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Hl6senie o najvfznamnej5ich skutodnostiach Stabitita akciovf prispevkovi
d.d.f., STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najd0leZitej5ie udalosti, ktor6 hfbali trhom v sledovanom obdobi mozno zaradil':

Eu16oa

ECB v sledovanom obdobi neprist[pila k zmene 0rokovyich sadzieb. Hlavnrj refinanenU
sadzbu ponechala banka na 0rovni 0,00 %, jednodhovi refinan6n0 sadzbu vo vlSke
0,25 percenta a depozitn6 sadzba zostdva negativna - 0,4 percenta. Od aprlla sa zni2ili dist6
ndkupy aktiv z 80 mld. eur na 60 mld. EUR mesadne vtrvani do decembra 2017. Na
okt6brovom zasadnutirozhodla, 2e oljem mesadnyich vfkupov s tidinnost'ou od janu6ra 201g
do septembra 2018 zniZi na 30 mld. EUR. Podl'a potreby aj dthSiu dobu 6o do objemu E Alzfy
trvania. Podl'a Sefa ECB, Draghiho, s( st6le potrebn6 menovO stimuly. Riziki pre vyntaO
ekonomick6ho rastu sti vyrovnan6, riziko niZSieho rastu sa tfka globdlnych faktor6v aj i<uzu
9yr.1. rCB opdtovne zvyi5ila progn6zu rastu HDP euroz6ny na2,4o/oz2-,2 % a odhad pre rot<
2018 zdvihla na 2,3 Y_o zprech1dzaj0cich 1,8 %. Srldaine zvfsila progn6zu rastu infl6cie
v euroz6ne v roku 2018 na 1 ,4 o/o z 1,2 % a v roku 2019 na 1,5 yo. Revizia infla6n6ho vfvoja
zohl'adfluje vySSie ceny ropy a potravin. Jadrovi infl6cia v strednodobom horizontom poristie,
spotrebitelskd infl6cia dosiahla svoj tohtorodnyi vrchol v aprlli otempe 1,g o/o rlt, vdecembri
dosiahlo tempo rastu spotrebitel'skich cien 1,4 % rtr.lnflatn6 tlaky boli vseobecne pofl66an6,
lakol'ko rast nevyplfval z fundament6lnych tlakov v ekonomike 

-at<o 
napt. zvy5sich miezd.

Rast infl6cie bol podloZeni drahSimi potravinami, energiami a b6zickfm efe(tom. Jadrovd
infldcia je slce tlmend a musi jej pom6hat menov5 politika, podl'a ECB by v strednodobom
horizonte mala pokradovat' v postupnom raste. Aj napriek tomu, Ze sa lnflacia ku koncu
obdobia vzdialila od infladnEho ciel'a ECB vo vii5ke 2 o/o, bankaje spokojna s faktom, Ze riziko
defl6cie pominulo.
Prezident ECB vo svojich vyhl6seniach viackr6t zdlraznil potrebu zviisenia produktivity,
Struktur6lnych a fiSk6lnych reforiem. Ekonomika Euroz6ny ziskala zotrvacnost' a expanOuje
rfchlejSie vd'aka spotrebitel'skfm vlidavkom, investiciim a vl6dnej spotrebe. Rast v euroz6ne
sa pohybuje nad trendom a je dobre rozptflenf napried menovou Uniou. Tahrjhom rastu
v EMU ostdva nad'alej Nemecko, ktor6 profitovaloz rekordne nizkej nezamestnanosti, nizkych
Urokovfch ndkladov, slab6ho eura, rastUcich redlnych miezd a sitneno glob6lneho Oopytu.
V rdmci 9e1ej EU sa v dobrej kondicii prezentujri priemysel a stavebiictvo. ZtepSujgcu
ekonomickri situ6ciu v oblasti predaja a ziskovosti potvrdzujri aj srlkromnfch spolo6nosti.
Napriek negativnemu vplyvu kvantitativneho uvol'iovania na ziskove marze bank, eE
priaznivo p6sobi na objem poskytnutfch [verov. Objem bankovlich 0verov pre dom6cnosti v
krajin6ch euroz6ny rdstol najrlichlej5im tempom za 8 rokov. Uv-ery pre firmy dosiahli v aprili
maxim6 od finandnej krizy.
britsk6 vl6da aktivovala dldnok 50 Lisabonskej zmluvy, odchod Britdnie z EU sa ofici6lne za6al
a momentdlne prebiehajU rokovania finan0nom vyrovnani.
parlamentn6 vol'by v Nemecku vyhrala strana Angely Merkelovej, oproti predch6dzajgcim
yo_l'!al si v5ak pohor5ila a momentilne prebiehajri vyjedn6vania 

-o 
nbvej vl6de so stranou

SPD. Patov0 situdciu nevyhodnocuje trh ako zviisen6 politicko-ekonomicke riziko, nakol'ko sa
nemeckej ekonomike dari a politicke smerovanie je proeur6pske bez vlyraznejSieho vplyvu
krElej pravice. ZvfSen6 politick6 riziko v Eur6pe, priznadn6 pre zadiatok roki, sa zna6ne
zredukovalo po por62kach krajne pravicovyich a n6rodnostnfch strdn v irolandskyich
parlamentnfch, francOzskych prezidentskyich vol'b6ch a po neUspeSnom vyhldseni Katal6nska
ako samostatn6ho 5t6tu. Trhy prijali politick6 v1fsledky so znadnou rjl'avou a ocenili St6tne
dlhopisy pokles rizikovlch prir6Zok.
EU schv6lila 5t6tnu podporu na z6chranu talianskych b6nk vhodnote 17 mld. eur. Objem
nespldcanfch Uverov v talianskych bank6ch bol v auguste najni2Si za tri roky. Talianska
ekonomika naberd na tempe.
Rast HDP Euroz6ny dosiaholvStvrtom kvartdli 2,7 o/o rlr, oproti2,5 % v3e ktoni sa opieral o
f.9t najsilnej5ich ekonomik euroz6ny s podporou bezprecedentniich stimulov ECB.
Kl06ovfmi faktormi expanzie nad'alej ost6va dom6ci dopyt so spotrebitel'skfmi a vl6dnymi
vfdavkami sprev6dzani rozmachom investicii a oZivenim priemysiu. Zahrani6nli obchod mal
na raste HDP zmieSanf vplyv. Svoj podiel na raste maj0 nizke Urokov6 sadiby, rekordne
nlzka nezamestnanost'v euroz6ne na urovni g,7 o/o a slab6 euro, ktor6 vsak vilrazie posilnilo,
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Ndlada v nemeckom priemysle dosiahla najvy55iu hodnotu za poslednfch 6,s roka a vysokfchu19v1i dosah-ujri aj nemeckli index ekonohlck6ho sentimentu ZEW. Nemeckd investorsk,
l.'l:9t signalizuje solidnu [okradujricu expanziu_nemeckej ekonomiky aj v d,alsom obdobi.Neistota ohl'adne smerovania menovel foritil.y qca, piei'ruavairice geopolitick6 napdtie an6rast politick6ho rizika v Nemecku a Tiliansku'ooli v priesxume vniman6 ako negatlvne,podnikatel'sk6 dOvera v euroz6ne dosiahra 17-roen6 maximum, 

-

Podl'a nemeckeho .indexu podnikatel'skej dorrery lfo, ru podmienky na podnikanienajpriaznivejsie za celri dobu sledovania ino6xu. irsi, inJLrJiordhaj0 pozitivne hodnoteniafiriem z priemyslu, obchodu aj stavebnictva. Nemect<i-poinimtai, profituj0 zo siln6hoglob6lneho . dopytu, .lacnfch pefiazl, rekordne nizkej nezamestnanosti a rast,cichspotrebitel'skich vfdavkov. Pozitivny vplyv slabeho eura ., ti orrn"i p"i.ri.i i"r, ,y'irrtit,

USA
o Americk6 centrdlna banka (Fed) pristrlpila v sledovanom obdobi k trom zvyiseniam rirokovfchsadzieb zhodne o 0,25 o/o. zaklidna ui'okova a;Jril;; tak momentarne hicnaoza v p6sme1,25 - 1,50 o/o Podl'a centr6lnej banky ie;k;nomili natofro silnd apodporen6 rastomzamestnanosti a vlidavkami domdcnosti,-ze zvlddne v budricom roru Jarsi! tri zvfsenia a sozvlfseniami rata g vroku 2019 scierom aortJiro=;y;;;;;;;n z]i',a'Banka razantnezvlisila vfhlad rastu americkej ekonomky vro[u-ioig'n" 2,s o/o z z,l ii 

"t"rg"z 
zlepsilavfhlady aj pre roky 2019 a2o2o. Banka zrepsira progn-6zy vyvoja nezamestnanosti, ktor6 m6v budticom roku klesnut' na 3,9 % a infl6cii oy-,i"ir- =irt"t' pod dvojcifernfm ciet,om banky.Prdve s infldciou je banka menej sgok9j1a, spttr"oit"rrte cehy r, ,dar ooirziti od jrinov6hominima 1,6 Yo^rlr:]_99.^9}!ri vyxazad.innac'a ilmpoiastu v6 vfske z,z ito-rtr. ztepsiti sa ajprogn6zy vlivoja nezamestnano6ti, ktora ma ,oro,iom rot<u rrelnui ilip % ainfrkcia bymala zostat'pod dvojcifernlim ciel,om banky,o Z vyjadrenl celnlich predstavitel'ov rezonovali vdidsinou jastrabie vyjadrenia ohl,adnezvySovania sadzieb, hoc nepanuje jednoznac;a =h;;; nakot,ko nizte jioioy predstavujtiv tomto prostredl riziko pre finanSnrl stabilitu 

" 
,&, p,iskodit' ekonomiku. centrdlna bankazaeala zniaovat'svoju obriu suvahu v hodnote i,z on. Lso. r"o vyslovil varovanie, Ze sa na

;:Hl:ftlhu 
zvvsuje pravdepodobnost'prasknlti" ounriny, ate politivne rnrm poktes rizika

' Aj napriek negativnym.sofrla.m v prvej polovici sledovan6ho obdobia (pokles tempa rastuinflacie pokles maloobchodnlich trzieb i e yil"j 
"[o"orkv 

st6te optimisticki. Trh pr6ce jesilnlf, rast miezd md solidne tempo i i'nna6ia ri pr"tonrla 
.dvojpercentnf ciel, centr6lnejbanky' Ekonomick6 aktivita ost6va na optimisticklicf noonotacn ,J'Lrp*[ ioktesu v zavereroka vd'aka stabilnlim spotrebitel'skym vidatk;:';p*;ii investicii, ztepsujuceho dopytu zozahranidia a oslabovaniu doldra,o lndex spohebitel'skej dovery, ktorf 

-prekonal 
16-rodnf rekord, zaznamenal posledn6 dvamesiace pokles 

..hodnoty, no jeho 0rovefi vsak os[ara st6le konzistentna so stabilnouekonomikou a silnlim tihom piace. Ameridania naoctel ost6vaju optimistickf ohl,adneosobnfch financi[,
o tempo rastu americkej ekonomiky_vzr6stlo v stvrtom stvrt'roku o2,6 yorlr pri o6ak6vanl3,0 %a za cet! minulli rok dosiahol rasi 2,3 yo po raste 1,5 ,";;;k; ,;i; T;i;,ffiri"nao,are1 ost,vaosobn6 spotreba a podnikov6 investicib, kto16 r,l ptoporovan6 domacim aj zahranidnlimdopytom azlepsujricimi sa podmienkami'na-i;".h.Gi;treoitelsk6 vlfdavky v4e stupti nanajvySsiu urovefi od jari 20t6. Hlavnou prldinou spomrrEnie rastu ekonomiky v 4e je vzostupdeficitu zahranidn6ho obchodu a sI'omalenie rastu zaioo vo firemnom sektore. Medzi d,alsiefaktory fahajuce dynamiku rastu HDP nloiilrooffi;E rast cien komodtt a iovojnasobenie[rokovlich sadzieb, do zvli5ilo cenu pefrazi. scirvatene dariova reforma by mohla pozitivne

![.fi:"' 
krastu kapit6rovfch vfdavkov acerkovo ,;-[Hoe, n"rri, o1, ,Ld'rsrk drhodobli

' predvolebn6 sl'uby prezidenta Trum.pa. v podobe vysokfch vlidavkov na infrastruktrirneprojekty, vyjedndvanie obchodnlich dohoo , bor"ol"n'leiegutacit nenach6dzajti jednozna.nrlpodporu u americkfch zdkonoiarcov, do medzi invesloiov ale aj domdcich spotrebitel,ovvn65a chvll'ami d6vku skepticizmu aneistoty onlaone-slly Bieleho domu presadit vytfdeneciele a kl'ridov6 l:fo.Ty zg .syoJej kampaie. privio-u'' vsak ost6va, ze aj napriek ichneschvdreniu dosahujri americkd ariiove inoexy n.riiJr" nov6 maximd.
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N6lada v nemeckom priemysle dosiahla najvy$Siu hodnotu za poslednfch 6,5 roka a vysokfch
0rovnl dosahuj0 aj nemeckf index ekonomickdho sentimentu ZEW. Nemeck6 investorikd
1.at3Oa signalizuje solfdnu pokra6ujUcu expanziu nemeckej ekonomiky aj v d'al$om obdobi.
Neistota ohl'adne smerovania menovej politiky ECB, pretrv6vajrice leoilolitick6 napatie a
ndrast politick6ho rizika v Nemecku a Taliansku boli v prieskume vnimai6 ako negativne,
podnikatel'skd d6vera v euroz6ne dosiahla 17-rodn6 maximum,
Podl'a nemeck6ho indexu podnikatel'skej dOvery lfo, sU podmienky na podnikanie
najpriaznivejSie za cehl dobu sledovania indexu. Rasiu indexu poman4U pozitivne hodnotenia
firiem z priemyslu, obchodu aj stavebnictva. Nemecki podnikatetii ilrofitujri io sitn6ho
globdlneho dopytu, lacnlfch pefiazi, rekordne nizkej nezamestnanosti a rastricich
spotrebitel'sklich vlidavkov. Pozitlvny vplyv slab6ho eura sa v druhej polovici roka vytratil,

Americk6 centr6lna U_lnfl (Fed) prist0pila v sledovanom obdobi k trom zvf$eniam urokovfch
sadzieb zhodne o 0,25 o/o. ZAkladnl 0rokov6 sadzba sa tak momentalne hachadza v pasme
1,25 - 1,50 o/o Podl'a. centr6lnej banky je ekonomika natol'ko siln6 a podporen6 rastom
zamestnanosti a vlfdavkami dom6cnosti, Ze zvl6dne v bud0com roku d'alsie tri zvfsenia a so
zvi5eniami r1ta al vroku 2019 sciel'om dostaf sadzby na Uroveh 2,8 o/o. Ban(a razantne
zvfSila vfhl'ad rastu.americ.lrgl-ekgnomiky v roku 2018 na 2,b o/o z 2,1 oA a taktieZ zlep5ila
vlihtady aj pre roky 2019 a2020. Banka zlepSila progn6zy vlivoja nezamestnanosti, ktor6 m6
vbud0com roku klesn(f na 3,9 o/o ainfllcia by mala zosiat'-poi dvojcifernlim ciel'om banky.
Prdve s inflSciou je banka melej spokojnd. Spotrebitel'sk6 cehy sa vsak odrazili od jrinov6ho
minima 1,6 o/o rlr a v decembri vyk6zala infl6cia tempo rastu vo vyiSke 2,2 Vo rlr. ztefiSiti sa aj
progn6zy vfvoja nezamestnanosti, ktor6 md v bud0com roku klelnuf na 3,9 ,t ainftacia Oy
mala zostat'pod dvojcifernfm ciel'om banky,
Z vyjadreni delnfch predstavitel'ov rezonovali vddsinou jastrabie vyjadrenia ohl,adne
zvy5ovania sadzieb,.hoc nepanuje jednoznadn6 zhoda, nakol'ko nizt<e iiOzOy predstavujg
v tomto prostredl riziko pre finandn( stabilitu a mOZu poSkodif ekonomiku. Centiatna banka
zaeala znihovat svoju obriu sUvahu v hodnote 4,2 bln. USD. Fed vyslovil varovanie, Ze sa na
akciovom trhu zvySuje pravdepodobnost'prasknutia bubliny, ale pozitivne vnima pokles rizika
v zahrani6i.

fj-.na.priek negativnym spfrlam v prvej polovici sledovan6ho obdobia (pokles tempa rastu
infl6cie pokles maloobchodnfch trZieb ) je vlvoj ekonomiky st6te optimiiticty. Trh prdce je
silnlf, rast miezd m6. solidne tempo a infl6cia sa prekonila dvojpercentnyi ciel' c6ntralnbj
banky. Ekonomick6 aktivita ost6va na optimisticklich hodnot6ch aj-hapriek ioklesu v z6vere
roka vd'aka stabilnlim spotrebitelskiim vlidavkom, expanzii investicil, ziepSujUceno dopytu zo
zahranidia a oslabovaniu doldra,
lndex spotrebitelskej d6very, ktoni prekonal 16-rodnyi rekord, zaznamenal posledn6 dva
mesiace pokles hodnoty, no jeho Uroveii vSak osidva stdle konzistentn6 so stabilnou
ekonomikou a silnim trhom pr6ce. Ameri6ania nad'alej ostdvajri optimistickf ohl'adne
osobnfch financii,
tempo rastu americkej ekonomikyvzristlo vStvrtom Stvrtroku o2,6o/o r/r pri oeakdvani3,0 %
a za cel! minulf rok dosiahol rast 2,3 % po raste 1,5 o/o v roku 2016. Tah0from nad'alej ostava
osobnd spotreba a podnikov6 investicie, ktor6 sri podporovanO domacim aj zahrini6nfm
dopytom a zlepSujricimi sa podmienkami na trhoch. Spotrebitel'sk6 vfdavky v aO stUpti na
najvyS5iu Uroveii od jari 2016. Hlavnou prleinou spomalenie rastu ekonbmiky v 4e je vzostup
deficitu zahrani6n6ho obchodu a spomalenie rastu z6sob vo firemnom sektore. USOzl d,alsie
lakloryt'ahaj0ce dynamiku rastu HDP nadol sa spomlnaju rast cien komodit a zdvojn6sobenie
0rokovfch sadzieb, do zvfsilo cenu pefiazl. Schvdlen6 dailov6 reforma by mohli poziflvne
prispiet' k rastu kapitdlovfch vfdavkov a celkovo aj k HDP, nemala oy mlt vsar ltnooooy
efekt,
predvolebn6 sluby prezidenta Trumpa v podobe vysokich vfdavkov na infraStrukturne
projekty, vyjedn6vanie obchodnfch doh6d a obmedzenle regul6ciinenachadzajU jednoznacnU
podporu. u americkfch zdkonodarcov, eo medzi investorov ale aj domdcicir lpotrebitel'ov
vndsa chvil'ami ddvku skepticizmu a neistoty ohl'adne sily Bieleho domu presad'it vytyidene
ciele a kl'ti6ov6 reformy zo ,svojej kampane. Pravdou v5ak ostiva, Zb a; naprief icn
neschvdleniu dosahujri americk6 akciov6 indexy neustdle nov6 maxim6.



Cina
o tempo rastu HDP eyy 7a_c9lf qrluli rok dosiahlo 6,9 o/o. Vfkon hospodirstva prekonal aj

odhad vl6dy vo vf$ke 6,5 %. Siln6 tempo rastu je nad'alej podporovane podirikovymi i
vlddnymi investiciami, silnfm dom6cim, ale aj soltdnym eiterhym aopyiom v p6Oobe
maloobchodn6ho dopytu, priemyselnou produkciou a realitnfm sektor iri'atca roUustne;
0verovej expanzii.

o elnska ekonomika dosiahla svoj vrchol v prvom polroku a v d'alsom obdobi sa o6ak6va
spomalovanie rastu HDP pre zav1dzanie reguladnfch opatreni v snahe eliminovaf syst6mov6
rizik6 na finandnom arealitnom trhu. Objem novyich agregovanfch uverov klesol jpeiiaZnd
z6soba M2 dosiahla najpomal5ie tempo rastu od roku igg6 s v i'alsom obdobi bude posobit
Tgnej podporne pre rast ekonomiky. Domdca spotreba ostdva silnd, ale jej tempo kles6.
Odolnost vykazuje priemysel, ktor6ho ziskovost rastie dvojcifernfm tempom vd'aka zlep5eniu
predaja, rastu ziskovej marZe, nizkym 0rokovfm nikladom 

- 
a snahe domacich rjradov

redukovaf prebytodnE priemyseln6 kapacity. K rastu podnikoveho zisku pom6ha vysokd
priemyseln6 infldcia, narastajUca produkcia podnikov a spotrebitel'sk6 vlidavky. Oporou pre
rast ekonomiky ost6va mohutn6 podpora Ciny v infraStruktrirnych projektotn ataal zLvadzinie
striktnfch kontrol dlhov region6lnych vl6d.. Cina posilntfinandn0 regulaciu pioti Spekulantom na trhu s nehnutel'nost'ami azavAdzad'alSie
opatrenia na zni2enie dlhovej zAfaZe.

. ai ked'temporastuvirobnfchciendosiahlo vrchol uZvofebru6ri vovfgkeT,Bo/o,pozvy5ok
obdobia na ro0nej b6ze stdle prekradovalo 5 o/o. Kvysok6mu tempu piispet vysoky rast cien
komodit a pokradujUce oZivenie globdlnej ekonomiky. Rast vfrobny'cn bieri priainivo vplfva na
ziskov6 marZe a na5tartovanie investicii v prostredi 

' 
nizkych tiro'kovfch nbtitaOov.

Spotrebitel'skd inflScia sa drZata pod2o/o,
o zisk priemyselnlich podnikov od zadiatku roka poskodil cez 20 %, aj napriek pomalsiemu

tempu rastu v zivere roka. Vlraznli ndrast zisku je vfsledkom odolnoiti cinskeho priemyslu
na extern6 vplyv.

o ratingov6 agent0ra Moodys zhor5ila hodnotenie Overovej spol'ahlivosti o jeden stupefl na A1
zAa3a rovnakfm smerom putoval ratin_g aj od agent0ry-S&P, zAA- na A+. Jedn6 sa oprv6
znlZenie ratingu krajiny od roku 1989. D6vodom je vysok6 pravdepodobnost'd'alsieho rastu
zadlZenosti krajiny, 6o bude maf negativny vplyv na $tdtne financie a rast finandnfch rizik.
Pokial' Cina z6sadne neskrotl svoje- zadlienie, nrozi jej d'alSie znorSenle ratingu. Vfhl,ad
agentUry stanoviliako stabilni pre pokraduj0ci robustnli ekonomickf vlikon,. novembrov6 mdkk6 indikdtory indexy n6kupnfch manaZ6rov medziro6ne klesli.

Japonsko
. 

Pgl^|.{alej udrZiava kl'0dovU sadzbu na -0,1 % avfnosy 1O-rodnfch vt6dnych dthopisov na
0,0 o/o. Coraz yiag 3 zaalna prejavovat'divergencia v menovej politike BoJ v porovnanls g6g
a Fed, hoci uZ aj BoJ ozn6milo ukondenie stimulov. Ekononiika dosiahla sibOmy nepretraty
rast v rade, eo je najdlh5i nepreruSovanyi rast za 16 rokov. Ekonomika v 3e stripll oi,S o/o rir
benefitujUca z vl6dnych fi5k6lnych stimulov a monet6rneho uvol'fiovania BoJ. OZivenie
exportu, podnikovlich investicii a podnikatel'sk6ho prostredia kompenzoval pokles
spotrebitel'skich vfdavkoch.

lndia
a Centr6lna banka zni2ila hlavnri sadzbu o 0,25 % na tiroveh 6,OO % s ciel'om podporit dom6cu

ekonomiku po minulorodnej menovej reforme. Podiatodnf prudkli pokles inflacie 
'aZ 

na 1,46 %
r/r sa premenil v opdtovnli rast spotrebitel'skfch cien, ktorb vystiipiti aZ na 4, gg %. Jedn6 sa
o najqichlej6ie tempo rastu za poslednfch 15 mesiacov z d6vodu rastu cien energii. Vladne
vfnosy reagovali na d6ta rastom vyinosov. Centr6lna banka zviisila in1a6n6 olakdvania
azniZila odhad rastu ekonomiky. S06asne vyzvala vlSdu na uqichlenie reforiem na zvli5enie
sUkromnlch investici i.

ekonomickf rast lndie vsledovanom obdobi zaostal za odakdvanim. Za d6vod poklesu je
st6le povaZovand melovd reforma (zruienie bankoviek s vysokou nominalnou noOnotori;.
Dvojcifern6ho rastu stdle dosiahla sUkromn6 spotreba, hoci sa jej tempo v'frazne spomalilo,
nasledovan6 srikromnfmi investicia a vl6dnou spotrebou a priemyielnou vyroOou. Zahranien!
obchod mal k HDP negativny prispevok.



. ratingov6 agent0.ra Moody's zvfsila lndii rating na stupefi Baa2 zo stupf,a Baa3 a pridelila
stabilnf vfhtad. Jedn6 sa o prv6 zvfsenie od roku 2004, ktor6 je odrazom reforiem srl6asn6ho
premiEra v snahe stabilizovat'Urovei dlhu krajiny a naStartovaf investicie v krajine.

Ropa
o Cena ropy v priebehu polroka klesala a2 sa nakoniec vst0pila do medvedieho trhu z dovodu

slabSieho dopytu z CIny, rastUceho podtu vrtov v USA a nadmernfch ropnfch zdsob6m.
V druhej polovici roka sa situ6cia zalala zlep$ovat', cena r6stla i trn ropy sa dost6val
rovnovdhy predov5etklim vd'aka silnejSiemu globdlnemu dopytu, zriichl'ujriiej sa glob6lnej
ekonomike a slab5ej progn6ze ponuky mimo dlenov OpEC-u.o OPEC sa dohodol na predlZeni obmedzenia t'aZby ropy o devdt' mesiacov. K rozhodnutiu sa
pripojila ajskupina producentov ropy mimo OPEC vrdtanie Ruska.

Vlvoj rizikovfch prir62ok mal priaznivyi dopad na hodnotu majetku v ApF. Na zaciatku sledovaneho
obdobia sa na trhy vkradla nervozita vyplivaj0ca z politick6ho rizika bliZiacich sa prezidentskfch
volieb vo Franc0zsQ, ale ai z moZnych preddasnich volieb v Taliansku s jeho 

'problemami 
v

bankovom sektore. Prir62ky zadali klesaf po vifazstve Macrona vo franc0zskych prezidentskfch
vol'bich, odklepnutiStdtnej pomoci pre talianske banky a priazniv6 hospodarske vfsbdky srikromnich
spolodnosti.

Vroku 2017 do$lo kzmen6m ratingu / vfhl'adu uviacerfch emitentov. Zmena ratingu sUvisela bud'
s re6lnym pos0denim fundamentov spolodnosti (posUdenie zadlZenosti, vfvoi marZi, trZieb
a ziskovosti, vlivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spoloenost p6sobi, rcv6raje) / St6tu (stav
reforiem, stav verejnfch financil a fi$k6lna konsolid6cia, odolnost ekonomiky 

-vo6i 
externemu

prostrediu, prilev investicii, ) alebo bola vyvolan6 geopolitickou situ6ciou reip. jednorazovfmi
skutoenosfami (prezidentsk6 vol'by vo FrancUzsku, pokraduj0ca t6ma ,,Brexit", pbAdmentn6 volby
v Nemecku, korupdn6 Skanddly v Brazllii, sankcie zApadnlch krajln vo6i Rusku, vojenskii konflikt ni
blizkom vlichode, eskaldcia napiitia na k6rejskom polostrove ).

V sledovanom obdobl doSlo k ndrastu eurovej aj doldrovej vfnosovej krivky. Medzi faktory, ktor6
ovplyvnili pohyb kriviek moZno zaradit:

o znlZenie objemu vyikupov aktiv ECB o20 mld. EUR na 60 mld. EUR, (dinn6 od aprila20lT
v trvani do decembra 2017,

. pokles sadzieb na medzibankovom trhu sp6sobenf ponechanim negafivnej depozitnej sadzby
na 0rovni -0,4 o/o,

. slabSie tempo spotrebitel'skej infl6cie v euroz6ne nach6dzaj0ce sa pod inflaenlim cielom ECB
a slabf fundament6lny charakter jadrovej infldcie,. pokradovanie stimu]{n"j politiky zo strany ECB aj v roku 2018 so znilenim objemom vlikupu
na Urovni30 mld. EUR,

. p-ogtupnf proces upti5fania od kvantitativneho uvol'fiovania ECB, 6oho vfsledkom m02e byf
d'alSi rast vlinosovej krivky, s ktorfm ydtajl aj predikcie v informadnom systemu Bloomberg (a(o
vf sledok priemeru pred ikci I svetovlich b6n k),

o re5triktlvne smerovanie. menovej politiky Spojenlich 5t6tov v podobe zvyi5enia hlavnej Urokovej
sadzby sUhrne o 0,75 % na aktu6lnu Urovefi 1,25 -1,50 o/o.

o redukcia s0vahy Fed-u v hodnote 4,2 bln. USD,
. predpoklad postupn6ho zvy5ovania sadzieb v USA aj v roku 2018 o celkovo OJS o/o v zavislosti

od vfvoja makro- ukazovatel'ov,
o udrZiavanie expanzivnej menovej politiky japonskou BoJ, ktor6 drZi hlavnU UrokovU sadzbu

v z6pornom terit6riu -0,10 o/o a pristUpila aj k n6kupom vlddnych dlhopisov, cez ktor6 chce
redukovat nadmern0 volatilitu vfnosov. vichode, eskaldcia napatia na k6iejskom polostrove ).

Z hl'adiska rizika 6elil fold predov$etkyim systematick6mu (trhov6mu) riziku, za ktorfm st6li politicko-
ekonomick6 (prezidentsk6 vol'by vo francUzsku, o6akdvan6 reformy piezidenta USA, ivfsenie sadzieb
americkou centrdlnou bankou abllZiaci sa koniec uvol'nenej menovej politiky ECB, pokiaeujgci proces
vyst0penia velkej Britdnie z eU ) a geopolitickE vplyvy ( tstimskf stdtj syrid, Severha K6re'a ;, ktor6 v
Rrieb.e.lY .sj!d9Yr.n9f,o obdobia vfznamne ovplyviovali zhodnotenie iondov, ich vfsku I tempo.
Specifick6 (individudlne) riziko emitentov okrem odrazu neistej situ6cie a premenliv6ho sentimentu na
trhu odr62alo aj redlne fundamenty emitentov, ktor6 mali priaznivy vplyv na zhodnotenie fondu.



V priebehu minul6ho roka doSlo k n6rastu eurovej vlinosovej krivky o 1 bps. aZ 23 bps., dol6rovd
vfnosov6 krivky stUpla o 63 bps. na krdtkom koncia 6 bps. na dlhom-konci. iohyb vfnosovfch kriviekso zapodltan[m Urokovlich. derivdtovfch n6strojov, vlivoj menov6ho pdru EUI1USD spolu so
zapodltanim menovfch deriv6tovfch n6strojov a futurity mali na zhodnotenie majetku nefriaznivy
vply.v. KqO6novlf a dividendovf vfnos, rast cien majetkovfch cennyich papierov (ETF) a cdtoptoSny
pokles rizikovfch prir6Zok emitentov nach6dzajUcich sa v majetku fondu, priipeli 

'ku 
khdln6mu

zhodnoteniu fondu. Vfsledkom trhovfch pohybov v roku 2017 bolo kladn6 zhodnotenie fondu vo
vy5ke 3,4273 %.

V sledovanom obdobi panovala na trhu pozitivna podnikatel'sk6, investorska a spotrebitelsk6 n6lada,
podporena solidnymi ekonomicklimi fundamentmi na mikro aj makro Urovni v globdlnom meradle,
ktor6 nasmerovala akciov6 indexy na absohltne historicke vrcnoly. Ztohto dovodI sa d6 vroku 201d
predpokladaf stagndcia alebo pomal5ie tempo rastu akciovfch trhov, ktor6 vsak do vel,kej miery,
rovnako ako aj pohyb.EURySDl budO ovplyvnenE d'al$im smerovanim monetdrnych politik ntavnycn
centrdlnych b6nk a udrZatel'nostou hospod6rskeho rastu na makro aj mikro Ur&ni. pohyb errorel
vfnosovej krivky sa bude do znadnej miery odvijat od infla6n6ho vivoja, pricom inniene tnfy
nevykazujU.zndmky tak6ho rastu, kton/ by bol Zelan! centrdlnymi bank-amj. riatfe eurov6 0rokov6
sadzby odakdvame v zdpornyich hodnot6ch aj v roku 2-01g.

Udalosti, ktor6 v nasledujticom roku budrl ovplyviiovat dianie na trhu a m6Zu byt, prlleZitosfou
ale rovnako aj hrozbou:

' posiliovanie eura podporene hospod6rskym vfvojom euroz6ny a odakdvanim
ukondenim QE zo strany ECB. siln6 euro m6Ze ohrozit'inflaCnyi ciet EbB,o pokladujOci glob6lny lospoddrsky rast naznaduje viacero mdkkfch ( vyjadrenia n6tad
v prieskumoch - podnikatel'sk6, investorsk6, spotrebitel'sk6) ajtvrbyicn'Odf t re6lne mikro
a makrod6ta z ekonomiky ),o rast akcil je postavenli. na silnlich z6kladoch, podporenii glob6lnym ekonomickyim
oZivenlm a rastom ziskovosti firiem. Silnf rast efononiit<y vo vsetkfch hlavnfch
regi6noch sveta m6 za ndsledok vfrazn! pokles nezamestnanosti, zlep5ovanie
finanenej situdcie spotrebitelov a vd'aka vyS$ej spotrebe aj rast ziskov firiem,o schvdlenie daiovej reformy v USA m62u v budUcom roku poflaOif americk6 akcie
smerom nahor,

. zvy5ovanie Urokovfch sadzieb centr6lnymi bankami vo vyspelom svete, s vfnimkou
USA, m6Ze byt vzhtadom na projekciu infldcie pomal6,

. dlhopisovf trh bude pod tlakom zvySovania 0rokovfch sadzieb v USA a zaoiatku
sprisfrovania menovlich podmienok v euroz6ne,o tempo rastu akcif by malo byt pomal5ie a v priebehu budUceho roku je mozn6 o6ak6vat
korekcie vzhl'adom na vy$Siu cenu svetovfch akcil ,o rast akciov6ho trhu sa_m6Ze javit' ako nafUknutf a ide na Ukor dlhu. Spotrebitelia sU
zadlZenejSiako v roku 2008.

G raf ick6 zn6zorne n ie vVvoia hod n gty dopl n kovej d6chod kovej hod noty:
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HlCsenie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde

N6zov doplnkovdho d6chodkov6ho fondu
ldentifikadnri k6d

s2202120047

Stav ku dhu

Clenenie podla trhov
7

Druh majetku e lenenie d.r Hodnota v tis. eur

Podiel na majetku v
doplnkovom

d6chodkovom fonde v
ot

b I 2

Akcie

prijatd na obchodovanie na regulovanom trhu 7 357,22 2,2536
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 0,000c
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanVch cennrl,ch
papierov zahranidnej burzy cennfch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom stdte

3 0,000c

z novrich emisii cennich papierov 4 0,0000

Dlhov6 cenn6 papiere

prijatd na opchodovanie na regulovanom trhu 5 2776,34 73,9642
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 357,54 2,2941
prijatd na obchodovanie @
capierov zahraniane.j burzy cennich papierov alebo na inom
'egulovanom trhu v nedlenskom Stiite

7 0,000c

r novvch emisii cennVch papierov 8 0,0

Ndstroje pellaZndho trhu

prijatd na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,000c
Prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,000c
prljat6 na obchodovanie na trhu k6tovan,ich cennVch
papierov zahranidnej burzy cennfch papierov alebo na inom
regulovanorn trhu v nedlenskom Stdte

11 0,0000

z novlich emisii cennrj,ch papierov t2 0,0000

Podielov6 listy a cenn6 papiere

5tandardntch podielovrl'ch fondov 1s80,89 !0,1436
eu16pskych Standardnrich fondov 14 7834,23 50,2674
5pecid lnych podielov,ich fondov 15 783,76 L,7791
zahranitnltch subjektov kolektivneho investovania 16 0,000c

in}ich subjektov kolektivneho investovania 77 0,0000
Prevoditel'ndr cenn6 papiere a ndstroje
peia:n6ho trhu

neprijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu podl,a S 53b
ods.5 zdkona 18 0,0000

Vklady na bein'l'ch 0dtoch a na

rrkladovfch (rdtoch

splatnd na poiiadanie alebo s lehotou splatnosti
lo 12 mesiacov v bankiich so sidlom na lzemi SR alebo
rahranitntch bankdch so sidlom v dlenskom Stdte alebo
redlenskom Stiite

19 3058,68 79,625')

Finandnd derivdty,ktorrich podkladovrim
ndstrojom s( prevoditel'n6 cenn6
papiere a ndstroje periaZn6ho trhu,
finandn6 indexy, rirokov6 miery,
v!'menn6 kurzy a meny

obchodovand na regulovanom trhu 20 42,44 o,2723

uzatvdran6 mimo regulovandho trhu 21 0,0000

Finantnd derivdty, ktortch podkladov'im
obchodovan6 na regulovanom trhu 22 0,000c

aktivom sri komodity alebo komoditn6
i ndexy

obchodovan6 na komoditnej burze 0,000c
obchodovand na inom regulovanom komoditnom trhu so
sidlom v dlenskom Stdte

24 0,000c

Cenn6 papiere z novlich emisii
neprijat6 na obchodovanie do jedn6ho roka od ddtumu
vydania emisie 25 0,0000

rily rndjeloK
26 0,000t

Objem pohfaddvok doplnkovdho d6choOtov6tro tonOu cettom 27
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 28 15585,101 100.000(

fondu celkom 29 38,89 o.2495
londe 30 15546,21 99,7s0s

STABILITA, d,d.s., a,s.
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