Rocéna sprava o hospodareni v Stabilita vyplatny d.d.f. STABILITA, d.d.s.,
a.s. za obdobie od 1.1.2018 do 31.12.2018



Hlasenie o najvyznamnej$ich skutoénostiach Stabilita vyplatny d.d.f.,

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

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

Eurépa

napriek hor§im ¢islam z eurépskej ekonomiky v prvom kvartali poukazal prezident ECB na silu
prebiehajliceho oZivenia na trhu prace a v sentiment domacnosti. Vyzdvihol makkeé indikatory, ktoré
aj napriek poklesu zostavaju na vysokych Urovniach. Slabgie &isla povazuje za prirodzené
spomalenie a zopakoval, Ze rizika spojené s vyhladom na rast v eurozéne vidi ako vyrovnané
a spomalenie za prechodné. Poukazal na globalne rizika, predovSetkym protekcionizmus a hrozbu
eskalacie obchodnej vojny. V ECB rastla dovera, Ze inflacia nabrala vzostupny trend a koneéne
zrychli k cielovej Urovni 2 % s podporou menovo politickych opatreni a mzdovych tlakov,

CB na svojich zasadnutiach ponechala vsetky sadzby na nezmenenej Urovni, v septembri znizila
objem vykupu z 30 mid. EUR na 15 mld. a koncom decembra doslo k definitivnemu ukonéeniu
nakupov,

ECB oznamila, Ze urokové sadzby ostani nezmenené minimalne do polovice buduceho roka resp.
tak dlho ako bude treba,

ECB znizila progn6zy rastu ekonomiky eurozény, nakolko je slabsia ako sa oCakavalo, doslova
sklamanim a stéle potrebuje vyznamnu podporu ECB v podobe monetarnych stimulov, aby
podporili zvySenie cenovych tlakov v strednodobom horizonte. Podla Draghiho ekonomika
nesmeruje do recesie, ale jej oslabovanie méze byt dihsie ako sa predpokladalo. Odraza slabsi
externy dopyt, neistotu a 8pecifické faktory pre jednotlivé krajiny a sektory,

HDP eurozény stiplo v3Q 01,7 % r/r pri o&akavani 1,8 %. Tempo rastu dosiahlo 4-roéné
minimum. Pod spomalenie sa podpisal vyvoj v Taliansku a Nemecku, kde doslo k poklesu exportu
a sikromnej spotreby. Rast naopak podporili kapitalové investicie a stavebnictvo. Edte v druhom
kvartali stupla ekonomika 02,1 % r/r podporena investiciami, spotrebitelskymi a vladnymi
vydavkami,

nemecka ekonomika v minulom roku spomalila svoje tempo rastu na 1,5 %, najslabsie tempo za
poslednych pé&t rokov avyvolala obavu v sile rastu globalnej ekonomiky. Nemecka vlada
zrevidovala prognézu rastu na rok 2019 na 1,0 % z pévodnych 1,8 % pre obavy z obchodnej vojny
a rizika tvrdého ,brexitu*,

talianska ekonomika v 3Q klesla 0 0,1 % r/r. Problémom Talianska je nizke tempo rastu a Eurépa
opat Celi obavam o udrzatelnost verejného dihu. Zvysuje sa riziko nakazy periférie,

MMF: rast eurépskej ekonomiky je silny vdaka silnému domacemu dopytu. VIady v8ak dostatoéne
nevyuzivaju vyhodu na znizenie svojich dlhov a zavadzanie reforiem. MMF o niekolko mesiacov
zhorsil odhad rastu globalnej ekonomiky odvolavajlic sa na eskaléciu obchodnej vojny a stres na
rozvijajucich sa trhoch,

nova talianska vldda nemd v umysle opustit eurozénu a planuje sa zamerat na zniZenie
zadlzenosti. Koalicia by chcela podporit hospodarsky rast prostrednictvom investicii
a Strukturalnych reforiem,

vynosy talianskych dlhopisoch prudko stupli po tom, &o talianska viada schvalila vy88i rozpodtovy
deficit (2,4 %) ako oakaval trh (1,9 % ),s ktorym sa nestotozZriuje Eurépska komisia. Vynosy
neskor klesli po odslhlaseni niz$ieho rozpodtu. Ratingova agentura Moodys zniZila Taliansku
Uverove hodnotenie o jeden stuperl na najniz$i investiény rating BBB-. Dévodom zniZenia ratingu
je vyska planovaného rozpottového deficitu, slaby hospodarsky rast a pozastavenie resp.
odsuvanie Strukturalnych reforiem.

prezident USA Trump a $éf EK Juncker dosiahli dohodu s ciefom odvratit transatlantickd obchodn(
vojnu. USA a EU sa dohodli, Ze budu usilovat o nulové cla a nulové subvencie na priemyselny
tovar,

nezamestnanost v EMU klesla na 7,9 %, najniZsia hodnota od oktobra 2008,

indexy nakupnych manaZérov v eurozéne za oblast priemyslu asluzieb sa prepadli na
niekolkoro€né minima a indikuju moznost recesie. Investori, podnikatelia aj spotrebitelia mali na
najbliz8ie mesiace horsi vyhlad. Povaésine sa viak stale jedna o teritérium rastu, rast je vak velmi
Jemnyv

index spotrebitelskych cien dosiahol svoje maximum na urovni 2,2 % r/r a jadrova inflacia stipla
01,4 % rir. Rast inflacie podporili cena ropy a energie, pokles nezamestnanosti a mzdové tlaky.
Zvysok roka dochadzala inflécii para a tempo rastu dosiahlo na 1,6 % pre vyrazny pokles cien ropy,
rast miezd stagnoval,

nemecka investorska dévera ZEW Index klesla v sledovanom obdobi na &tvorroéné minimum.
Obavy spomalovania nemeckej ekonomiky pramenia predovsetkym zo zavadzania obchodnych



ciel a tarif v medzinarodnom obchode. Investori neogakavaju rychle zotavenie stugasného slabého
vyvoja ekonomiky,

nemecky index podnikatelskej klimy Ifo v sledovanom obdobi klesol na 3,5 roéné minimum pre
hrozbu Brexitu, spomalenie ekonomického rastu a trvajucu obchodni vojnu,

politické tlaky v Eurépe v podobe Brexitu a talianskeho rozpoétu, populizmus, protekcionizmus,
preventivne stimulovanie spomalujicej ¢inskej ekonomiky, sprisfiovanie menovej politiky Fedom
Vv podobe rastu urokovych sadzieb, stres v IT sektore vyplyvajuci zo slabsieho dopytu po vyrobkoch
aobchodna vojna boli hlavnymi zdrojmi rastu volaltility, rizikovych prira2ok, dihu, zniZenia
korporatneho zisku a prepadu akcii,

podfa guvernéra singapurskej centrélnej banky pride dal$ia finanéna kriza a bude vyzerat in&é ako
ta predchadzajica. Objavili sa tri nové rizika: vysoké zadiZenie rozvojovych krajin, presunutie
Uverovania na 'kvazibanky' a vysoky stav podnikovych Uverov,

ziskovost velkych eurépskych bank méze v priebehu nasledujlcich piatich rokoch klesnut az o 40
%, najmé pre prisnejSie regulacie, nizke urokové sadzby, straty spojené s brexitom a rastom rezerv
na stratové Uvery.

Americka centralna banka pokra¢ovala v utahovani menovej politiky a zakladnu Urokovl sadzbu
zdvihla celkovo 0 100 bps. na uroven 2,25 % az 2,50 %. Zvy$ovanie Urokovych sadzieb bolo
podporené vierou v rast inflacie, silnym rastom domacej ekonomiky, figkalnou expanziou americkej
vlady, ktory stimuloval domaci dopyt a trhom prace, ktory sa prejavil v poklese nezamestnanosti na
3,7 % avraste miezd. Po poslednom zasadnuti Fed pripustil spomalovanie ekonomiky, aj ked
v otazke zvySovanie Urokovych sadzieb bude trpezlivy a flexibilny,
Fed bude nadalej zniZzovat svoju bilanciu tempom 50 mid. USD mesac¢ne. V pripade potreby je
pripravend upravit restriktivnu politiku a pouzit v8etky dostupné néastroje, ktoré méa k dispozicii
a teda do Uvahy pripada aj nové QE s omnoho vaé$im rozsahom,
Bézova kniha Fedu: vyhliadky americkej ekonomiky su celkom pozitivne, ohrozuje ju vsak
mnozstvo negativnych faktorov ako je prepad cien akcii a neistota plyntica z obchodnej vojny,
spotrebitelska doévera v americki ekonomiku klesla. Ameri¢ania si menej optimistickej§i ohladne
dalSieho zlepSovania podmienok na pracovnom trhu a prijmov domacnosti,
Fed vyjadril obavu z dopadu obchodnej a fiSkalnej politiky Trumpovej viady a zaregistroval obavu
podnikov z moZnych negativnych désledkov novych ciel a obchodnych bariér. Darfova reforma
v8ak podporila domacu ekonomiku,
bilancia zahraniéného obchodu dosahovala vysoky deficit, z toho viac ako polovicu tvoril schodok s
Cinou. Obchodny deficit vzrastol na najvy$siu hodnotu za poslednych 9,5 roka,
rast spotrebitelskych cien v USA dosiahol v juni 2,9 % r/r a jadrova inflacia stupla 02,2 % r/r.
Tempo rastu inflacie bolo najrychlejSie za poslednych 8est rokov a dokonca presiahla reéiny rast
miezd. V druhej polovici sa tempo spotrebitelskej inflacie spomalilo na 1,9 % kvéli poklesu cien
energii. Hlavnym faktorom rastu cien boli mzdové tlaky,
USA a Cina na seba uvalili vzéjomné cla v reakcii na Udajné kradeze amerického du$evného
vlastnictva a technolégii. USA pohrozili ‘dal$imi clami, ak Cina zavedie odvetné opatrenia.
V novembri krajiny dosiahli 90-dfiové primerie v obchodnom spore. USA odloZi plany na zvy$enie
ciel na €insky tovar v hodnote 200 mid. USD.
ratingova agentura Moodys potvrdila rating USA na stupni Aaa so stabilnym vyhladom,
Index spotrebitelskej dévery podla Michigan University dosiahol najvy$siu Groven za 18 rokov. Za
zlepSenim sentimentu stali schvalena dariova reforma, silny a stabilny pracovny trh, a pozitivny
vyvoj rodinnych financii. Hrozbu vidia spotrebitelia v zavadzani ciel a tarif v obchodnej vojne a
v naraste Urokovych sadzieb. Vysoké hodnoty indexu predznamendvaju strop spotrebitelskych
vydavkov,
ekonomika USA v 3Q vykazala rast 3,5 % r/r oproti 4,1 % v 2Q pri odhade 3,3 %. Rast podporili
hlavne spotrebitelské vydavky, ktoré stipli o 4 %, zasoby a viadne vydavky. Podnikové investicie
vSak vykazali najpomal$i rast za posledné dva roky. Narast deficitu obchodnej bilancie ukrojili
z rastu ekonomiky. Podpornymi faktormi boli robustny trh prace a niz$ie dane,
ukazovatel priemyselnej vyroby klesol v novembri na 2-roéné minimum. Hoci priemysel expanduje
solidnym tempom vdaka stabilnému dopytu a dariovej reforme, jeho vykon ohlodava obchodna
vojna.
technologicke tituly spolu s rastom vynosov, ktoré atakovali 7-roéné maximéa a obchodnou politikou
USA stdli za prepadom na akciovom trhu ku koncu roka,
rast v budicom roku méze spomalit pre sprisnené finanéné podmienky, odznievanie figkalnych
stimulov, pokles maloobchodnych trZieb a znizovanie vyhladu ziskovosti priemyselnych podnikov.



O
>
)

5
o
o

dih Ciny k HDP prekraéuje &iastku, ktora by mohla viest k zrdteniu systému. Krajina ma vysoké
naklady na splacanie dlhu, ¢o vedie aj k vysokej zranitenosti jej bankového systému,

Peking zaviedol cla na americky tovar vo vyske 60 mid. USD ako reakcia na americké cla
v hodnote 200 mid. USD, '

oficialny ukazovatel PMI v priemysle dosiahol kontrakciu atempo rastu priemyselnej produkcie
dosiahlo najniz8ich hodnét za posledné desatrogie, za ktorym stoji pokracujlica obchodné vojna
s USA a rast nakladov,

rast cien ropy a komodit stali za zrychlenim tempa rastu priemyselnej inflacie v prvej polovici
obdobia. V druhom polroku sa tempo rastu vyrazne spomalilo spolu s cenami vyrobcov, ktorych
tempo rastlo najpomalSie za posledné dva roky. Slabsia inflacia je odrazom slab8ieho domaceho
a externého dopytu poklesu cien komodit. Nizke PPI spdsobilo, Ze zisk priemyselnych podnikov po
dlhom €ase medziro¢ne klesol,

pefiazna zasoba a poskytovanie Uverov sa ku konca roka opat zvysilo. Kym pred vypuknutim
obchodného sporu USA — Cina dominovala viddna kampari za obmedzenie kreditného rizika, ktora
spomalovala poskytovanie Uverov, obchodny konflikt s USA véak viedol k opéatovnému uvoltiovaniu
monetarnej politiky cez pumpovanie likvidity do bankového systému a znizenim povinnych rezerv,
¢inska ekonomika podla mesaénych dat spomaluje a v 3Q dosiahla najpomalsi rast od roku 2009
vo vyske 6,5 % spbsobeny hlavne poklesom priemyselnej produkcie, spomalenim domaceho
dopytu, obchodnym napatim a zniZzenim dévery investorov suvisiace s odlivom kapitalu. Fixné
investicie dosiahli najpomal$ie tempo rastu od roku 1999. Snaha obmedzovat riziko
zadlZovania, vplyv obchodnej vojny a rychly rast dolarovych urokovych sadzieb kontrastovala
s rastovymi ambiciami,

zahraniny obchod vplyvom eskaldcie obchodnej vojny vykazal zmie$ané mesaéné hodnoty
exportu aimportu. Ich narast bol spojeny na jednej strane s opatreniami na podporu domace;
ekonomiky a snahou z&sobit sa pred vstupom ciel a tarif do platnosti a na druhej strane bol
vysledok zahrani¢ného obchodu redlnym odrazom spomalujlceho svetového hospodarstva
umocney obchodnou vojnou,

vliada prijala aktivnej$iu fi8kalnu politiku v snahe vyrovnat sa so spomalovanim ekonomiky a
s vonkajsimi neistotami v podobe zniZzovania firemnych dani pre malé a stredné podniky
v priemyselnom sektore, zniZzi DPH a su&asne zvysi investicie na infrastruktdrne projekty,

centralna banka stimulovala domécu ekonomiku cez rast pefiaznej zasoby a zniZzovanie povinnych
minimalnych rezerv, ktoré maju viest k rastu Gverov s cielom udrzat finanéné rizika pod kontrolou,
Cina chce pokragovat v otvarani svojho trhu, v reformach a chraneni prava na dugevné viastnictvo,
Peking sa snazi eliminovat’ neproduktivne investicie a kapacity, zéroveri ale nechce dopustit’ rast
nezamestnanosti na vysoku uroven. Tato eliminacia sa nahradza spotrebou, &o ale neriesi problém
s dlhmi, pretoZe prijmy domécnosti nerastt dostatoéne rychlo.

rast domacej ekonomiky spomalil tempo rastu v 3Q na 7,1 % zo 7,5 % r/r v 2Q. Vysoky rast bol
podporeny spotrebitelskymi vydavkami a polnohospodarstvom. Vyhliadky rastu st v8ak pre
obchodné napétie vo svete a domacu figkalnu a monetarnu politiku neisté, rozpoétové ciele sa
moéZu dostat' pod tlak ak slabsi rast printti navysit vydavky viady pred budutcoroénymi vofbami,
Globalny vypredaj aktiv z rozvijajucich sa trhov, utahovanie menovej politiky americkym Fedom,
zadlzenost domacich spolo¢nosti a nedobytné Gvery vytvorili tlaky na sprisnenie monetarnej
politiky, zhorsili rizikovy profil krajiny a oslabili rupiu na rekordné minimum voé& USD pre rizikovu
averziu voti rozvijajucim sa trhom. Rastuice ceny ropy tlagili inflaciu smerom nahor, ktora dosiahla
V juni medziro¢ny rast o 4,87 %, nésledne pre pokles cien ropy atakuje 2 % tempo rastu. Centralna
banka reagovala na infla¢né tlaky, Siroky obchodny deficit a podporu domacej meny zvysenim
kltuCovej urokovej sadzby o 50 bps. na 6,50 %.

Indonézia

ratingova agentura Moodys zvysila Gverové hodnotenie krajiny o jeden stuperi na Baa2, vyhlad je
stabilny. Hlavnym dévodom je rastuica odolnost na globaine ekonomické a geopolitické Soky ale aj
verejny zévazok viady dostat rozpodtovy deficit v buddcom roku pod 2 % a stabilné
makroekonomické prostredie podporované krokmi centralne; banky.

rast HDP v 3Q dosiahol 5,2 % a bol zabrzdeny oslabenim domacej meny, vyvojom na rozvijajlcich
sa trhoch a sériou zvysenia Urokovych sadzieb v tomto roku, ktoré mali sluzit na podporu meny.
Vysoky obchodny deficit spolu s vyznamnym podielom Statnych dlhopisov v rukach zahraniénych
investorov robi krajinu vyrazne volatiini v pripade negativneho sentimentu na trhu a odlivu
investicii zEM. Na solidnej Grovni ostava spotreba domécnosti, viadne vydavky a investicie.
Negativny prispevok k HDP vykazal zahrani&ny obchod,
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Turecko

centralna banka pre oslabujucu menu kvéli vypredaju EM mien a rasticej inflacii zvysila hlavnu
urokovu sadzbu 0 1,75 % na 6,00 % s cielom udrzat stabilni menu, ekonomické makro prostredie
aobnovit doéveru mien krajin rozvijajucich sa trhov Banka obetovala rychlejsie tempo
ekonomického rastu v prospech stability meny.

ratingova agentdra Moodys zlep$ila vyhlad krajiny zo stabilného na pozitivny a Moodys potvrdil
rating na BBB-. Agentiry ocakavaju silnejucu ekonomickl a fiskalnu odolnost, ktoré zniZuju
zranitefnost' vo¢i externym Sokom ako geopolitické napéatie ,dalsie sankcie vodi krajine alebo
pokles ceny ropy. Obavou pre investorov ostava aj rastica inflacia,

Spojené Staty rozsirili sankény zoznam o 14 subjektov a EU predizila sankcie voé&i Rusku o dalsi
polrok. Podla Moodys je hospodarstvo Ruskej federacie dost silné na prekonanie novych sankcii.
Ma silné verejné financie a solidne vonkajsie financovanie. Rusky bankovy systém ma dostatognu
kapacitu aby absorboval Gverové straty prameniace zo sankcionovanych podnikov,

rizika pre ruské hospodarstvo pramenia z odrezania dotknutych podnikov od medzinarodného
financovania a dlhov v dolaroch.

prudky pokles domacej meny pramenil z politickej krizy, stahovania dolarovej likvidity z globalnych
trhov a obav zahrani¢nych investorov z vyvoja na EM trhoch. Centralna banka bola prinitena
k intervenciam na menovom trhu po tom, &o miestna mena prelomila hranicu 3,80 BRL za USD,
zvolenie noveho prezidenta podporilo akcie, trh ofakdva uskutonenie reforiem na podporu
ekonomiky.

rast HDP v 3Q znacne spomalil na 2,8 % r/r z 5,4 % v 2Q z dévodu niz$ej produkcie a cien medi
ako hlavného vyvozného artiklu krajiny pre obchodny spor US-CN, slaby &insky dopyt po medi
a pokles spotrebitelskej dévery, ktoré sa prejavili Ubytkom maloobchodnych trzieb. Pokradovanie
spomalovania ekonomiky sa v8ak aj napriek slabnicemu podnikatelskému a spotrebitelskému
sentimentu neo¢akava, kedZe investicie pokracuju v raste a pracovny trh vykazuje znamky obnovy.
centralna banka pristupila k rastu hlavnej Urokovej sadzby o 25 bps. na 3 %. Ddvodom rozhodnutia
je dynamicky rast doméceho hospodarstva podporeny investiciami, poklesom nezamestnanosti
a niekolko mesacny rast jadrovej inflacie.

ratingove agentury zniZili hodnotenia Gverovej spolahlivosti hibsie do neinvesti¢ného pasma. Svoje
rozhodnutia odévodili obavami o vyhlad inflacie, politickym rizikom a prepadom tureckej liry, ktoré
je spojené so zvySovanim dolarovych sadzieb, vysokym deficitom bezného G&tu a hospodarskou
recesiou v budicom roku,

vyssie dolarové vynosy, obavy z nezévislosti centralnej banky a dvojciferna inflacia vytvorili tlak na
redukciu rizikovych aktiv a oslabenie TRY,

spotrebitelska dévera atakovala najniZ8ie urovne za poslednych 10 rokov. Dévodom je rast inflacie
na 15 - roéné maximum vo vy$ke takmer 25 %,

centralna banka zvysila urokové sadzby 0625 bps. na 24 %, ¢im vyslala investorom jasny signal
o0 nezavislosti a snahe k opatovnému ziskaniu dévery trhov. TRY po zvy$ok obdobia spevnila,
k Comu jej dopomohol zlep$ujuci sentiment na EM trhu azévazok vliady znizit inflaciu na
jednociferne &islo, uskutognit’ Strukturaine reformy a zlepsit rozpo&tovu disciplinu.

ropa sa na svetovych trhoch v roku 2018 vyzna¢ovala zvy$enou volatilitou s prudkymi narastmi aj
prepadmi, '

cena ropy dosiahla Stvorrotneé maximum 82 usd / barel zamierila nadol do medvedieho trhu pod 50
USD / barel,

dbvody pohybu smerom nahor : informécie o prebytku zasob na svetovom trhu, rekordna tazba
ropy v USA, americkeé sankcie voci Iranu, vypadky z Venezuely a neochota OPEC+ zvysit dodavky
suroviny na trh

dbvody prepadu ceny ropy: prebytok ropy na trhu, slaby dopyt a spomalujlca globalna ekonomika.

Vyvoj rizikovych prirazok v sledovanom obdobi mal vyrazne nepriaznivy dopad na hodnotu majetku vo

fonde a

bol hlavnym zdrojom poklesu hodnoty majetku predov8etkym u emitentov z menej vyspelych krajin,

hoci s investiCnym resp. s niz8im stupriom uverového hodnotenia. Optimizmus v dal$iu expanziu globalnej
ekonomiky bol vystriedany zhor§enim trhovej nalady. Za prudkym narastom trhového a kreditného rizika
stalo viacero faktorov:



e poklesom investorskych a podnikatelskych nalad zneddvnych maxim v celosvetovom
meradle,

o spomalenie HDP eurépskych krajin,

¢ talianska politicka kriza a zostavovanie $tatneho rozpoétu Talianska,

e pretrvavajuce obavy z obchodnej vojny tykajlice sa zavadzania obchodnych ciel a tarif medzi
USA a Cinou s globalnym dopadom, narast protekcionizmu,

e rast americkych urokovych sadzieb arychlost ich zvy$ovania, s dopadom na drahsie
financovanie sa emitentov z rozvijajdcich sa trhov, ktory vytvoril tlak na redukciu rizikovych
aktiv, medzi ktoré patria Statne aj korporatne dihopisy z EM krajin,

* nedostatok reforiem, nezavislost centralnych bank a ekonomicka nerovnovaha EM krajin
spocivajuca vo vysokom deficite bezného UEtu, kratkodobom $pekulativnom kapitali
a vysokej, dvojcifernej inflacii, ktoré rapidne oslabuji domacu menu a predrazujd dlh
v zahrani¢nej mene. Vysledkom boli menové intervencie a prudky narast hlavnej urokovej
sadzby pre zastavenie prepadu domacich mien a tym eliminaciu odlivu zahraniéného kapitalu.
Z najviac postihnutych krajin Argentiny a Turecka sa vypredaj aktiv prelial v mensgej alebo
vacsej miere aj do inych krajin.

V sledovanom obdobi do$lo k zmenam ratingu / vyhladu u viacerych emitentov. Zmena ratingu suvisela
bud srealnym posudenim fundamentov spolognosti (postUdenie zadlZzenosti, vyvoj marzi, trzieb
a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolognost pdsobi, leverage) / §tatu (stav reforiem,
stav verejnych financii a fikalna konsolidacia, odolnost ekonomiky vodi externému prostrediu, prilev
investicii, ) alebo bola vyvolana geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skuto&nostami (obchodna
vojna medzi USA a jej obchodnymi partnermi, talianske parlamentné volby, pokradujica téma ,Brexit",
krehka koalicia v Nemecku, strata kredibility centralnych bank v rozvijajicich sa krajinach, sankcie
zapadnych krajin voCi Rusku, vojensky konflikt na blizkom vychode, pokles napatia na kérejskom
polostrove )

V sledovanom obdobi do$lo k poklesu eurovej vynosovej krivky. Faktory, ktoré ovplyvnili pohyb krivky:

e pokles tempa spotrebitelskej inflacie v eurozéne, ktoré sa stale nachadza pod inflatnym
cielom ECB. Jadrova inflacia a mzdové tlaky ostavaju timené, vyhlad ECB ale hovori o ich
raste,

e ukoncenie kvantitativneho uvolfiovania ECB v decembri 2018, ¢oho vysledkom mozZe byt rast
vynosovej Krivky,

¢ sprisfiovanie menovej politiky Spojenych $tatov na aktualnu troveri 2,25 -2,50 %.

e redukcia suvahy Fed-u v hodnote 4,2 bin. USD, Fed kazdy mesiac stahuje z trhu dolarovu
likviditu v hodnote 50 mid.,

e Uvahy o rychlejSom zvySovani dolarovych sadzieb v roku 2018 podporené vyvojom na trhu
prace a inflaciou, ktorej tempo prekrogilo inflaény ciel Fed-u,

e udrZiavanie expanzivnej menovej politiky japonskou BoJ, ktora drzi hlavnu urokovu sadzbu
v zapornom terit6riu -0,10 % a pristupila aj k nakupom vladnych dlhopisov, cez ktoré redukuje
nadmernu volatilitu vynosov, :

e pokles inflaénych tlakov ku koncu roka a spomalovanie vyspelych ekonomik.

Vo vyplatnom fonde sa k 31.12.2018 nenaché&dzalo Ziadne aktivum denominované v cudzej mene.

V priebehu minulého roka doslo k poklesu eurovej vynosovej krivky od 2 bps. do 11 bps.. Narast rizikovych
prirazok emitentov u dihopisovej zloZky a Urokové derivatové ndstroje mali na zhodnotenie majetku
nepriaznivy vplyv. Pohyb vynosovych kriviek, kupénovy a dividendovy vynos mali priaznivy vplyv na
zhodnotenie fondu. Trhové pohyby v roku 2018 znamenali pre fond zéporné zhodnotenie vo vyske
2,9039%.

V sledovanom obdobi sa vyznaCovalo zvy$enou volatilitou na trhu, ktord vo februari vyvolali obavy
investorov z rychlejSieho ako ogakévaného zvySovania Urokovych sadzieb americkou centralnou bankou,
a ktoré viedli k prudkému rastu dolarovej vynosovej krivky. Rast Urokov nie je dobrou spravou hlavne pre
rozvijajuce sa ekonomiky, ktorym sa takto zvy$i dlhova sluzba. Americké akciové indexy tak utrpeli v prvom
Stvrtroku najhlbsi prepad za poslednych sedem rokov, ku ktorym sa pridali aj ostatné svetové indexy.
Uvalenie ciel a tarif zo strany USA na svojich hlavnych obchodnych partnerov, ich recipro&né opatrenia,
narast protekcionizmu a rast Grokovych nékladov pri zhor8eni sentimentu na trhu spdsobili narast volatility
atrhoveho rizika, a uvrhli finanéné trhy do velkej neistoty ohladne budlceho vyvoja svetového obchodu
arastu ekonomiky. Realne Udaje, ktoré prichadzali narodnych hospodarstiev, potvrdzovali spomalovanie
globalneho hospodarstva a to hlavne z eurozény a Ciny, kde sa viada snazi réznymi stimulmi podporit’ a
stabilizovat' rast doméacej ekonomiky. Prostredie s vy$$ou volatilitou v§ak ponuklo prilezitost na obstaranie



lacnejSich dlhopisov, ktoré v mensom rozsahu spolo&nost vyuZila s perspektivou vy$sieho zhodnotenia
v dalSom obdobi.

Udalosti, ktoré v nasledujlicom roku budu ovplyvitovat' dianie na trhu a mézu byt prilezitostou ale rovnako
aj hrozbou:

* ukongenie stimulov zo strany ECB. Objem vykupov bude nulovy, sadzby v$ak ostanu na
nizkych drovniach po dihsiu dobu,

e vyvoj EURUSD. Fundamentélna sila je na strane USA, od centralnych bank s najvaésou
pravdepodobnostou nemozno otakavat restriktivnu politiku,

¢ indikatory dévery naznaduju pomaly rast, nemozno vylUgit stagnéciu ale ani recesiu,

* prognozy centralnych bank hovoria o spomaleni tempa rastu inflacie, inflacia sa vzdialila od
ciela ECB, '

e CastejSi vyskyt lokalnych korekcii abo&ny efekt akcii aj napriek silnym fundamentom.

Nezamestnanost klesa, zlepSuje sa finanéna situacia spotrebitelov, rast investicii

pokracuje, hrozbou je v8ak obchodnéa vojna a reétriktivna politika Fed, ktora zvysila dlhovu

sluZzbu emitentom,

valuacia trhovych nastrojov a titulov,

geopolitické napatie na blizkom vychode,

politicke riziko v Eurépe, Brexit, tempo rastu a trovei zadlZenia Talianska,

dihopisovy trh ma najhor$ie za sebou. Rast urokovych sadzieb v USA resp. zadiatku

sprisfiovania menovych podmienok v eurozéne je malo pravdepodobné. Cena dlhopisov

méze byt negativne ovplyvnena pozvolnym narastom rizikovych prirdzok vyplyvajica zo
spomalenia svetovej ekonomiky,

e rast akciového trhu sa méze javit ako nafuknuty a ide na Ukor dihu. Spotrebitelia s
zadlZenejSi ako v roku 2008. Kym v8ak budu centralne banky tla¢it do ekonomik peniaze,
kriza prist nemusi, nasledne sa v$ak rizika zvalsuju. Pripadnl krizu méze odstartovat
prave ukon&ovanie tlatenia pefiazi kombinované so zvy$ovanim urokovych sadzieb,

* vyrieSenie obchodného sporu medzi USA a Cinou méze trhu dodat znaény impulz a byt
hlavnym motorom rastu akciového trhu vtomto roku. Riziko rychleho vyprchania
a sustredenie sa na fundamentainu kondiciu svetovej ekonomiky,

o opatrenia Ciny zamerané na redukciu trhového rizika a zadlZzenosti sukromnych oséb
a spolo¢nosti pravdepodobne spomalia tempo hospodarskeho rastu.

Graficke znézornenie vyvoja hodnoty dopinkovej déchodkovej hodnoty:
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Hlasenie o stave majetku v dopinkovom déchodkovom fonde

N&zov doplnkového ddchodkového fondu

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

Clenenie podra trhov

Priloha €. 6
k opatreniu &. 3/2016

LDf° (HMF) 11-02 l

Identifikaény kéd
|s2203070002 |
Stav ku dfiu
[31.12.2018 |

Podiel na majetku v
. . ” . doplnkovom
Druh tki Cl o |H tis.
ruh majetku enenie cur odnota v tis. eur déchodkovom fonde v
a b - 1 2
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 3 0,0000
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 neélenskom $tate
z novych emisii cennych papierov 4 0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 5 14213,04 61,9442
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 2079,65 9,0637
Dlhové cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahraniénej burzy cennych papierov alebo na inom 7 0,0000
regulovanom trhu v neélenskom 3tate
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 prue?te na obcho-dvowfzme na trhu !(otovan.ych cennych .
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo nainom | 11 0,0000
regulovanom trhu v neélenskom $tate
z novych emisii cennych papierov 12 0,0000
$tandardnych podielovych fondov 13 0,0000
eurdpskych Standardnych fondov 14 5366,14 23,3871
Podielové listy a cenné papiere $pecidlnych podielovych fondov 15 0,0000
zahraniénych subjektov kolektivneho investovania 16 0,0000
inych subjektov kolektivneho investovania 17 0,0000
Prevoditelné cenné papiere a nastroje  [neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podfa § 53b
5 : 18 0,0000
pefiazného trhu ods. 5 zdkona
splatné na poziadanie alebo s lehotou splatnosti
Vklady na beznych uctoch a na do 12 mesiacov v bankéch so sidlom na Gizemi SR alebo
19 1317,0 5,74
vkladovych tG¢toch zahrani¢nych bankach so sidlom v élenskom $tate alebo Y 02
netlenskom $tate
Finanéné derivéty,ktorych podkladovym
néstrojom su prevoditelné cenné obchodované na regulovanom trhu 20 -191,02 -0,8325
papiere a néstroje pefiazného trhu,
finanéné indexy, Grokové miery,
vymenné kurzy a meny uzatvarané mimo regulovaného trhu 21 0,0000
. o, i , _|obchodované na regulovanom:-trhu 22 0,0000
Finanéné derivaty, ktorych podkladovym
aktivom sd komodity alebo komoditné [obchodované na komoditnej burze 23 0,0000
indexy olbchodO\V/ane na mfm’w regulovanom komoditnom trhu so 24 0,0000
sidlom v élenskom $tate
= h - — z
Genné papliere:z novieh amisil nepruété na? <.)bc odovanie do jedného roka od dédtumu 25 0,0000
vydania emisie
Iny majetok 26 0,0000
Objem pohladavok doplnkového déchodkového fondu celkom 27 160,00 0,6973
Hodnota majetku v doplnkovom déchodkovom fonde 28 22944,90 100,0000
Objem zévazkov doplnkového déchodkového fondu celkom 29 91,64 0,3994
Cista hodnota majetku v doplnkovom déchodkovom fonde 30 22853,26 99,6006
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