeny investiciami a priemyselnou produkciou. Tahiiom zostalo
Nemecko, ku ktorému sa pridalo Spanielsko. Francizko neréastlo a Taliansko dokonca kleslo o -0.1% q/q.
Vysledky viacerych prieskumov v Eurdpe (ZEW, PMI, IFO), predovietkym v Nemecku, poukazali na
ozivenie ekonomiky aj napriek vyhrotenej situacii na Ukrajine a ich hodnoty dosiahli nieckol'koro¢né
maxima. Nalady boli pozitivne ako v priemysle, tak aj v sektore sluZieb a velkoobchode, Navyse doslo k
prijimaniu novych zamestnancoy, hoci nezamestnanost’ v Eurozone dosahovala dvojeifernych hodn6t.
Staty G20 sa na svojom zasadnuti zaviazali zvySit tempo rastu HDP prevazne infradtrukturdlnymi
projektmi a investiciami a klast’ vii¢si doraz na podporu rastu ekonomiky ako na fiskilne opatrenia.

Koniec jila sa niesol v znameni vypredajov akciovych trhov pre slabSie hospodarske vysledky a vyhliadky
spoloénosti, ktoré st ohrozené geopolitickym napitim. stupfujicimi sa sankciami zapadu voci Rusku a
zakazmi dovozov tovarov na oboch strandch. Rast HDP Eurozény za 2. §tvrt'rok oslabil na 0,1 % t/r po 0.2
%rirraste v 1. Stvrt'roku. 1fo a ZEW index prinasali v priebehu druhého polroku zmiesany obraz o
nemeckej ekonomike. Kym na zadiatku dosahovali indexy niekol’koroéné minima pre napiitd geopolitickit
situdciu vo svete, prepad exportu a stagniciu priemyselnej produkeie a objednavok, s bliziacim sa koncom
roka sa zacala nemecka ekonomika dostavar’ do starych kolaji aj vd'aka stimulom zo strany ECB.
Obchodny prebytok dosiahol historicky najvy$siu hodnotu vd'aka silnému rastu exportu a slabému euru,
stiipla spotrebitef'ska dovera opierajiic sa o vyssie prijmi domécnosti, miera v nezamestnanosti klesla na
rekordné minimum 6.6 % &oho vysledkom bol rast nemeckého HDP v 3. Stvrt'roku o 0,1 % r/r. Francizka
ckonomika stapla v rovnakom obdobi o 0.3 % tahana sikromnou spotrebou a vyvozom. Vynos nemeckého
2r bundu klesol pod nulu. Na trhu ale previada vieobecny ndzor, ze Nemecko je v dobrej kondicii a rast
ekonomiky bude v najblizSom obdobi na solidnej Grovni.



Slovenska ekonomika potvrdzovala solidny rast, ked' v druhom resp. tret'om Stvrtroku stapla o 2.6 % resp.
2.4 % r/r. Hlavnym tahafiom rastu bol domdci dopyt a investicie. Ratingova agenttira Fitch potvrdila rating
Slovenska na tirovni A+ so stabilnym vyhladom. Agentira vyzdvihla zdravy bankovy sektor. opatrni a
primeranti makroekonomicki politiku a nizku zadlzenost’ privitneho sektora. Pol'ska centrilna banka
znizila hlavnu sadzbu o 50 bps. na 2% kvoéli zadrhavajucemu sa priemyslu, sankciam voéi Rusku a poklesu
spotrebitel'skych cien, ktoré dosiahli negativne teritorium - 0,3% r/r, spésobené poklesom cien potravin a
energil. HDP za treti kvartal podrastol o 3.3 % r/r tahany sikromnou spotrebou a priemyselnou vyrobou,

Testy eurépskeho bankového sektora bank dopadli dobre. Hlavnym pozitivom bol fakt, ze Ziadna z bank.
ktora nepresla testom, nepochédza z Nemecka, Franciizka a Spaniclska. Miera nezamestnanosti zotrvala v
oktobri 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 stupei na BBB- so stabilnym
vyhl'adom kvoli vysokému dlhu, slabému ekonomickému rastu a strate konkurencieschopnosti. Spanielska
nezamestnanost dosiahla v 3. Stvrt'roku 2014 23.67% a je najnizSia za posledné 3 roky.

Za poklesom spolo¢nej eurdpskej meny voci USD je mozné vidiel’ viacero pricin: Spekulacie, Ze FED zvysi
arokové sadzby skor ako sa povodne ¢akalo - odlidny vyvoj Grokovych sadzieb v USA a zvy3dnej Casti
vyspelého sveta - monetdrne stimuly zo strany ECB, nakupy vladnych, zabezpedenych a podnikovych
dlhopisov - deflaéné tlaky v eurozine - oZivenie americkej ekonomiky a zlepSujiica sa situdcia na trhu prace
- stav a vyhliadky americkej ekonomiky st lepdie ako eurdpskej.

Trhy citlive reagovali na vyvoj situicie na Kryme a jeho referendum o odtrhnuti od Ukrajiny, ktoré sa
skon¢ilo pri¢lenenim k Rusku. Europska tinia a Spojené Staty referendum neuznali, Rusko ho povazuje za
pravoplatné. Situdcia na Ukrajine a ekonomické sankcie v podobe zmrazenia u&toy firmam a osobam
blizkym vladnej garnitire ovplyviovali dianie na trhu a prispievali k neistote a ndrastu rizikovej averzie na
rozvijajiicich sa trhoch na ele s Ruskom. Najviac postihnuté boli ruské firmy s medzindrodnym
posobenim, S&P zniZila Rusku rating na najnizsi stupeil v investiénom pasme s negativhym vyhl'adom s
mozZnost'ou d'al8icho znizenia v pripade pokratujliceho napiitého stavu na vychode Ukrajiny a d'aldich
sankeii zo strany zdpadu. Najvii¢Sicho svetového exportéra zasiahol pokles cien ropy od ktorej je zdvisly
Statny rozpocet. Rubel zacal prudko oslabovat’, ¢o viedlo Centralnu banku k masivayvm intervenciam na
devizovom trhu a k zvy3eniu hlavnej arokovej sadzby na 17 %. Rubel vo&i euru stratil takmer 60 % svojej
hodnoty.

Ozivenie americkej ekonomiky a zlepSujica sa situdcia na trhu prace viedli FED k definitivnemu
ukonéeniu kvantitativneho uvolfiovania. Republikanom a demokratom sa podarilo dosiahnut” dohodu o
rozpodte na najblizdie dva roky, ¢im sa odvratila moZna hrozba bankrotu. Po po&iatoénom poklese HDP
USA v 1Q 2014 az 0 2.9 % t/r prisli povzbudivé idaje v d'alSich Stvrtrokoch. 2Q 2014 stipol 0 4 % r/r a
3Q 2014 0 5 %. Rast ekonomiky bol tahany solidnym vysledkom priemyselne]j produkcie. objednavkam
tovaru dihodobej spotreby, spotrebitl'skymi vydavkami a vladnymi a podnikovymi investiciami.
Spoloénym menovatelom vysokého rastu bol pozitivne sa vyvijajuci trh prace (klesajici pocet Ziadosti o
podporu v nezamestnanosti dosiahol 14-roéné minimum a pokles miery v nezamestnanosti) a pokles cien
energil, hlavne ropy, ktoré zvy3uju disponibilny prijem domacnosti a s tym stivisiace maloobchodné trzby.

Spotrebitl'ska dovera dosiahla 7-roéné maximum. FED naznaéil, Ze sadzby po ukonéeni kvantitativneho
uvolfiovania zostani na terajsej Grovni dostatotne dlhy ¢as a zddraznil trpezlivost’ ohl'adne zvySovania
sadzieb. Zarovei ma obavy zo silného USD, ktory by mohol spomalit’ potrebny narast miery inflacie.
Konsenzus trhu rita so zvySovanim sadzieb prvej polovice budiiceho roku. Inflacia po podiatoénom
prekroceni 2-% inflaéného ciel'a FED klesla ku koncu roka na 1,3 % r/r z dévodu poklesu ceny ropy. WTI
ropa klesla pod 60 USD za barel a jej vyvoj je odrazom cenového boja medzi producentmi ropy klasickym
sposobom z OPECu na Cele so Saudskou Arabiou a bridlicovou tazbou v USA. K nizkej cene prispieva aj
slaby globalny dopyt po rope a vysoke zisoby 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. Vldda v snahe podporit” ekonomiku prijala kroky v podobe danovych al'av, rozvoja
Zeleznitnej siete. zniZzenie povinnych minimalnych rezerv pre vybrané banky zamerané na podporu
pol'nohospodarstva a malych podnikov. V 2Q doslo k stabilizacii hospodérstva, rastla priemyselna vyroba,
pozitivne sa vyvijal export, ktory stavia na oZiveni dopytu v USA a EU. Na druhej strane netakane poklesol
import na slabom domécom dopyte, &o robi Cinu zavislejSou na exporte. Krajina zapasi s problémami na
trhu s byvanim resp. developerstva, ktoré stivisia s narastom zlych tiverov a nizkou obsadenostou novych
stavieb. Aj preto vlada pristipila k navySeniu stimulov v podobe zniZenie dani a poplatkov pre malé a
stredné podniky. Podporné kroky podnikia aj centralna banka, ktora znizila hlavna sadzbu a na trh
napumpovala miliardy CNY v snahe zvrétit’ slaby vykon hospodarstva. To v 3. Stvrtroku vzrastlo 0 7.3 %
t/r, najpomalSie za poslednych pat' rokov.



Kanadsky HDP za 1Q 2014 vzréstol len o 1.2 % r/r pricom sa ocakaval rast o 1.8%. Za pomalsim rastom
stala chladna zima prejavujica sa poklesom stavebnej produkeie, exportu, maloobchodnych a
velkoobehodnych trzieb, neuspokojivé vysledky z trhu byvania, pokles investicii, rast nezamestnanosti a
spomalenie tempa rastu vydavkov firiem a domdcnosti. Poskodzovanie ekonomiky a zniZzovanie
konkurencieschopnosti boli hlavnymi faktormi oslabovania CAD v Gvode roka. CAD v 20Q 2014 zacal
posiliioval’ zo svojich minim ako reakcia na zlepsujiice 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 inflicie. Ktora dosiahla 2.3% r/r a vyrazne prekonala ciel’ CB na
tarovni 2 % r/r.

V 2. polroku viak dodlo k prudkému prepadu cien ropy, ¢o sa prejavilo na poklese exportu a spomaleni
tempa rastu ekonomiky. Moodys pristipila k zniZeniu ratingu Japonska o jeden stupeii na Al pre zv¥Seni
neistotu ohladom schopnosti viady dosiahnit’ ciele pri znizovani zadizenosti, ktora dosahuje 200 % k
HDP. Japonska centrilna banka zvy$ila stimuly zo 60 na 90 triliénov jenov na podporu rastu ekonomiky a
nizkej inflicie.

Brazilia sa stala jednou z krajin, ktor zasiahol vypredaj domacej meny. Centralna banka branila menu
pomocou interven&ného programu, ktory zaviedla eSte v lete 2013 a taktiez rastom hlavnej trokovej sadzby
na | 1,25 %, Ktorou sa snaZi dostat” pod kontrolu vysoka inflaciu, ktord je nad cielom centralnej banky (6.5
%). Infléciu ahali nahor slaba mena a ceny sluzieb a potravin kvéli najviicsiemu suchu v Krajine za
poslednych 80 rokov. S&P zniZila rating tesne nad neinvesti¢né pasmo a Moodys zhorsila vyhl'ad krajiny
pri ponechani ratingu na Baa2. Ako hlavny dévod sa uvadza absencia strukturalnych reforiem,vysoké
vladne vydavky a rozpodtovy deficit a pomaly rast. Krajina v 2. tvrtroku upadala do recesie pre slaby
vykon priemyselnej vyroby, stavebnictva a slaby domaci dopyt. Prezidentsky post obhdjila sucasna
prezidentka. BRL negativne reagovala na geopolitické napitie vo svete, prezidetnské vol'by a dobre data z
americkej ekonomiky, ktoré mézu znamenat’ skorSie zvySovanie americkych sadzieb nez sa otakavalo.

V sledovanom obdobi doslo k poklesu vynosovych kriviek, u eurovej po celej dizke a u dolérovej na dlhom
konci, kvdli uvol'nenej menovej politike centrialnych bank s ciefom podporit’ rast ekonomiky a pribrzdit’
deflaéné tlaky. Vprospech fondu hral pokles vinosovych kriviek a posilnenie vietkych cudzich mien, v
ktorom mal fond denominovany majetok, s vynimkou PLN. Rizikové prirazky v sledovanom obdaobi klesli
u viisiny emitentov, vzrastli u emitentov pochadzajicich z krajin rozvijajicich sa trhov. Vysledkom
trhovych pohybov v roku 2014 bolo kladné zhodnotenie fondu vo vySke 4.2711 %.

Pre nasledujice obdobie spolo¢nost” oakava pokracovanie neistého vyvoja na geopolitickej scéne so
zvy$enou volatilitou na trhoch vyplyvajice 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 najviitiou pravdepodobnost'ou podporeny chystanym kvantitativnym uvolfiovanim
ECB v podobe nakupu viadnych dihopisov krajin EMU, monetame stimuly budi pokracovat’ v Japonsku a
zvydena podpora zo strany vlady sa otakdva aj od Ciny. Ukongenie QE by malo postupne viest' k
posiliiovaniu doldra a rastu americkych arokovych sadzieb. V strednodobom horizonte sa otakava
oslabovanie eura kvéli spominanym krokom ECB. rastu Grokovych sadzieb FEDom a oZiveniu
hospodarstva USA.

b) Grafické znazornenie vyvoja hodnoty doplnkovej dochodkovej jednotky
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