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H l6sen ie o naiviznam nej5ich skutodnostiach Stabi I ita prispevkovyi d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

Zacialok sledovan6ho obdobia priniesol turbulentn6 obdobie na svetovifch trhoch, ktor6 poslalo
svetov6 akcie do dvojcifernich str6t. Ceny komodit sa prepadli na dlhorodn6 minimd a slabyi vlihl'ad
rastu nahlod6val ziskovost' firiem. Sledovan6 obdobie zadalo prudkyim poklesom vlinosovll ftrivky
v EUR a USD z d6vodu neistoty a obdv na akciovom a komoditnom trhu sprevidzane slablim
vlihl'adom rastu svetovej ekonomiky. Kyim na janudrovom zasadnuti ECB vyjadrila spokojnost,
s vfvojom na 0verovom trhu a s rastom infldcie, na marcovom zasadnuti ECB ui OoSto k znfieniu
depozitnej sadzby na -0,40 "/o, zaviedol sa nov17 program TLTRO ll, roz5iril sa program viikupu
dlhopisov aj na nebankov6 in5tit0cie a objem vikupu sa zvli5il o 20 mld. eur mesadne'naiett<ovic6 bO
mld. eur' ECB zdiraznila, Ze nem6 limit, kam aZ pri vytiideni svojho infladn6ho ciel'a m6Ze zdjst',
nakol'ko novd progn6za hovorila o raste infl6cie len o 0,1 o/o pE tento rok namiesto o6ak6van6ho ra-stu
1 %. ECB na svojom decembrovom zasadnutl ponechala depozitnf sadzbu na -0,4 o/o a zif(ladnl
Urokov0 sadzbu na 0,0 %. Objem n6kupu aktiv v r6mci QE ostal na 80 mld. EUR do konca marca. Od
aprfla do decembra bude ECB mesadne vykupovat' 60 mld. EUR. Podl'a Draghiho efekt Brexitu
a Trumpovho zvolenia pocfti Euroz6na v strednodobom horizonte, hrozba defldcie-prevaZne pominula
a infl6cia bude rdst'. Otizka ukondenia QE nebola na programe dfra. V5etky krajihy euroz6ny by sa
mali poktlsif o Strukturalne reformy s ciel'om zvfsit produktivitu, zlepsit iloOnit<atet'sk6 prostredie
a investovat' do infra5truktUry. Medzi d'alSie opatrenia, ktor6 boli prijat6 na decembrovom zasadnutl
patrl minimdlna splatnost' dlhopisov nakupovanich v r6mci QE, ktoid sa znfti na jeden rok z dvoch
rokov a nakupovat' sa budti aj aktiva s vfnosom pod depozitnou sadzbou. EC-B ide primarne o
p6sobenie QE skrz kratke vyTnosy, na ktor6 je citliv6 euro. ECB nezmenila limit na jedn6ho emitenta
(33"/"), dim sa obmedzia ndkupy nemeck6ho bundu. Znamendto, Ze ECB program ndkupov dlhopisov
zviid5uje o dodatodnfch 540 mld. eur. Rozhodnutie ECB pomdha upokolovat' situdciu na trhoch,
ked'Ze na budtlci rok budrj vo FrancUzsku a Holandsku vol'by, pridom sa o6ak6va, Ze sa v nich bude
darif populisticklim kandid6tom zameranfm proti Eur6pskej rinii.

Visledky bankov6ho sektoru v Eur6pe v'frazne zaostali za olakdvaniami. Ziskovost' bdnk je pod
silnim tlakom vplyvoln nizkych rirokovlTch sadzieb, men5ieho dopytu po finandniictr stuZOacn
a volatility na trhoch. Do popredia opdtovne vstripili probl6my talianskeho bankov6ho iektora, ktorf
dopl6ca na vysok0 mieru nespl6canlich (verov a srldny spor Deutsche Bank s americklim reguldtorom
ohl'adne zavddzania 

_s_ 
HZL, ktori vyrubil nemeckej banke pokutu, ktord poslata at<cie 6anky na

historick6 minim6. HDP Nemecka, najvAd5ej Eur6pskej ekonomiky, dosiahlo v roku 2016 solidny rast
1.,9 o/o th. Zakladn'fm kamefiom rastu nad'alej ostala s0kromnd spotreba ( rast zamestnanosti a-nizke
0rokov6 sadzby), vlddne vidavky a firemn6 investicie. Rast HDP Euroz6ny v roku 2016 stripol o 1,7 o/o

r/r podporenli spotrebitel'skou spotrebou, invest[ciami, vl6dnou spotrebou, slablim eurom a nizkymi
0rokovlimi sadzbami. Referendum v Taliansku o relorme (stavy, ktor6 mala zjednodu5it' sysfum
vl6dnutia, dopadlo podl'a odhadov - volidi zmeny odmietli. Proti hlasovalo 59 %. Talianskv oremi6r
rezignoval. Britskf obdania si v jUnovom referende odhlasovali vyst(penie Vel'kej Britdnie .gU. Aog
v snahe stabilizovat' situdciu na trhu a podporit' ekonomiku znftila hlavnri rirokov( sad zbu o O,2S o/o na
0,25 o/o. Britskd libra sa prepadla vodi hlavnlim men6m.

Ratingovd agentUra S&P potvrdila rating Nemecka v zahranidnej a dom6cej mene na (rovni AAA so
stabilnim vlihl'adom. Potvrdenie Uverovej spol'ahlivosti krajiny odzrkadl'uje hodnotenie nemeck6ho
hospoddrstva ako modernej, vysoko diverzifikovanej a konkuien6nej ekonomiky. Zilrovefi agentUra
vn[ma, 2e nemeckd vldda uplathuje obozretn( fi5k6lnu politiku a je diiciplinovani v oblasti vlidavkov.
Navy5e je S&P presveddend, Ze nemeck6 ekonomika demon5trovala schopnost' absorbovat' vel'k6
ekonomick6 a finandn6 Soky. AgentUra dod6va, ie ohrozenie Nemecka odchodom Britanie
zEur6pskej Unie je vporovnanf sinyimi krajinami EU obmedzenl a predpokladd spomalenie
ekonomick6ho rastu v najbliZ5ich rokoch. Agentrira ale doddva, 2e fi5k6lna pozrcia Nemecka zost6va
s!fn6 a progn6zuje, 2e verejni dlh krajiny do roku 2019 postupne klesne na'61"/o HDp z (rovne 81 %
HDP v roku 2010.

Po decembrovom raste hlavnej rirokovej sadzby o 0,25 % na 0,50 % v USA, podporenf priaznivyim
vlivojgm na trhu prdge, blfvania, spotrebitel'skfmi vlidavkami a stabilnou spotrebitel'skbu d6verou,
centrdlni bankdri vyjadrili obavy, Ze globdlna situdcia sa nevyvija v s6lade s o8ak6vanim vzhl'adom na
pomal5i rast infldcie, turbulencie na finandnlTch trhoch a spomalenie rastu einy. Vfsledkom bolo
osekanie po6tu zvi5eni rirokovfch sadzieb z p6vodnyich 4x na 2x $ lo za podmienok stabilizdcie trhov



a komod[t, stabilizdcie domdceho priemyslu, zastavenie posilfrovania doldra a zlep5enie vyivoja
infldcie. Zapr(lovq z6pisnice vyplynulo, 2e FED je nejednoznadnyi ohl'adne peiaZnej politiky irait
sadzieb sk6r vidi na j0novom zasadnutf, pridom do rivahy okrem trhu pr6ce a infldcie-bral aj 

-extern6

vpWy, predov5etklim Brexit. Nakol'ko m6jov6 udale ztrhu prdce vy5li hiboko pod odakdvania a Britskii
obdania si v jrjnovom referende odhlasovali odchod Velkej Britdnie zEl),'pravdepodobnost, rastu
0rokovlich sadzieb v USA sa priblfZila k nule. Viisledkom bol pokles vlTnosovyich kriviek na nov6
minim6. K nfzkym sadzb6m v globdlnej ekonomike prispelo aj rozhodnutie .taponit<a zaviest' z1porn1
sadzby a vlddne stimuly a riverovd podpora dinskej centrdlnej banky.

Donald Trump porazil v prezidentskfch vol'b6ch Hillary Clinton a stal sa novlim americkim
prezidentom, 6o trhy prijali s rozpakmi. NapAtie na finandnlich trhoch pomohol zmiernit' Trumflov
povolebnyi prejav, v ktorom vyzval Ameridanov k jednote a shlbil okrem in6ho dafiov6 ril'avy, fisk6lne
stimuly, uvol'nenie reguldcie, vybudovanie infra5trukt0ry a zr,fchlenf hospod6rsky rast. Volebni
program Trumpa je proinfladne orientovanf a komoditn6 trhy reagovali prudkfm rastom.

Americkd centrdlna banka napokon v decembri zvli5ila svoju zdkladn0 [rokov( sadzbu, a to o O,2S o/o

na 0,50 o/o d2 0,75 % percenta. Banka zdrovefi signalizovala_rlichlej5ie tempo zvysovania rirokov v
budtlcom roku, ked'podet zvyi5eni sadzieb sa odhaduje na tri. S6fka Fedu Janet yellenovd uviedla, Ze
zvi5enie (rokov ukazuje na d6veru centr6lnej banky v americk( ekonomiku. Upozornila liel, Ze
ekonomika Spojenich 5t6tov podl'a jej ndzoru nepotrebuje rozpodtov6 stimuly pldnovan6 budrjcim
americklim prezidentom Trumpom, Zvli5enie zdkladnej sadzby odr62a soifdny stav americkej
ekonomiky, vyhliadky na rast infldcie a siln( spotrebitel'skf ddveru, ktord st(p1a v novembri na
najvy55iu hodnotu od jrila 2007 vd'aka dobriim podmienkam na trhu pr6ce a stabitnyim prijmom
dom6cnost[.

Rast HDP USA za celli minulf rok dosiahol l,6 o/o rlr,6o je najslabsi vfkon za poslednlich pdt' rokov.
Hlavnim d6vodom bol pokles tempa rastu spotrebitel'skiich vlidavkov a vl6dnej spotieby, klesajrici
v'fvoz a pokles firemnich invest[cii vd6sledku nerv6zneho diania na svetovictr triroch. 

-Niaopak'trh

pr6ce nad'alej vykazoval svoju siln0 pozfciu, striplo prijfmanie novyich zamestnancov, oZivila sa tvorba
zdsob a podporou pre ekonomiku bola aj stabilnd vlistavba domov.

Vladne stimuly v e fne a podpora uverovej aktivity dinskej centrdlnej banky viedli k stabilizdcii cinskej
ekonomiky, hoci za cenu vy55ieho rizika zmoZnfch nespl6canlTch Uverov. efna prech1dzi
krdtkodobim cyklickyim oZivenlm, ktor6 t'ahaj( li5kdlne deficity, vlddne stimuly v podobe zniaenia
(rokovyTch sadzieb a zvf5enej Uverovej aktivity. Tieto kroky pomdhajri stabilizovat' trh biivania,
stavebnf a vlfrobnli sektor, rast0 invest[cie do infraStrukitiry a technol6gii. Rast 6inskeho
hospod6rstva vroku 2016 potvrdil stabilizdciu ekonomiky, ked'rast dosiahol -6,1 o/o rlr. Hlavnlm
motorom rastu sa po Ustupe exportu ainvesticiI stala s(kromn6 spotreba. einska ekonomika zroka
na rok spomal'uje kv6li snahe vl6dy obmedzit' jej z6vislost' na spracovatel'skom priemysle, vlvoze a
neefektivnych vlidavkoch na infrastruktriru. V poslednej dobe je vsak ekonomika stdle z6vislelsia oO
vladnych vfdavkov a prudko rastUceho dlhu, pretoZe s0kromn6 investlcie v,frazne spomal'uj(. dina sa
snaZi menit'model ekonomick6ho rastu t'ahan6ho investiciami a priemyslom na spotrebu a ituZOy.

Cena ropy klesla na 13-rodn6 minimum pre pretrv6vajrice obavy zklesaj(ceho dopytu anadmernej
ponuky' Ndsledn6 snahy ( nie dohody ) producentov ropy pomohli stabilizovat' jej'cenu, ktord sa
vy5plhala k 50 UsD/barel. Ku koncu roka ceny ropy vzrdstli na najvy5Siu (rovefi za takmer 1,5 roka,
ked' trhy zareagovali na dohodu Stdtov Organizdcie krqin vyvd.Zalrl-cictr ropu (OpEC) a krajin mimo
ropn6ho kartelu o zn(len( produkcie. Odakiiva sa, Ze v pripade naplnenia doh6dy od janudra
buddceho roka by sa ropnli trh mal v 1. polroku 2017 dostat'z prebytku db deficitu, do si odrazi aj na
vyivoji cien komodity.

Pohyb hlavn6ho menov6 p6ru vpdsme od 1,0364 po 1,1569 EURUSD bol vyisledkom rozhodnuti
viaceryich kl'0dovfch centrdlnych bdnk, na ktoriich sa rozhodovalo o nastavehi menovyich politik:
d'alSie uvol'iovanie menovej politiky ECB, odak6van6 zvf5enie sadzieb americkim FED a zAporn,6
sadzby v Japonsku.

Rast indick6ho HDP za minulf rok dosiahol 7,1 o/o. Domdcu ekonomiku najviac podporili vl6dna
a s0kromnd spotreba. Priemyselnd produkcia spomalila oproti predchddzajticemir onO6Oiu a negatfvny
prlspevok k HDP zaznamenali t'a2iarsky priemysel a investicie. V nasled-ujricom obdobi sa oEakdvi
spomalenie kvOli negativnemu vplyvu zrusenia vysoklich nomin6lnych noOnOt bankoviek, do m62e



spOsobit'odliv prostriedkov zkraiiny. Rast infl6cie dosiahol na rodnej bdze 3,63 "/o,6o je najpomal5ie
tempo za posledn6 dva roky,

Z hl'adiska rizika delil fond predov5etkiim systematick6mu (trhov6mu) riziku, zaktor,fm stali politicko-
ekonomick6 (prezidentsk6 vol'by v USA, ,,Brexit", korupdn6 Skandaly v Brazlii, sahkcie zdpadnyich
krajin vodi Rusku, komoditnd krizav spojeni s nizkymi cenami kovov, nadvyiroba ve[ne, sriOny spor
Deutsche Bank s USA, talianske referendum o zmene ristavy) a geopolitick6 vplyvy (vojensk;i tionitit<t
na bl[zkom v}Tchode, Rusko - Ukrajina ), ktor6 k zhodnoteniu fondov v sledovanoni dOcioOf prispievali
pomerne vel'kou ddvkou neistoty. Specifick6 (individudlne) riziko emitentov okrem odrazu neistej
situdcie, nizkej likvidity a premenliv6ho sentimentu na trhu odrdZalo aj re6lne fundamenty emitentov,
ktor6 malo prevaZne priazniv! vplyv. V sledovanom obdobi do5lo v pF k zniZeniu expbzicie resp.
k (plnlim predajom komoditnlich a energetickyich titulov. Fond do svojho maieit<u obstaral
bezpednejSie dlhopisy, predov5etkim 5t6tne dlhopisy s kvalitnlim ratingom, vySSfm kup6nom
a vysokou likviditou, ale aj kreditne siln6 medzindrodn6 spolodnosti s 

-,,ddkovfm" 
hodnoten[m

v defenzlvnych sektoroch.

V sledovanom obdobi do6lo k poklesu eurovej vlTnosovej krivky o 13 bps. aZ 34 bps., naopak dol6rovd
vlinosovd krivky sttipla o 15 bps. aZ 39 bps.. Pohyb vfnosovlTch kriviek so rapobitanim hedZovacich
ndstroiov spolu s kup6noviim a dividendovlim vfnosom, rastom cien na majetkovlich cennlich
papierov (ETF) a celoplo5nlim poklesom rizikovich prirdZok spolodnostf, no hlavne u kreditne niZsfcfi
a priemyselne a komoditne orientolanich spolodnostl, prispeli ku kladnSmu zhodnoteniu fondu. Vlvoj
hlavn6ho menov6ho p6ru EURUSD po zapoditani hedgovacich ndstrojov mal spolu s futuritamI na
zhodnotenie majetku fondu nepriaznivli vplyv. Visledkom trhovlich pohybov v roku 2016 bolo kladn6
zhodnotenie fondu vo vii5ke 2,8033 %.

Pre nasledujrice obdobie spolodnost' odakdva pokradovanie neist6ho vifvoja na ekonomickej,
geopolitickej a eur6pskej politickej sc6ne so zviSenou volatilitou na trhoch vypiyvilUce z o6akdvan6ho
zvy5ovania americklich rlrokovfch sadzieb s dosahom na celli svet, predov5etkyim na krajiny
rozvijajUcich sa ekonomlk a ostro sledovanylch volieb v kl'tidovfch Stdtoch 

'Eur6pskej 
[inie. OloOany

hospoddrsky rast by mal byt' s najvri65ou pravdepodobnosfou t'ahanli americkou ekonomikou i
podporenli kvantitativnym uvol'frovan[m ECB, monetdrnymi stimuly vo vyspelich Et6toch (BoJ, BoE) a
zv'iSen( vlddnu podporu. odak6vame zelny, ktorej hosfoddrstvo zadalo spomal'ovat. predpokladdme
mierny ndrast a ndsledne stagn6ciu eurovej vlinosovej krivky a ponechanie krritkych rirokovlich
sadzieb v zdporn'ich hodnotdch podas cel6ho roku2O1Z.

G raf ick6 zndzornenie vlivoj a hod noty dopl n kovej dOchodkovej hod noty:

Vfvoj HDDJ - PF
0,0438
o,0423
0,0408
0,0393
0,0378
0,0363
0,0348
0,0333
0,0318

".$$'*$S"*-$"'x-$.*}5*u:"$"x$"{.':g"t""'x$.':, s.s
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