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Hldsen ie o najvfznamnej5ich skutodnostiach Stabit ita prispevkovf d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

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

Eu16pa

lQB na svojich zasadnutiach ponechala v5etky sadzby na nezmenenej Urovni, k ukondeniu
QE,na konciseptembra vSak nedoSlo. Oblem nikupov attiw sueasnombO;eme'eo mld. EURsa bude realizovat'do konca septembra 2018 a p6 nom bude objem vyruiov inlieny na 15
mld. EUR mesadne do konca decembra 2o1g a nbsledne riplne skbndi, 

"

ECB ozn6mila, 2e rirokov6 sadzby ostanri nezmenen6 minimalne do polovice budgceho roka
1!e_da chystd sa zvysovaf sadzby pomarsie ako sa pOvodne 6akaro,
eQp pre roky 20'18 ai 2019 zvlfsila odhad infldcie na 1 ,7 % z predchddzajucich 1 ,4 o/o. Jadrovdtn!!!cia je utlmen6, ale smerom ku koncu roka by sa mala zd'vihnut'a poiom poitrpn" r6sf. V
ECB rastie d6vera, 2e inflAcia nabrala vzostupnfltrend a koneCne zq;c'nti f ciet,ovei'r:rovni 2 o/o

s podporou menovo politickfch opatreni,
ECB znlZila progn6zu rastu HDP euroz6ny pre tento rok na 2,1 o/ozpovodnfch 2,4o/o. podta
Draghiho potrebuje ekonomika euroz6ny siaie vyraznE stimuly,
aj napriek hor5im eislam z eur6pskej ekonomiky v prvom Xvirtati pouk6zal prezident ECB nasilu prebiehaj0ceho ozivenia na trhu prace 

-a 
v sentiment oomacnosti. Vvrorin"r mdkk6indikdtory, ktor6 aj napriek poklesu zostdvajU.na vysoklich Orovniach. Slabsi6 disla povazuje

za prirodzen6 spomalenie azopakoval,2e iizira spolen'e s vlihl'adom ni r2it , erLz6ne vidiako vyrovnan6 a spomalenie za prechodne. pourczal na globalne rizifa, preJovSetkyim
protekcionizmus a hrozbu eskal6cie obchodnej vojny,
HDP euroz6ny stUplo vprvom kvart6li oi,s'W rlr. Jednd sa ospomalenie 22,7 o/o

v predchddlajUcom 
.stvrtroku a k spomaleniu do$lo u v5etkich vliznamnyln ekonomik

euroz6ny' Za spomalenlm rastu bol pokles zahranidn6ho obchbdu, ipotrenitet,ik6 a vl6dnevlidavky stagnovali, ale ostali mohutn6 pre klesajricu nezamestnanost' a lacn6 pLniaze natrhu. Stabiln}i rast vykflzali investicie. triapriek moment6lnemu spomaleniu v5ak eur6pska
ekonomika ost6va fundamentdlne siln6,

YU.r' rast eur6pskej.ekonomiky je silnf vd'aka siln6mu domacemu dopytu. Vt6dy v5ak
dostatodne nevyuZivaj( vfhodu na znlZenie svojich dlhov a zavAdzanie reforiem,
Nemecku sa podarilo zostavit' novri vl6du a Angela Merkelova bola opdtovne zvolendparlamentom za nemeckO kanceldrku,
novd talianska vlSda nemi v 0mysle opustif euroz6nu a pl6nuje sa zameraf na znizeniezadlzenosti' Koallcia. by chcela podporit' hospoddrsky rast prostrednictvom invesflcil
a.Strukturdlnych reforiem ako vfdavkami, ktor6 by viedti i< pren[Oeniu ,"rp;ai";ai,o deficitu.
Novd vl6da vSak bude presadzovat'aj populistick6 opatrenia'ako daf,ov6 s#t17 a pirspevok pre
chudobnfch,
priemyselnE objedndvky a viroba v euroz6ne vykAzali znilmky spomalenia, ktor6 jepripisovan6 hrozbe protekcionizmu. Objedndvky a pozitivna n6lada vo iiremnom iektore alestdle.naznalujri, Ze priemysel zostdva v rastovom tiende podporenf vlidavkami na investlcie,
globdlnym obchodom, nlzkej nezamestnanosti a spotrebitel,skyich vy-davkov,
nezamestnanost'v Nemecku klesla na rekordn6 dno s,3 % a v EMd na g,5 yo,
indexy PMI v priemysle ajv sluZb5ch euroz6ny klesli na 18 mesa6n6 minim6 a smerom nadolzamierili aj indexy d6very .investorov a podnikatel'ov, ktori vidia horSi vyhlad na najblizgiemesiace. Na vine sri.. obavy z moZn6ho zavedenia americkich ciel, frotekcionizmua z posilfrovania eura. Aj napriek tomu sU indexy n6lad na sluSnfch urovniicn 

";"Ona 
,"o prirodzen6 spomalenie z neddvnych maxim,

index. spotrebitel'skfch cien dosiahol v mdji 2,0 o/o rtr a jadrovl inflicia stupla o 1 o/o r/r. Rast
infl6cie podporujri hlavne cena ropy, mzdy a potraviny ralfli pomalsie ako sa odakavalo.

Americk6 centr6lna banka pokradovala v ut'ahovani menovej politiky a z6kladnri 6rokovU
sadzbu zdvihla celkovo o50 bps. na 0rovei 1,75 o/o a22,OO 7o apredpoklad6, Ze tento rokzvisi sadzby eSte 

.dvakr6t... Banka vyjadrila d6veru 
' 

v dalsi 
' 
rasi inflacie a poklesu

zamestnanosti na 3,9 % (18-rodn6 minimum), ktord podporl rast miezd. Aj napriek spomaleniu

a

a
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a



a

a

HDP v prvom Stvrt'roku, je Fed v poslednfch mesiacoch spokojnf s ekonomickou aktivitou,
ltola sa v poslednlich mesiacoch zvysuje miernym tempom i s piiu,ioanim pracovnych miest,
Fed zrrf$il vlfhl'ad rastu HDP vtomto roku na 2,4 o/o 22,1 yo a miera nezamestnanosti maklesaf a2 k 3,6 % v roku 2020.V roku 2020 vidi vrchol tirokovlich sadzieb na Urovni 3,25 yo aZ3,50 70. D6vod pre6o bude pokraCovat' v reStrikcnej politike je uplatflovanie drltne; expanzie
americkou vl6dou, ktor6 cez dafrov0 reformu Ouoe rido'ate.; stimuiovat'oomjcioopytl
Fed vyjadril obavu z_dopadu obchodnej a fi5kdlnej politiky Trumpovej vt6dy a zaregistrovat
obavu podnikov z moznich negatlvnych-oostedkov ndvfch liet a oficnoirnycn'niriEi 

'
predstavitelia Fedu odakdvajU, 2e schv6lend daiiov6 reiorma podpori domacu ekonomiku,
americk6 akciov6 indexy utrpeli v prvom Stvrtroku najhlbsi prepad od augusta 2011 pre obavyinvestorov z negativnych dopadov rastu infldcie a iirorovycti sadzieb 

-na 
et<ononiiku USA,ktor6 umocnili ddta z trhu prdce a spOsobili aj prudkf rast ,11noso, pre ,oine 4ichtej5iezvlSenie hlavnej 0rokovej sadzby Fedom. naitice 0iokov6 naklady, podt,a investorov, by

nemali byt'prek6Zkou d'alsieho rastu akciovEho trhu,
bilancia zahranidn6ho obchodu dosahovala vysoklich deficit, z toho viac ako polovicu tvoril
schodok s Cinou. Obchodnf deficit vzrdstol na na.lvyssiu noonbiu za postednlich 9,5 roka,
rast spotrebitel'skich cien v USA dosiahol v m6ji o 2,8 %o r/r a jadrov6 infl6cia stripla o 2,2 %
r/r. Tempo rastu infldcie bolo najnfchlejsie za poiteonyicn sesf rokov,
USA uvalia cl6 vo vliSke 25 % na tovar zeiny vhodnote S0 mld. USD vreakcii na 0dain6
kr6deZe americk6ho duSevndho vlastnictva a t-echnol6git, a pohroziti d'atsimi ciili;;iE;;
zavedie odvetnE opatrenia,
index-spotrebitetskej dOvery Michigan University vzr6stol v marci na1O2 b. z9g,l b. mesiacpredtfm a dosiahol 14-rodn6 maximum. Spotre-Oltetia pozitivne hodnotia buduci'rast prilmov
odakdvanlfm zniZenim.dani a nad'alej zlepsujrici sa trh prdce. Naopak, zaveoeniJ iarlf a ciel
vnimajU ako d6vod moZn6ho rastu infl6cie a piekdZku priazniv6ho ekonomick6ho vfvoja,
ratingov6 agentUra Moodys potvrdila rating USA na stupniAaa so stabilnfm vlihl'adlm,
lndex spotrebitel'skej dOvery podl'a Michigan Univeristy dosiahol vsledovanom obdobi
najvy55iu hodnotu od roku 2004ku koncu obdobia mierne poklesol. Za zlep5enim iJntimentu
stdli schv6leni daiiovi r9form.3, zlep$ujrici sa pracovnf trh a rast OisponiOitnych iodinnlichprijmov apozitivny YYyoj_rodinnfch financil, ale do buducna majri ooavy zd6sledkov
obchodnej politiky Bieleho Domu a n6rastu rlrokovfch sadzieb,
Cina, najvdesl veritel' USA, sa zaeina zbavovat'americklich St6tnych dlhopisov a za posledn6
dva mesiace sa stala distfm predajcom dlhopisov,
rast.ekonomiky USA vlQ st0pol o2,O o/o. Oproti predch6dzajricemu Stvrt'roku +2,9 % doSlo
kpoklesu tempa u kaZdej zlo};ky HDP. Motorom rastu vsak L1 nad'atej ostati spotrebitet'sk6
vfdavky- Hospoddrstvo podporili investicie skz dailovri reformu a zvlisenie korpor6tnych
ziskov. K poklesu doSlo u vlddnych vfdavkov. Zahranidnli obchod a zaiou/ prirp|ri r noprastom. N6rast deficitu obchodnej bilancie a slabsie tempo tvorby zaso5 lfi"iifi z rastu
ekonomiky' Podl'a Trumpovej adminiskativy, dahov6 sfriy, dereguldcia a fres'aOrovanieobchodnej legislativy, zdvihne americk6 HDpha 3 %.

podl'a BlS, banky Pre finanen6 vyrovnanie, je CIna jednou z najviac postihnutlich ekonomik
bankovou krizou. Dlh Ciny k HDP prekraduje 

_eiastku, ktor6 Uy monta viest' k zrgteniuiystemu.
Krajina m6 lak vysokE ndklady na spldcanie dlhu, 6o sp6sobule, Ze jej bankovy system je eSte
viac zranitel'nejS[,
C9nl1at1a banka po zvfieni sadzieb Fed-om prist0pila k zvli$eniu 7-dfrovej repo sadzby
o 0,05 o/o ltd 2,55 o/o,

vyivoj zahranidnEho obchodu bol ovplyvnenf sez6nnymi faktormi, ale aj napriek eskalovaniuobchodnej vojny dosahuje dlnska 
-ekonomika 

prbOytt<y vd'aka sit;6mrl domacemu aj
zahranien6mu dopytu ,

Cina pldnuje odvetn6 cla na dovoz vlirobkov z USA,
CIna chce pokradovat'..v otv6rani svojho trhu a v reformdch, vrdtane fi$kalnej a daiovej.Krajina sa bude chovat' rovnako ku dom6cim aj zahranidnim firm6m 

".niariit-pravo 
na

du5evn6 vlastnlctvo.
spomal'ovanie pefiaZnej z6soby a pokles agregdtneho financovania vr6tane objemu novfch
uy91ov sa prepadli na dvojrodn6 minimd J odti oorazom pokradujticej kampane centratneivlddy na znllenie finandnlich rizik, predov5etkfm zamedzenia- rastu Otiru Oomacnostla podnikatel'skej sf6ry,
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lndia
a

rast domdcej ekonomiky v prvom kvart6li dosiahol 6,8 % podporeni spotrebitel'skiimivfdavkami a glob6lnym. dopytom ajnapriek ut'ahovaniu monetdrnej "potiiit<y. 
Spotreba

v podobe maloobchodnfch trZieb solidne vzr6stla, ale tempo rastu fixnfcn inve6ticii atakuje
2O-rodne minim6. Aktivita v.priemysle, real estate av infraSlruktrire sa ullmovala, 6o posobilona pokles ziskovosti a schopnosti spl6cat' dlh pre vybran6 entity. Dom6ci 

'dopyt 
za6alvykazovat zn6mky spomalenia. Motorom rastu v d'alSom obdobi inoz, oyi invJsticie ooenviromentdlnych projektov,

napaitd situ6cia na trh.och vyplfvajrica zhrozieb nichlejsieho rastu urokovfch sadzieb v USA
a obchodnej vojny podkopdva moZnost'presveddivejsieho rastu dom6cel e(onomi[V,-
Peking sa snaZI eliminovat' neproduktivne investicie a kapacity, zaroveii ale nechte dopustitrast nezamestnanosti na vysok0 Urovei. T6to eliminacla si nahr1dza spotrebou, 6o ale
neriesi probl6m s dlhmi, pretoze pnjmy dom6cnosti nerastri dostatodne rlichlo.

centrdlna lanka ponechala hlavn0 Urokov0 sadzbu bez zmeny na 6 o/o. Banka zast6va
optimistickf vlihl'ad rastu ekonomiky v tomto roku podporenf domacim dopytom a investiciami.
Prieskum srikromnich spolodnosti v5ak hovorl o opaku, ked'dovera podnikov v spotrebitel,skli
dopy-t klesd pre ponechivanie Urokovfch sadzieb na vysokej Urovni. Vyihlad 

"" 
.norsit takmer

v kaZdom indikdtore okrem zahranidn6ho obchodu. RLst ci6n vstupov a n6kladov na kapitalpovedu k poklesu ziskovfch marti. Rast vyinosovej krivky preorazuje ,laonv drh,podnikatel'ske prostredie vykazuje zn6mky zhorsenia v srlvislostii obtraZitostou a io snahou
bankoveho sektora zniZif nespl6can6 uvery, ktor6 dosahujri takmer 2 bln. USD. Ut,ahovanie
menovej politiky americkfm Fedom m6Ze znamenat' negativne dosledky pre realitnli l"rtor,
HDP lndie zaprv! Stvrt'rok stripol oT,z % pri odhade 7,a% azo6,z o/o rrorna(om obdobiminul6ho roka. Hospoddrstvo poliahli priemysel a poi'nohospod6rstvo. vliraznou mierou
k rlstu sa pridinili aj priv6tne investicie a domdii dopyt. Gtob6tny vlpredaj aktiv zrozvijaj6cich
sa trhov_ a nedobytn6 rivery vytv6raj0 tlaky na sprisnenie monlta,rnei potitit<y. RastUce ceny
ropy tladill infldciu smerom nahor, ktor6 dosiahlav jrini medzirodnli r6si o +,aZ %. Centr6lna
banka reagovala zvfsenim kl'rieovej urokovej sadzby o 25 bps. na d,2s.

Rusko

' ratilggvd agentrira Moodys zlep5jla. vlhtad krajiny zo stabiln6ho na pozitivny. Agent[ra
odakdva silnejricu ekonomick0 a fiSkdlnu odolnosi', ktor6 znizujri zranitelhoit' voei eiternym
Sokom ako geopolitick6 napdtie alebo pokles ceny ropy. obavou pre-invlstorov ost6va aj
rast0ca infldcia,

' Spoien6 Stdty rozSirili sankdnli zoznam o 14 subjektov a EU predlZila sankcie vo6i Rusku
o d'alSi polrok-. Podl'a Moodys je hospoddrstvo duskej feder6iie dost' siln6 na prekonanie
novlich sankcii..M6 siln6 verejn6 financie a solidne vonkajsie financovaniJ.-nusiy bankovfsyst6m ma 

- 
dostatodn0 kapacitu aby absorboval riverove straty 

- 
prameniace zo

sankcionovanfch podnikov,
o rizikA pre rusk6 hospod6rstvo pramenia zodrezania dotknutfch podnikov od medzinarodn6ho

financovania.

Turecko

' ratingov6 agent0ra S&P nedakane znllila hodnotenia Uverovej spol,ahlivosti hlbSie do
neinvesti6n6h.o.nesmg o jeden stupeil.na BB-. Svoje rozhodnutie odov6oiu obavamiovlihl,ad
infl6cie, politickfm rizikom a prepadom tureckej liry, ktor6 je spojene- so zvysovanim
dolSrovlich sadzieb a vysokfm deficitom be2n6ho U6tu,"'

' vySsie po2adovan6 vfnosy americklich St6tnych cennlch papierov, obavy z nez6vislosti
centr6lnej banky. zo strany prezidenta Erdogana a ovblciterni inftdcii vyivaraju lak na
redukciu rizikovfch aktiv,o centr6lna banka upravila o!_era6nf rdmec menovej politiky a pristupila k rastu hlavnej Urokovejsadzby o9,75 o/o na 17,75 o/o. Trh na rozhodnutie reagoval skupovanlm liry azniZenim
napdtia.

Ropa
a ropa na svetovfch trhoch od zadiatku roka vyiraznezdrafuela, takmer o25o/o, hoci sa nevyhla

ani korekci6m a nad'alej ost6va vysoko volatilhou,



' ropny trh podporili prehldsenia dlenov OPEC-u o d'alSom obmedzovani t,aZby a dod,voksuroviny na trh vsOlade sdohodou o.obmedzeni globdlnych ooojvor<,-obnova sankcii vo6ilrdnu, pokles taZby vo Venezuele, pokles z6sob ,op-y , USA, sitnejrt.i olrJi, zdrav! dopyt porope,

' smerom nahor ju t'ahali informdcie o prebytku z6sob na svetovom trhu, rekordnd t'a2ba ropyv USA, junov6 dohoda o zviseni proourcie drenov oprc-u a Ruska-

Vivoj rizikovfch prir62ok v sledovanom obdobi mal nepriaznivf dopad na hodnotu majetku vovsetkfch fondoch a bol hlavnlim zdrojom poklesu nooiioiv miletku vo ronoocn. Za poklesominvestorskich a podnikatel'skfch nalad'z nedevnych ,riir,' ngrsimi uyr6o["ri HDp eur6pskychkrajin v prvom kvartdli, rastom americklfch 0rokovlich rioii"o'r dopadom n, or"nJi" financovanie sa,st6le stoja obavy z narastajriceho protekcionizmu a grooalneno obchodn6ho konfliktu medzi USAa jeho vlfznamnfmi obchodnlfmi partnermi, ku_ktonim J, priJrii d6sledky uvalenia americklich sankciina Rusko' Napriek zvfsenej opatrnosti nlgvHda na trhJ ;i ; centr5tnych oanr<-opiimizmus v d,atsiuexpanziu glob6lnej ekonomiky. Drviv6 vidsina cP v majetku fondov dosiahta v siedovanom obdobindrast rizikovfch prirdzok, ktoqf bol hlavne uemitentov'zmenej ,vrp"ry"n Gin inizslm stupfiomUverov6ho hodnotenia, 6o jednoznadne sveddi o naraste rizikoveiavlr2i" r ,i=iirl

Vsledovanom obdobl doslo kzmendm. ratingu / vlihl'adu uviaceryich emitentov. zmena ratingusuvisela bud' s redlnym posudenim fundamenio, sponenosti lposudenie zaorzenosti, vfvoj mar1l,trZieb a ziskovosti, vlivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolocnost' p6sobi, leverage) / st6tu(stav reforiem, stav verejnlch financii a fi$k6lna ronsorioicia, odotnosf-efonoriiv vo6i extern6muprostrediu, prilev investicii, ) alebo bola vyvoland geopoliiicLou situaciou-r".p jednorazovfmi
skutoenost'ami (obchodnd vojna medzi usA,a jej obctoJnymifartnermi, talianske partamentn6 vol,by,pokradujuca t6ma ,,Brexit", krehkd koalicia" v Nemecku, strata kreoioirity 

-cenhalnych 
b6nkv rozvijajucich sa krajindch, 

_sa.nkcie zdpadnfch krEin vodi Rusku, volensri konflikt na blizkomvichode, pokles napatia na k6rejskom polostr&e ).

V sledovanom obdobl doslo k ndrastu eurovej aj dol6rovej vinosovej krivky. Medzi faktory, ktor6ovplyvnili pohyb kriviek mo2no zaradit:o predlzenie vlikupov aktiv o tri mesiace do konca toho roka a s[6asne znizenie objemuvyikupov aktiv ECB o 15 mrd. EUR na 15 mrd. EUR mesa6ne,o ozn6menie o 0plnom ukon0eni kvantitativneho uvol'fiovania ECB v decembri 201g, 6ohovfsledkom m6Ze byt'rast vfnosovej krivky,

' rast tempa spotrebitel'skej infl6cie v euroz6ne, ktor6 sa vsak st6le nach6dza podinfla6nfm ciel'om ECB. Jadrovd infl6cia a mzdov6 tlaky ostavaju iir"ne, vyiht,ad ECB atehovorl o ich raste,

' smerovalte men91e] 
^politiky. 

Spojenfch Stdtov ! Fodobe zvfsenia hlavnej Urokovej
sadzby sUhrne o 0,50 o/o na aktu6lnu rjiovefl 1,75 _2dO o/o.

o redukcia s0vahy Fed-u v hodnote 4,2 bln. USD, Fed kakdl mesiac st'ahuje z trhudol6rovU likviditu v hodnote 30 mld., ktord sa bude zvySovaf aZih;dn;i;50 mtd. USD,
' uvahy o rfchlej5om zvysovani dolSrovfch sadzieb y roku 2018 podporen6 vlivojom natrhu pr6ce a infldciou, ktorej tempo prekrodilo infladnf ciel, Fed_u, '!- 

- -'r -'
o udrziavanie- expanzivnej men-ovej politiky japonskou BoJ, ktor6 drzi hlavnrj [rokovusadzbu v zdpornom terit6riu -.?,,10 y: a prisiuiita aj k n6kupom vHanvcn dthopisov, cezktor6 redukuje nadmernU volatilitu vfnosov.

v priebehu minul6ho roka do6lo k poklesu eggv.eJ vfnosovej krivky do 2,5 bps., doldrov6 vlfnosovdkrivky-stuplao71 bps. na krdtkom konci a5a bbs."na oth6m r<o'nci. F6ny-dryn*ory.n kriviek sozapodltanim urokovlich deriv6tovfch ndstrojov, vfvoj menoveno paru EURUSD spolu so zapoeitanimmenovfch deriv6tovlfch ndstrojov, pokles cien mlletkovyCn cennfch papierdv L rast rizikovlichprirdzok mali na zhodnotenie maleiku ,,.".1ng *pririniry-vptyv. Kup6novli a dividendovlf vlinosprispeli ku kladn6mu zhodnoteniu fondu. _Vfsledkdm trnorycfi 
-porryb6v 

, pr*-polroku 201g bolozAporn€ zhodnotenie fondu vo v{1lke2,21OS%.

v sledovanom obdobie sa vyznadovalo zvli$enou volatilitou na trhu, ktoni vo febru6ri vyvolali obavyinvestorov. z rfchlejsieho ako odakdvan6ho zvySovania riro[ovich sadzieb americkou centr6lnoubankou, a ktor6 viedli k prudk6mu rastu dol6rorei.rynoior"i rrirrv Rast urokov nie je dobrou spr6vouhlavne pre rozvijajuce sa ekonomiky, ktorlim sa taito zvydi oinova sluzba. Americ'ke akciov6 indexy



tak utrpeli v prvom $tvrt'roku najhlb5l prepad za posle_dnlfch sedem .rokov, ku ktoqim sa pridali ajostatne svetovG indexy' Uvalenie ciel a tarif zo strany USA ira svojich nuvnycn ooc-nodnycn partnerov,ich reciprodn6 opatrenia, n6rast protekcionizmu a rait r:rorovyln nartadovilri znoisenisentimentu natrhu sposobili ndrast volatility atrhov6ho rizika, a uvrnti finan6n6 trhy d;;ikej;eistoty oht,adnebud(ceho vfvoja svetov6ho obchodu a rastu hospoddrstva.

Udalosti, ktor6 v nasledujticom roku budri ovplyviiovat' dianie na trhu a m6zu byt, prilezitost,ou
ale rovnako aj hrozbou:

o ukondenie stimulov zo.strany ECB. Objem vfkupov bude nulovli, sadzby vsak ostang nanizkych 0rovniach po dlhSiu dobu,o vlvoj EURUSD' Po posilneni doldra v prvom polroku sa o6ak6va obrat a n6vrat eura
k silnej5im 0rovniam,

' pokradovanie hospoddrskeho rastu by malo pokradovaf, tempo vsak m62e spomalit'.Fundamenty nateraz ostdvajri zdrav6,r re5triktivna menovd politika Fed-u,

' Pg.zltivny vplyv Trumpovej dafrovej reformy na ekonomiku USA, ale negativny vptyv na
fi$kdlnu disciplinu,

' progn6zy centr6lnych bdnk hovoria o.ndraste infldcie, do povedie k rastu vinosovichkriviek' Siln6 euro m62e ohrozif infladnyi ciet ECB, kedie'euro bude fla6it' dole cenydov62anlich tovarov,

' dastejSi vlskyt lok6lnych korekcii a bo6nf efekt akcii aj napriek sitnlim fundamentom.
Nezamestnanost' kles6, zlep5uje sa finan6nd situ6cia ipotrebitel6v, rast investiciipokra6uje, hrozbou je vsak obchodnd vojna a re5triktivna pdlitit a centrainycn oanx,o valudcia trhovlfch ndstrojov a titulov,

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

o politickE riziko v Eur6pe, krehkd nemeck6 koalicia a talianska populistick6 vl6da,
' dlhopisovf trh bude nad'alej pod tlakom zvy5ovania rirokovfch sadzieb v USA azaeiatku sprlsfiovania meno-vfch podmienok v euroz6ne. cenl ornopiiov m6ie oyt'negativne ovplyvnen6 pozvol'n1im ndrastom rizikovlich priraZok Oo fonca iof.r, 

-
o raSt akciov6ho trhu sa m62e javit ako naf0knutf a ide na Ukor dlhu. Spotrebitelia s(zadlZenej$i ako vroku 2008. Kyim v$ak budU centr6tne banky tneif 'oo e[onomp

P!!!aze' krlza prist' nemusl, ndsledne sa v5ak riziki zvdi65uj0. prtpadng rrii, ,Oz"od5tartovat'pr6ve ukondovanie tladenia pef,azi kombinovan€ so zvySovanim grokovlich
sadzieb.

' opatrenia einy zameranG na redukciu trhov6ho rizika azadlZenosti srikromnich os6b
a spolocnosti pravdepodobne spomalia tempo hospoddrskeho rastu.

Graficke znlzornenie hodn :idOchod hodnot

Vfvoj HDDJ - PF
0,0438
0,0423

,0408
,0393
0378

0,0348
0,0333
0,0318
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priloha d. 6

k opatreniu t. 3/20L6

Dfo (HMF) 11-02

Hl6senie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde

tlenenie podfa trhov

prispevkovf d.d,f., STABtLtTA, d.d,s,, a,s.

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

Podiel na majetku v
doplnkovom

d6chodkovom fonde v

a b 7 2

Akcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu

l,'l

4975,21

prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
prUatd na obchodovanie na trhu kdtovanrich cenn,l,ch
papierov zahranidnej burzy cennfch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom itdte

nowch emisii cennfch papierov

Dlhov6 cenn6 papiere

crijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 111427,l
rrlJate na olchodovanie na inom regulovanom trhu 28374
pnjate na obchodovanie na trhu k6tovanVch cenn,;ch
papierov zahranidnej burzy cennfch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

Ndstroje peilain6ho trhu

prUate na obchodovanie na regulovanom trhu
PrUat6 na obchodovanie nq inom regulovanom trhu
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovan!,ch cenn,Tch-
papierov zahranidnej burzy cennrf'ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

z novtch emisiicenn!'ch papierov

Podielov6 listy a cenn6 papiere

Standardnrich podielovrich fondov 22227,73

-.u16pskych Standardnrl'ch fondov 72662,10
ipecidlnych podielouich fondov 12772,2
rahranidnry'ch subjektov kolektivneho investovania

inyich subjektov kolektivneho investovania
)revoditel'n6 cenn6 papiere a niistroje
:eriain6ho trhu

neprijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu podiEJJJ6
ods.5 ziikona

Vklady na beinr/ch 0dtoch a na
ukladovfch 0dtoch

splatn6 na poiiadanie alebo s lehotou sptatnosti
do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na rlzemisR alebo
zahranidnrl'ch bankiich so sidlom v dlenskom Stdte alebo
nedlenskom Stdte

t ,;l
___t

,al
___i
,rl

27534,27

Finandn6 derivdty, ktorrich pod kladovlim
n6strojom sri prevoditelh6 cenn6
papiere a niistroje peiain6ho trhu,
finantn6 indexy, 0rokov6 miery,
vlimenn6 kurzy a meny

obchodovan6 na regulovanom trhu -1295,45

uzatvdran6 mimo regulovan6ho trhu

Finandn6 derivdty, ktorrich podkladov'i m
aktivom sI komodity alebo komoditn6
indexy

:bchodovan6 na regulovanom trhu ,rl
obchodovan6 na komoditnej burze

obchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so
sidlom v dlenskom 5tdte

Cenn6 papiere z novry'ch emisii
neprijat6 na obchodovanie do jedn6ho roka od ddtumu
r'ydania emisie 25

26
,\ vuyl rNvvsrru uuLluuKUvenu Ionou cglKolT 27 5092,

,,,qrElrq y uvl,lr^uvutI uuuilquKovom ronog 2A
suur rvuNvvEIU tuiluu 29 1383.4C

rrroJEl^u v uupt[(gvom oocnoot 30

1

2 0,000(

?
0,000c

4 na
5 40.723)
6 10,277i

7 0,000c

9 0,000(
10 0.000r

11 0,000(

13 8,0031

t4 26,764(

15 4s991
16 0,000c

77 0,000(

0,000(

7,754i

-0,4665

0,000(

0,000c

23 o.ooor

24 0,000(

0,000(
r r rdJEtuK

0_00

1

277777,73l, 10(

0,4982

99.501F
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