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Hl6senie o naivfznamnei5ich skutodnostiach Stabilita akciovyi prispevkovli
d.d.f., STABILITA d.d.s., o.s.

Zadialok sledovan6ho obdobia priniesol turbulentn6 obdobie na svetovlTch trhoch, ktor6 poslalo
svetov6 akcie do dvojcifernlich str6t. Ceny komodit sa prepadli na dlhorodn6 minim6 a slabli vfhl,ad
rastu nahloddval ziskovost' firiem. Sledovan6 obdobie zadalo prudkyim poklesom vlTnosovel ftrivt<y
v EUR a USD z d6vodu neistoty a ob6v na akciovom a komoditnom trhu .preuidrano .laolini
viihl'adom rastu svetovej ekonomiky. Kim na janudrovom zasadnuti ECB vyjadrila spokojnost'
s vyivojom na uverovom trhu a s rastom infldcie, na marcovom zasadnuti ECB uZ doslo k zn(leniu
depozitnej sadzby na -0,40 o/o, zaviedd sa novli program TLTRO ll, rozslril sa program vfkupu
dlhopisov aj na nebankov6 in5titrjcie a objem vlTkupu sa 2vyisil o 20 mld. eur mesadne'naLet1ovyich bO
mld. eur' ECB zd6raznila, 2e nemd limit,. !<7m aZ pri vytideni svojho infladn6ho ciel'a moZe z6jst',
nakol'ko-novdprogn6za hovorila o raste infldcie len o 0,1 6/"pre tento rok namiesto odak6van6ho ra-stu
1 %' ECB na svojom decembrovom zasadnutl ponechala depozitnrj sadzbu na -0,4 "/o a zdkladnl
drokovri sadzbu na 0,0 %. Objem ndkupu aktlv v rdmci QE ostal na 80 mld. EUR do konca marca. Od
aprila do decembra bude ECB mesadne vykupovat 60 mld. EUR. Podl'a Draghiho efekt Brexitu
a Trumpovho zvolenia pocfti Euroz6na v strednodobom horizonte, hrozba deflacie"prevafune pominula
a inflScia bude rdst'. Ot1zka ukondenia QE..nebola na programe dfra. Vsetky krajiiry euroz6ny by sa
mali poktlsit' o Struktur6lne reformy s ciel'om zvii5it' produktivitu, zlep5it' foOnit<atet'st<O prostreOie
a investovat' do infra5truktrlry. Medzi d'alSie opatrenia, ktor6 boli prijat6 na decembrovom zasadnutf
patri minim6lna splatnost dlhopisov nakupovanich v rdmci QE, t<toia sa znfti na jeden rok z dvoch
rokov a nakupovat' sa budti aj aktiva s vyTnosom pod depozitnou sadzbou. EC'B ide primdrne o
posobenie QE skrz kratke vinosy, na ktor6 je citliv6 euro. ECB nezmenila limit na jedn6ho emitenta
(33"/"),6[m sa obmedzia n6kupy nemeck6ho bundu. Znamendto, Ze ECB program nekrpo, dlhopisov
zviid5uje o dodatodnich 540 mld. eur. Rozhodnutie ECB pom6ha upokololvat' situ6ciu na trhoch,
ked'Ze na bud(ci rok budtl vo FrancUzsku a Holandsku vol'by, pridom sa o6ikeva, Ze sa v nich bude
darit' pop u I istickiim kandid6tom zameranyTm proti Eu r6pskej rj n i i.

Visledky bankov6ho sektoru v Eur6pe v'frazne zaostali za od,akipaniami. Ziskovost' b6nk je pod
silnfm tlakom vplyvol nizkych rirokovfch sadzieb, men5ieho dopytu po finan6nlicn stuZOacn
a volatility na trhoch. Do popredia opdtovne vstrlpili probl6my talianskeho bankov6ho sektora, ktorli
dopldca na vysok0 mieru nespldcanlich 0verov a sridny spor Deutsche Bank s americkyim regutatorom
ohl'adne zavildzania._s_HZL, ktorf vyrubil. nemeckej banke pokutu, ktord poslata at<cie 6anky na
historick6 minim6. HDP Nemecka, najvEidsej Eur6pskej ekonomiky, dosiahlo v roku 2016 solidny rast
1.,9 "/" rlr' Zakladn'lm kameiom rastu nad'alej ostala srikromn6 spotreba ( rast zamestnanosti a nhke
0rokov6 sadzby), vlSdne vlTdavky a firemn6 invest[cie. Rast HDP 

'eurozOny 
v roku 2016 sttipol o 1 ,7 "/or/r podporenli spotrebitel'skou spotrebou, investfciami, vlddnou spotrebou, slabim eurom a nizi<ymi

urokovfmi sadzbami. Referendum v Taliansku o reforme (stavy, ktor6 mala zjednodusit, ryst6,
vl6dnutia, dopadlo podl'a odhadov - volidi zmeny odmietli. Proti hlasovalo 59 %. Talianskv oremi6r
rezignoval' Britski obdania si v jrlnovom referende odhlasovali vyst6penie Vel'kej Britdnie i eU. eoE
v snahe stabilizovat'situ6ciu na trhu a podporit' ekonomiku znftilahlavng rjrokovrl sadzbu o 0,25 o/o ne.
0,25 o/o. Britskd libra sa prepadla vodi hlavnlim men6m.

Ratingovd agent0ra S&P potvrdila rating Nemecka v zahranidnej a domdcej mene na rirovni AAA so
stabilnim vyihl'adom. Potvrdenie (verovej spol'ahlivosti krajiny odzrkadl'uje hodnotenie nemeck6ho
hospoddrstva ako modernej, vysoko diverzifikovanej a kon-kurendnej ekonomiky. Z1trovefi agentrlra
vnfma, Ze nemeck6 vl6da uplatfiuje obozretnri fi5kdlnu politiku a je diiciplinoran6 v oblasti vyidavkov.
Navy5e je S&P presveddend, 2e nemeckd ekonomika demonStrovala schopnost' absorbovat' vel,k6
ekonomick6 a finandn6 soky. Agent(ra doddva, 29 ohrozenie Nemec'ka odchodom Britdnie
zEur6pskej Unie je vporovnanf sinlimi krajinami EU obmedzen6 a predpoklada spomalenie
ekonomick6ho rastu v najbliZsich rokoch. Agenttira ale doddva, Ze fi5kdlna ioziiia Nemecka zostdva
:!fn4 a progn6zuje, Ze verejnf dlh krajiny do roku 2019 postupne klesne na'61o/o HDp z (rovne g1 %
HDP v roku 2010.

Po decembrovom raste hla_vnej rlrokovej sadzby o0,25 o/o no,O,SO % vUSA, podporenli priaznivfm
vlivojgm na trhu prd9e, blivania, spotrebltel'skimi vfdavkami a stabilnou spotrebitel'skbu d6verou,
centrdlni bankdri vyjadrili obavy, 2e globdlna situdcia sa nevyvrja v s0lade s oSak6vanim vzhl'adom napomal5i rast infldcie, turbulencie na finandnfch trhoch a spomatenie rastu einy. Vfsledkom bolo
osekanie podtu zvliseni (rokovfch sadzieb z povodnyich 4x na 2x aj to za podmienot< stabilizacie trhov



a komodit, stabiliz6cie domdceho priemysll zastavenie posilfrovania doldra a zlepsenie vlvoja
infldcie. Z aprfiovq zdpisnice vyplynulo, Ze FED je nejednoznacnf ohl'adne pefiaZnej politiky i rait
sadzieb sk6r vidf na jrinovom zasadnuti, pridom do (vahy okrem tihu pr6ce a infl6cie-bral aj extern6
vqlWYl predov5etklim Brexit. Nakol'ko mdjov6 0da1e ztrhu prdce vy5ti hlboko pod o6ak6vania a Britskli
obdania si v junovom referende odhlasovali odchod Velkej Britdnie zE0,'pravdepodobnost, rastu
[rokovlTch sadzieb v USA sa pribliZila k nule. Viisledkom bol pokles vfnosoviich kriviek na nov6
minim6. K n[zkym sadzbdm v globdlnej ekonomike prispelo aj rozhodnutie -taponit<a zaviest ziporn1
sadzby a vlddne stimuly a fverov6 podpora dinskej centr6lnej banky.

Donald Trump porazil v prezidentskic! vol'bdch Hillary Clinton a stal sa noviim americkyim
prezidentom, 6o trhy prijali s rozpakmi. Napditie na finandnyich trhoch pomohol zmiernit' Trumflov
povolebnli prejav, v ktorom vyzval Ameridanov k jednote a st'r]bit okrem in6ho dafiov6 fl'avy, fisk6lne
stimuly, uvol'nenie regul6cie, vybudovanie infra5truktriry a zr'fchlenli hospoddrsky rast. Volebnf
program Trumpa je proinfladne orientovanli a komoditn6 trhy reagovali frudkfm rastom.

Americkd centrdlna banka napokon v decembri zvisila svoju zdkladn( rjrokovti sadzbu, alo o O,2S yo
na 0,50 o/o d20,75 % percenta. Banka zdrovefi signalizovala-rlTchlej5ie tempo zvysovania (rokov v
budtlcom roku, ked' podet zvlisenI sadzieb sa odhaduje na tri. 56fta Fedu Janet yellenovd uviedla, Ze
zvlisenie (rokov ukazuje na dOveru centrdlnej banky v americkri ekonomiku. Upozornila liel, Ze
ekonomika Spojeniich 5t6tov podl'a jej ndzoru nepotrebuje rozpodtov6 stimuly plhnovan6 budricim
americklim prezidentom Trumpom. Zv175enie ziikladnej sadzby odrdda soifciny stav americkej
ekonomiky, vyhliadky na rast infl6cie a siln0 spotrebitel'sk( ddveru, ktor6 st(p1a v novembri na
najvy55iu hodnotu od jrila 2007 vd'aka dobriim podmienkam na trhu prdce a stabilniim prfjmom
dom6cnost[.

Rast HDP USA za celi minulii rok dosiahol 1,6 o/o rlr,6o je najslab5i vyikon za poslednfch piit' rokov.
Hlavnfm d6vodom bol pokles tempa rastu spotrebitel'skich vliOavt<ov a vlddnej spotieby, klesajrici
v'fuoz a pokles firemnlich investicii v d6sledku nerv6zneho diania na svetovliclr triroch. 

'Niaopak'trh
prdce nad'alej vykazoval svoju siln0 pozlciu, striplo prijimanie novich zamestnlncov, o2ivila sa tvorba
zdsob a podporou pre ekonomiku bola aj stabilnd vlistavba domov.

Vlddne stimuly v e fne a podpora uverovej aktivity dinskej centrdlnej banky viedti k st_abilizdcii dlnskej
ekonomiky, hoci za cenu vy55ieho rizika zmoZnfch nespldcaniich Uverov. eina prech6dza
krdtkodoblim cyklicklim oZivenim, ktor6 t'ahajri fi5kdlne deficity, vladne stimuly v podobe zn(Zenia(rokovlich sadzieb a zv176enej riverovej aktivity. Tieto kroky pomdhajri stabilizovat' trh blfvania,
stavebnli a vlirobnli sektor, rastti investfcie do infra5truktrjry a technol6gif. Rast dinskeho
hospoddrstva vroku 2016 potvrdil stabilizdciu ekonomiky, ked' rast dosiahol -6,2 

"/o rlr. Hlavnfm
motorom rastu sa po Ustupe expottu a investlcif stala s0kromnd spotreba. einska ekonomika zroka
na 9k spomal'uje kv6li snahe vlSdy obmedzit' jej z6vislost' na spracovatel'skom priemysle, v,fvoze a
neefektivnych vfdavkoch na infrastrukturu. V poslednej dobe je vsak ekonomika st6le zdvisleisia od
vl6dnych v}idavkov a prudko rastticeho dlhu, pretoZe srikromn6 investicie v'frazne spomal'ujri. dina s"
snaZf menit'model ekonomick6ho rastu t'ahan6ho investiciami a priemyslom na spotrebu a ituZOy.

Cena ropy klesla na 13-rodn6 minimum pre pretrvdvaj0ce obavy z klesaj0ceho dopytu a nadmernej
ponuky. Ndsledn6 snahy ( nie dohody ) producentov ropy pomohli stabilizovat jej'cenu, ktor6 sa
vy5plhala k 50 UsD/barel. Ku koncu roka ceny ropy vzrdstli na najvy5siu rjrovei zi iafmer 1,5 roka,
ked' trhy zareagovali na dohodu 5t6tov Organizdcie krqr. vyvAZajri-cich ropu (OpEC) a krajin mimo
ropn6ho kartelu o zn(len( produkcie. Odakava sa, Ze v pripade naplnenia dohody od janu6ra
bud(ceho roka by sa ropnli trh mal v 1 . polroku 2017 dostaf z piebytku db deficitu, do si odrazf aj na
vlivojicien komodity.

Pohyb hlavn6ho menov6 pdru vpdsme od 1,0364 po 1,1569 EURUSD bol vfsledkom rozhodnuti
viaceriich kl'tidovlich centrdlnych bdnk, na ktonich sa rozhodovalo o nastaveni menovfch politik:
d'alSie uvol'fiovanie menovej politiky ECB, odakdvan6 zvifsenie sadzieb americklim FED a ziporn,6
sadzby v Japonsku.

Rast indick6ho HDP za minulli rok dosiahol 7,1 o/o. Domacu ekonomiku najviac podporili vlddna
a sfkromn6 spotreba. Priemyselnd produkcia spomalila oproti predchddzajrjcemir oOO6Oiu a negatlvny
prispevok k HDP zaznamenali t'a2iarsky priemysel a investicie. V nasled'uj(com obdobf sa oEaf<avi
spomalenie kv6li negativnemu vplyvu zrusenia vysoklich nomin6lnych noOnOt bankoviek, do m6Ze



sposobit'odliv prostriedkov zkraiiny. Rast infl6cie dosiahol na rodnej bdze 3,63 o/o,6o je najpomalsie
tempo za posledn6 dva roky,

Z hl'adiska rizika delil fond predovSetkfm systematick6mu (trhov6mu) riziku, zaktorym stdli politicko-
ekonomick6 (prezidentsk6 vol'by v USA, ,,Brexit", korupdn6 Skanddly v Brlazflii, runk"i" zdpadnyich
kraj[n vodi Rusku, komoditnd krfuav spojenf s nizkymi cenami kovov, nadvfroba vefne, sr:Ony spor
Deutsche Bank s USA, talianske referendum o zmene fstavy) a geopolitick6 vptyvy (vojenskyi (onitit<t
na bllzkom vichode, Rusko ; Ukrajina ), ktor6 k zhodnoteniu fondov v sledovanoni dOObOf prispievali
pomerne vel'kou ddvkou neistoty. Specifick6 (individudlne) riziko emitentov okrem odrazu neistej
situdcie, nizkej likvidity a premenliv6ho sentimentu na trhu odr6Zalo aj redlne fundamenty emitentov,
ktor6 malo prevaZne priaznivf vplyv. V sledovanom obdobi do5lo v pF k zniZeniu expozicie resp.
k (plnlim predajom komoditniich a energetickfch titulov. Fond do svojho maieit<u obstaral
bezpednejSie dlhopisy, predov5etkyim 5t6tne dlhopisy s kvatitnlim ratingom, vySSfm kup6nom
a vysokou likviditou, ale aj kreditne siln6 medzindrodn6 spolodnosti s 

-,,iidi<ovfm,, 
hodnoten[m

v delenzivnych sektoroch.

V sledovanom obdobi doslo k poklesu eurovej vyinosovej krivky o 13 bps. a2 34 bps., naopak dol6rovd
vlinosovd krivky stripla o 15 bps. a2 39 bps.. Pohyb viinosovlich kriviek.o.rpobftanim hedZovacich
n6strojov spolu s kup6novlim a dividendovyim vlinosom, iastom cien na majetkovlich cennich
papierov (ETF) a celoplo5nlim poklesom rizikovlich priilZok spolodnostf, no hlavne u kreditne niZSfcn
a priemyselne a komoditne orientovanich spolodnostl, prispeli ku kladn5mu zhodnoteniu fondu. Vfvoj
hlavn6ho menov6ho paru EURUSD po zapodltani hedZovacich ndstrojov mal spolu s futuritami na
zhodnotenie majetku fondu nepriaznivf vplyv. Vlisledkom trhovlich ponyOov v roku 2016 bolo kladn6
zhodnotenie fondu vo vyi5ke 1 ,2359 o/o.

Pre nasleduj0ce obdobie spolodnost odak6va pokradovanie neist6ho viivoja na ekonomickej,
geopolitickej a eur6pskej politickej sc6ne so zvf5enou volatititou na trhoch vypiy;viluce z odakdvan6ho
zvy5ovania americkyich rirokovfch sadzieb s dosahom na celf svet, p'redovSett<1im na krajiny
rozvfjajfcich sa ekonomfk a ostro sledovanfch volieb v kl'ridovlich St6toch 

'Eur6pskej 
ljnie. O6natny

hospoddrsky rast by mal byt' s najviid5ou pravdepodobnost'ou tahanli americkou ekonomikou a
podporenyi kvantitativnym uvol'hovanim.ECB, monetdrnymi stimuly vo vyspelich St6toch (BoJ, BoE) a
zvli5en( vl6dnu podggru.o6ak6vame zelny, ktorej hospoddrstvo za6,alo spomal'ovat'. predpokladdme
mierny ndrast a ndsledne stagn6ciu eurovej vlinosovej krivky a ponechanie kr6tkych rirokovich
sadzieb v zfiporn'fch hodnotdch podas cel6ho roku 2017.

G raf ick6 zn6zorne n ie vifvoj a hod noty dopl n kovej d6chod kovej hod noty:

o,0420
0,0410
0,0400
0,0390
0,0380
0,0370
0,0360
0,0350
0,0340
0,0330
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