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HlSsen ie o najvfznam nej5ich skutodnostiach Stabil ita vf platnf d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najd6leZitej5ie udalosti, ktor6 hibalitrhom v sledovanom obdobt moZno zaradit:

Eu16pa

ECB v sledovanom obdobi neprist0pila k zmene 0rokovfch sadzieb. Hlavn0 refinanenU
gadzbu ponechala banka na 0rovni 0,OO %, jednodiov0 refinandnU sadzbu vo vlgke
0,25 percenta a depozitn6 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 zasadnutirozhodla, Ze objem mesaenyich vfkupov s 0dinnost'ou od janu6ra 201g
do septembra2018 zniZi na 30 mld. EUR. Podl'a p6treOy aj dthSiu dobu 6o Oo oOlemu A dlZXi
trvania. Podl'a Sefa ECB, Draghiho, s0 st6le potrebn6 menov6 stimuly. Riziki pre vynlai
ekonomick6ho rastu sti vyrovnan6, riziko niZsieho rastu sa tyika glob6lnych faktor6v a; [<uzu
9yr1 eCe opatovne zvfsila progn6zu rastu HDP euroz6ny na2,i Yo z2',2 % a odhad pre rot<
2018 zdvihla na 2,3.o/o zprechgdzaj(cich 1,8 o/o. S06asne zvlSila progn6zu rastu infl6cie
v euroz6ne v roku 2018 na 1,4 o/o z 1,2 % a v roku 2019 na 1,5-o/o. Reviz'ia infla6n6ho vfvoja
zohl'adiuje vySSie ceny ropy a potravln. Jadrovd infl6cia v strednodobom horizontom porastie,
spotrebitel'sk5 infl6cia dosiahla svoj tohtorodnf vrchol v aprili otempe 1,9 o/o ilt, vdecembri
dosiahlo tempo rastu- spotrebitel'skfch cien 1,4 % rlr.lnfladn6 flaky boli vseobecne pofl66an6,
pkgl'fo rast nevypllival z fundamentdlnych tlakov v ekonomike 

-ako 
napr. z vySsich miezd.

Rast infl6cie bol podloZenf drah5imi potravinami, energiami a b6zicklim efelitom. Jadrov6
infl6cia je sice tlmen6 a musi jej pom6hat' menov6 politika, podl'a ECB by v strednodobom
horizonte mala pokradovat' v postupnom raste. Aj napriek tomu, Ze sa jnflacia ku koncu
obdobia vzdialila od infladn6ho ciel'a ECB vo vfske 2 %, banka je spokojn6 s faktom, Ze riziko
defl6cie pominulo.
Prezident ECB vo svojich vyhl6seniach viackr6t zdlraznil potrebu zvfsenia produktivity,
Struktur6lnych a fi5kdlnych reforiem. Ekonomika Euroz6ny ziskala zotrvidnost' i expanouje
nichlej5ie vd'aka spotrebitel'skfm vfdavkom, investicidm a vlddnej spotrebe. Rast v euroz6ne
sa pohybuje nad trendom a je dobre rozptflenf napried menovou rjniou. Tahrjiom rastu
v EMU ost6va nad'alej Nemecko, ktor6 profitovalo z rekordne nizkej nezamestnanosti, nizkych
[rokovfch ndkladov, slabdho eura, rast{cich redlnych miezd a sltneno glob6lneho Oopytu.
V. rdmci celej EU sa v dobrej kondicil prezentujri priemysel a staveb-nictvo. Zlep5ujircu
ekonomickri situ6ciu v oblasti predaja a ziskovosti potvrdzujri aj s0kromnlfch spolo6nosg.
Napriek negativnemu vplyvu kvantitativneho uvol'iovania na ziskov6 marZe bank, eE
priaznivo p6sobi na objem poskytnutyich fverov. Objem bankovlich uverov pre domdcnosti v
krajindch euroz6ny rdstol najrlichlej5im tempom za 8 rokov. Uv-ery pre firmy dosiahli v aprili
maximd od finandnej krizy.
britskd vl6da aktivovala dl6nok 50 Lisabonskej zmluvy, odchod Brit6nie z EU sa ofici6lne zadat
a momentdlne prebiehajri rokovania finan6nom vyrovnani.
parlamentn6 vol'by v Nemecku vyhrala strana Angely Merkelovej, oproti predch6dzaj[cim
Yo]'!aT si vSak pohorSila a momentilne prebiehajtl vyleOnavania 

-o 
nbvej vl6de so stranou

SPD. Patov0 situiciu nevyhodnocuje trh ako zvyi5en6 potiticXo-efonomick6 riziko, nakol,ko sa
nemeckej ekonomike dari a politick6 smerovanie je proeur6pske bez vyraznejdieho vplyvu
krajlej pravice. ZviSen6 politicke riziko v Eur6pe, priznadne pre zadiatok roki, sa zna6ne
zredukovalo po pordZkach krajne pravicovlich a nSrodnostnlich str6n v holandskfch
parlamentnfch, francUzskych prezidentsklich volbach a po ne0spe5nom vyhl6seni Katalanska
ako samostatn6ho Stdtu. Trhy prijali politick6 vfsledky so znadnou rjl'avou a ocenili St6tne
dlhopisy pokles rizikovlich prir6Zok.
EU schvdlila 5t6tnu podporu na z6chranu talianskych b6nk vhodnote 17 mld. eur. Objem
nesplScanfch Uverov v talianskych bankdch bol v auguste najniZSi za tri roky. Talian-ska
ekonomika naber6 na tempe.
Rast HDP Euroz6ny dosiahol v Stvrtom kvart6li 2,7 Yo rlr, oproti 2,5 % v 3e ktoni sa opieral orast najsilnejSich ekonomik eurozony s podporou bezprecedentniich stimulov ECB.
Kl'tidovfmi faktormi expanzie nad'alej ost6va dom6ci dopyt so spotrebitel'skfmi a vlddnymi
vfdavkami sprevddzanli rozmachom investicii a oZivenlm finemysiu. Zahrani1n! obchod mal
na raste HDP zmie6anf vplyv. Svoj podiel na raste maj0 nizk-e 0rokov6 sadiby, rekordne
nlzka nezamestnanost v euroz6ne na urovni 8,7 o/o a slab6 euro, ktor6 vsak vyrazne posilnilo,



a

a

USA
a

Nilada v nemeckom priemysle dosiahla najvyssiu hodnotu za poslednich 6,5 roka a vysokfch
Urovni dosahujti aj nemeckf index ekonomick6ho sentimentu ZEW. Nemeckd investorska
1.at3Oa signalizuje solidnu pokradujricu expanziu nemeckej ekonomiky aj v d'alSom obdobi.
Neistota ohl'adne smerovania menovej politiky ECB, pretivdvajuce jeofoliticke napditie a
n6rast politick6ho rizika v Nemecku a Taliansku boli v prieskume vnimai6 ako negativne,
podnikatel'sk6 d6vera v euroz6ne dosiahla 17-ro6n6 maximum,
podl'a nemeck6ho !ndexu podnikatel'skej dOvery lfo, sU podmienky na podnikanie
najpriaznivej5ie za cel( dobu sledovania indexu. Rasiu indexu pomana.lu poiitivne hodnotenia
firiem z priemyslu, obchodu aj stavebnictva. Nemecki podnikatelii irrofitujri zo siln6ho
glob6lneho dopytu, lacnlich pefiazi, rekordne nizkej nezamestnanosti a rastucich
spotrebitel'skfch vlidavkov. Pozitlvny vplyv slab6ho eura sa v druhej polovici roka vytratil,

Americkd centrdlna O-qn!: [ed) pristripila v sledovanom obdobi k trom zvfseniam rirokovfch
sadzieb zhodne o 0,25 %. ZAkladnA 0rokov6 sadzba sa tak moment5lne hachddza v p6sne
1,25 - 1,50 o/o Podl'a centr6lnej banky je ekonomika natol'ko silnd a podporen6 rastom
zamestnanosti a v1fdavkami dom6cnosti, 2e zvl6dne v budricom roku d'alsie tri zvlisenia a so
zvli5eniami rAta aj v roku 2019 s ciel'om dostat sadzby na Urovei 2,9 yo. Ban(a razantne
zvf5ila vlihl'ad rastu americ.lej _ek_onomiky v roku 2018 na 2,5 o/o z Z,l ,to a taktie2 zlep5ila
vfhl'ady aj pre roky 2019 a2020. Banka zlep5ila progn6zy vyivoja nezamestnanosti, ktor6 m6
vbudticom roku klesnUt'na 3,9 Yo ainflAeia by mala zosiat-po-O dvojcifernfm ciel'om banky.
Pr6ve s inflSciou je banka melej spokojnS. Spotrebitel'ske ceny sa vsak odrazili od j0nov6ho
minima 1,6 o/o rlr a v decembri vykfrzala infl6cia tempo rastu vo vfske 2,2 % rlr. ztefiSiil sa aj
prognozy vfvoja nezamestnanosti, ktor6 m6 vbudrjcom roku klesn0t'na 3,g o/o aiiflaciaby
mala zostaf pod dvojcifernim ciel'om banky,
Zvyiadreni delnlich predstavitel'ov rezonovali v6dsinou jastrabie vyjadrenia ohl'adne
zvy5ovania sadzieb,.hoc nepanuje jednozna6n6 zhoda, nat<ot't<o nizte iiOzOy predstavujri
v tomto prostred[ riziko pre finandnri stabilitu a mOZu po5kodif ekonomiku. Centiatna banlia
zatala znilovat' svoju obriu s0vahu v hodnote 4,2 bln. USD. Fed vyslovil varovanie, Ze sa na
akciovom trhu zvySuje pravdepodobnost' prasknutia bubliny, ale po2itivne vnlma pokles rizika
v zahrani6i.
Aj- napriek negativnym spfrlam v prvej polovici sledovan6ho obdobia (pokles tempa rastu
infl6cie pokles maloobchodnich trZieb ) je vlivoj ekonomiky st6te optimiiticfy. Trh pr6ce je
silnli, rast miezd md solidne tempo a infl6cia sa prekonala dvojpercentnyi ciel' cintrdlnlj
banky. Ekonomick6 aktivita ostdva na optimistickich hodnot6ch aj napriek fioklesu v zdvere
roka vd'aka stabilnfm spotrebitelskfm vlidavkom, expanzii investicii, itepSujUceno dopytu zo
zahrani6ia a oslabovaniu dol6ra,
lndex spotrebitel'skej dOvery, ktoqi prekonal 16-rodnf rekord, zaznamenal posledn6 dva
mesiace pokles hodnoty, no jeho rirovefr v5ak osiava st6le konzistentna so stabilnou
ekonomikou a silnfm trhom pr6ce. Ameri6ania nad'alej ostivajri optimistickli ohl'adne
osobnlich financii,
tempo rastu americkej ekonomiky vzr6stlo v Stvrtom Stvrt'roku o2,6 o/o r/r pri ocakdvanl 3,0 %
a za cel! minulf rok dosiahol rast 2,3 % po raste 1,5 % v roku 2016. Tahrifrom nad'alej ostava
osobnd spotreba a podnikov6 investicie, ktor6 s[ podporovanE domdcim aj zahrini6nim
dopytom a zlep5ujricimi sa podmienkami na trhoch. Spotrebitel'sk6 vfdavky v +e stripti 

-na

najvy55iu (roveil od jari 2016. Hlavnou pridinou spomalenie rastu ekonbmiki v 4e je viostup
deficitu zahrani6n6ho obchodu a spomalenie rastu z6sob vo firemnom sektore. n46Ozi d'alSie

[akloVtahaj0ce dynamiku rastu HDP nadol sa spominajU rast cien komodit a zdvojn6sobenie
0rokovfch sadzieb, do zvlisilo cenu peiazi. Schv6len6 daiovd reforma by mohli pozigvne
prispiet' k rastu kapit6lovfch vlidavkov a celkovo aj k HDP, nemala Oy mlt' vsat< ltnoOony
efekt,
predvolebn6 sl'uby prezidenta Trumpa v podobe vysoklich vlidavkov na infra5truktrjrne
pro.lekty, vyjedn6vanie obchodnfch doh6d a obmedzenle regulSciinenach6dzaj0 jednoznaenri
podporu u americklch zdkonodarcov, 60 medzi investorw ale aj dom5cicir ipotrebitel,ov
vn65a chvil'ami d5vku skepticizmu a neistoty ohl'adne sily Bieleho domu presad'it' vytlidene
ciele a kl'tidove reformy zo svojej kampane. Pravdou vSak ost6va, Ze ai naprief icn
neschv6leniu dosahuj0 americk6 akciov6 indexy neustdle nov6 maxim6.



e ina
o tempo rastu HDP Ciny za celii minulyi rok doslahlo 6,9 o/o. Vfkon hospod6rstva prekonal aj

odhad vl6dy vo vfSke 6,5 o/o. Siln6 tempo rastu je nad'alej podporovan6 podnikovfmi a
vl6dnymi investiciami, silnlim dom6cim, ale aj solldnym externfm dopytom v podobe
maloobchodn6ho dopytu, priemyselnou produkciou a realitnlim sektor vd'aka robustnej
0verovej expanzii.

o dfnska ekonomika dosiahla svoj vrchol v prvom polroku a v dal5om obdobi sa odakdva
spomal'ovanie rastu HDP pre zavAdzanie regula6nfch opatreni v snahe eliminovat' syst6mov6
rizikl na finanenom a realitnom trhu. Objem novfch agregovanfch Uverov klesol a peha2nd
z6soba M2 dosiahla najpomalSie tempo rastu od roku 1996 s v d'alsom obdobi bude p6sobit'
menej podporne pre rast ekonomiky. Dom6ca spotreba ost6va siln6, ale jej tempo kles6.
Odolnost vykazuje priemysel, ktor6ho ziskovost rastie dvojcifernfm tempom vd'aka zlepseniu
predaja, rastu ziskovej marle, nizkym 0rokovfm ndkladom a snahe dom6cich Uradov
redukovat' prebytoen6 priemyseln6 kapacity. K rastu podnikov6ho zisku pomdha vysok6
priemyseln6 infldcia, narastajUca produkcia podnikov a spotrebitel'sk6 vyidavky. Oporou pre
rast ekonomiky ostdva mohutn6 podpora Ciny v infra5truktUrnych projektoch ale al zavldzanie
striktnyich kontrol dlhov regiondlnych vl6d.

. Cina posilnifinandnO reguldciu proti Spekulantom na trhu s nehnutel'nosfami azavAdzad'alsie
opatrenia na zniZenie dlhovej zAt'aZe.

o aj ked' tempo rastu vfrobnfch cien dosiahlo vrchol uZ vo februari vo viske 7,8 o/o, po zvy$ok
obdobia na rodnej b6ze st6le prekradovalo 5 o/o. Kvysok6mu tempu prispel vysokf rast cien
komodit a pokra6ujUce oZivenie globdlnej ekonomiky. Rast vfrobnfch cien priaznivo vplfva na
ziskov6 marZe a na5tartovanie investicii v prostredi nizkych Urokovfch ndkladov.
Spotrebitel'skd infl6cia sa drZala pod2o/o,

o zisk priemyselnlich podnikov od zaeiatku roka poskodil cez 20 o/o, a1 napriek pomalsiemu
tempu rastu v zlvere roka. Vlraznii n6rast zisku je vfsledkom odolnosti einskeho priemyslu
na externE vplyv.

. ratingovd agentUra Moodys zhor5ila hodnotenie [verovej spolahlivosti o jeden stupeh na Al
zAaS a rovnakyim smerom putoval rating aj od agent0ry S&P, zAA- na A+. Jedn6 sa o prv6
zniienie ratingu krajiny od roku 1989, D6vodom je vysok6 pravdepodobnost' d'al5ieho rastu
zadlZenosti krajiny, 6o bude maf negativny vplyv na 5t6tne financie a rast finandnfch rizik.
Pokial' Cina z6sadne neskroti svoje zadlienie, hrozt jej d'alSie zhor5enie ratingu. Vihlad
agent0ry stanovili ako stabilnli pre pokradujrici robustnf ekonomickli vfkon,

. novembrov6 miikk6 indikitory indexy n6kupnfch mana26rov medziro6ne klesli,

Japonsko
o BoJ nad'alej udrZiava klltidovtl sadzbu na -0,1 % avfnosy 1O-roenyich vlddnych dlhopisov na

0,0 o/o. Coraz viac sa zallna prejavovaf divergencia v menovej politike BoJ v porovnanl s ECB
a Fed, hoci uZ aj BoJ ozndmilo ukoneenie stimulov. Ekonomika dosiahla siedmy nepretrZitf
rastvrade,6o je najdlh5[ nepreruSovani rastza 16 rokov. Ekonomika v3Q st0pla o2,5o/orlr
benefituj[ca z vl6dnych fi5kdlnych stimulov a monetdrneho uvol'iovania BoJ. OZivenie
exportu, podnikovlich investicii a podnikatel'sk6ho prostredia kompenzoval pokles
spotrebitel'skfch vfdavkoch.

lndia
a Centrdlna banka znilila hlavn[ sadzbu o 0,25 % na riroveh 6,00 % s ciel'om podporit'dom6cu

ekonomiku po minulorodnej menovej reforme. Podiatodnf prudkf pokles infl6cie aZna1,46Yo
r/r sa premenil v opdtovnf rast spotrebitel'skfch cien, ktor6 vystUpili a2 na 4,88 %. Jednd sa
o naj4ichlej5ie tempo rastu za poslednlich 15 mesiacov z dOvodu rastu cien energii. Vl6dne
vfnosy reagovali na ddta rastom vfnosov. Centr6lna banka zvfsila infladn6 odakdvania
azniZila odhad rastu ekonomiky. SUeasne vyzvala vl6du na urlichlenie reforiem na zvlisenie
sUkromnlich investicii.
ekonomickli rast lndie v sledovanom obdobi zaostal za olakAvanlm. Za d6vod poklesu je
stdle povaZovand menov6 reforma (zru5enie bankoviek s vysokou nomin6lnou hodnotou).
Dvojcifern6ho rastu stdle dosiahla srikromn6 spotreba, hoci sa jej tempo v,frazne spomalilo,
nasledovand sUkromnfmi investlcia a vl6dnou spotrebou a priemyselnou vfrobou. Zahranien!
obchod mal k HDP negativny prispevok.



Ropa
a

Vfvoj rizikoviich prir6Zok mal nepriaznivi dopad na hodnotu majetku vo vfplatnom fonde. Negativny
vplyv na hodnotu majetku mali francrizske vol'by a snimi sUviiiaci narait rizikovej priraZky-ntavn6
franc(zskych, ale aj infch Stdtnych cennlich papierov, kedZe sa na trhy vkradla nervbzita vyflyivajgca
z politick6ho rizika bliZiacich sa prezidentskyich volieb vo FrancUzsku, ale a1z moanycn preleasnycn
volieb v Taliansku s jeho probl6mami v bankovom sektore. PriAZky zieati ktedat po vifazstve
Macrona vo franc0zskych prezidentskfch vol'b6ch, odklepnuti $t6tnej [omoci pre talianske banky a
priaznivfch hospod6rskych vfsledkov sUkromnfch spoloOnosti.

Vroku 2017 doSlo k,zmen6m ratingu / vfhl'adu uviacerfch emitentov. Zmena ratingu srivisela bud'
s redlnym posUdenim fundamentov spoloenosti (pos0denie zadlZenosti, vfvoi marZi, trZieb
a ziskovosti, viivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolo6nost' p6sobl, lev6raje) / St6tu (stav
reforiem, stav verejnfch financil a fi5kdlna konsolid6cia, odolnosf ekonomiky 

-voei 
extern6mu

prostrediu, prllev investicii, ) alebo bola vyvolan6 geopolitickou situ6ciou reip. jednorazovfmi
skutodnostami (prezidentsk6 vol'by vo FrancUzsku, pokraeuj0ca t6ma ,,Brexit", pbrtdmentne vol'by
v Nemecku, korupen6 Skanddly v Brazllii, sankcie zdpadnfch krajtn vo6i Rusku, vojenskf konflikt ni
blizkom vfchode, eskalScia napdtia na k6rejskom polostrove ).

V sledovanom obdobi do$lo k ndrastu eurovej vfnosovej krivky. Faktory, ktor6 ovplyvnili pohyb krivky:c znilenie objemu vfkupov aktiv ECB o20 mld. EUR na 60 mld. EUR, ri6inn6 od aprlla2OlT
v trvani do decembra 2017,

o slab5ie lempo spotrebitel'skej infl6cie v euroz6ne nach6dzajrice sa pod inflaenyim ciel'om ECB
a slabf fundament6lny charakter jadrovej infldcie,

. pokraeovanie stimu!{n"j politiky zo strany ECB aj v roku 2018 so znl2enim objemom vfkupu
na 0rovni30 mld. EUR,

. poltupnf proces upU5fania od kvantitatlvneho uvolfrovania ECB, 6oho vfsledkom m6Ze byf
d'alSi rast vfnosovej krivky, s ktonim ratEU aj predikcie v informadnom syst6mu Bloomberg (ako
vf sledok priemeru pred i kci i svetovlich b6n k),

o restriktlvne smerovanie menovej politiky Spojenich St6tov,o udrZiavanie expanzlvnej menovej politiky japonskou BoJ.

Vo vfplatnom fonde sa k 31 .12.2017 nenachddzalo Ziadne aktivum denominovan6 v cudzej mene.

Z hl'adiska rizika delil fond predov5etkfm systematick6mu (trhov6mu) riziku, za ktorfm st6li politicko-
ekonomick6 (prezidentsk6 vol'by vo francUzsku, o6ak6van6 reformy prezidenta USA, ivf$enie sadzieb
americkou centrdlnou bankou a bliZiaci sa koniec uvol'nenej menovej politiky ECB, pokiadujrici proces
vystUpenia Vel'kej Brit6nie ze0 ) a geopolitick6 vplyvy ( tstimskf stdt, Syrid, Severha K6re'a 1, i<tor6 v
priebehu sledovan6ho obdobia vfznamne ovplyviiovali zhodnotenie fondov, ich vlsku a tempo.
Specifick6 (individudlne) riziko emiientov okrem'odrazu neistej sitraci" a premenliv6ho sentimentu na
trhu odrdZalo aj re6lne fundamenty emitentov, ktor6 mali nepriiznivf vplyv na zhodnotenie fondu.

V priebehu minul6ho roka do$lo k n6rastu eurovej vfnosovej krivky o 1 bps. a2 23 bps.. pohyb a
zostrmenie uinosovfch kriviek so zapo6itanim zaisfovacich deriv6tdvlich n6strojov spolu s naraitom
rizikovfch prir62ok u vybranich emitentoch mali na zhodnotenie majetku nepriaznivy vplyv. Kup6novf
a.dividendovli vyinos a ragt cien majetkovfch cennfch papierov investujrice v prbvizire.l miere o6
lltoliso.vej zloZky prispeli ku kladn6mu zhodnoteniu fondu. Vfsledkom trhovfch ponybov v roku
2017 bolo zAporn9 zhodnotenie fondu vo vlf5ke 0,1 157 o/o.

ratingovd agentUra Moody's zvli5ila lndii rating na stupeh Baa2 zo stupfra Baa3 a pridelila
stabilnf vfhl'ad. Jedn6 sa o prv6 zvfsenie od roku 2004, ktor6 je odrazom reforiem sridasn6ho
premi6ra v snahe stabilizovat 0roveh dlhu kraliny a na5tartovati investicie v krajine.

Cena ropy v priebehu polroka klesala aZ sa nakoniec vst0pila do medvedieho trhu z dovodu
slabSieho dopytu z CIny, rastUceho po6tu vrtov v USA a nadmernyich ropnych zZsobdm.
V druhej polovici roka sa situ6cia zaeala zlepSovat, cena rdstla i trn ropy sa dost6val
rovnov6hy predov5etklim vd'aka silnejSiemu glob6lnemu dopytu, zrfchl'ujuiej sa glob6lnej
ekonomike a slab5ej progn6ze ponuky mimo elenov OpEC-u.
OPEC sa dohodol na predlZeni obmedzenia taZby ropy o devdt' mesiacov. K rozhodnutiu sa
pripojila ajskupina producentov ropy mimo OpEC vrdtanie Ruska.



V sledovanom obdobi panovala na trhu pozitivna podnikatel'sk6, investorskd a spotrebitetsk6 ndlada,
podporenA solldnymi ekonomickfmi fundamentmi na mikro aj makro Urovni v globdlnom meradle,
ktord nasmerovala akciov6 indexy na absolUtne historick6 vrcholy. Ztohto d6vodu sa d6 vroku 2018
predpokladat' stagndcia alebo pomal5ie tempo rastu akciovfch trhov, ktor6 v$ak do velkej miery,
rovnako ako aj pohyb EURUSD, bud0 ovplyvnen6 d'alSim smerovanlm monetdrnych politlk hlavnfch
centrdlnych b6nk a udrZatetnosfou hospod6rskeho rastu na makro aj mikro Urovni. Pohyb eurovej
vfnosovej krivky sa bude do znaenej miery odvijat' od infladn6ho vfvoja, pridom infladne flaky
nevykazujO zn6mky tak6ho rastu, ktorf by bol Zelanf centr6lnymi bankami. Krdtke eurovE Urokov6
sadzby o6ak6vame v zdpornyich hodnotdch aj v roku 2018.

Udalosti, ktor6 v nasleduj0com roku budri ovplyvflovat' dianie na trhu a m02u byf prlleZitosfou
ale rovnako aj hrozbou:

o posilf,ovanie eura podporenE hospod6rskym vfvojom euroz6ny a o6ak6vanim
ukondenlm QE zo strany ECB. Siln6 euro m6Ze ohrozit infladnyi ciel' ECB,. pokradui0ci glob6lny hospoddrsky rast naznaduje viacero mdkkfch ( vyjadrenia n6lad
v prieskumoch - podnikatel'sk6, investorsk6, spotrebitel'sk6) aj tvrdfch det ( re6lne mikro
a makrodita z ekonomiky ),. rast akcii je postavenf na silnyich zdkladoch, podporenli glob6lnym ekonomicklim
oZivenlm a rastom ziskovosti firiem. Silnf rast ekonomiky vo v5etkyich hlavnfch
regi6noch sveta md za ndsledok vfrazn! pokles nezamestnanosti, zlepSovanie
finan6nej situ6cie spotrebitel'ov a vd'aka vySSej spotrebe aj rast ziskov firiem,

. schvdlenie daiovej reformy v USA m62u v bud0com roku potladit americk6 akcie
smerom nahor,

. zvy5ovanie Urokovlich sadzieb centr5lnymi bankami vo vyspelom svete, s vlinimkou
USA, m62e byt'vzhl'adom na projekciu infl6cie pomal6,

o dlhopisovf trh bude pod tlakom zvy5ovania Urokovlich sadzieb v USA a zadiatku
sprlsfiovania menovfch podmienok v euroz6ne,

o tempo rastu akcii by malo byf pomal5ie a v priebehu budriceho roku je moZn6 odakSvaf
korekcie vzhl'adom na vys5iu cenu svetovlich akcii ,. rast akciov6ho trhu sa mOZe javit ako nafUknutli a ide na 0kor dlhu. Spotrebitelia sU
zadlZenejSiako v roku 2008.

Grafick6 zndzornenie

Vfvoj HDDJ - VF

0,0420
0,0405
0,0390
0,0375
0,0360
0,0345
0,0330
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Hl6senie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde

Ndzov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu ldentifikadnf k6d

s2203070002

Stav ku dfiu

dlenenie podla trhov

Druh majetku elenenie c.r. Hodnota v tis. eur

POorer na majetku v
doplnkovom

d6chodkovom fonde v
o/-

a b 1. 2

Akcie

prijatd na obchodovanie na regulovanom trhu 1 0,0000
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 o0000
prijatd na obchodovanie na trhu k6tovanrich cennrich
papierov zahranidnej burzy cennrich papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

3 0,0000

z novfch emisii cennrich papierov 4 0,000c

Dlhov6 cennd papiere

prijatd na obchodovanie na regulovanom trhu 5 20925,0s 81,8164
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 2198,80 8,5972
pnJate na obchodovanie na trhu k6tovantch cennrich
papierov zahranidnej burzy cennich papierov alebo na inom
regulovanom trhu v netlenskom Stdte

7 0,0000

z novfch emisii cennVch papierov a 0,0000

Niistroje pefi ain6ho trhu

prijatd na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,0000
Prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanrich cennrich
papierov zahranidnej burzy cennfch papierov alebo na inom
.egulovanom trhu v nedlenskom Stdte

11 0,0000

z nov,ich emisii cenn'ich papierov L2 0,0000

Podielov6 listy a cenn6 papiere

Standardn'ich podielovrich fondov 13 0,000c

eur6pskych 5ta nda rd nrich fondov 14 2264,91, 8,8557

Speciiilnych podielovrich fondov 15 0,000c
za hra nidnrich subjektov kolektivneho investova nia 16 0,0000

infch subjektov kolektivneho investovania t7 0,0000
Prevoditelh6 cenn6 papiere a ndstroje
pefiain6ho trhu

neprijatd na obchodovanie na regulovanom trhu podl'a S 53b
ods.5 zdkona

18 0,0000

Vklady na bein'ich 0dtoch a na

vkladovrich 0dtoch

splatn6 na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti
do L2 mesiacov v bankdch so sfdlom na rizemisR alebo
zahranidnfch bankiich so sidlom v dlenskom it6te alebo
nedlenskom Stdte

19 L73,22 0,6773

Finandnd deriviity,ktonich podkladorrrim

n6strojom s0 prevoditelh6 cennd
papiere a ndstroje peiain6ho trhu,
finanIn6 indexy, rirokov6 miery,
v'imenn6 kurzy a meny

obchodovan6 na regulovanom trhu 20 13,65 0,0534

uzatvdran6 mimo regulovandho trhu 2L 0,0000

Finandnd derivdry ktonich podkladovfm
aktivom s0 komodity alebo komoditnd
indexy

obchodovan6 na regulovanom trhu 22 0,0000

obchodovan6 na komoditnej burze 23 0,0000
obchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so
sidlom v dlenskom Stdte

24 0,0000

Cenn6 papiere z novfch emisii
neprijatd na obchodovanie do jedn6ho roka od ddtumu
vydania emisie

?q 0,0000

ln'i majetok 26 0,0000
Objem pohl'adiivok doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 27 0,0000
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 28 25575,631 100,0000
Objem ziiviizkov doplnkovdho d6chodkov6ho fondu celkom 29 95,31 o,3727
eistii hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30 2 !80F21 99,6273

vriplatnf d.d.f., STABIL|TA, d.d.s., a.s.
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