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H l6sen ie o naivliznam nei6ich skutodnostiach Stabi I ita viplatnli d.d.f .,
STAB|LITA d.d.s., a.s.

Zadiatok sledovan6ho obdobia priniesol turbulentn6 obdobie na svetovich trhoch, ktor6 poslalo
svetov6 akcie do dvojcifernfch strdt. Ceny komodit sa prepadli na dlhorodn6 minimd a slabf vfhl'ad
rastu nahloddval ziskovost' firiem. Sledovan6 obdobie zad,alo prudkyim poklesom vyinosovel krivky
v EUR a USD z d6vodu neistoty a obdv na akciovom a komoditnom trhu sprevidzano iraolim
vlihl'adom rastu svetovej ekonomiky. Klim na janudrovom zasadnutf ECB vyjadrila spokojnost'
s vlfvojom na dverovom trhu a s rastom inflacie, na marcovom zasadnuti EcB u2 doslo k zni'zeniu
depozitnej sadzby na -0,40 "/o, zaviedol sa novf program TLTRO ll, rozsfril sa program vlikupu
dlhopisov aj na nebankov6 in5titricie a objem viikupu sa ivlisil o 20 mld. eur mesadne'naiett<ovicn bOmld. eur. ECB zd6raznila, 2e nemd limit,. \1m aZ pri vytyideni svojho intfaengfro ciel'a mOZe' z6jst',
nakol'ko_novA progn6za hovorila o raste infl6cie len o 0,1 et" pre tento rok namiesto o6ak6van6ho rastu1%. ECB na svojom decembrovom zasadnutf ponechala depozitn( sadzbu na -0,4 y" azakladn(t
drokov0 sadzbu na 0,0 %. Objem n6kupu aktiv v rdmci QE ostal na 80 mld. EUR do konca marca. Odaprlla do decembra bude ECB mesadne vykupovat' 60 mld. EUR. podl'a oraghir'o efekt Brexitu
a Trumpovho zvolenia pocfti Euroz6na v strednodobom horizonte, hrozba defldcie[revaZne pominula
ainfl6cia bude rdst'. Ollzka ukondenia QE..nebola na programe dfra. Vsetky f<raiiii, euroz6ny by sa
mali poktisit' o Strukturdlne reformy s ciel'om zvi5it produktivitu, zlep5it' foOnif<atet'sk6 prostredie
a investovat' do infrastrukt0ry. Medzi d'alsie opatrenia, ktor6 boli prilatd n, 'O"."rOrovom 

zasadnutf
patrf minimdlna splatnost' dlhopisov nakupovanich v rdmci Qe, fioia sa zn(Zi na jeden rok z dvoch
rokov a nakupovat' sa budri aj aktiva s vfnosom pod depozitnou sadzbou. EC'B ide primdrne op6sobenie QE skrz krdtke vfnosy, na ktor6 je citliv6 euro. ECB nezmenila limit naledn6ho emitenta
(33%), dim sa obmedzia n6kupy nemeck6ho bundu. Znamendto, Ze ECB program nikrpou dlhopisov
zviidSuje o dodatodnich 540 mld. eur. Rozhodnutie ECB pomdha upokoiolvat' situdciu na trhoch,
ked'Ze na budrici rok budtl vo Francfzsku a Holandsku vol'by, pridom sa oe'afava, i" .a v nich bude
darit' populistickyim kandiddtom zameranfm proti Eur6pst<e; Uhii.

Vlisledky bankov6ho sektoru v Eur6pe v,frazne zaostali za odakilvaniami. Ziskovost' bdnk je pod
silnim tlakom vplyvol nizkych rlrokovlich sadzieb, men5ieho dopytu po finan6nlictr stuZOacfr
a volatility na trhoch.. Do popredia opdtovne vstrip-ili probl6my talianskeho bankov6ho iektora, ktorii
dopldca na vysok0 mieru nespldcanfch (verov a sUdny spor Deutsche Bank s americkyim regutdtorom
ohl'adne zavAdzania_s_HZL, ktorli vyrubil nemeckej-banke pokutu, ktord poslata at<cie 6anky na
historick6 minim6. HDP Nemecka, najvtid5ej Eur6pskej ekonomiky, dosiahlo'v roku 2016 solidny rast
1.,9 "/" rlr. Zakladn'fm kameiom rastu nad'alej ostala srlkromnA spotreba ( rast zamestnanosti a nizke
drokov6 sadzby), vl6dne vfdavky a f iremn6 investlcie. Rast HDP 

'Euroz6ny 
v roku 2016 strlpol o 1 ,7 o/o

r/r podporeni spotrebitel'skou spotrebou, investiciami, vlddnou spotrebou, slablim eurom a nfzkymi
frokovfmi sadzbami. Referendum v Taliansku o reforme Ustavy, ktord mala zjednodusit' syrte,
vl6dnutia, dopadlo podl'a odhadov - volidi zmeny odmietli. Proti hlasovalo 59 %. Taliansky premi6r
rezignoval' Britski obdania si v jrjnovom referende odhlasovali vystripenie Vel'kej gritanle /Etl. B;E
v snahe stabilizovat' situ6ciu na trhu a podporit' ekonomiku znftila hlavn6 r-irokovrj sadzbu o O,2S "/o na
0,25 o/o. Britskd libra sa prepadla vodi hlavnfm men6m.

Ratingovd agent(ra S&P potvrdila rating Nemecka v zahranidnej a dom6cej mene na frovni AAA sostabilnim vlihl'adom. Potvrdenie uverovej spol'ahlivosti krajiny odzrkadl'uje hodnotenie nemeck6ho
hospod6rstva ako modernej, vysoko diverzifikovanej a konkurendnej et<oiromit<y. 

-Zirovefi 
agent(ra

vn[ma, Ze nemeckd vl6da uplatfruje obozretn( fiskeilnu politiku a je diiciplinorane v oOtasti vidavkov.
Navy5e je S&P presveddend, 2e nemeckii ekonomika demonstiovala lcrropnost atsorbovat, vel'k6
ekonomick6 a finandn6 Soky. Agentrira doddva, 2e ohrozenie Nemecka odchodom Britdnie
z Eur6pskej Unie je vporovnanl s inimi krajinami EU obmedzen6 a preopot<taoa spomalenie
ekonomick6ho rastu v najbliZ5ich rokoch. Agentrira ale doddva, Ze fiskdlna porfdiu f1"recka zost6va
:i!4 " 

progn6zuje, 2e verejnli dlh krajiny do roku 2019 postupne klesne na'61 "/o HDp z rirovne g1 %HDP v roku 2010.

Po decembrovom raste hlavnej rirokovej sadzby o 0,25 % na 0,50 % v USA, podporenyi priazniviim
vfvojgm na trhu prdce, biivania, spotrebitel'skimi viidavkami a stabilnou spotrebitel'st<bu OOver6u,
centrdlni bankdri vyjadrili obavy, Ze globdlna situdcia sa nevyvfja v srjlade s odakdvanim vzhl,adom napomal5f rast infl6cie, turbulencie na finandnyich trhoch a Lpomatenie rastur eilt Vyisleot<om Uoto
osekanie podtu zviisen[ urokovfch sadzieb z p6vodnyich 4x na 2x aj to za poOmienof stabilizdcie trhov



a komod[t, stabilizdcie domdceho priemyslrL zastavenie posilfrovania doldra a zlepsenie viivoja
infldcie. Z apr(lovei z6pisnice vyplynulo, 2e FED je nejednoznadnyi ohl'adne pefra2nej politiky i rait
sadzieb sk6r vidi na jUnovom zasadnut[, pridom do (vahy okrem tihu prdce a infldcie-bral aj 

-extern6

vpWyr predov5etkfm Brexit. Nakol'ko mdjov6 udqe ztrhurprdce vy5li hiboko pod odakdvania a Britskyi
obdania si v junovom referende odhlasovali odchod velkej Britdnie zEl),'pravdepodobnost, rastu(rokovfch sadzieb v USA sa pribliZila k nule. Vlisledkom bol pokles vyinoiovyich kriviek na nov6
minimS. K nlzkym sadzbdm v glob6lnej ekonomike prispelo aj rozhodnutie .laponit<a zaviest' zaporn6
sadzby a vlddne stimuly a ilverovd podpora dinskej centrdlnej banky.

Donald Trump porazil v prezidentskyic! vol'bdch Hillary Clinton a stal sa novyim americkiim
prezidentom, 6o trhy prijali s rozpakmi. Napdtie na finandnfch trhoch pomohol zmiernit, Trumfov
povolebnyi prejav, v ktorom vyzval Ameridanov k jednote a st'rjOit okrem in6ho dafiov6 til'avy, fiskdlne
stimuly, uvol'nenie reguldcie, vybudovanie infrastruktrlry a zr'fchlenli hospodarsky rast. Volebnf
program Trumpa je proinfladne orientovanf a komoditn6 trhy reagovali frudkyim rastom.

Americkd centrdlna banka napokon v decembri zvi5ila svoju zdkladn6 tirokov( sadzbu, a to o O,2S o/o

na 0,50 "/" a2 0,75 % percenta. Banka zfurovei, signalizovala rlichlej5ie tempo zvysovania (rokov v
budticom roku, ked'podet zvf5enI sadzieb sa odhaduje na tri. S6fka Fedu Janet yellenovd uviedla, Ze
zvlisenie tirokov ukazuje na doveru centr6lnej banky v americkri ekonomiku. Upozornila tiel, Ze
ekonomika Spojenich Stdtov podl'a jej nlzoru nepotrebuje rozpodtov6 stimuly plhnovan6 budricim
americklim prezidentom Trumpom. Zvli5enie z6kladnej sadzby odrd1a soifciny stav americkej
ekonomiky, vyhliadky na rast infl6cie a silnri spotrebitel'sku ddveru, ktord stupia v novembri na
najvy55iu hodnotu od j0la 2OO7 vd'aka dobrlTm podmienkam na trhu prdce a stabitnim prijmom
domdcnostf

Rast HDP USA za celi minulf rok dosiahol l,6 o/o rlr,6o je najslabs( vyikon za poslednich pEit' rokov.
HlavnlTm d6vodom bol pokles tempa rastu spotrebitel'sklich vyiOavt<ov a vladnej spotieby, klesajrjci
vyuoz a pokles liremnlich investfcii vd6sledku nerv6zneho diania na svetovyic1r triroch. lriaopak'trh
pr6ce nad'alej vykazoval svoju silnrl poziciu, st(plo prijimanie novyich zamestnincov, oZivila sa tvorba
zdsob a podporou pre ekonomiku bola aj stabilnd viistavba domov.

Vlddne stimuly v eine a podpora [verovej .aktivity dinskej centrdlnej banky viedli k slabilizacii dinskej
ekonomiky, hoci za cenu vy55ieho rizika z moZniich nespldcanyich (verov. e ina prech6dza
krdtkodobim cyklickim oZiven[m, ktor6 t'ahajri fi5kdlne deficiiy, vl6dne stimuly v podobe zn(Zenia(rokovfch sadzieb a zvyi5enej 0verovej aktivity. Tieto kroky pom6haj( stabilizovat' trh bpania,
stavebnli a vlirobnf sektor, rastrj investlcie do infraStrukiUry a technol6gii. Rast dinskeho
hospodarstva vroku 2016 potvrdil stabilizdciu ekonomiky, ked'ra-st dosiahol -Al 

"/o rlr. Hlavnfm
motorom rastu sa po tistupe exportu a invest[cii stala s(kromnd spotreba. einska ekonomika zroka
na rok spomal'uje kv6li snahe vlddy obmedzit' jej zdvislost' na spracovatel'skom priemysle, v,fvoze a
neefektfvnych vfdavkoch na infraitruktUru. V poslednej dobe je vsak ekonomika st6le zavisleisia od
vlddnych vlidavkov a prudko rastdceho dlhu, pretoZe srikromn6 invest[cie vfrazne spomatulr:. df*;;
snaZf menit'model ekonomick6ho rastu t'ahan6ho investfciami a priemyslom na spotrebu a stuZOy.

Cena ropy klesla na 13-rodn6 minimum pre pretrvdvaj0ce obavy z klesaj0ceho dopytu a nadmernej
ponuky' N6sledn6 snahy ( nie dohody ) producentov ropy pomohli stabilizovat' jej cenu, ktord sa
vy5plhala k 50 UsD/barel. Ku koncu roka ceny ropy vzrdsili na najvy55iu Urovei zi iat<mer 1,5 roka,
ked' trhy zareagovali na dohodu 5t6tov Organizdcie krqin vyvd1aj,:bicn ropu (opiC) a krajfn mimo
ropn6ho kartelu o zn(Zen( produkcie. Odakdva sa, Ze v 

-pripade 
naplnenia dohody od janu6ra

bud(ceho roka by sa ropnli trh mal v 1. polroku 2017 dostat'z piebytku db defic1u, do si oOrazi aj na
vlivoji cien komodity.

Pohyb hlavn6ho menov6 p6ru vpdsme od 1,0364 po 1,1569 EURUSD bol viisledkom rozhodnutf
viagerlich kl'tidovlich centr6lnych bdnk, na ktoryich sa rozhodovalo o nastavehi menovyich poli6k:
d'alSie uvol'fiovanie menovej politiky ECB, odak6van6 zvfsenie sadzieb americklim FED a zAporn6
sadzby v Japonsku.

Rast indick6ho HDP za minulli rok dosiahol 7,1 o/o. Domdcu ekonomiku najviac podporili vlddna
a s0kromn6 spotreba. Priemyselnd produkcia spomalila oproti predch6dzaj6ceml oOO6Oi, a negativny
prispevok k HDP zaznamenali t'aZiarsky priemysel a investicie. V nasled'uj("o, obdobf sa odakdva
spomalenie kv6li negativnemu vplyvu zrusenia vysokyich nomindlnych hodnot bankoviek, 6o m6Ze



sposobit'odliv prostriedkov zkraiiny. Rast infldcie dosiahol na rodnej baze O,63 "/o, do je najpomalsie
tempo za posledn6 dva roky,

Z hl'adiska rizika delil fond predov5etkfm systematick6mu (trhov6mu) riziku, za ktorlim stdli politicko-
ekonomick6 (prezidentsk6 vol'by v USA, ,,Brexit", korupdn6 Skandaly v Brlazlii, sank"ie z6padnyich
kraj[n vo6i Rusku, komoditnd krhav spojeni s nizkymi cenami kovov, nadvliroba ve[ne, sUony spor
Deutsche Bank s USA, talianske referendum o zmene ristavy) a geopolitick6 vptyvy (vojenskyi tionititt
na blizkom v17chode, Rusko; Ul_<rajina ), ktor6 k zhodnoteniu'fondov'vsledovanoni dOObnf prispievali
pomerne vel'kou ddvkou neistoty. Specifick6 (individu6lne) riziko emitentov okrem odrazu heistej
situdcie, nizkej likvidity a premenliv6ho sentimentu na trhu odrdZalo aj redlne fundamenty emitentov,
ktor6 malo prevaZne priazniv! vplyv. V sledovanom obdobi do5lo v pF k zniZeniu expozicie resp.
k (plnlim predajom komoditnlich a energetickyich titulov. Fond do svojho maleiku obstaral
bezpednej5ie dlhopisy, predov5etklfm Statne dlhopisy s kvalitnlim ratingom, vySSfm kup6nom
a vysokou likviditou, ale aj kreditne siln6 medzin6rodn6 spolodnosti s 

-,,ddkovfm,, 
hodnotenlm

v defenzlvnych sektoroch.

V sledovanom obdobf do6lo k poklesu eurovej vyinosovej krivky o 13 bps. aZ 34 bps. pohyb vyinosovej
krivky so zapoditanim hedZovacich nSstrojov spolu s miernym-ndrastom rizikovlTch pridaokemitentov
nach6dzaj(cich sa v majetku fondu mal na zhodnotenie majetku fondu nepria2nivil vplyv. Kup6novf
vlinos mal na zhodnotenie fondu kladnli prispevok. Vyisledliom trhovich pohybov'v roku 2016 bolo
zdporn6 zhodnotenie fondu vo v1iSke 0,3862 %.

Pre nasledujtice obdobie spolodnost' odakdva pokradovanie neist6ho viivoja na ekonomickej,
geopolitickej a eur6pskej politickej sc6ne so z475enou volatilitou na trhoch vypiyviiUce z o6ak6van6ho
zvy5ovania americklich frokovlich sadzieb s dosahom na celf svet, p'redovSett<yim na kiajiny
rozvijajfcich sa ekonom[k a ostro sledovanfch volieb v kl'0dovfch-5t6toch 

'Eur6pskej 
[inie. OtoOatny

hospoddrsky rast by mal byt' s najviid5ou pravdepodobnost'ou t'ahani americkou ekonomikou a
podporenli kvahtitativnym uvol'iovanim.ECB, monetdrnymi stimuly vo vyspeliich St6toch (BoJ, BoE) a
zqi5enU vlddnu podporu odakdvame zelny, ktorej hospod6rstvo zai,alo spomal'ovat'. predpoklad6me
mierny ndrast a ndsledne stagndciu eulovej vyhosovei krivky a ponechanie kr6tkych rirokovlich
sadzieb v zdpornlich hodnotdch po6as cel6ho roku 2017.

G raf ick6 zndzornenie vifvoj a hod noty dopl n kovej dOchod kovej hod noty:

Vyivoj HDDJ - VF

0,0420

0,0405

0,0390

0,0375

0,0360

0,0345

0,0330

".$s.'*-$..x$$,*;$s.*g*{:,go.".x.""-$".:\b$..x"$s..:.".5s.n
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