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HlSsenie o najviznamnej5ich skutodnostiach Stabilita akciovf prispevkovf
d.d.f., STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najd6leZitej5ie udalosti, ktor6 hiibalitrhom v sledovanom obdobi moZno zaradit:

Eu16pa

' EgB na svojich zasadnutiach ponechala vsetky sadzby na nezmenenej urovni, k ukondeniu
QE na konci septembra v$ak nedoslo. oblem nikupov atti, v sudasnomboj"r" 30 mld. EURsa bude realizovat'do konca septembra 2018 a p6 from bude ;b1"", ,ykrp6v znizenli na 15mld. EUR mesacne do konca decembra 2o1g a nbsledne riplne skbn6 i,o ECB ozn6mila, 2e 0rokov6 sadzby ostanri nezmenenE minimalne do polovice buduceho rokaa teda chystd sa zvysovat'sadzby pomalsie ako sa pOvodne dakalo,

' FgF pre roky 2018 a12019 zvi5ila odhad infldcie na 1,7 o/o z predcifudzajucich 1,4 o/o. Jadrova
lll{cia je utlmen6, ale smerom ku koncu roka by sa mala zd'vihnut' j poio, postupne r6st,. VECB rastie ddvera, Ze infldcia nabrala vzostupnlitrend a konedne zrychri I cii'ove1 orovni 2 o/o

s podporou menovo politickfch opatren[,

' lCB zliZila progn6zu rastu HDP euroz6ny pre tento rok na2,1% z povodnych 2,4 %. podl,a
Draghiho potrebuje ekonomika euroz6ny siaie vyraznO stimury,

' ai napriek hor5im.dislam z eur6pskej ekonomiky v prvom kvartdli poukdzal prezident ECB nasilu.. prebiehaj0ceho o2ivenia na tihu prdce i v sentiment oomacnosti. Vyrorinor mdkk6indikdtory, ktor6 aj napriek poklesu zo.stfvaiu 1a vysokich urovniach. Stab$i6 6ista povazuje
za prirodzen6 spomalenie a zopakoval, ze iizka siopne s vlihl'adom n, 1iit-, euroz6ne vidiako vyrovnan6 a spomalenie za prechodne. poumzal na globalne rizik6, predovsetkim
protekcionizmus a hrozbu eskaldcie obchodnej vojny,o HDP euroz6ny striplo vprvom kvart6li oi,s-W rlr. Jedn6 sa ospomalenie z 2,7 o/o

v predchddrajUcom Stvrt'roku a k spomaleniu doslo u vSetkfch vliznamnycn ekonomik
euroz6ny' Za spomalenim rastu bol pokles zahranien6ho obchodu, spotieOitef'sk6 a vladnevfdavky stagnovali, ale ostali mohu.in6. pre klesajUcu nezamestnanost' a lacn6 peniaze natrhu. Stabilnf rast vyk1zali investicie. triapriek mbment6lnemu spomaleniu vsaf eur6pska
ekonomika ostdva fundament6lne siln6,o MMF: rast eur6Pskej 

_ekonomiky je silni vd'aka siln6mu dom6cemu dopytu. Vl6dy v5ak
dostatodne nevyu2ivajU vlihodu na znlZenie svojich dlhov a zavfudzanie reforiem,r Nemecku sa podarilo zostavif novri vl6du a Angela Merkelovd bola opdtovne zvolen6parlamentom za nemeckU kanceldrku,o noV6 talianska vl6da nemd v rlmysle opustit euroz6nu a pl6nuje sa zamerat' na znlzeniezadlZenosti. Koallcia by chcela podporit' hospoddrsky rast prostrednictvom investicil
a.strukturdlnych refo.riem ako vlfdavkami, klor6 by viedti ir prerrlodnii ,orpoEioveho deficitu.
Nov6 vl6da vsak bude presadzovat'aj populistick6 opatrenia'ako oanore s[,tv a prrspevok pre
chudobnfch,

' priemyselne objedndvky a vfroba^v.euroz6ne vyk6zali zn6mky spomalenia, ktor6 jepripisovan6 hrozbe protekcionizmu. Objedndvky a p6zitivna ndlada vo firemnom sektore alest6le,naznacujri, 2e priemysel zost6va.v rastorrom tiende podporenyi vyoavrami na investicie,glob6lnym obchodom, nlzkej nezamestnanostia spotrebitel,sklich vyirarrou, 
-

. nezamestnanost v Nemecku klesla na rekordn6 dno 5,3 .2" a v gvrU na g,5 yo,o indexy PMI v priemysle aj v sluZbdch euroz6ny klesli na 18 mesa6n6 minima a smerom nadolzamierili aj indexy dovery investorov a podnikatelbv, ktori vidia horsi vynl,ao na najblizsiemesiace. Na vine sri.. obavy z mo2n6ho zavedenia americkfch ciet, 
- 

frotet<cionizmua z posiliiovania eura. Aj napriek tomu s0 indexy ndlad na sluSnfch grovnijch a jednd sao prirodzen6 spomalenie z neddvnych maxlm,o !n!ex spotrebitel'skfch cien dosiahol v m6ji 2,0 yo rtr a jadrovA inflacia stripla o 1 o/o r/r. Rastinfldcie podporujri hlavne cena ropy, mzdy-a potraviny raifli pomalsie ir,o sJotaravato.

Americk6 centr6lna banka pokradovala v ut'ahovani menovej politiky a zakladnrj rirokovrjsadzbu zdvihla celkovo o 50 bps. na 0rovefr 1,75 % aZ 2,OO % a pre'opo kladA, Ze tento rokzvisi sadzby e5te 
.dvak6t. - Banka vyjadrila d6veru 

' 
v d'alsi 

' rasi infl6cie a poklesu
zamestnanosti na 3,9 % (18-rodn6 minimum), ktor6 podporirast miezd. Aj n3pi[[spomateniu

USA
a



a

a

HDP v prvom Stvrt'roku, je Fed v poslednich mesiacoch spokojnf s ekonomickou aktivitou,
ktor6 sa v poslednfch mesiacoch zvy5uje miernym tempom i s piiouoanim pracovnych miest,
Fed zvlSil vyihl'ad rastu HDP vtomto roku na 2,4 o/o 22,1 o/o a miera nezamestnanosti ma
klesat'aZ k 3,6 % v roku 2020.V roku 2020 vidl vrchol rirokovfch sadzieb na rlrovni i,2s o/o aZ
3,50 70. D0vod pre6o bude pokradovaf v re5trik6nej politike je uphtrovanie tistainefexpanzie
americkou vl6dou, ktor6 cez daiiov0 reformu UuOe riaO'ale.; stimuiovat dom6ciOopyt,'
Fed vyjadril obavu z_dopadu obchodnej a fi$kdlnej politiky Trumpovej vt6dy a iaregistrovat
obavu podnikov zmoZnych negativnych dosledkov novfch tieta oficnolnych'bari-i,'
predstavitelia Fedu odakdvajU, Ze schvdlend dailovd reforma podporidomdcu ekonomiku,
americk6 akciov6 indexy utrpeli v prvom S!vr!.1ofu najhlbSi prepad od augusta 2011 pre obavy
investorov z negatlvnych dopadov rastu inflacie a Lrofovych sadzieb 

-na 
efononiiku USA,

ktor6 umocnili ddta z trhu pr6ce a spOsobili aj prudki rast vlnosov pre mo2n6 nfchtej$ie
zvf5enie hlavnej rirokovej sadzby Fedom. Raittlce 0iokov6 naklady, podl'a investorov,'by
nemali byf prek6Zkou d'alsieho rastu akciov6ho trhu,
bilancia zahranidn6ho obchodu dosahovala vysokich deficit, z toho viac ako polovicu tvoril
schodok s Clnou. Obchodnf deficit vzrdstol na nalvySSiu noOnbtu za poslednich 9,5 roka,
rast spotrebitelsklich cien v USA dosiahol v miji o2,8 o/o r/r a jadrov6 infldcia stjph o2,2 o/o

r/r. Tempo rastu infldcie bolo najnichlejsie za poiteonycn sest rokov,
USA uvalia cl6 vo vfske 25 % na tovar z elny v hodnote S0 mld. USD v reakcii na Udajn6
krddeZe americkEho duSevn6ho vlastnlctva a t-echnot6gii, a pohrozili d'atsiml ;i#i;;kE;;
zavedie odvetn6 opatrenia,
index-spotrebitelskej. dOvery Michigan University vzr6stol v marci na 102 b. z gg,Z b. mesiacpredtfm a dosiahol 14-ro6n6 maximum. Spotrebitelia pozitivne hodnotia budrici'rast prilmov
o6ak6vanlm znilenim dani a nad'alej zlepSujrici sa trh pr6ce. Naopak, zavedenie Lrif a ciel
vnlmajU ako d6vod moZn6ho rastu infldcie a piek62ku priazniveho ekonomick6ho vfvoja,
ratingov6 agentUra Moodys potvrdila rating USA na stupniAaa so stabilnim vfhl,adlm,
lndex spotrebitel'skej dOvery podl'a Michigan Univeristy dosiahol vsledovanom obdobi
najvySSiu hodnotu od roku 2004 ku koncu obdobia mierne poklesol. Za zlep5enim sentimentu
stdli schv6len6 dafiov6 rgform.g, zlep$ujUci sa pracovnli trh a rast OisponiOitnych rodinnlichprljmov apozitivny vfvoj_rodinnfch financii, ale do bud0cna malri oOavy zdosledkov
obchodnej politiky Bieleho Domu a n6rastu rlrokovlfch sadzieb,
Cina, najvad5i veritef USA, sa zaeinazbavovat'americkfch St6tnych dlhopisov a za posledn6
dva mesiace sa stala distim predajcom dlhopisov,
rast.ekonomiky USA v 1Q stripol o2,O o/o. Oproti predch6dzajUcemu Sfurt'roku +2,g % doslo
kpoklesu tempa u kaZdej zloZky HDP. Motorom iastu vSaf Lj nad'atej ostati spotrebitet'sk6
vfdavky. Hospoddrstvo podporili investicie skz dafiovri reformu a zviysenie korpor6tnych
ziskov. K poklesu do5lo u vlddnych vidavkov. Zahrani6nf obchod a zdioby prisfii k HDp
rastom. N6rast deficitu obchodnej bilancie a slabsie teinpo tvorby zason liioiifi z rastu
ekonomiky. Podl'a Trumpovej administratlvy, dafiovE Skriy, deregul6cia a frei'aozovanieobchodnej legislativy, zdvihne americk6 HDp na 3 %.

podl'a BlS, banky pre^flnandn6 vyrovnanie, je eina jednou z najviac postihnutfch ekonomik
bankovou krizou. Dlh Ciny k HDP prekraduje.eiastku, ktor6 Oy monh viest k zrgteniu syst6mu.
Krajina md lak vysok6 niklady na spl6canie dlhu, 6o sposobuje, Ze jej bankovy systEni 1e eSte
viac zranitel'nejS[,
C9n]1a[a banka po zvli5eni sadzieb Fed-om pristripila k zvliseniu 7-dflovej repo sadzby
o 0,05 o/o fia 2,55 o/o,

vfvoj zahranidn6ho obchodu bol ovplyvneni sez6nnymi faktormi, ale aj napriek eskalovaniu
obchodnej vojny dosahuje 6inska ekonomika prboytt<y vd,aka sil;em; dom6cemu 4zahrani6n6mu dopytu ,

e Ina plSnuje odvetn6 cla na dovoz vlfrobkov z USA,
CIna chce pokracovaf 

..v 
otv6rani svojho trhu a v reform6ch, vr6tane fisk6lnej a dafiovej.

Krajina sa bude chovat'rovnako ku dom6cim aj zahranidnim firmam acnrariit-piavo na
duSevn6 vlastnlctvo.
spomalovanie pehaZnej zdsoby a pokles agreg6tneho financovania vr6tane objemu novfchuygpv sa prepadli na dvojrodnO minimd a Uoti oOrazom pokraoujucej kampane centr6inejvl6dy na zn%enie finandnlfch rizlk, predov5etkfm zamedzenia- rastu dliru domacnostl
a podnikatel'skej sf6ry,
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lndia
a

rast domdcej ekonomiky v prvom kvart6li dosiahol 6,8 o/o podporenlf spotrebitel'skfmi
vfdavkami a globdlnym, dggVlom aj napriek ut'ahovaniu monetirnej 

"politify. 
Spotr6Oa

v podobe maloobchodnyich trZieb solidne vzr6stla, ale tempo rastu fixnlicn inveittcii atakuje
20-ro6n6 minim6. Aktivita v.priemysle, real estate av infra5truktrire sa uilmovala,6o p6sobiio
na pokles ziskovosti a schopnosti spl6cat' dlh pre vybran6 entity. Domdci 

'dopyt 
za6al

vykazovat zndmky spomalenia. Motorom rastu v d'alSbm obdobi inOZu Oyt investicie do
enviroment6lnych projektov,
napdt6 situdcia na trh.och vyplfvajrica z hrozieb rfchlejSieho rastu [rokovfch sadzieb v USA
a obchodnej vojny podkopdva moZnosf presveddivejSieho rastu dom6cel e[onomiiy,-
Peking sa snaZi eliminovat neproduktivne investicie a kapacity, zdrovei ale nechte dopustit'
rast nezamestnanosti na vysok0 0rovei. T6to eliminacia si nahrAdza spotrebou, 6o ale
neriesi probl6m s dlhmi, pretoze prumy domdcnosti nerastu dostatodne rlichlo.

centrdlna lanka ponechala hlavn0 0rokov0 sadzbu bez zmeny na 6 o/o. Banka zast6va
optimistickf vfhl'ad rastu ekonomiky v tomto roku podporen! domdcim dopytom a investiciami.
Prieskum srlkromnyich spolodnosti v5ak hovori o opaku, kei'd6vera poOnifov v spotrebitelskf
dopy.t klesd pre ponech6vanie Urokovlich sadzieb na vysokej 0rovni. Vfhlad sa zhorsil takmer
v kaZdom indikdtore okrem zahranien6ho obchodu. Rbst ci6n vstupov a ndkladov na kapit6lpoved( k poklesu ziskovfch marli. Rast vfnosovej krivky predraZuje vl6dny dlh,
podnikatel'skE prostredie vykazuje zndmky zhor5enia v sUvislosti s obtrazitost:ou a so snahou
bankov6ho sektora zniZit' nespl6can6 Uvery, ktor6 dosahuj0 takmer 2 bln. USD. Ut,ahovanie
menovej politiky americklim Fedom m02e znamenat' negativne d6sledky pre realitnf sektor,
HDP.lndie za prv! Stvrt'rok stOpol o7,7 o/o pri odhade 7,4 o/o azo 6,7 % v rovnaliom obdobt
minul6ho roka. Hospoddrstvo potiahli priemysel a pol'nohospod6rstvo. Vfraznou mierou
k qstu sa pridinili aj privitne investicie a domdci dopyt. Glob5lny vfpredaj aktiv zrozvijajticich
sa trhov a nedobytn6 0very vytv6raj[ tlaky na sprisnenie mon-etarhe.l p6titify. Rast6ce ceny
ropy tladili infl6ciu smerom nahor, ktor6 dosiahla v jUni medzirodnli risi o +,62 %. Centr6lna
banka reagovala zvfsenlm kl0eovej rirokovej sadzby o 25 bps. na d,2s.

Rusko

' ratingovd agent0ra Moodys zlep5ila vlihl'ad krajiny zo stabiln6ho na pozitivny. Agent(ra
odakiva silnej0cu ekonomickti a fi$k6lnu odolnosf, ktor6 zniZujU zranitelhost' vo"ei eiternlgm
Sokom ako geopolitickd napdtie alebo pokles ceny ropy. Obavou pre investorov ost6va aj
rast0ca infl6cia,

r Spojen6 Stdty roz5irili sank6ni zoznam o 14 subjektov a EU predlZila sankcie vodi Rusku
o d'alSl polrok-. Podla Moodys je hospod6rstvo Ruskej federdiie dost' siln6 na prekonanie
novfch sankcii. Md siln6 verejne financie a solidne vonkalsie financovanie. nus*y bankovli
syst6m ma dostatodnU kapacitu aby absorboval riverov6 straty prameniace zo
sankcionovanyich podnikov,

o rizikA pre rusk6 hospod6rstvo pramenia zodrezania dotknutlch podnikov od medzin6rodn6ho
financovania.

Turecko

' ratingov6 agentrira S&P nedakane znilila hodnotenia Uverovej spol'ahlivosti hlbsie do
neinvestidn6ho.p6sma o jeden stupefi na BB-. Svoje rozhodnutie odOvodila obavami o vifhl'ad
infl6cie, politicklim rizikom a prepadom tureckej llry, ktor6 je spojen6 so zvy5ovanim
doldrovfch sadzieb a vysokim deficitom beZn6ho U6tu,-

' vyS5ie poZadovan6 vinosy americkyich StStnych cennich papierov, obavy z nezdvislosti
centrdlnej banky zo strany prezidenta Erdogana a Ovblcifernb infljcia vyivaraju lak na
redukciu rizikovich akflv,

o centrdlna banka-upravillopera6nyi r6mec menovej politiky a pristtipila k rastu hlavnej rirokovej
sadzby o9,75 o/o no 17,75 Yo. Trh na rozhodnutie reagoval skupovanlm liry iznlZenli
napdtia.

Ropa
a ropa na svetovfch trhoch od zadiatku roka vfrazne zdraZela, takmer o25 o/o, hoci sa nevyhla

ani korekcidm a nad'alej ostdva vysoko volatilnou,

a

a



' ropny trh podporili prehldsenia clenov OPEC-u o d'alSom obmedzova ni ta1by a dod6vok
suroviny na trh v sOlade s dohodou o obmedzeni glob6lnych dod6vok, obnova sankcil vodi
lrdnu, pokles taZby vo Venezuele, pokles z6sob rop-y v USA, silnejrici oorjia zdrav,! dopyt po
rope,

' smerom nahor ju fahali inform6cie o prebytku zdsob na svetovom trhu, rekordn6 ta2ba ropy
v usA, junov6 dohoda o zvlisenr produkcie dlenov opEc-u a Ruska.

virol rizikovfch prir62ok v sledovanom obdobi mal nepriaznivli dopad na hodnotu majetku vovsetkfch fondoch a bol hlavnlim zdrojom poklesu hodhoty miletru vo fondoln. Za poktesom
investorskfch a podnikatel'skfch nllad znedevnych maxim, horSimi vysfeoriami Hoe etirofsfycn
krajin v prvom kvartdli, rastom americklich [rokovfch sadzieb s dopadom na orJnSie financovanL sa,stdle stoja obavy z narastaj0ceho protekcionizmu a globdlneho obchodneno t<onitiftu medzi USA
a jeho vliznamnlimi obchodnfmi partnermi, ku ktonim Ja pridali dOsledky uvatenL americkfch sankciina Rusko. Napriek zvfSenej opatrnosti prwldda na trhu aj u centrdlnych benk oftiri=rr" v d,alsiu
expanziu glob6lnej ekonomiky. Drvivd vddsina CP v majetftu fondov dosiatrii , ii"oorrnom obdobln6rast rizikovfch prir62ok, ktorf bol hlavne u emitentov z menej vyspelfch f.ojin , niZ5im stupfiom
Uverov6ho hodnotenia, 6o jednozna6ne sveddi o naraste rizikovej'avlriie't rirlfu.

V sledovanom obdobl doslo k zmen6m ratingu / vlihl'adu u viacerfch emitentov. Zmena ratingus(visela bud' s redlnym pos0denim fundamentov spbloenosti (posridenie zaJrienosti, vyivoj maii,trzieb aziskovosti, vfvoj sektoru a makroprostredia, vktorom ipolodnost' p6sobi, reveragei / stetu(stav reforiem, stav verejnlich financii a fi5k6lna konsoliddcia, odolnost' 
"lionoriiy 

voei extern6muprostrediu, prllev investicii, ) alebo bola vyvolan6 geopoliiickou situaciou r".p jednorazovymi
skutodnostami (obchodn6 vojna medzi USA a jej obchodnlimi partnermi, talianif<e plrlamentn6 ro1;UV,pokraduj{ca t6ma ,,Brexit", krehkd koalicia- v Nemecku, strata i<redibility 'centralnych ba;[vrozvijajUcich sa krajin6ch, _sankcie zdpadnfch krajin voei Rusku, voiensii konftikt na bltzkomvfchode, pokles napiitia na k6rejskom polostrwe ).

V sledovanom obdobi doSlo k n6rastu eurovej aj dol6rovej vfnosovej krivky. Medzi faktory, ktor6
ovplyvnili pohyb kriviek moZno zaradit':

o predlZenie vfkupov aktiv o tri mesiace do konca toho roka a sueasne znizenie objemu
vlikupov aktiv ECB o 15 mld. EUR na 15 mtd. EUR mesa6ne,o oznamenie o Uplnom ukonceni kvantitativneho uvol'hovania ECB v decembri 201g, 6oho
vfsledkom m6Ze byt'rast vfnosovej krivky,o rast tempa. spotrebitelskej infldcie v euroz6ne, ktor6 sa vSak stdle nach6dza pod
infladnfm ciel'om ECB. Jadrov6 infldcia a mzdov6 tlaky ost6vajri flmen6, vfhl'ad ECB ale
hovorl o ich raste,

o smerovanie menovej politiky Spojenfch St6tov v podobe zvfSenia hlavnej rirokovej
sadzby sUhrne o 0,S0 % na aktu6lnu 0rovefi 1,75 _2dO o/o.

e redukcia gUvahy Fed-u v hodnote 4,2 bln. USD, Fed kaad! mesiac st'ahuje z trhu
doldrovU likviditu v hodnote 30 mld., ktor6 sa bude zvy5ovat alkhodnote sO mld. USD,

' 0vahy o r}ichlej5om zvySovani doldrovich sadzieb v roku 2018 podporen6 vyivojom na
trhu prdce a infldciou, ktorej tempo prekroOilo inflaenf ciel'Fed-u,o udrZiavanie_ expanzlvnej menovej politiky japonskou BoJ, ktor6 drZI hlavnU (rokovrj
sadzbu v zdpornom terit6riu -.9.,10 % a prisfUpita aj k n6kupom vladnych dthopisov, cez
ktor6 redukuje nadmern0 volatilitu vfnosov.

V priebehu minul6ho roka doSlo k poklesu e{grej vyinosovej krivky do 2,5 bps., dol6rov6 vlnosov6
krivky-st0pla o 71 bps. na kr6tkom konci a5a bfs.'na dlh6m koirci. pohyrj ,lin*orych kriviek sozapodltanlm Urokovic! derivdtovfch n6strojov, pokles cien majetkovfch'cennycn'plpierov arastrizikovfch prir6Zok mali na zhodnotenie maletku mierne nepriaznivy ,rirvr. ruptinovi a dividendovlivfnos a vfvoj menov6ho pdru EURUSD.ggolu so zapoditanim menouy"n ,ieiirZi6vycn nastro.lovprispeli ku kladn6mu zhodnoteniu fondu. Viisledkom tihovyich pohybov v prvom lotroku 201g bolozAporni zhodnotenie fondu vo vfske 1 ,5626%.

V sledovanom obdobie sa vyznadovalo zvfsenou volatilitou na trhu, ktonl vo febru6ri vyvolali obavy
investorov. z rlichlejsieho ako ocakivaneho zvysovania Urokovyich sadzieb americkou centr6lnou
bankou, a ktor6 viedli k prudk6mu rastu doldrovej vyinosovej krivki. Rast rirokov niel"-Oo5rou sprdvouhlavne pre rozvijajuce sa ekonomiky, ktonfm sa takto zviysi dthova sluZba. Americ't<e akciov6'indexytak utrpeli v prvom Stvrtroku najhlb5i prepad za poslednfch sedem rokov, i, tio.y, sa pridali aj



ostatne svetove indexy. Uvalenie ciel a tarlf zo strany USA na svojich hlavnich obchodnlich partnerov,ich reciprocnO opatrenia, ndrast protekcionizmu a rast rirokovylh hekladov ilri zrrorseni sentimentu natrhu sposobili ndrast volatility a trhov6ho rizika, a uvrhti finandn6 trhy d; ,eikeJ;eistoty oht,adnebud0ceho vfvoja svetov€ho obchodu a rastu hospod6rstva.

Udalosti, ktor6 v nasledujricom roku budri ovplyvfiovat' dianie na trhu a m6Zu byf prlleZitost,ou
ale rovnako aj hrozbou:

' ukondenie stimulov zo.strany ECB. Objem vfkupov bude nulovli, sadzby vsak ostanU nanizkych Urovniach po dlh5iu dobu,o vVvoj EURUSD. Po posilneni dol6ra v prvom polroku sa odak6va obrat a ndvrat eura
k silnej$im 0rovniam,

' pokraeovanie hospodSrskeho rastu by malo pokradovat, tempo vSak m6Ze spomalit,.
Fundamenty nateraz ost6vajri zdrav6,o re5triktivna menovd politika Fed-u,

' Pg.zltlvny vplyv Trumpovej daiovej reformy na ekonomiku USA, ale negativny vptyv na
fi5kdlnu disciptinu,

' progn6zy centrdlnych bdnk hovoria o"ndraste inflScie, eo povedie k rastu vinosovich
kriviek. Siln6 euro m62e ohrozit' infladnf ciel' ECB, ked'Ze'euro bude la6if dole cenydov62anfch tovarov,

' castej5i vfskyt lok6lnych korekcii a bo0nf efekt akcii aj napriek sitnlm fundamentom.
Nezamestnanost' kles6, zlep5uje sa finandn6 situ6cii ipotrebitef6v, rast investiciipokraduje, hrozbou je v5ak obchodnd vojna a re5triktivna pdtitifa 

""ntratny"n- 
Oanr,o valudcia trhovfch n6strojov a titulov,

' pokles napdtia na k6rejskom polostrove, odstrdnenie vojenskej hrozby pom6Ze rozvoju
regi6nu,

o politick6 riziko v Eur6pe, krehkd nemeck6 koalicia a talianska populistick6 vldda,o dlhopisovf trh bude nad'alej pod tlakom zvySovania Urokovlfch sadzieb v USA azaeiatku sprlsfiovania menovfch podmienok v euroz6ne. ceni ornopiiov m6ie byt,negatlvne ovplyvnend pozvol'nfm n6rastom rizikovfch priraZok do konca roka, 
--

o r?st akciov6ho trhu sa m62e javit' ako nafUknutli a ide na rikor dlhu. Spotrebitelia sUzadlzenejSi ako vroku 2008. Kfm v5ak budU centr6lne banky la6it"do er<inomir<
P!!iaze, krlza prist' nemusi, ndsledne sa v5ak rizik6 zvdosujri. pripadn o xrizi moze
odStartovat prdve ukonCovanie tladenia peflazi kombinovan6 so zvySovanim rjrokovfch
sadzieb.

' opatrenla einy zameran6 na redukciu trhovdho rizika azadlZenosti sukromnfch os6b
a spoloenosti pravdepodobne spomalia tempo hospod6rskeho rastu.

Grafick6 zn6zornenie lryvEa hodqgty doptnkovej d6chod kovej hod noty:
I

Vfvoj HDDJ - AF0420
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0,0400
0,0390
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priloha d. 6
k opatreniu t. 3/2016

Dfo (HMF) 11-02

Hl{senie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde

tlenenie trhov

Druh majetku
e lenen ie c.r. Hodnota v tis. eur

Podiel na majetku v
doplnkovom

d6chodkovom fonde v
o/^

Akcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 1344,92
prUat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovan!,ch cenn11,ch
papierov zahraniinej burzy cennrf,ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v neElenskom Stdte

z novych emisiicennrich papierov

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu

Dlhov6 cenn6 papiere

1"607,5
crUate na obchodovanie na inom regulovanom trhu
prijate na obchodovanie na trhu k6twan,;ch cEii!d6--
papierov zahranidnej burzy cennfch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom St6te

Ndstroje pefr ain6ho trhu

cn papterov
prlJate na obchodovanie na regulovanom trhu
prUate na obchodovanie na inqm regulovanom trhu
prUat6 na obchodovanie na trhu k6tovanych cenn,;.ch-
papierov zahranidnej burzy cenniich papierov alebo na inom
regulovanom tfhu v neilenskom Stiite
z novrf'ch emisii cennrf ch papierov

Podielov6 listy a cenn6 papiere

Standardni?ch podielovr/ch fondov

eu16pskych 5tandard nrl'ch fondov 10242,9!
ipecidlnych podielovry'ch fondov 779,92
rahraniinry'ch subjektov kolektivneho investovania

in\ich subjektov kolektivneho investovan ja

Prevoditel'n6 cenn6 papiere a ndstroje
peria:n6ho trhu

neprijat6 na obchodor@
ods.5 ziikona

Vklady na beinrl'ch tidtoch a na
vkladov'ich 0dtoch

splatn6 na poiiadanie atebo sGhotou spl"tnosti 

-

do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na izemi SR alebo
zahranidnlich bankdch so sidlom v dlenskom itdte alebo
nedlenskom Stdte

2243,85

Finandn6 deriviity,ktorf ch podkladovf m
n6strojom sri prevoditel'n6 cenn6
papiere a niistroje periain6ho trhu,
finandn6 indexy, Lirokov6 miery,
vfmenn6 kurzy a meny

cbchodovan6 na regulovanom trhu -80,63

uzatv5ran6 mimo regulovan6ho trhu

Finandn6 derivdty, ktorri ch podkladovlim
aktlvom sd komodity alebo komoditn6
indexy

obchodovan6 na regulovanom trhu

cbchodovan6 na komoditnej burze

rbchodovan6 na inom regulovanom komoditno, trhuli-
;idlom v dlenskom Stdte

Cenn6 papiere z novfch emisil
neprijat6 na obchodovanie do jedn6ho roka od ddturrut
vydania emisie

AE

26
vurer r r pur ildudvuK uoptnKoveno oocnodkoveho tondu celkom 27 t84,39

ob
,rrrrnvrvrrr uvLttvunuvutlt tqltqe 28

rvrruu LrtNUIt 29 1C
rrr uv!rrvunvvuttt tuttut 30

akciovf prispevkoW d.d.f., STAB|UTA, d.d.s., a,s.

a
1 2

1 7,557i

2 0,000(

3 0,000(

4

5 q n7q,
6 0.000(

7 0,000c

o
9 0,000(

10 0.000(

11 0,000i

12 0,000c

13 2087,8" 77,7225

t4 57,509(

15 t,or0t
16 0,000(

17 0,000(

18 0,000(

19 72,5982

20 -o,452,

2r 0,000c

22 0,000(

23 0,000(

24 0,000(

0,000t

17701,,81 99.383r
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