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H!6senie o najvfznamnejSich skutodnostiach Stabilita prispevkovf d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najd6leZitej5ie udalosti, ktor6 hibali trhom v sledovanom obdobi moZno zaradif:

Eur6pa

ECB v sledovanom obdobi neprist0pila k zmene 0rokovlich sadzieb. Hlavn0 refinan6n0
sadzbu ponechala banka na Urovni 0,00 %, jednodflovri refinandnri sadzbu vo vf5ke
0,25 percenta a depozitni sadzba zost6va negativna - 0,4 percenta. Od aprila sa zniZili 6ist6
n6kupy aktiv z 80 mld. eur na 60 mld. EUR mesadne vtrvani do decembra 2017. Na
okt6brovom zasadnuti rozhodla, 2e objem mesadnlich vfkupov s (dinnostou od janu6ra 2018
do septembra2018 zniZi na 30 mld. EUR. Podl'a potreby aj dlh5iu dobu 6o do objemu aj dlzky
trvania. Podl'a 56fa ECB, Draghiho, srl st6le potrebn6 menov6 stimuly. Rizikd pre vfhl'ad
ekonomick6ho rastu sti vyrovnan6, riziko niZ5ieho rastu sa tfka glob6lnych faktorov aj kuzu
eura. ECB opdtovne zvliSila progn6zu rastu HDP eurozony na2,4o/o22,2 % aodhad pre rok
2018 zdvihla na 2,3 o/o zprech1dzaj0cich 1,8 Vo. S0dasne zvfsila progn6zu rastu infldcie
v euroz6ne v roku 2018 na 1,4 o/o z 1 ,2 o/o a v roku 2019 na 1 ,5 o/o. Revizia infladn6ho vfvoja
zohl'adiluje vyS5ie ceny ropy a potravin. Jadrov6 infliicia v strednodobom horizontom porastie,
spotrebitel'sk6 infl6cia dosiahla svoj tohtorodn! vrchol v aprili otempe 1,9 o/o rlr, vdecembri
dosiahlo tempo rastu spotrebitel'skfch cien 1,4 o/o rlr.lnfla1n6 tlaky boli v5eobecne potl6dan6,
nakol'ko rast nevyplfval z fundament6lnych tlakov v ekonomike ako napr. z vy55ich miezd.
Rast infl6cie bol podloZen! drah5imi potravinami, energiami a b6zickyim efektom. Jadrovd
infl6cia je sice tlmen6 a musl jej pomdhat' menov6 politika, podl'a ECB by v strednodobom
horizonte mala pokradovat v postupnom raste. Aj napriek tomu, 2e sa infl6cia ku koncu
obdobia vzdialila od infla6neho ciel'a ECB vo vf5ke 2 %, banka je spokojn6 s faktom, 2e riziko
defldcie pominulo.
Prezident ECB vo svojich vyhl6seniach viackrdt zdlraznil potrebu zvliSenia produktivity,
Strukturdlnych a fi5k6lnych reforiem. Ekonomika Euroz6ny ziskala zotrvadnost a expanduje
nichlej5ie vd'aka spotrebitel'skyim vlidavkom, investiciSm a vl6dnej spotrebe. Rast v euroz6ne
sa pohybuje nad trendom a je dobre rozptlilenf napried menovou Uniou. Tahrifiom rastu
v EMU ost6va nad'alej Nemecko, ktore profitovalo z rekordne nizkej nezamestnanosti, nizkych
[rokovlich n6kladov, slab6ho eura, rastUcich re6lnych miezd a silneho globdlneho dopytu.
V r6mci celej EU sa v dobrej kondicii prezentujri priemysel a stavebnictvo. ZlepSujUcu
ekonomickO situdciu v oblasti predaja a ziskovosti potvrdzujri aj sUkromnfch spoloenosti.
Napriek negativnemu vplyvu kvantitatlvneho uvol'ilovania na ziskov6 marZe bank, QE
priaznivo p6sobi na objem poskytnutlich (verov. Objem bankovlch Uverov pre domicnosti v
krajinich eurozony rdstol najnichlej5lm tempom za 8 rokov. Uvery pre firmy dosiahli v aprili
maxim6 od finandnej krizy.
britskd vl6da aktivovala 6l6nok 50 Lisabonskej zmluvy, odchod Brit6nie z EU sa ofici6lne zadal
a moment6lne prebiehaj( rokovania finanenom vyrovnan[.
parlamentn6 vol'by v Nemecku vyhrala strana Angely Merkelovej, oproti predchidzaj0cim
vol'b6m si v5ak pohor5ila a moment6lne prebiehaj0 vyjedndvania o novej vl6de so stranou
SPD. Patov0 situ6ciu nevyhodnocuje trh ako zvfsen6 politicko-ekonomick6 riziko, nakol'ko sa
nemeckej ekonomike dari a politick6 smerovanie je proeur6pske bez viiraznej5ieho vplyvu
kralnej pravice. Zvf5en6 politick6 riziko v Eur6pe, priznadn6 pre zadiatok roka, sa znadne
zredukovalo po pordZkach krajne pravicovl/ch a n6rodnostnfch str6n v holandsklich
parlamentnfch, francUzskych prezidentskiich vol'bdch a po ne0speSnom vyhlSsenI Katal6nska
ako samostatnEho 5t6tu. Trhy prijali politicke vlsledky so znadnou fl'avou a ocenili 5t6tne
dlhopisy pokles rizikovlich prir6Zok.
EU schv6lila 5t6tnu podporu na z6chranu talianskych b6nk vhodnote 17 mld. eur. Objem
nespl6canyich Uverov v talianskych bank6ch bol v auguste najniZsi za tri roky. Talianska
ekonomika naberd na tempe.
Rast HDP Eurozony dosiaholvStvrtom kvart6li 2,7 o/orlr, oproti 2,5 % v3Q ktorf sa opieral o
rast najsilnej5ich ekonomik euroz6ny s podporou bezprecedentnich stimulov ECB.
Kl'tidovfmi faktormi expanzie nad'alej ostdva domdci dopyt so spotrebitel'skimi a vlddnymi
vfdavkami sprevddzanf rozmachom investicii a oZivenim priemyslu. Zahranilny obchod mal
na raste HDP zmie5anf vplyv. Svoj podiel na raste majrj nizke 0rokov6 sadzby, rekordne
nizka nezamestnanost v euroz6ne na (rovni 8,7 o/o ? slab6 euro, ktorS v5ak vfrazne posilnilo,
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N6lada v nemeckom priemysle dosiahla najvyS5iu hodnotu za poslednyich 6,5 roka a vysokfch
Urovni dosahujti aj nemeckii index ekonomickeho sentimentu ZEW. Nemeck6 investorska
n6lada signalizuje solidnu pokraeujUcu expanziu nemeckej ekonomiky aj v d'alSom obdobi.
Neistota ohl'adne smerovania menovej politiky ECB, pretrv6vaj0ce geopolitick6 napatie a
n6rast politickeho rizika v Nemecku a Taliansku boliv prieskume vnlman6 ako negativne,
podnikatel'skd d6vera v euroz6ne dosiahla 17-rodne maximum,
Podl'a nemeck6ho indexu podnikatel'skej dOvery lfo, sri podmienky na podnikanie
najpriaznivej5ie za cel0 dobu sledovania indexu. Rastu indexu pom6hajri pozitivne hodnotenia
firiem z priemyslu, obchodu aj stavebnictva. Nemecki podnikatelia profitujU zo siln6ho
glob6lneho dopytu, lacnfch pefrazi, rekordne nizkej nezamestnanosti a rast0cich
spotrebitel'sklich vyidavkov. Pozitivny vplyv slab6ho eura sa v druhej polovici roka vytratil,

Americkd centrdlna banka (Fed) pristtipila v sledovanom obdobi k trom zvifseniam rirokovyich
sadzieb zhodne o 0,25 o/o. Z1kladnA rirokov6 sadzba sa tak moment6lne nach1dza v pdsme
1,25 - 1,50 o/o Podl'a centrdlnej banky je ekonomika natol'ko siln6 a podporen6 rastom
zamestnanosti a vfdavkami dom6cnosti, Ze zvlddne v budricom roku d'alSie tri zvf5enia a so
zvli5eniami rAta 4 vroku 2019 sciel'om dostaf sadzby na Uroveii 2,8 o/o. Banka razantne
zvf5ila vfhl'ad rastu americkej ekonomiky v roku 2018 na 2,5 o/o z 2,1 o/o a taktieZ zlep5ila
vlihl'ady aj pre roky 2019 a 2020. Banka zlep5ila progn6zy vlivoja nezamestnanosti, ktord m6
vbudticom roku klesnrit'na 3,9 o/o ainflAcia by mala zostat'pod dvojcifernfm ciel'om banky.
Pr6ve s infldciou je banka menej spokojnd. Spotrebitel'sk6 ceny sa v5ak odrazili od j[nov6ho
minima 1,6 o/o rlr a v decembri vykAzala infliicia tempo rastu vo vylke 2,2 o/o rlr. zlepiili sa aj
progn6zy vfvoja nezamestnanosti, ktor6 mii v budOcom roku klesnOt' na 3,9 % a infl6cia by
mala zostaf pod dvojcifernim ciel'om banky,
Z vyjadreni 6elnyich predstavitel'ov rezonovali vd65inou jastrabie vyjadrenia ohl'adne
zvy5ovania sadzieb, hoc nepanuje jednoznadn6 zhoda, nakol'ko nizke sadzby predstavuj0
v tomto prostredi riziko pre finandnri stabilitu a m6Zu poSkodit' ekonomiku. Centr6lna banka
zalala zniZovat'svoju obriu s0vahu vhodnote 4,2bln. USD. Fed vyslovil varovanie, Ze sa na
akciovom trhu zvy$uje pravdepodobnost' prasknutia bubliny, ale pozitivne vnlma pokles rizika
v zahrani6i.
Aj napriek negativnym spr6vam v prvej polovici sledovan6ho obdobia (pokles tempa rastu
infl6cie pokles maloobchodnyich trZieb ) je vlvoj ekonomiky st6le optimistickyi. Trh prdce je
silni, rast miezd m6 solidne tempo a infl6cia sa prekonala dvojpercentni ciel' centr6lnej
banky. Ekonomickd aktivita ostdva na optimisticklich hodnotdch aj napriek poklesu v zAvere
roka vd'aka stabilnlm spotrebitel'skfm viidavkom, expanzii investicii, zlep5ujriceho dopytu zo
zahrani6ia a oslabovaniu dolSra,
lndex spotrebitel'skej d6very, ktoni prekonal 16-ro0nf rekord, zaznamenal posledn6 dva
mesiace pokles hodnoty, no jeho riroveh v5ak ostdva st6le konzistentn6 so stabilnou
ekonomikou a silnfm trhom prdce. Ameridania nad'alej ostdvajU optimistickyi ohl'adne
osobnfch financii,
termpo rastu americkej ekonomiky vzrdstlo v Stvrtom Stvrt'roku o2,6 o/o r/r pri oeak6van[ 3,0 o/o

a za cel'! minulf rok dosiahol rast 2,3 % po raste 1,5 Yo v roku 2016. TahUflom nad'alej ost6va
osobnd spotreba a podnikov6 investicie, ktor6 sU podporovan6 domdcim aj zahranicnfm
dopytom a zlepSujUcimi sa podmienkami na trhoch. Spotrebitel'ske vlidavky v 4Q st(pli na
najvy55iu 0roveh od jari 2016. Hlavnou pridinou spomalenie rastu ekonomiky v 4Q je vzostup
deficitu zahrani6n6ho obchodu a spomalenie rastu zdsob vo firemnom sektore. Medzi d'al5ie
faktory tahajUce dynamiku rastu HDP nadol sa spominaj[ rast cien komodlt a zdvojn6sobenie
0rokovlich sadzieb, do zvfSilo cenu peiazi. Schv6lend daiov6 reforma by mohla pozitivne
prispiet k rastu kapit6lovlich vfdavkov a celkovo aj k HDP, nemala by mat' v5ak dlhodobli
efekt,
predvolebn6 sl'uby prezidenta Trumpa v podobe vysokfch vldavkov na infra5trukt(rne
projekty, vyjedn6vanie obchodnfch dohOd a obmedzenie regul6cil nenach6dzajri jednoznaenri
podporu u americklch zikonodarcov, eo medzi investorov ale aj dom6cich spotrebitel'ov
vn65a chvll'ami d6vku skepticizmu a neistoty ohl'adne sily Bieleho domu presadit vytidene
ciele a kl'tidov6 reformy zo svojej kampane. Pravdou v5ak ost6va, Ze aj napriek ich
neschvdleniu dosahujri americk6 akciov6 indexy neust6le nov6 maxim6.
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o tempo rastu HDP eny 7a celf minulf rok dosiahlo 6,9 %. Vfkon hospoddrstva prekonal aj
odhad vl6dy vo vfSke 6,5 %. Siln6 tempo rastu je nad'alej podporovan6 podnikovfmi d
vl6dnymi investlciami, silnfm dom6cim, ale aj solidnym externfm dopytom v poOobe
maloobchodn6ho dopytu, priemyselnou produkciou a realitnfm sektor vd'aka robustnej
Uverovej expanzii.

o dinska ekonomika dosiahla svoj vrchol v prvom polroku a v d'al$om obdobi sa odakava
spomal'ovanie rastu HDP pre zav1dzanie reguladnfch opatreni v snahe eliminovat' syst6mov6
rizik6 na finandnom a realitnom trhu. Objem novlich agregovanlich Uverov klesol a pefraZn6
z6soba M2 dosiahla najpomalsie tempo rastu od roku 1996 svd'alSom obdobl bude p6sobif
ryenej podporne pre rast ekonomiky. Domdca spotreba ostdva siln6, ale jej tempo klesd.
Odolnosf vykazuje priemysel, ktor6ho ziskovost rastie dvojcifernlim tempom v6'aka zlepseniu
predaja, rastu ziskovej mar2e, nizkym 0rokovfm n6kladom a snahe dom6cich riradov
redukovat prebytoen6 priemyseln6 kapacity. K rastu podnikov6ho zisku pomaha vysoka
priemyselnd infl6cia, narastajrica produkcia podnikov a spotrebitelsk6 vfdavky. Oporou pre
rast ekonomiky ost6va mohutnd podpora Clny v infra5truktiirnych projektotn aUa.l ziv1dzanie
striktnfch kontrol dlhov regionSlnych vl6d.

. elna posilnifinan6nU regul6ciu protispekulantom na trhu s nehnutel'nost'ami azavAdzad'alsie
opatrenia na znlZenie dlhovej zAta2e.

. aj ked' tempo rastu vfrobnfch cien dosiahlo vrchol u2 vo febru6ri vo v1iske 7,8 o/o, po zvysok
obdobia na roenej b6ze stdle prekradovalo 5%. Kvysok6mu tempu piispel vysokii rast cien
komodit a pokra6ujtice o2ivenie glob6lnej ekonomiky. Rast vlrobnfch cien priaznivo vplliva na
ziskov6 marZe a na5tartovanie investicil v prostredi nizkych rirokovfch nbkaOov.
Spotrebitelsk6 infl6cia sa drZala pod 2 o/o,

o zisk priemyselnlich podnikov od zadiatku roka poskodil cez 20 %, aj napriek pomalsiemu
tempu rastu v zdvere roka. Vlraznf ndrast zisku je vfsledkom odolnosti dinskeho priemyslu
na extern6 vplyv.

. ratingovd agentOra Moodys zhor5ila hodnotenie 0verovej spol'ahlivosti o jeden stupeii na Al
zAa3 a rovnakfm smerom putoval rating aj od agent0ry S&P, zAA- na A+. Jedn6 sa o prv6
znii:enie ratingu kraliny od roku 1989. D6vodom je vysoki pravdepodobnost dalsieho rastu
zadlZenosti krajiny, do bude maf negativny vplyv na 5t6tne financie a rast finandnfch rizik.
Pokial' Cina z6sadne neskroti svoje zadlienie, hrozi jej dal5ie zhorSenie ratingu. Vlihl'ad
agentUry stanoviliako stabilnf pre pokra6ujrici robustn! ekonomickf vfkon,. novembrov6 mdkk6 indikdtory indexy n6kupnich mana26rov medzirodne klesli

Jaoonsko
o 

!o_J^1aQ'alej udrZiava kl'06ovU sadzbu na -0,1 % avfnosy 10-rodnfch vladnych dlhopisov na
0,0 o/o. Coraz viac sa zallna prejavovat' divergencia v menovej politike BoJ v porovnant s ECg
a Fed, hoci uZ aj BoJ ozn6milo ukondenie stimulov. Ekonomika dosiahla siedmy nepretrzitf
rast v rade, do je najdlh5i nepreruSovanf rast za 16 rokov. Ekonomika v 3Q st0pla o2,S o/o rir
benefitujUca z vl6dnych fiSk6lnych stimulov a monetdrneho uvol'iiovania BoJ. OZivenie
exportu, podnikovfch investlcil a podnikatel'sk6ho prostredia kompenzoval pokles
spotrebitel'sklich vf davkoch.

lndia
o Centr6lna banka zni7.ila hlavnU sadzbu o0,25 % na Uroveil6,00 % sciel'om podporif dom6cu

ekonomiku po minulorodnej menovej reforme. Podiatoeni prudki pokles inflScie aZna1,46o/o
r/r sa premenil v opdtovnf rast spotrebitelskyich cien, ktor6 vystUpili aZ na 4,88 o/o. Jedn6 sa
onajrfchlej5ie tempo rastu za poslednfch 15 mesiacov zd6vodu rastu cien energii. Vlidne
vfnosy reagovali na ddta rastom vfnosov. Centr6lna banka zvfsila infla6n6 ocakdvania
azni7,ila odhad rastu ekonomiky. Sridasne vyzvala vl6du na uryichlenie reforiem na zvliSenie
sUkromnyich investlci[.

. ekonomickli rast lndie v sledovanom obdobl zaostal za olakAvanlm. Za d6vod poklesu je
stSle povaZovand menov6 reforma (zru5enie bankoviek s vysokou nomindlnou hodnotou).
Dvojcifern6ho rastu stdle dosiahla srlkromn6 spotreba, hoci sa jej tempo v,frazne spomalilo,
nasledovan6 sUkromnlimi investlcia a vlddnou spotrebou a priemyselnou vfrobou. Zahraniln!
obchod mal k HDP negatlvny prlspevok.



. ratingovd agentUra Moody's zvliSila lndii rating na stupefr Baa2 zo stupila Baa3 a pridelila
stabilnf vfhfad. Jedn6 sa o prv6 zvyi5enie od roku 2004, ktor6 je odrazom reforiem sUdasn6ho
premi6ra v snahe stabilizovat' Urovefi dlhu krajiny a na5tartovaf investicie v krajine.

Roga
. Cena ropy v priebehu.polroka klesala aZ sa nakoniec vstripila do medvedieho trhu z dovodu

slabSieho dopytu z CIny, rastUceho poctu vrtov v USA a nadmernyich ropnlich z6sob6m.
V druhej polovici roka sa situ6cia zalala zlep5ovaf, cena r5stla a trh ropy sa dostaval
rovnov6hy predovSetkifm vd'aka silnej$iemu glob6lnemu dopytu, zrlichl'ujUcej sa glob6lnej
ekonomike a slab5ej progn6ze ponuky mimo dlenov OpEC-u.,

o OPEC sa dohodol na predl2enl obmedzenia t'aZby ropy o devdt mesiacov. K rozhodnutiu sa
pripojila aj skupina producentov ropy mimo OPEC vr6tanie Ruska.

Vivoj rizikovlch prirdZok mal priaznivii dopad na hodnotu majetku v PF. Na zaOiatku sledovaneho
obdobia sa na trhy vkradla nervozita vypllivajrica z politick6ho rizika bliZiacich sa prezidentskyich
volieb vo FrancUzsku, ale aj z molnych preddasnfch volieb v Taliansku s jeho probl6mami v
bankovom sektore. PrnAZky zaCali klesat po vitazstve Macrona vo franc[zskych prezidentskfch
vol'bdch, odklepnutiStdtnej pomoci pre talianske banky a priazniv6 hospod6rske vfsledky sUkromnich
spolodnosti.

V roku 2017 do5lo k zmen5m ratingu i vlihtadu u viace4ich emitentov. Zmena ratingu srivisela bud'
s redlnym posUdenim fundamentov spoloenosti (posridenie zadlZenosti, vfvoj mar1l, trZieb
a ziskovosti, vlivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolodnost' p6sobi, leverage) / Stdtu (stav
reforiem, stav verejnfch financil a fi$k6lna konsolidicia, odolnosf ekonomiky vodi extern6mu
prostrediu, prllev investlcii, ) alebo bola vyvolan6 geopolitickou situ6ciou resp. jednorazovfmi
skutodnosfami (prezidentsk6 vol'by vo Francfzsku, pokraduj0ca t6ma ,,Brexit", parlamentn6 vol'by
v Nemecku, korup6n6 Skand6ly v Brazilii, sankcie zdpadnfch krajln vodi Rusku, vojenskf konflikt na
blizkom vfchode, eskal6cia naptitia na k6rejskom polostrove ).

V sledovanom obdobi do5lo k n6rastu eurovej aj dol6rovej vlinosovej krivky. Medzi faktory, ktor6
ovplyvnili pohyb kriviek mo2no zaradit:

o znl7.enie objemu vlikupov aktiv ECB o 20 mld. EUR na 60 mld, EUR, ti6inn6 od aprlla 2017
v trvanI do decembra 2017,

. pokles sadzieb na medzibankovom trhu spOsobenf ponechanlm negativnej depozitnej sadzby
na (rovni -0,4 o/o,

. slab5ie tempo spotrebitel'skej inflScie v euroz6ne nachddzaj(ce sa pod infla6nfm ciel'om ECB
a slabi fundament6lny charakter jadrovej infl6cie,

. pokradovanie stimulaenej politikyzo strany ECB aj v roku 2018 so zniZenim objemom vfkupu
na 0rovni 30 mld. EUR,

. pogtupnf proces upUSt'ania od kvantitatlvneho uvol'fiovania ECB, eoho v1/sledkom mOZe byt'
d'alSl rast vfnosovej krivky, s ktonim r6tajri aj predikcie v informadnom syst6mu Bloomberg (ako
vlisledok priemeru pred ikci i svetovich bdn k),

o re5triktlvne smerovanie menovej politiky Spojenfch Stdtov v podobe zvfsenia hlavnej Urokovej
sadzby s0hrne o 0,75 % na aktu6lnu Uroveh 1,25 -1,50 o/o.

o redukcia sUvahy Fed-u v hodnote 4,2 bln. USD,
. predpoklad postupn6ho zvy5ovania sadzieb v USA aj v roku 2018 o celkovo 0,75 o/o v zdvislosti

od vfvoja makro- ukazovatel'ov,
o udrZiavanie expanzivnej menovej politiky japonskou BoJ, ktord drZi hlavn( 0rokovri sadzbu

v zdpornom terit6riu -0,10 o/o a pristtipila aj k n6kupom vlddnych dlhopisov, cez ktor6 chce
redukovat nadmernU volatilitu vyinosov.

Z hl'adiska rizika 6elil fond predovSetkfm systematick6mu (trhov6mu) riziku, za ktorlim st6li politicko-
ekonomick6 (prezidentsk6 vol'by vo francUzsku, odak6van6 reformy prezidenta USA, zvfsenie sadzieb
americkou centr6lnou bankou abliZ'iaci sa koniec uvol'nenej menovej politiky ECB, pokradujrici proces
vystrtpenia Vel'kej Britdnie z EU 1 a geopoliticke vplyvy ( lslimski Stdt, Syrid, Severha K6re-a ), ktor6 v
priebehu sledovan6ho obdobia vliznamne ovplyviovali zhodnotenie fondov, ich vfsku a tempo.
Specifick6 (individu6lne) riziko emitentov okrem'o-drazu neistej situ6cie a premenliv6ho sentimentu na
trhu odrdZalo aj redlne fundamenty emitentov, ktor6 mali priaznivyi vplyv na zhodnotenie fondu.



V priebehu minul6ho roka doSlo k n6rastu eurovej vlnosovej krivky o 1 bps. aZ 23 bps., dol6rov6
vfnosovd krivky sttipla o 63 bps. na kritkom konci a 6 bps. na dlhom konci. Pohyb vfnosovfch kriviek
so zapoditanim Urokovfch deriv6tovfch n6strojov, vlivoj menov6ho pdru EURUSD spolu so
zapodltanim menovich derivdtovyich n6strojov a futurity mali na zhodnotenie majetku nepriaznivf
vplyv. Ky0_6nov1i a dividendovf vfnos, rast cien majetkovfch cennyich papierov (ETF) a celoplo5nf
pokles rizikovlich prirdZok emitentov nachddzajricich sa v majetku fondu, prispeli ku kladn6mu
zhodnoteniu fondu. Vfsledkom trhovlich pohybov v roku 2017 bolo kladn6 zhodnotenie fondu vo
v!ilke2,2732o/o.

V sledovanom obdobi panovala na trhu pozitlvna podnikatetsk6, investorsk6 a spotrebitelsk6 n6lada,
podporena soltdnymi ekonomickfmi fundamentmi na mikro aj makro 0rovni v globdlnom meradle,
ktor6 nasmerovala akciov6 indexy na absohitne historick6 vrcholy. Ztohto d6vodu sa d6 v roku 2018
predpokladat' stagndcia alebo pomal$ie tempo rastu akciovlich trhov, ktor6 v5ak do vel'kej miery,
rovnako ako aj pohyb EURUSD, budti ovplyvnen6 d'alSim smerovanlm monetdrnych politik hlavnfch
centrdlnych b6nk a udrZatefnost'ou hospod6rskeho rastu na makro aj mikro 0rovni. Pohyb eurovej
vfnosovej krivky sa bude do znaenej miery odvijat od inflaen6ho vfvoja, pridom infla6n6 flaky
nevykazujtl zn6mky takEho rastu, kton/ by bol Zelanf centrdlnymi bankami. Kr6tke eurov6 0rokov6
sadzby odakdvame v z6pornfch hodnotdch aj v roku 2018.

Udalosti, ktor6 v nasledujUcom roku budri ovplyvfiovat dianie na trhu a m62u byf prileZitosfou
ale rovnako aj hrozbou:

o posilhovanie eura podporen6 hospoddrskym vfvojom euroz6ny a o6akdvanim
ukoneenim QE zo strany ECB. Siln6 euro mOZe ohrozit infladnyi ciel'ECB,

o pokradujUci glob6lny hospoddrsky rast naznaeuje viacero mlikkfch ( vyjadrenia n6lad
v prieskumoch - podnikatel'sk6, investorsk6, spotrebitel'sk6)ajtvrdich dat ( re6lne mikro
a makroddta z ekonomiky ),o rast akcii je postavenyi na silnfch zdkladoch, podporenf glob6lnym ekonomickfm
oZivenim a rastom ziskovosti firiem. Silnf rast ekonomiky vo v5etkyich hlavnfch
regi6noch sveta m6 za ndsledok v'lrazny pokles nezamestnanosti, zlep5ovanie
finan6nej situdcie spotrebitel'ov a vd'aka vyS5ej spotrebe aj rast ziskov firiem,

o schvdlenie dafiovej reformy v USA m62u v budUcom roku potladif americk€ akcie
smerom nahor,

. zvy5ovanie 0rokovfch sadzieb centrdlnymi bankami vo vyspelom svete, s vfnimkou
USA, mOZe byt vzhl'adom na projekciu infldcie pomal6,

o dlhopisovf trh bude pod tlakom zvySovania rlrokovfch sadzieb v USA a za6iatku
sprlsfiovania menovfch podmienok v euroz6ne,

o tempo rastu akcil by malo byt' pomalSie a v priebehu budUceho roku je moZn6 odak6vaf
korekcie vzhl'adom na vySSiu cenu svetovfch akcii ,. rast akciov6ho trhu sa mOZe javit' ako nafriknutf a ide na rikor dlhu. Spotrebitelia s0
zadl2enej5i ako v roku 2008.

G rafick6 zndzornen ie vfvoja hod noty dopln kovej d6chodkovej hod noty:

,0438
,0423
,0408
,0393
,0378
,0363
,0348
,0333

8

.*t.n""nd .t-1.*"*""""d ".).u,.""""f "rk""""c .-:.""-."""-" "#-

Vfvoj HDDJ - PF



HlCsenie o stave maietku v doplnkovom d6chodkovom fonde

Ndzov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu

lstabilita prispevkow d.d.f., SrABtUtA, d.d.s., a.s. ----------__l

Dfo (HMF) u-02

ldentifikadnri k6d

s2203070001

Stav ku dfiu

tlenenie podl'a trhov

Druh majetku tlenenie c.r Hodnota v tis. eur

Podiel na majetku v
doplnkovom

d6chodkovom fonde v
ol

a b 1 2

Akcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 1 L603,21 0,5792

prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 1 0,000c

prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanrich cennrich
papierov zahranilnej burzy cennrich papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

3 0,000c

z nov'l'ch emisii cennf'ch papierov 4 0,000c

Dlhovd cenn6 papiere

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 5 139925,43 50,s484
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 11880,64 4,2919
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanrich cennVch

papierov zahranidnej burzy cenntch papierov alebo na inom
rFpulovanom trhu v npllenqkom (tite

7 0,000c

z noWch emisil cennVch oaoierov 8 0,000c

N6stroje pefi ain6ho trhu

prijatd na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,000c

Prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,000c
prijatd na obchodovanie na trhu k6tovanVch cennVch
papierov zahranidnej burzy cennfch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

11 0,000c

z nornich emisii cennrich papierov L2 0,000c

Podielov6 listy a cenn6 papiere

Standardn'fch podielovfch fondov 13 LL332,83 4,094C

eu16pskych 5ta ndardnrich fondov 14 51668,49 18,6654

5peci6lnych podielovfch fondov 15 15025,84 5,4287

zahranidnVch subjektov kolektlvneho investovania 16 0,000c

i n'ich subjektov kolekt[vneho investovania 0,000c

Prevoditeln6 cenn6 papiere a n6stroje
periain6ho trhu

neprijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu pod[a 5 53b
ods.5 zdkona

18 0,000c

Vklady na bein'ich Udtoch a na

vkladouich 0dtoch

splatnd na poiiadanie alebo s lehotou splatnosti
do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na rizemi SR alebo

zahranidnrich bankiich so sidlom v dlenskom Stdte alebo

nedlenskom lt6te

19 43483,4C 15,708s

Finandn6 deriviity,ktortch podkladouim

ndstrojom srl prevoditelnd cenn6
papiere a ndstroje peiain6ho trhu,
finandn6 indexy, rirokovd miery,

uimenn6 kurzy a meny

obchodovan6 na regulovanom trhu 20 1894,98 0,6846

uzatvdran6 mimo regulovandho trhu 2L 0,000c

Finandnd deriviitv. ktorVch oodkladovrTm
obchodovan6 na regulovanom trhu 22 0,0000

aktivom si komodity alebo komoditnd obchodovan6 na komoditnej burze 23 0,0000

indexy obchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so
sidlom v 6lenskom Stdte

24 0,0000

Cenn6 papiere z nouich emisii
neprijat6 na obchodovanie do jedn6ho roka od ddtumu
wdania emisie

25 0,0000

ln\i majetok 26 0,0000
Objem pohladiivok doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 27 0,13 0,0000
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 28 276874,95 100,0000
Objem zdvdzkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 29 1207,54 0,4362
CistC hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30 275607,4L 99,5638
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