Polroéna sprava o hospodareni s majetkom v Stabilita vyplatnom
d.d.f., STABILITA d.d.s., a.s.
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Hiasenie o najvyznamnejSich skuto¢nostiach 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 dihoroéné minima a slaby vyhlad
rastu ohlodaval ziskovost firiem. Sledované obdobie zadalo prudkym poklesom vynosovej krivky
vEUR a USD zdo6vodu neistoty a obav na akciovom a komodithom trhu sprevddzané slabym
vyhladom rastu svetovej ekonomiky, ktora nahlodavala ziskovost firiem. Kym na januarovom
zasadnuti ECB vyjadrila spokojnost’ s vyvojom na Uverovom trhu a s rastom inflacie, na marcovom
zasadnuti ECB uz doslo k znizeniu depozitnej sadzby na -0,40 %, zaviedol sa novy program TLTRO
I, roz&iril sa program vykupu dihopisov aj na nebankové indtiticie a objem vykupu sa zvyS&il o 20 mid.
eur mesacéne na celkovych 80 mid. eur. ECB zdbraznila, Ze nema limit, kam aZ pri vytyCeni svojho
inflaéného ciela méze zajst, nakolko nova progndza hovorila o raste inflacie len 0 0,1 % pre tento rok
namiesto ocakavaného rastu 1 %.

Vysledky bankového sektoru v Eurépe vyrazne zaostali za ocakavaniami. Ziskovost bank je pod
silnym tlakom vplyvom nizkych Udrokovych sadzieb, mensieho dopytu po financnych sluzbach
a volatility na trhoch. Do popredia opatovne vstupili problémy talianskeho bankového sektora, ktory
doplaca na vysokud mieru nesplacanych tverov. HDP Nemecka, najvacSej Eurdpskej ekonomiky stuplo
v prvom kvartali o 1,6 % t/r, o bol najrychlejsi rast za posledné dva roky vdaka sukromnej spotrebe (
rast zamestnanosti a nizke urokové sadzby), viadnym vydavkom, firemnym investiciam, nizkej
nezamestnanosti a priaznivému pocasiu, z ktorého tazil stavebny sektor.

Po decembrovom raste hlavnej trokovej sadzby 0 0,25 % na 0,50 % v USA, podporeny priaznivym
vyvojom na trhu préace, byvania a spotrebitelskymi vydavkami a stabilnou spotrebitelskou ddverou,
centralni bankari vyjadrili obavy, Ze globéalna situacia sa nevyvija v sulade s o€akdavanim vzhladom na
pomalsi rast inflacie, turbulencie na finanénych trhoch a spomalenie rastu Ciny. Vysledkom bolo
osekanie poctu zvyseni Urokovych sadzieb z pévodnych 4x na 2x aj to za podmienok stabilizacie trhov
a komodit, stabilizacie domaceho priemyslu, zastavenie posilfiovania dolara a zlepSenie vyvoja
inflacie. Z aprilovej zapisnice vyplynulo, Ze FED je nejednoznacny ohladne pefiaznej politiky a rast
sadzieb skor vidi na junovom zasadnuti, pricom do Uvahy okrem trhu prace a inflacie bral aj externé
vplyvy, predovéetkym Brexit. Nakolko majové udaje z trhu prace vysli hiboko pod oc¢akavania a Britsky
obc&ania 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 globalnej ekonomike prispelo aj rozhodnutie Japonska zaviest zaporné
sadzby a vladne stimuly a Gverova podpora centralnej banky v Cine.

Rast HDP USA v prvom S$tvrtroku dosiahol 0,5 % t/r pri ofakdvanom raste 0,7 % r/r, o bolo
najpomalsie tempo rastu za posledné dva roky. Hlavnym dévodom boli nizSie spotrebitelské vydavky,
nizSia vladna spotreba, klesajuci vyvoz a pokles firemnych investicii v désledku nervézneho diania na
svetovych trhoch. Naopak trh prace nadalej vykazoval svoju silnl poziciu az do maja, kedy prirastok
pracovnych miest v sukromnom sekiore dosiahol len 38. tis., o bolo hlboko pod konsenzom trhu
a stal sa hlavnym argumentom na oddialenie zvySovania urokovych sadzieb.

Vladne stimuly v Cine a podpora Uverovej aktivity &inskej centralnej banky viedli k stabilizécii &inskej
ekonomiky, hoci za cenu vy3sieho rizika zmoznych nesplacanych Uverov. Cina prechadza
kratkodobym cyklickym ozivenim, ktoré tahaju fiskalne deficity, vladne stimuly v podobe zniZenia
urokovych sadzieb a zvySenej lverovej aktivity. Tieto kroky pomahaju stabilizovat trh byvania,
stavebny a vyrobny sektor, rastu investicie do infrastruktdry atechnoldgii. Problémom ostava
nadprodukcia a podpora $tatu podnikom s nadbytoénou kapacitou, ktora tlagia ceny tovarov nadol.
Cina sa snazi menit model ekonomického rastu tahaného investiciami a priemyslom na spotrebu
a sluzby.

Cena ropy klesla na 13-ro¢né minimum pre pretrvavajuce obavy z klesajliceho dopytu a nadmernej
ponuky. Nasledné snahy ( nie dohody ) producentov ropy pomohli stabilizovat jej cenu, ktora sa
vy$plhala k 50 USD/barel. Pohyb hiavného menové paru v pasme od 1,0887 po 1,1569 EURUSD bol
vysledkom rozhodnuti viacerych klu¢ovych centralnych bank, na ktorych sa rozhodovalo o nastaveni
menovych politik: dalSie uvolfiovanie menovej politiky ECB, oCakavané zvysenie sadzieb americkym
FED a zaporné sadzby v Japonsku. Rast HDP Indie v prvom kvartéli dosiahol 7,9 % r/r vdaka



spotrebitelskym vydavkom a vladnej spotrebe. India sa stava najrychlejSie rasticou ekonomikou
rozvijajucich sa krajin.

Z hladiska rizika Celil fond predovSetkym systematickému (trhovému) riziku, za ktorym stéli politicko-
ekonomicke (Grecke vyjedndvanie s veritelmi, vypredaje na akciovom trhu, komoditna kriza,
spomalovanie Ciny, stimuladna politika vlady, uvolfiovanie menovych politik centralnych bank )
a geopolitické vplyvy ( Islamsky $tat, Syria, Rusko - Ukrajina ), ktoré spbsobovali slabsie zhodnotenia
fondov s pomerne velkou davkou neistoty v sledovanom obdobi. Specifické (individualne) riziko
emitentov okrem odrazu neistej situdcie, nizkej likvidity a premenlivého sentimentu na trhu odrazalo aj
realne fundamenty emitentov, ktoré malo prevazne priaznivy vplyv.

V sledovanom obdobi doslo k poklesu eurovej vynosovej krivky o 15 bps. az 58 bps., ktora spolu s
kupdnovym vynosom prispela ku kladnému zhodnoteniu fondu. Mierny narast rizikovych prirdzok
emitentov nachadzajlcich sa v majetku fondu mal na zhodnotenie majetku fondu nepriaznivy vplyv
a to z dévodu poklesu rizikovej averzie, kedy na trhu dochéadza k predaju kreditne kvalitnych cennych
papierov a to spdsobuje pokles ich ceny. V majetku fondu sa nachadzali kreditne kvalitné cenné
papiere s investicnym ratingom. Vysledkom trhovych pohybov v prvom polroku 2016 bolo kladné
zhodnotenie fondu vo vyske 0,2528 %.

Pre nasledujuce obdobie spolo¢nost ofakdva pokratovanie neistého vyvoja na ekonomickej a
geopolitickej scéne so zvySenou volatilitou na trhoch vyplyvajlce z otakavaného daldieho zvysenia
americkych urokovych sadzieb s dosahom na cely svet, predovéetkym na krajiny rozvijajucich sa
ekonomik. Globalny hospodarsky rast by mal byt s najvaésou pravdepodobnostou tahany americkou
ekonomikou a podporeny kvantitativnym uvolfiovanim ECB, monetarnymi stimuly vo vyspelych
tatoch (BoJ, BoE) a zvy$enu viddnu podporu odakdvame z Ciny, ktorej hospodarstvo zagalo
spomalovat. Predpokladame stagnéciu eurovej vynosovej krivky a ponechanie kratkych Urokovych
sadzieb v zapornych hodnotéch po dihsiu dobu.

Grafické znazornenie vyvoja hodnoty doplnkovej déchodkovej hodnoty:
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