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Hlasenie o najvyznamnejSich skuto¢nostiach Stabilita prispevkovy d.d.f.,

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

Medzi najdélezZitejSie udalosti, ktoré hybali trhom v sledovanom obdobi mozno zaradit:

Eurépa

ECB v sledovanom obdobi nepristipila k zmene uUrokovych sadzieb. Hlavnu refinanénu
sadzbu ponechala banka na urovni 0,00 %, jednodiiovd refinanénu sadzbu vo vyske
0,25 percenta a depozitnd sadzba zostava negativna — 0,4 percenta. Od aprila sa zniZili &isté
nakupy aktiv z 80 mld. eur na 60 mid. EUR mesa¢ne v trvani do decembra 2017. Na
oktobrovom zasadnuti rozhodla, Ze objem mesaénych vykupov s G¢innostou od januara 2018
do septembra 2018 znizi na 30 mld. EUR. Podla potreby aj dihsiu dobu ¢o do objemu aj dizky
trvania. Podla $éfa ECB, Draghiho, su stale potrebné menové stimuly. Rizika pre vyhlad
ekonomickeého rastu s vyrovnané, riziko nizsieho rastu sa tyka globalnych faktorov aj kurzu
eura. ECB opatovne zvysila progn6zu rastu HDP eurozény na 2,4 % z 2,2 % a odhad pre rok
2018 zdvihla na 2,3 % z prechadzajlcich 1,8 %. Sucéasne zvysila prognézu rastu inflacie
v eurozéne v roku 2018 na 1,4 % z 1,2 % a v roku 2019 na 1,5 %. Revizia inflatného vyvoja
zohladfiuje vyssie ceny ropy a potravin. Jadrova inflacia v strednodobom horizontom porastie,
spotrebitelska inflacia dosiahla svoj tohtoroény vrchol v aprili o tempe 1,9 % r/r, v decembri
dosiahlo tempo rastu spotrebitelskych cien 1,4 % r/r. Inflagné tlaky boli véeobecne potlaéané,
nakolko rast nevyplyval z fundamentalnych tlakov v ekonomike ako napr. z vy$sich miezd.
Rast inflacie bol podloZzeny drah&imi potravinami, energiami a bazickym efektom. Jadrova
inflacia je sice timena a musi jej pomahat menova politika, podfa ECB by v strednodobom
horizonte mala pokrac¢ovat v postupnom raste. Aj napriek tomu, Ze sa inflacia ku koncu
obdobia vzdialila od inflaéného ciela ECB vo vyske 2 %, banka je spokojna s faktom, Ze riziko
deflacie pominulo.

Prezident ECB vo svojich vyhlaseniach viackrat zdoéraznil potrebu zvy$enia produktivity,
$trukturalnych a fiskalnych reforiem. Ekonomika Eurozény ziskala zotrvaénost a expanduje
rychlejSie vdaka spotrebitelskym vydavkom, investiciam a vliddnej spotrebe. Rast v eurozéne
sa pohybuje nad trendom aje dobre rozptyleny naprie¢ menovou Uniou. Tahufom rastu
v EMU ostéava nadalej Nemecko, ktoré profitovalo z rekordne nizkej nezamestnanosti, nizkych
urokovych nakladov, slabého eura, rastucich realnych miezd a silného globalneho dopytu.
Vramci celej EU sa v dobrej kondicii prezentuju priemysel a stavebnictvo. Zlepsujucu
ekonomicku situaciu v oblasti predaja a ziskovosti potvrdzuju aj sikromnych spolognosti.
Napriek negativhemu vplyvu kvantitativneho uvolfiovania na ziskové marze bank, QE
priaznivo pésobi na objem poskytnutych Gverov. Objem bankovych Uverov pre domacnosti v
krajindch eurozoény rastol najrychlejsim tempom za 8 rokov. Uvery pre firmy dosiahli v aprili
maxima od finanénej krizy.

britska vlada aktivovala ¢lanok 50 Lisabonskej zmluvy, odchod Britanie z EU sa oficialne zadal
a momentalne prebiehaju rokovania finanénom vyrovnani.

parlamentné volby v Nemecku vyhrala strana Angely Merkelovej, oproti predchadzajlicim
volbam si vSak pohorsila a momentéine prebiehajl vyjednavania o novej viade so stranou
SPD. Patovu situaciu nevyhodnocuje trh ako zvysené politicko-ekonomické riziko, nakolko sa
nemeckej ekonomike dari a politické smerovanie je proeurépske bez vyraznejsieho vplyvu
krajnej pravice. ZvySené politické riziko v Eurdpe, priznaéné pre zadiatok roka, sa zna&ne
zredukovalo po porazkach krajne pravicovych a narodnostnych stran v holandskych
parlamentnych, franctizskych prezidentskych volbach a po nelispe$nom vyhlaseni Katalanska
ako samostatného $tatu. Trhy prijali politické vysledky so zna&nou ulavou a ocenili $tatne
dihopisy pokles rizikovych prirazok.

EU schvalila $tatnu podporu na zachranu talianskych bank v hodnote 17 mid. eur. Objem
nesplacanych uverov v talianskych bankach bol v auguste najniz$i za tri roky. Talianska
ekonomika nabera na tempe.

Rast HDP Eurozony dosiahol v Stvrtom kvartali 2,7 % r/r, oproti 2,5 % v 3Q ktory sa opieral o
rast najsilnejSich ekonomik eurozény s podporou bezprecedentnych stimulov ECB.
KraCovymi faktormi expanzie nadalej ostava domaci dopyt so spotrebitelskymi a viadnymi
vydavkami sprevadzany rozmachom investicii a ozivenim priemyslu. Zahrani¢ny obchod mal
na raste HDP zmieSany vplyv. Svoj podiel na raste maju nizke Urokové sadzby, rekordne
nizka nezamestnanost' v eurozéne na Grovni 8,7 % a slabé euro, ktoré véak vyrazne posilnilo,



Nalada v nemeckom priemysle dosiahla najvy$siu hodnotu za poslednych 6,5 roka a vysokych
urovni dosahuju aj nemecky index ekonomického sentimentu ZEW. Nemecka investorska
nalada signalizuje solidnu pokra¢ujlicu expanziu nemeckej ekonomiky aj v dalom obdobi.
Neistota ohladne smerovania menovej politiky ECB, pretrvavajuce geopolitické napatie a
narast politickeho rizika v Nemecku a Taliansku boli v prieskume vnimané ako negativne,
podnikatelska dévera v eurozéne dosiahla 17-roéné maximum,

Podfa nemeckého indexu podnikatelskej dévery Ifo, su podmienky na podnikanie
najpriaznivejsie za cell dobu sledovania indexu. Rastu indexu pomahaju pozitivne hodnotenia
firiem z priemyslu, obchodu aj stavebnictva. Nemecki podnikatelia profituju zo silného
globalneho dopytu, lacnych pefazi, rekordne nizkej nezamestnanosti a rastucich
spotrebitelskych vydavkov. Pozitivny vplyv slabého eura sa v druhej polovici roka vytratil,

Americka centralna banka (Fed) pristupila v sledovanom obdobi k trom zvy$eniam urokovych
sadzieb zhodne 0 0,25 %. Zakladna urokova sadzba sa tak momentalne nachédza v pasme
1,25 — 1,50 % Podla centralnej banky je ekonomika natolko silnd a podporena rastom
zamestnanosti a vydavkami domacnosti, ze zvladne v budicom roku dalsie tri zvy$enia a so
zvy$eniami rata aj v roku 2019 s cielom dostat’ sadzby na Grover 2,8 %. Banka razantne
zvysila vyhlad rastu americkej ekonomiky v roku 2018 na 2,5 % z 2,1 % a taktiez zlepsila
vyhlady aj pre roky 2019 a 2020. Banka zlepsila prognozy vyvoja nezamestnanosti, ktora ma
v budticom roku klesnut na 3,9 % a inflacia by mala zostat' pod dvojcifernym cielom banky.
Prave s inflaciou je banka menej spokojna. Spotrebitelské ceny sa viak odrazili od jinového
minima 1,6 % r/r a v decembri vykazala inflacia tempo rastu vo vyske 2,2 % r/r. zlepsili sa aj
progndzy vyvoja nezamestnanosti, ktora méa v budicom roku klesnut na 3,9 % a inflacia by
mala zostat' pod dvojcifernym cielom banky,

Z vyjadreni Celnych predstavitelov rezonovali vac&sinou jastrabie vyjadrenia ohladne
zvySovania sadzieb, hoc nepanuje jednozna¢na zhoda, nakolko nizke sadzby predstavuju
v tomto prostredi riziko pre finanénu stabilitu a mézu poskodit ekonomiku. Centralna banka
zacala zniZovat' svoju obriu suvahu v hodnote 4,2 bin. USD. Fed vyslovil varovanie, Ze sa na
akciovom trhu zvy$uje pravdepodobnost prasknutia bubliny, ale pozitivne vnima pokles rizika
v zahraniéi.

Aj napriek negativnym spravam v prvej polovici sledovaného obdobia (pokles tempa rastu
inflacie pokles maloobchodnych trzieb ) je vyvoj ekonomiky stale optimisticky. Trh prace je
silny, rast miezd ma solidne tempo a inflacia sa prekonala dvojpercentny ciel centrainej
banky. Ekonomicka aktivita ostava na optimistickych hodnotach aj napriek poklesu v zavere
roka vdaka stabilnym spotrebitelskym vydavkom, expanzii investicii, zlep§ujuceho dopytu zo
zahranicia a oslabovaniu dolara,

Index spotrebitelskej dévery, ktory prekonal 16-roény rekord, zaznamenal posledné dva
mesiace pokles hodnoty, no jeho Uroven vdak ostava stale konzistentna so stabilnou
ekonomikou a silnym trhom prace. Ameri¢ania nadalej ostavaju optimisticky ohladne
osobnych financii,

tempo rastu americkej ekonomiky vzrastlo v $tvrtom $tvrtroku 0 2,6 % r/r pri oéakavani 3,0 %
a za cely minuly rok dosiahol rast 2,3 % po raste 1,5 % v roku 2016. TahGiom nadalej ostava
osobna spotreba a podnikové investicie, ktoré st podporované domacim aj zahraniénym
dopytom a zlepsujucimi sa podmienkami na trhoch. Spotrebitelské vydavky v 4Q stupli na
najvyssiu uroved od jari 2016. Hlavnou pri¢inou spomalenie rastu ekonomiky v 4Q je vzostup
deficitu zahrani¢éného obchodu a spomalenie rastu zasob vo firemnom sektore. Medzi dalsie
faktory tahajuce dynamiku rastu HDP nadol sa spominaju rast cien komodit a zdvojnasobenie
urokovych sadzieb, o zvysilo cenu peflazi. Schvalena dariova reforma by mohla pozitivne
prispiet k rastu kapitalovych vydavkov a celkovo aj k HDP, nemala by mat v8ak dlhodoby
efekt,

predvolebné sluby prezidenta Trumpa v podobe vysokych vydavkov na infratrukttrne
projekty, vyjednavanie obchodnych dohéd a obmedzenie regulécii nenachadzaju jednoznagnu
podporu u americkych zékonodarcov, o medzi investorov ale aj domacich spotrebitelov
vnasa chvifami davku skepticizmu a neistoty ohladne sily Bieleho domu presadit vytyéene
ciele aklucove reformy zo svojej kampane. Pravdou v$ak ostava, Ze aj napriek ich
neschvaleniu dosahuju americké akciové indexy neustale nové maxima.



[V)

tempo rastu HDP Ciny za cely minuly rok dosiahlo 6,9 %. Vykon hospodarstva prekonal aj
odhad viady vo vyske 6,5 %. Silné tempo rastu je nadalej podporované podnikovymi a
viadnymi investiciami, silnym doméacim, ale aj solidnym externym dopytom v podobe
maloobchodného dopytu, priemyselnou produkciou a realithym sektor vdaka robustnej
Uverovej expanzii.

Cinska ekonomika dosiahla svoj vrchol v prvom polroku av dalSom obdobi sa o&akava
spomalovanie rastu HDP pre zavadzanie regulagnych opatreni v snahe eliminovat systémové
rizika na finanénom a realithom trhu. Objem novych agregovanych Gverov klesol a pefiazna
zasoba M2 dosiahla najpomal$ie tempo rastu od roku 1996 s v dalsom obdobi bude pésobit’
menej podporne pre rast ekonomiky. Doméca spotreba ostava silna, ale jej tempo klesa.
Odolnost vykazuje priemysel, ktorého ziskovost rastie dvojcifernym tempom vdaka zlep$eniu
predaja, rastu ziskovej marze, nizkym Urokovym néakladom asnahe domaécich dradov
redukovat’ prebytoné priemyselné kapacity. Krastu podnikového zisku pomaha vysoka
priemyselna inflécia, narastajica produkcia podnikov a spotrebitelské vydavky. Oporou pre
rast ekonomiky ostava mohutna podpora Ciny v infragtruktirnych projektoch ale aj zavadzanie
striktnych kontrol dlhov regionalnych viad.

Cina posilni finan&nu regulaciu proti Spekulantom na trhu s nehnutelnostami a zavadza dalgie
opatrenia na zniZenie dlhovej zataze.

aj ked tempo rastu vyrobnych cien dosiahlo vrchol uz vo februéri vo vyske 7,8 %, po zvy$ok
obdobia na ro¢nej baze stale prekracovalo 5 %. K vysokému tempu prispel vysoky rast cien
komodit a pokracujuce oZivenie globalnej ekonomiky. Rast vyrobnych cien priaznivo vplyva na
ziskové marze a nastartovanie investicii v prostredi nizkych drokovych nakladov.
Spotrebitelska inflacia sa drzala pod 2 %,

zisk priemyselnych podnikov od zadiatku roka poskotil cez 20 %, aj napriek pomalsiemu
tempu rastu v zavere roka. Vyrazny narast zisku je vysledkom odolnosti &inskeho priemysiu
na externé vplyv.

ratingova agentira Moodys zhorsila hodnotenie Uverovej spolahlivosti o jeden stupet na A1
z Aa3 a rovnakym smerom putoval rating aj od agentiry S&P, z AA- na A+. Jedna sa o prvé
znizenie ratingu krajiny od roku 1989. Dévodom je vysoka pravdepodobnost dalsieho rastu
zadlZenosti krajiny, ¢o bude mat negativny vplyv na $tatne financie a rast finanénych rizik.
Pokial Cina zasadne neskroti svoje zadlZzenie, hrozi jej dalSie zhor8enie ratingu. Vyhlad
agentury stanovili ako stabilny pre pokracujlci robustny ekonomicky vykon,

novembrove makké indikatory indexy nakupnych manazérov medziroéne klesli,

Japonsko

(V)

BoJ nadalej udrziava klu€ovi sadzbu na -0,1 % a vynosy 10-ro&nych viadnych dihopisov na
0,0 %. Coraz viac sa zagina prejavovat' divergencia v menovej politike BoJ v porovnani s ECB
a Fed, hoci uz aj BoJ oznamilo ukongenie stimulov. Ekonomika dosiahla siedmy nepretrzity
rast v rade, Co je najdihsi nepreruSovany rast za 16 rokov. Ekonomika v 3Q sttipla 0 2,5 % r/r
benefitujica z vladnych fiSkalnych stimulov a monetarneho uvolfiovania BoJ. Oivenie
exportu, podnikovych investicii a podnikatelského prostredia kompenzoval pokles
spotrebitel'skych vydavkoch.

Centralna banka znizila hlavni sadzbu o 0,25 % na drovefi 6,00 % s cielom podporit doméacu
ekonomiku po minuloro¢nej menovej reforme. Pogiatoény prudky pokles inflacie az na 1,46 %
r/r sa premenil v opatovny rast spotrebitelskych cien, ktoré vystupili a2 na 4, 88 %. Jedna sa
o najrychlejSie tempo rastu za poslednych 15 mesiacov z dévodu rastu cien energii. Vladne
vynosy reagovali na data rastom vynosov. Centralna banka zvysila inflatné ogakavania
a znizila odhad rastu ekonomiky. St¢asne vyzvala vladu na urychlenie reforiem na zvysenie
stikromnych investicil.

ekonomicky rast Indie v sledovanom obdobi zaostal za ogakavanim. Za dévod poklesu je
stale povazovana menova reforma (zrusenie bankoviek s vysokou nominalnou hodnotou).
Dvojciferného rastu stéle dosiahla sukromna spotreba, hoci sa jej tempo vyrazne spomalilo,
nasledovana sukromnymi investicia a viadnou spotrebou a priemyselnou vyrobou. Zahrani¢ny
obchod mal k HDP negativny prispevok.



o ratingova agentira Moody’s zvysila Indii rating na stupeit Baa2 zo stupia Baa3 a pridelila
stabilny vyhlad. Jedna sa o prvé zvysenie od roku 2004, ktoré je odrazom reforiem sugasného
premiéra v snahe stabilizovat’ droveri dihu krajiny a nastartovat investicie v krajine.

e Cena ropy v priebehu polroka klesala az sa nakoniec vstupila do medvedieho trhu z dévodu
slabsieho dopytu z Ciny, rastliceho poétu vrtov v USA a nadmernych ropnych zasobam.
V druhej polovici roka sa situécia zatala zlepSovat, cena rastla atrh ropy sa dostaval
rovnovahy predovsetkym vdaka silnej$iemu globalnemu dopytu, zrychlujucej sa globalne]
ekonomike a slabsej prognéze ponuky mimo élenov OPEC-u.,

e OPEC sa dohodol na predizeni obmedzenia tazby ropy o devat mesiacov. K rozhodnutiu sa
pripojila aj skupina producentov ropy mimo OPEC vratanie Ruska.

Vyvoj rizikovych prirazok mal priaznivy dopad na hodnotu majetku v PF. Na zadiatku sledovaného
obdobia sa na trhy vkradla nervozita vyplyvajuca z politického rizika bliziacich sa prezidentskych
volieb vo Francuzsku, ale aj z moznych pred¢asnych volieb v Taliansku s jeho problémami v
bankovom sektore. Prirazky zacali klesat po vitazstve Macrona vo francuzskych prezidentskych
volbach, odklepnuti statnej pomoci pre talianske banky a priaznivé hospodarske vysledky stkromnych
spolo¢nosti.

Vroku 2017 doslo k zmenam ratingu / vyhladu u viacerych emitentov. Zmena ratingu stvisela bud
s realnym posudenim fundamentov spolo¢nosti (postidenie zadlZenosti, vyvoj marzi, trzieb
a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolognost pésobi, leverage) / $tatu (stav
reforiem, stav verejnych financii a fiskalna konsolidacia, odolnost ekonomiky vodi externému
prostrediu, prilev investicii, ) alebo bola vyvoland geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi
skutoCnostami (prezidentské volby vo Francuzsku, pokraCujica téma ,Brexit‘, parlamentné volby
v Nemecku, korup&né Skandaly v Brazilii, sankcie zapadnych krajin vogi Rusku, vojensky konflikt na
blizkom vychode, eskalacia napatia na kérejskom polostrove ).

V sledovanom obdobi doslo k nérastu eurovej aj dolérovej vynosovej krivky. Medzi faktory, ktoré
ovplyvnili pohyb kriviek mozno zaradit’:

e zniZenie objemu vykupov aktiv ECB 020 mld. EUR na 60 mid. EUR, u&inné od aprila 2017
v trvani do decembra 2017,

e pokles sadzieb na medzibankovom trhu spésobeny ponechanim negativnej depozitnej sadzby
na urovni -0,4 %,

e slabsie tempo spotrebitelskej inflacie v eurozéne nachadzajuce sa pod inflaénym cielom ECB
a slaby fundamentalny charakter jadrovej inflacie,

e pokraCovanie stimulacnej politiky zo strany ECB aj v roku 2018 so znizenim objemom vykupu
na urovni 30 mid. EUR,

e postupny proces upustania od kvantitativneho uvolfiovania ECB, ¢oho vysledkom méze byt
dalsi rast vynosovej krivky, s ktorym rataju aj predikcie v informa&nom systému Bloomberg (ako
vysledok priemeru predikcii svetovych bank),

e restriktivne smerovanie menovej politiky Spojenych tatov v podobe zvy$enia hlavnej trokovej
sadzby suhrne 0 0,75 % na aktualnu Groven 1,25 -1,50 %.

e redukcia suivahy Fed-u v hodnote 4,2 bin. USD,

e predpoklad postupného zvySovania sadzieb v USA aj v roku 2018 o celkovo 0,75 % v zavislosti
od vyvoja makro- ukazovatelov,

e udrZiavanie expanzivnej menovej politiky japonskou BodJ, ktord drzi hlavnl Grokovlu sadzbu
v zapornom teritoriu -0,10 % a pristipila aj k nakupom viadnych dlhopisov, cez ktoré chce
redukovat nadmernu volatilitu vynosov.

Z hladiska rizika Celil fond predovSetkym systematickému (trhovému) riziku, za ktorym stali politicko-
ekonomicke (prezidentské volby vo francuzsku, o¢akavané reformy prezidenta USA, zvy$enie sadzieb
americkou centralnou bankou a bliZiaci sa koniec uvolnenej menovej politiky ECB, pokradujuci proces
vysttipenia Velkej Britanie z EU ) a geopolitické vplyvy ( Islamsky $tat, Syria, Severna Koérea ), ktoré v
priebehu sledovaného obdobia vyznamne ovplyvitovali zhodnotenie fondov, ich vy$ku atempo.
Specifické (individualne) riziko emitentov okrem odrazu neistej situacie a premenlivého sentimentu na
trhu odrazalo aj realne fundamenty emitentov, ktoré mali priaznivy vplyv na zhodnotenie fondu.



V priebehu minulého roka do$lo k narastu eurovej vynosovej krivky o 1 bps. aZ 23 bps., dolarova
vynosova krivky stupla o 63 bps. na kratkom konci a 6 bps. na dlhom konci. Pohyb vynosovych kriviek
so zapocitanim urokovych derivatovych nastrojov, vyvoj menového paru EURUSD spolu so
zapocitanim menovych derivatovych nastrojov a futurity mali na zhodnotenie majetku nepriaznivy
vplyv. Kupénovy a dividendovy vynos, rast cien majetkovych cennych papierov (ETF) a celoplo$ny
pokles rizikovych prirazok emitentov nachadzajucich sa v majetku fondu, prispeli ku kladnému
zhodnoteniu fondu. Vysledkom trhovych pohybov v roku 2017 bolo kladné zhodnotenie fondu vo
vyske 2,2732%.

V sledovanom obdobi panovala na trhu pozitivna podnikatelska, investorska a spotrebitelska nalada,
podporena solidnymi ekonomickymi fundamentmi na mikro aj makro Grovni v globalnom meradle,
ktora nasmerovala akciové indexy na absolltne historické vrcholy. Z tohto dévodu sa da v roku 2018
predpokladat’ stagnacia alebo pomalSie tempo rastu akciovych trhov, ktoré véak do velkej miery,
rovnako ako aj pohyb EURUSD, budl ovplyvnené dal$im smerovanim monetarnych politik hlavnych
centralnych bank a udrZatelnostou hospodarskeho rastu na makro aj mikro Grovni. Pohyb eurovej
vynosovej krivky sa bude do zna¢nej miery odvijat od inflacného vyvoja, pricom inflagné tlaky
nevykazuju znamky takého rastu, ktory by bol Zelany centralnymi bankami. Kratke eurové Urokové
sadzby ofakavame v zapornych hodnotach aj v roku 2018.

Udalosti, ktoré v nasledujicom roku budu ovplyviiovat dianie na trhu amézu byt prilezitostou
ale rovnako aj hrozbou:

e posiliovanie eura podporené hospodarskym vyvojom eurozény a o&akavanim
ukon€enim QE zo strany ECB. Silné euro méze ohrozit inflaény ciel ECB,

e pokracujdci globalny hospodérsky rast naznacuje viacero makkych ( vyjadrenia nalad
v prieskumoch — podnikatelské, investorské, spotrebitelské) aj tvrdych dat ( realne mikro
a makrodata z ekonomiky ),

e rast akcii je postaveny na silnych zakladoch, podporeny globalnym ekonomickym
ozivenim a rastom ziskovosti firiem. Silny rast ekonomiky vo v$etkych hlavnych
regionoch sveta ma za nasledok vyrazny pokles nezamestnanosti, zlep$ovanie
finan¢nej situécie spotrebitelov a vdaka vy$sej spotrebe aj rast ziskov firiem,

e schvalenie danovej reformy v USA mézu v budicom roku potladit americké akcie
smerom nahor,

e zvySovanie urokovych sadzieb centralnymi bankami vo vyspelom svete, s vynimkou
USA, méze byt vzhladom na projekciu inflacie pomalé,

e dlhopisovy trh bude pod tlakom zvy$ovania Urokovych sadzieb v USA a zagiatku
sprisfiovania menovych podmienok v eurozone,

e tempo rastu akcii by malo byt pomalSie a v priebehu budliceho roku je mozné oéakavat
korekcie vzhladom na vy$8iu cenu svetovych akif ,

e rast akciového trhu sa méze javit' ako nafuknuty a ide na Ukor dlhu. Spotrebitelia su
zadlZenejsi ako v roku 2008.

Grafickeé znazornenie vyvoja hodnoty dopinkovej déchodkovej hodnoty:

Vyvoj HDDJ - PF
0,0423
0,0408
0,0393
0,0378
0,0363
0,0348
0,0333
0,0318




Hldsenie o stave majetku v dopinkovom déchodkovom fonde

Nézov doplnkového déchodkového fondu

Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.

Clenenie podla trhov

Dfo (HMF) 11-02

Identifikacny kéd

|s2203070001

Stav ku diiu

[31.12.2017 |

Podiel na majetku v
Druh majetku Clenenie ¢.r. |Hodnota v tis. eur . uepinkaiGH
déchodkovom fonde v
on
a b N 1 2
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 1 1603,21 0,5792
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 0,0000
Akcie prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom 3 0,0000
regulovanom trhu v ne¢lenskom State
z novych emisii cennych papierov 4 .0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 5 139925,43 50,5484
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 11880,64 4,2919
DIhové cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom 7 0,0000
Iregulovanom trhu v neclenskom Stéte
z novych emisii cennych papierov 8 0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,0000
Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
Néstroje pefiazného trhu pru?te na obcho.dvovz'anle na trhu !(otovar?ych cennych .
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo nainom | 11 0,0000
regulovanom trhu v ne¢lenskom $tate
z novych emisii cennych papierov 12 0,0000
Standardnych podielovych fondov 13 11332,83 4,0940
eurdpskych standardnych fondov 14 51668,49 18,6654
Podielové listy a cenné papiere $pecidlnych podielovych fondov 15 15025,84 5,4281
zahraniénych subjektov kolektivneho investovania 16 ~ 0,0000
inych subjektov kolektivneho investovania 17 0,0000
Prevoditefné cenné papiere a nastroje  |neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podfa § 53b
< u g N 18 0,0000
pefazného trhu ods. 5 zdkona
splatné na poziadanie alebo s lehotou splatnosti
Vklady nla belivnych uctoch a na do 12 r'nves’iacov v bfankéch ’so sidlorvn na ﬂzemvl' %R alebo 19 43483,40 15,7085
vkladovych uétoch zahrani¢nych bankach so sidlom v ¢lenskom §téte alebo
neclenskom State
Finanéné derivaty,ktorych podkladovym )
néstrojom sui prevoditeiné cenné obchodované na regulovanom trhu 20 1894,98 0,6846
papiere a nastroje periazného trhu,
finanéné indexy, drokové miery,
vymenné kurzy a meny uzatvarané mimo regulovaného trhu 21 0,0000
e i . |obchodované na regulovanom trhu 22 0,0000
Finanéné derivaty, ktorych podkladovym
aktivom su komodity alebo komoditné obchodované na komoditnej burze 23 0,0000
inde bchod & na i | k i trh
indexy o¢ cho oYane na |n?rln regulovanom komoditnom trhu so 20 0,0000
sidlom v €lenskom $tate
o ——— nepru?te na' ?bchodovanle do jedného roka od datumu 25 0,0000
vydania emisie
Iny majetok 26 0,0000
Objem pohfadavok doplnkového déchodkového fondu celkom 27 0,13 0,0000
Hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 28 276814,95 100,0000
Objem zavdzkov doplnkového déchodkového fondu celkom 29 1207,54 0,4362
Cist4 hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 30 275607,41 99,5638
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