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Hldsenie o najvyznamnejSich skutoénostiach doplnkového déchodkového fondu

Nizov doplnkového dochodkového fondu Identifikacny kad
[Stabilita akciovy prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s. 12202120041
Stav ku diu
|131.12.2015

a) Informdcie o najvyznamnejsich skutoénostiach, ktoré ovplyvnili hospodirenie s majetkom v doplnkovom dichodkovom fonde
a informécie o jeho otakdavanom vyvoji v nasledujicom obdobi

Medzi najddleZitejsic udalosti, ktoré hybali trhom bolo spustenie kvantitativneho uvolfiovania ECB (d'alsi
stimul po dlhodobych tveroch komerénym bankdm, priamych nidkupoch cennych papierov kryté aktivami —
ABS a krytyeh dlhopisov - covered bonds), ktord by mala mesacne nakipit’ priblizne 60 mld. eurdpskych
Stitnych papierov, doplnené o firemné cenné papiere. EUR mesaéne. Rozhodnutie ECB, ktoré je zamerané
na podporu stagnujiicej eurdpskej ekonomiky a odvritenie deflicie, poslalo vynosy v EUR na historické
minimi a spoloénd eurdpska mena dosiahla niekolkoro¢né dno oproti americkému doldru.

USD okrem uvol'nenej menovej politike ECB pomohlo aj zvyienie tirokovych sadzieb americkym FEDom
zalozenom na zlepSujicom sa trhu price s klesajticou mierou nezamestnanosti na 5,0 % v decembri 2015,
oZivujiicom stavebnom priemysle, raste trhu byvania a silnej spotrebitel'skej dévere pretavenou do rasticich
maloobchodnych trZieb. Proti zvy3ovaniu drokovych sadzieb stdli stagnujici priemysel z dévodu poklesu
cien ropy a silného USD, ale hlavne nizka inflicia. Na decembrovom zasadnuti ECB sa ocakdvali dalSie
podporné kroky pre eurdpsku ekonomiku a rast inflicie. ECB prediZila program QE o d'alé polrok, bez
zvySenia mesa¢ného objemu vykupov. Nedoslo ani k d'alSiemu poklesu sadzieb hibsie do zipormého
teritdria. Vysledkom bol vypredaj na akciovom trhu. USD rychlo stratil podu pod nohami a z trovne okolo
1.05 sa prepadlo k 1,09. FED naopak ukonéil program kvantitativnieho uvolfiovania a v decembri prvykrit
od krizy v 2008 zvysil hlavni drokovid sadzbu o 25 bps. na 0,5 %. ECB zaostavala s objemom vykupovania
o cca 10 mid.

Cina prechddza obdobim pomalSieho rastu, ktory sa snazi podporit’ viddnymi stimulmi. Spomalenie sivisi s
prechodom od priemyselne orientovanej ekonomiky na spotrebitel'sky zamerané hospodarstvo, ¢o so sehou
nesie aj bolestivé kroky zatvdrania prebytoénych kapacit 4 rastu nezamestnanosti, Prive &inske akeie
vykazovali najhorsie ¢isla v dosledku prudkého vypredaja akciovych titulov, ktoré boli podl'a trhu prilis
nadhodnotené, Spomalenic &inskeho hospodarstva viedlo k vysokému prebytku zdsob priemyselnych kovov,
ktorych ceny sa prepadli na historické minima a dokonale podéiarkli prehlbujiicu sa komoditnt krizu,
Brazilia ako d'alSia z krajin BRICS viedla boj o znovuziskanie dévery medzindrodnych investorov kvoli
korupénému Skandilu Perrobrasu a zhorSujicim sa ekonomickyeh ukazovatel'oy krajiny ( pokles HDP,
priemyslu a maloobchodnych trzieb, rast nezamestnanosti a dvojeiferny ndrast inflicie). K tomu vietkému
sa pridala aj politickd kriza ohl'adne nedbvery prezidentke a jej vldde a schvalovanie rozpoétu s viacerymi
Strukturdlnymi reformami s cielom vyviest’ krajinu 2 recesie. ktory bol s mensfmi tipravami odklepnuty
parlamentom.

Z hladiska rizika ¢elil fond predovietkym systematickému (trhovému) riziku, za ktorym stali politicko-
ckonomické (grécke vyjedndvanie s veritel'mi, nadvyroba a spomalovanie hospoddrstva Ciny spojend s
masivaymi vypredajmi na svetovom akciovom trhu, Spekulicie o nacasovani zvySovania tirokovych sadzieb
americkym FEDom, oZivovanie hospodérstva EU daldimi stimulmi ECB. komoditnd kriza v spojeni s
nizkymi cenami kovov ) a geopolitické vplyvy ( Islamsky Stét, Rusko - Ukrajina ) a ktoré spdsobili prudky
pokles zhodnotenia fondov ku koncu sledovaného obdobia, Spcci fické (individudlne) riziko emitentov
odrdzajic redlne fundamenty emitentov sa prejavilo v podobe prudkého ndrastu rizikovych prirdzok, ktoré
malo negativny vplyv na zhodnotenie fondov a holo odrazom napiitej situdcie a negativneho sentimentu na
trhu.

V sledovanom obdobi doslo k zniZeniu ratingu a zhorSeniu vyhfadu u firiem predovietkym z energetického
a komoditného sektora.

V sledovanom obdobi doslo k poklesu eurovej vynosove) krivky na kritkom konci az o 21 bps.. dlhy koniee
viak stiipol o takmer 19 bps. na 10 r. tenore. Vynosovi krivka v doliroch mala opagny priebeh, kriitky
koniec stipol a dlhy koniec klesol o vySe 6 bps na 10 . tenore. V prospech fondu hralo posilnenie cudzich
mien, v ktorom mal fond denominovany majetok, predovietkym amerického doldra, ktory v sledovanom
obdobi posilnil o vyse 10 %. Rizikové prirdzky v sledovanom ohdobi u vicSiny emitentov stipli.
Vysledkom trhovych pohybov v roku 2015 bolo zépomé zhodnotenie fondu vo vyske 5,7237 %.



Pre nusledujiice obdobie spoloénost” ocakdva pokraovanie neistého vyvoja na ekonomickej a geopolitickej
scéne so zvySenou volatilitou na trhoch vyplyvaijiice z oéakdvaného d'alSicho zvySenia americkych
iirokovych sadzieb s dosahom na cely svet, predovietkym na krajiny rozvijajicih sa ckonomik a nepokoje
na blizkom vychode. Globdlny hospodarsky rast by mal byt’ s najviiéSou pravdepodobnostou f'ahany
americkou ekonomikou a podporeny kvantitativnym uvolfiovanim ECB, monetdrnymi stimuly vo vyspelych
Stitoch (Bol) a zvyieni vlddnu podporu oéakdvame z Ciny, ktorej hospodirstvo zacalo spomalovar’. Rast
americkych drokovych sazieb, hoci v mensom pocte ako sa povodne oakdvalo a pokradovanie QE od ECB
by malo nad’alej udrZiavat® americky doldr na silnych drovniach.

Emﬁcké Zndzornenie v¥voja hodnoty doplnkovej dochodkovej jednotky
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