
Roini sprfva o hospodhreniv Stabilita vyplatny d.d.f. STABILITA, d.d.s.,
a.s. za obdobie od 1.1.2018 do 31.12.2018



H !5sen ie o najviznam nej5ich skutodnostiach Stabil ita viplatnf d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najd6le2itej5ie udalosti, ktor6 hfbali trhom v sledovanom obdobi mo2no zaradif:

Eur6pa

' napriek hor$fm ejghm z eur6pskej ekonomiky v prvom kvartdli pouk6zal prezident ECB na silu
prebiehaj[ceho oZivenia na trhu pr6ce a v sentiment dom6cnosti. Vyzdvihol maffe indik6tory, ktor6aj napriek poklesu zost6vaj0 na vysokli'ch 0rovniach. Slabsie 6isla povaZuje za prirodzen6
spomalenie a zopakoval, 2e rizik| spojen6 s 4i'hl'adom na rast v euroz6ne vidi ako vyrovnan6
a spomalenie za prechodn6. Poukizal na glob6lne rizik6, predov5etkfm protekcionizmus a hrozbu
eskal6cie obchodnej voinY: V ECB rdstla d0vera, 2e infl6cia nabrald vzostupnyi trend a konedne
zfichli k ciel'ovej rlrovni 2 % s podporou menovo politickfch opatrenl a mzdovlich 1akov,

' C.q na svojich za-s-adnutiach ponechala v$etky sadzby na nezmenenej 0rovni, v septembri zniaila
objem vfkupu 230 mld. EUR na 15 mld, akoncom-decembra do5lo rdefinitivnemu ukonceniu
ndkupov,

o ECB ozndmila, 2e Urokov6 sadzby ostanrl nezmenen6 minim6lne do polovice buduceho roka resp.
tak dlho ako bude treba,

' ECB zni2ila progn6zy rastu ekonomiky euroz6ny, nakol'ko je slab5ia ako sa ocakdvalo, doslova
sklamanlm a st6le potrebuje r4iznamn0 podporu ECB v-podobe monet5rnych stimulov, abypodporili zvli5enie cenorrfch tlakov v strednodobom horizonte. podl'a Drighiho ekonomiki
nesmeruje do recesie, ale jej oslabovanie'm62e byf dlh5ie ako sa predpokladajo. OdrdZa slabSi
externf dopyt, neistotu a Specifick6 faktory pre jednofliv6 krajiny a sektory,

' HPi euroz6ny striplo v 3Q o 1 ,7 o/o rlr pri odak6vanl 1,8 %. Temp-o rastu dosiahlo 4-rodn6
minimum. Pod spomalenie sa podpisal r{voj v Taliansku a Nemecku, kde do$lo k poklesu exportu
a sUkromnej spotreby. Rast naopak podporili kapit6lov6 investicie a stavebnlctvo. ESte v druhom
kvart6li st0pla ekonomika o 2,1 o/o rlr podporen6 investiciami, spotrebitel'skyimi a vl6dnymi
4idavkami,o nemeck6 ekonomika vminulom roku spomalila svoje tempo rastu na 1,SVo, najslabSie tempo zaposlednich pdt rokov a vyvolala obavu v sile iastu glob5lnej ekonomiky. Nemecka vl6da
zrevidovala progn6zu rastu na rok 201 9 na 1 ,0 % z p6vodnf ch 1 ,8 o/o pre obavy z obchodnej vojny
a rizika tvrd6ho,,brexitu",

o talianska ekonomika v3Q klesla o0,1o/o r/r. Probl6mom Talianska je nizke tempo rastu a Eur6pa
opdf 6eli obav6m o udrZatel'nosf verejn6ho dlhu. ZvySuje sa riziko n|Razy perif6rie,o MMF: rast eur6pskej ekonomiky je silnf vdaka siln6mu dom6cemu Oopytu. Vlddy vsak dostatocne
nevy_u2ivaj( vfhodu na znfZenie svojich dlhov a zavddzanie reforiem. lunar o niekot't<o mesiacov
zhor5il odhad rastu globAlnej ekonomit<y odvolSvaj0c sa na eskaldciu obchodne.; vo;ny a stres na
rozvljajUcich sa trhoch,o hov6 talianska vl6da nem6 v rlmysle opustif euroz6nu a pl6nuje sa zameraf na zniZenie
zadlZenosti. Koalicia by chcela podporif hospod6rsky rast prostrednictvom investicif
a Strukturdlnych reforiem,

' Wlosy talianskych dlhopisoch prudko stripli po tom, do talianska vl6da schvdlila vy55i rozpo6tov!,
deficit (2,4 %) ako odak6val trh (1,9 % ),s ktorfq sa nestotoZiluje Eur6pska k6misia. Vinosi
neskOr klesli po odsOhlaseni ni25ieho rozpo6tu. RatingovS agentiira nllodoys znlaila Taliansku
Uverov6 hodnotenie o jeden stupei na najni2Si investidnf rating eee-. D6vociom zniaeniaratinguje u.iska pl6novan6ho rozpodtov6ho deficitu, slabyi hospod'arsry rast a pozastavenie res--p.
odsUvanie $trukturdl nych reforiem.

' prezident USA Trump a S6f EK Juncker dosiahli dohodu s ciel'om odvratit transaflantickri obchodnu
vojnu' USA a EU sa dohodli, Ze budrl usilovat o nulov6 cl6 a nulov6 subvencie na priemyselnli
tovar,

. nezamestnanost v EMU klesla na 7,g o/o, najniZsia hodnota od okt6bra 200g,

' indexy n6kupnfch manaZ6rov v euroz6ne za oblast priemyslu a sluZieb sa prepadli na
niekol'korodn6 minim6. a iplkujtl moZnost recesie. lnvestori, pocinikatelia aj spotrebitelia mali na
najbliZ5ie mesiace hor5i vfhl'ad. Povddsine sa v5ak st6le jedn6'o terit6rium rastu, rast je v5ak vel'mijemnf,

o index spotrebitel'sklich cien dosiahol svoje maximum na lrovni 2,2 o/o rlr ajadrovd infl6cia stupla
o 1,4 o/o r/r. Rast infldcie podporili cena ropy a energie, pokles nezamestnanosti a mzdov6 flai<y.
ZvySok roka doch6dzala infl6cii para a tempo rastu dolianlo na 1,6 o/o pte v,graznli pokles cien ropy,
rast miezd stagnoval,

o nemeck6 investorskd d6vera ZEW lndex klesla v sledovanom obdobi na $tvorrodn6 minimum.
Obavy spomal'ovania nemeckej ekonomiky pramenia predov5etkim zo zavfudzania obchodnfch
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ciel a tarif v medzinSrodnom obchode. lnvestori neodak6vaj0 nichle zotavenie s0dasn6ho slab6ho
viivoja ekonomiky,
nemecki index podnikatel'skej klimy lfo v sledovanom obdobi klesol na 3,5 rodn6 minimum pre
hrozbu Brexitu, spomalenie ekonomick6ho rastu a trvajricu obchodn0 vojnu,
politickE tlaky v Eur6pe v podobe Brexitu a talianskeho rozpodtu, populizmus, protekcionizmus,
preventivne stimulovanie spomal'uj0cej dinskej ekonomiky, sprisiovanie menovej politiky Fedom
v podobe rastu 0rokovfch sadzieb, stres v lT sektore vyplfvajrici zo slabiieho dopytu po vlrobkoch
a obchodn6 vojna boli hlavnfmi zdrojmi rastu volaltility, rizikovlich prirdZok, dlhu, zniZenia
korpor6tneho zisku a prepadu akcii,
podl'a guvern6ra singapurskej centr6lnej banky pride d'alSia finandnA kriza a bude vyzeraf in66 ako
t6 predch6dzajlca. Objavili sa tri nov6 rizik6: vysok6 zadlZenie rozvojovfch krajfn, presunutie
0verovania na 'kv6zibanky' a vysokli stav podnikovlch 0verov,
ziskovost vel'k1ich eur6pskych b6nk m6Ze v priebehu nasledujricich piatich rokoch klesn0t aZ o 40
%, najmd pre prisnej5ie reguldcie, nizke 0rbkov6 sadzby, straty spojen6 s brexitom a rastom rezerv
na stratov6 0very.

Americk6 centr6lna banka pokradovala v utahovani menovej politiky a z6kladn( 0rokov0 sadzbu
zdvihla celkovo o 100 bps. na 0rovefi 2,25 o/o aZ 2,50 %. Zvy5ovanie (rokovlch sadzieb bolo
podporen6 vierou v rast infl6cie, silnlim rastom dom5cej ekonomiky, fi5k6lnou expanziou americkej
vlddy, ktorf stimuloval dom6ci dopyt a trhoin prdce, ktony' sa prejavil v poklese nezamestnanosti ni
3,7 o/o a v raste miezd. Po poslednom zasadnuti Fed pripustil spomal'ovanie ekonomiky, aj ked'
v ot6zke zvy5ovanie 0rokouich sadzieb bude trpezlivf a flexibitni,
Fed bude nad'alej znihovat svoju bilanciu tempom 50 mld. USD mesadne. V pripade potreby je
pripraven5 upravif re5triktivnu politiku a pouZit v$etky dostupn6 n6stroje, ktor6 md k dispozicii
a teda do 0vahy pripad6 aj nov6 QE s omnoho vadSim rozsahom,
B62ovA kniha Fedu: vyhliadky americkej ekonomiky s( celkom pozitivne, ohrozuje ju v5ak
mnoZstvo negativnych faktorov ako je prepad cien akcii a neistota plynrica z obchodnej vojny,
spotrebitel'sk6 d6vera v americk0 ekonomiku klesla. Ameridania s0 menej optimistickej5i ohl'adne
d'al5ieho zlep5ovania podmienok na pracovnom trhu a prijmov dom6cnostl,
Fed vyjadril obavu z dopadu obchodnej a fiSkdlnej politiky Trumpovej vl6dy a zaregistroval obavu
podnikov z moiln{1ch negativnych d6sledkov novlch ciel a obchodn!'ch bari6r. Daiov6 reforma
v5ak podporila dom6cu ekonomiku,
bilancia zahranidn6ho obchodu dosahovala vysokli deficit, z toho viac ako polovicu tvoril schodok s
einou. Obchodni deficit vzr6stol na najvyS5iuhodirotu za poslednfch 9,b roka,
rast spotrebitel'skfch cien vUSA dosiahol v j0ni 2,9 o/o rlr a jadrov6 infl6cia stripla o 2,2 o/o rlr.
Tempo rastu infldcie bolo najrfchlej5ie za poslednfch Sest rokov a dokonca presiahla re6lny rast
miezd. V druhej polovici sa tempo spotrebitel'skej infl6cie spomalilo na 1,9 % kv6li poklesu cien
energii. Hlavnfm faktorom rastu cien boli mzdov6 tlaky,
USA a eina na seba uvalili vz6jomn6 cl6 v reakcii na 0dajn6 kr6deZe americk6ho du$evn6ho
vlastnictva a technol6gii. USA pohrozili 'd'al5imi clami, ak Cina zavedie odvetn6 opatrenia.
V novembri krajiny dosiahli 90-diov6 primerie v obchodnom spore. USA odloZi pl6ny na zvfsenie
ciel na dinsky tovar v hodnote 200 mld. USD.
ratingov6 agentUra Moodys potvrdila rating USA na stupniAaa so stabilnfm vfhl'adom,
lndex spotrebitel'skej d6very podl'a Michigan University dosiahol najvy5siu Uroverl za 18 rokov. Za
zlep5enim sentimentu st6li schvdlen6 daiiov6 reforma, silnf a stabilnli pracovn! trh, a pozitivny
vfvoj rodinnfch financii. Hrozbu vidia spotrebitelia v zavildzani ciel a tarif v obchodnej vojne a
v n6raste Urokovfch sadzieb. Vysok6 hoiJnoty indexu predznamen6vajri strop spotrebitel'skfch
vfdavkov,
ekonomika USA v 3Q vyk6zala rast 3,5 % r/r oproti 4,1 o/o v 2Q pri odhade 3,3 o/o. Rast podporili
hlavne spotrebitel'sk6 vfdavky, ktor6 stripli o4 o/o, z6soby a vl6dne vlidavky. Podnikov6 investicie
v5ak vykSzali najpomal5i rast za posledn6 dva roky. N6rast deficitu obchodnej bilancie ukrojili
z rastu ekonomiky. Podpornfmi faktormi boli robustnli trh pr6ce a niZSie dane,
ukazovatel'priemyselnej vfroby klesol v novembri na 2-ro6n6 minimum. Hoci priemysel expanduje
solidnym tempom vd'aka stabiln6mu dopytu a dafiovej reforme, jeho r{kon ohloci6va obchodn6
vojna.
technologick6 tituly spolu s rastom vfnosov, ktor6 atakovali 7-rodn6 maxim6 a obchodnou politikou
USA st6liza prepadom na akciovom trhu ku koncu roka,
rast v bud0com roku m62e spomalit pre sprisnen6 finandn6 podmienky, odznievanie fi$k6lnych
stimulov, pokles maloobchodnfch trZieb a zni2ovanie vfhl'adu ziskovosti priemyselnich podnikov.
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dlh einy kHDP prekraeuje-diastku, ktorii by mohla viest kzrOteniu syst6mu. Krajina m6 vysok6
ndklady na spl6canie dlhu, do vedie aj k vysokej zranitel'nostijej bankov-6ho syst6mu,
Peking zaviedol cl6 na americki tovar vo vi5ke 60 mld. USD ako reakcia na americk6 cl6
v hodnote 200 mld. USD,
oficiiilny ukazovatel' PMI v priemysle dosiahol kontrakciu a tempo rastu priemyselnej produkcie
dosiahlo najni25ich hodn6t za posledn6 desafrodie, za ktonlim stoji pokradujucj oocrrbin6 vojna
s USA a rast n6kladov,
rast cien ropy a komodit st6li za z4ichlenim tempa rastu priemyselnej infl6cie v prvej polovici
obdobia. V druhom polroku sa tempo rastu vfrazne spomalito spbtu s cenami vyrobcov, ktonycn
tempo rdstlo najpomal5ie za posledn6 dva roky. Slab5ia inft6cia ie odrazom slab3ieho dom6ceho
a extern6ho dopytu poklesu cien komodit. Nizke PPI sp6sobilo, Ze zisk priemyselnfch podnikov po
dlhom dase medzirodne klesol,
peiia2n6 z5soba a poskytovanie 0verov sa ku konca roka opdt' zvfsilo. Kfm pred vypuknutim
obchodn6ho sporu USA - Cina dominovala vl6dna kampai za obmedlenie kieditn6ho riiita, rtora
spomal'ovala poskytovanie Uverov, obchodnf konflikt s USA v5ak viedol k opatovnemu uvol,fiovaniu
monetdrnejpolitiky cez pumpovanie likvidity do bankov6ho syst6mu aznilenim povinnlch rezev,
dinska ekonomika podl'a mesadnich ddt spomal'uje a v 3Q dosiahla najpomalsi rast oO roku 200g
vo v1iSke 6,5 o/o spOsoben! hlavne poklesom priemyselnej produkcie, spomalenim dom6ceho
dopytu, obchodnfm napdtim a zniilenim d6very investorov s0visiace s odlivom kapit6lu. Fixn6
investicie dosiahli najpomal5ie tempo rastu od roku 1999. Snaha obmedzovat riziko
zadl2ovania, vplyv obchodnej vojny a rlichly rast dol6rovfch 0rokovlich sadzieb kontrastovala
s rastovyimi ambiciami,
zahranidnf obchod vplyvom eskal6cie obchodnej vojny vyk6zal zmie$an6 mesa6n6 hodnoty
exportu a importu. lch n6rasl bol spojenf na jednej strane s opatreniami na podporu domdcei
ekonomiky a snahou zSsobit' sa pred vstupom ciel a tarif do platnosti a na druhej strane boi
vlsledok zahrani6n6ho. obchodu re6lnym odrazom spomal'uj0ceho svetov6ho h'ospod6rstva
umocneli obchodnou vojnou,
vl6da prijala aktivnej5iu fiSk6lnu politiku v snahe vyrovnat sa so spomal'ovanim ekonomiky a
s vonkajSimi neistotami v podobe znilovania firemnfch dani pre mal6 a stredn6 poOnify
v priemyselnom sektore, zniili DPH a sOdasne zvfsi investicie na infra5trukturne projekty,
centr6lna banka stimulovala dom6cu ekonomiku cez rast peiiaZnej z5soby a zniZovanie povinnyich
minim6lnych rezerv, ktor6 maj0 viesf k rastu Uverov s ciel'om udr2at finandn6 rizik6 pod kbntroloir,
Cina chce pokradovat v otv6rani svojho trhu, v reform6ch a chrSneni pr6va na duSevn6 vlastnictvo,
Peking sa snaZi eliminovat' neproduktivne investicie a kapacity, z6roverl ale nechce dopustit rast
nezamestnanosti na vysok0 0rovei. T6to elimin6cia sa nahr6dza spotrebou, do ale nerieSi probl6m
s dlhmi, preto2e pnjmy dom5cnosti nerastrj dostatodne nfchlo.

lndia
o I?st dom6cej ekonomiky spomalil tempo rastu v3Q na 7,1 o/o 207,5 o/o rlr v2e. Vysokf rast bol

podporenf spotrebitel'skfmi vfdavkamt_ ? pol'nohospod6rstvom. Vyhliadky rastu srj vsat< pre
obchodn6 napiitie vo svete a dom6cu fiskdlnu a monetdrnu politiku neist6, rozpo6tov6 ciele sa
m62u dostaf pod tlak ak slabsi rast prinrjti navfsit vfdavky vl6dy pred buducorodnfmi votbami,. Glob6lny vfpredaj aktiv z rozvfjajricich sa trhov, utahovanie menovej politiky americklim Fedom,
zadlZenost dom6cich spolodnosti a nedobytn6 [very vytvorili tlaky 

'na 
sfrfsnenie monetdrnej

politiky, zhor$ili rizikov.! profil krajiny a oslhbili rupiu na rekordn6 minimum vodi USD pre rizikovu
averziu vo6i rozvijajUcim sa trhom. Rast0ce ceny ropy tladili infldciu smerom nahor, ktor6 dosiahla
v j0ni medzirodnf rast o 4,87 %, ndsledne pre pokles cien ropy atakuje 2 % tempo rastu. Centr6lna
banka reagovala na infla6n6 tlaky, Sirokf obchodni deficii 

-a 
poOpbru domdcej meny zufsentm

kl'06ovej [rokovej sadzby o 50 bps. na 6,S0 %.

lndon6zia
. ratingovd agent0ra.Moodys zvlSila 0verovb hodnotenie krajiny o jeden stupefi naBaa2, vfhlad je

stabilni. Hlavnlim d6vodom je rastrica od_olnosf na glob6lne ekonbmick6 a geopotiticke Eo[y arc'a;
verejnf zdvazok vl6dy dostat rozpodtovli deficit v bud0com rofu lod 2 o/o a 6taoitn6
makroekonomick6 prostredie podporovan6 krokmi centrdlnej banky.o r?st HDP v 3Q dosiahol 5,2 o/o a bol zabrzden!, oslabenim obmac6j meny, vli,vojom na rozvijajucich
sa trhoch a s6riou zvlisenia rlrokovlch sadzieb v tomto roku, ktoi6 maii stiizif na pooporri meny.
Vysokf obchodnf deficit spolu s rn/znamnfm podielom St6tnych dthopisov v rukdcir zdhranidnyih
investorov robi krajinu vlrazne volatiln0 v pripade negatlvneho sentimentu na trhu a odiivu
investicil z EM. Na solidnej (rovni ost6va spotreba dohScnosti, vl6dne vfdavky a investicie.
Negattvny prlspevok k HDP vyk1zal zahranidnf obchod,
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. centralna banka pre oslabujticu menu kv6li vfpredaju EM mien a rastrlcej inft6cii zvfsita hlavnu
Urokov0 sadzbu o1,75 % na 6,00 % s cielom udrZat stabilnri menu, ekonomick6 makro prostredie
a obnovit dOveru mien krajfn rozvijajricich sa trhov Banka obetovala rjchlej$ie tempo
ekonomick6ho rastu v prospech stability meny.

Rusko
. ratingov6 agentUra Moodys zlep$ila vfhl'ad krajiny zo stabiln6ho na pozitlvny a Moodys potvrdil

rating na BBB-. AgentUry odak6vaj0 silnejricu ekonomickri a fiSk6lnu odolnosf, ktoi6 zni2ujU
zranitel'nosf vodi externfm Sokom ako geopolitick6 napdtie ,dal5ie sankcie vodi krajine alebo
pokles ceny ropy. Obavou pre investorov ostdva aj rast0ca infl6cia,. Spojene 5t6ty rozSlrili sankdnf zoznam o 14 subjektov a EU predlZila sankcie vodi Rusku o d'alsi
polrok. Podl'a Moodys je hospod6rstvo Ruskej federdcie dost siln6 na prekonanie noufch sankcii.
M6 siln6 verejn6 financie a sol[dne vonkaj5ie financovanie. Ruskf bankovii syst6m ma dostatodnu
kapacitu aby absorboval 0verov6 straty prameniace zo sankcionovanfch podnikov,o rizikA pre rusk6 hospoddrstvo pramenia zodrezania dotknutich podnikov od medzin6rodn6ho
financovania a dlhov v dol6roch.

Brazilia
o prudkf pokles dom6cej meny pramenil z politickej krfzy, sfahovania dol5rovej likvidity z globSlnych

trhov a obdv zahranidnfch investorov zv{1voja na EM trhoch. Centr6lna banka bola prin0ten6
k intervenciSm na menovom trhu po tom, 6o miestna mena prelomila hranicu 3,80 BRL za USD,o zvolenie nov6ho prezidenta podporilo akcie, trh odakdva uskutodnenie reforiem na podporu
ekonomiky.

&o I?st HDP v3Q zna6ne spomalil na 2,8 o/orlrz5,4o/ov 2Q zd6vodu niZSej produkcie acien medi
ako hlavn6ho v,.ivozn6ho artiklu krajiny pre obchodn! spor US-CN, slabli Clnsky dopyt po medi
a pokles spotrebitel'skej d6very, ktor6 sa prejavili 0bytkom maloobchodnli,ch trZieb. Pokradovanie
spomalovania ekonomiky sa v5ak aj napriek slabn0cemu podnikatel'sk6mu a spotrebitelsk6mu
sentimentu neodakdva, kedZe investicie pokraduj( v raste a pracovni trh vykazuje zn6mky obnovy.o centr6lna banka pristtipila k rastu hlavnej rirokovej sadzby o 25 bps. na 3 o/o. D6vodom rozhodnutia
je dynamickf rast dom6ceho hospod6rstva podporeni investfciami, poklesom nezamestnanosti
a niekolko mesadnli rast jadrovej infl6cie.

Turecko
. ratingov6 agent0ry zniZili hodnotenia 0verovej spotahlivosti hlb5ie do neinvesti6n6ho p6sma. Svoje

rozhodnutia od6vodili obavami o vfhl'ad infldcie, politicklim rizikom a prepadom tureckej liry, ktor6
je spojen6 so zvy5ovanlm dolSrovlich sadzieb, vysokim deficitom be2n6ho rietu a hospod6rskou
recesiou v budrlcom roku,

o vy5$ie dolSrov6 u/nosy, obavy z nez6vislosti centr6lnej banky a dvojcifernd infl6cia vytvorili tlak na
redukciu rizikovfch aktlv a oslabenie TRY,

. spotrebitelsk6 dOvera atakovala najni25ie 0rovne za poslednlich 10 rokov. D6vodom je rast inflicie
na '15 - rodn6 maximum vo vlSke takmer 25 %,o centr6lna banka zvi5ila 0rokov6 sadzby o.625 bps. na 24 o/o,6im vyslala investorom jasni sign6l
o nez6vislosti a snahe k opdtovn6mu ziskaniu dOvery trhov. TRY po zvy5ok obdobia spevnila,
k 6omu jej dopomohol zlepSujtici sentiment na EM trhu a zlvdzok vlAdy znlilit inflaciu na
jednocifern6 6lslo, uskutodnif StrukturSlne reformy a zlepSif rozpodtov0 disciplinu.

Ropa
o roP? sa na svetovfch trhoch v roku 2018 vyznadovala zvlSenou volatilitou s prudkfmi n6rastmi aj

prepadmi,
. cela ropy dosiahla Stvorrodn6 maximum 82 usd / barel zamierila nadol do medvedieho trhu pod S0

USD / barel,
. d6vody pohybu smerom nahor : inform6cie o prebytku z6sob na svetovom trhu, rekordnl tahba

ropy v USA, americk6 sankcie vodi lr6nu, vlpadky z Venezuely a neochota OPEC+ zvfsit dod6vky
suroviny na trh

o dOvodY prepadu ceny ropy: prebytok ropy !a trhu, slabf dopyt a spomal'ujrlca glob6lna ekonomika.

Vfvoj rizikovlch prirSZok v sledovanom obdobi mal vyirazne nepriaznivli dopad na hodnotu majetku vo
fonde a bol hlavnim zdrojom poklesu hodnoty majetku predovSetklim u emiteniov z menej vyspelliin fralin,
hoci s investidnim resp. s ni2Sim stupiom 0verov6ho hodnotenia. Optimizmus v dal5iu expanziu globdlnej
ekonomiky bol vystriedanf zhor5enfm trhovej n6lady. Za prudklim n6rastom trhov6ho a kreditn6ho rizika
st6lo viacero faktorov:



. poklesom investorsklich a podnikatefsklch n6lad z ned6vnych maxim v celosvetovom
meradle,

o spomalenie HDP eur6pskych krajin,
. talianska politick6 krlza a zostavovanie Stdtneho rozpodtu Talianska,
o pretrv6vajUce obavy z obchodnej vojny tfkaj[ce sa zav6dzania obchodnfch ciel a tarlf medzi

USA a Cinou s globAlnym dopadom, n6rast protekcionizmu,
o raSt americkfch Urokovfch sadzieb a nfchlost ich zvy$ovania, s dopadom na drah$ie

financovanie sa emitentov z rozvrlalicich sa trhov, ktonli vytvoril tlak na redukciu rizikovli,ch
aktlv, medzi ktor6 patria Stdtne aj korpor6tne dlhopisy z EM krajin,. nedostatok reforiem, nez6vislosf centr6lnych b6nk a ekonomick6 nerovnov6ha EM krajin
spo6lvajUca vo vysokom deficite be2n6ho ridtu, kritkodobom Spekulativnom kapitdli
a vysokej, dvojcifernej infldcii, ktor6 rapldne oslabujri domScu menu a predraZujri dlh
v zahranidnej mene. Vfsledkom boli menov6 intervencie a prudkf n6rast hlavnej (rokovej
sadzby pre zastavenie prepadu dom6bich mien a tfm elimindciu odlivu zahranidn6ho kapit6lu.
Znalviac postihnutfch krajin Argentiny aTurecka sa rrfpredaj aktlv prelial vmen5ej alebo
vtid$ej miere ajdo infch krajin.

V sledovanom obdobi do5lo k zmen6m ratingu / vlhladu u viacerfch emitentov. Zmena ratingu sUvisela
bud' s re6lnym pos(denlm fundamentov spoloenosti (posrldenie zadlZenosti, vlvoj marhi, tr2ieb
a ziskovosti, vyivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolodnosf pOsobi, leverage) / Stdtu (stav reforiem,
stav verejnfch financii a fiSk6lna konsolid6cia, odolnost ekonomiky vodi extern6mu prostrediu, prilev
investicii, ) alebo bola vyvoland geopolitickou situdciou resp. jednorazoufmi skutodnostami (obchodn6
vojna medzi USA a jej obchodnfmi partnermi, talianske parlamentn6 vol'by, pokraduj0ca t6ma ,,Brexit",
krehkd koalicia v Nemecku, strata kredibility centr6lnych b6nk v rozvijaj0cich sa krajin6ch, sankcie
z6padnfch krajin vodi Rusku, vojenskf konflikt na bllzkom vfchode, pokles napdtia na k6rejskom
polostrove )

V sledovanom obdobi do5lo k poklesu eurovej vfnoSovej krivky. Faktory, ktor6 ovplyvnili pohyb krivky:. pokles tempa spotrebitel'skej infl6cie v euroz6ne, ktor6 sa stdle nach6dza pod infla6nfm
ciel'om ECB. Jadrovd infl6cia a mzdov6 tlaky ostdvaj0 tlmen6, vfhl'ad ECB ale hovori o ich
raste,

. ukondenie kvantitativneho uvol'iovania ECB v decembri 2018, 6oho vrfsledkom m62e byf rast
vfnosovej krivky,

. sprisflovanie menovej politiky Spojenfch 5t6tov na aktu6lnu 0roveii 2,25 -2,50 o/o.

. redukcia sUvahy Fed-u v hodnote 4,2 bln. USD, Fed kaZdf mesiac sfahuje z trhu dolSrov0
likviditu v hodnote 50 mld,,

. 0vahy o rlfchlej5om zvy5ovani dol6rovlch sadzieb v roku 2018 podporen6 vlivojom na trhu
pr6ce a infl6ciou, ktorej tempo prekrodilo infladnli ciel'Fed-u,

. udrZiavanie expanzlvnej menovej politiky japonskou BoJ, ktor6 drZl hlavn0 rirokov0 sadzbu
v z5pornom terit6riu -0,10 o/o a pristtipila aj k n5kupom vl6dnych dlhopisov, cez ktor6 redukuje
nadmern( volatilitu vfnosov,

. pokles infladnyich tlakov ku koncu roka a spomal'ovanie vyspelfch ekonomik.

Vo vlplatnom fonde sa k31J2.2018 nenach6dzalo Ziadne aktivum denominovan6 v cudzej mene.

V priebehu minul6ho roka do5lo k poklesu eurovej vlnosovej krivky od 2 bps. do 11 bps.. N6rast rizikovfch
prir52ok emitentov u dlhopisovej zloZky a [rokov6 deriv6tov6 n6stroje mali na zhodnotenie majetku
nepriaznivf vplyv. Pohyb vfnosovlch kriviek, kup6novf a dividendovf vlinos mali priaznivli vplyv na
zhodnotenie fondu. Trhov6 pohyby v roku20lSznamenali pre fond z6porn6 zhodnotenie vo v,f5ke
2,9039o/o.

V sledovanom obdobi sa vyznaCovalo zv'f$enou volatilitou na trhu, ktorU vo februdri vyvolali obavy
investorov z rfchlej$ieho ako odakSvan6ho zvySovania 0rokovlch sadzieb americkou centr6lnou bankou,
a ktor6 viedli k prudk6mu rastu dol6rovej vlinosovej krivky. Rast 0rokov nie je dobrou sprdvou hlavne pre
rozvljajUce sa ekonomiky, ktorlm sa takto zvf5i dlhov6 sluZba. Americk6 akciov6 indexy tak utrpeli v prvom
Stvrfroku najhlbSi prepad za poslednich sedem rokov, ku ktonim sa pridali aj ostatn6 svetov6 indexy.
Uvalenie ciel a tarif zo strany USA na svojich hlavnlich obchodnfch partnerov, ich reciprodn6 opatrenia,
n6rast protekcionizmu a rast Orokovfch ndkladov pri zhor5eni sentimentu na trhu sp6sobili n6rast volatility
a trhov6ho rizika, a uvrhli finandn6 trhy do velkej neistoty ohl'adne bud0ceho vfvoja svetov6ho obchodu
a rastu ekonomiky. Re6lne (daje, ktor6 prich6dzali.n6rodnich hospoddrstiev, potvrdzovali spomal'ovanie
glob6lneho hospod6rstva a to hlavne z euroz6ny a Ciny, kde sa vl6da snaZl r6znymi stimulmi podporit a
stabilizovaf rast domScej ekonomiky. Prostredie s vy5Sou volatilitou v5ak pon0klo prile2itost na obstaranie



lac_nejsich dlhopisov, ktor6 v mensom rozsahu spolodnost vyuZila s perspektivou vyssieho zhodnotenia
v d'alSom obdobl.

Udalosti, ktor6 v nasledujucom roku budri ovplyvhovaf dianie na trhu a m62u byt prllezitosfou ale rovnako
aj hrozbou:

o ukondenie stimulov zg..sllany ECB. Objem vfkupov bude nulovli, sadzby vsak ostang na
nizkych 0rovniach po dlh5iu dobu,o v'fvoj EURUSD. Fundament6lna sila je na strane USA, od centr6lnych b6nk s najvd6sou
pravdepodobnostou nemoZno o6ak6vaf restriktivnu politiku,

' indikStoU d6very naznadujU pomal! rast, nemoZno vyhidit stagndciu ale ani recesiu,
' progn6zy centr6lnych b6nk hovoria o spomaleni tempa rastu infl6cie, infl6cia sa vzdiatila od

ciela ECB,
o dastej5i ufskyt lok6lnych korekcii a bodnyi efekt akcif aj napriek siln!,m fundamentom.

Nezamestnanosf kles6, zlep5uje sa finandn6 situ6cii spotrebitelov, rast investicii
pokraduje, hrozbou je vSak obchodn6 vojna a restriktivna potitika red, ktoid zvfsiti dthovu
sluZbu emitentom,

o valu6cia trhov,fch n6strojov a titulov,o geopolitick6 napiitie na bllzkom r4ichpde,o politick6 riziko v Eur6pe, Brexit, tempo rastu a uroveil zadlheniaTalianska,
' dlhopisovf trh m6 najhor5ie za sebou. Rast rirokovjch sadzieb v USA resp. zaeiatku

sprlsfrovania menovfch podmienok v euroz6ne je m6io pravdepodobn6. Ceni dlhopisov
m62e byt negatlvne ovplyvnen6 pozvol'n1im n6rastom rizikov!,cir prir5Zok vyptfvajgca zo
spomalenia svetovej ekonomiky,

' rast akciov6ho trhu. sa_ m62e javit ako nafriknutf a ide na Ukor dlhu. Spotrebitelia sU
zadl2enej$i ako v roku- 2008. Kiim v.Sak budri centidlne banky fladif do ekonomik peniaze,
kriza prisf nemusl, n6sledne sa v5ak rizik6 zvdd5ujri. Pripidni krizu m6Ze odStartovat
pr6ve ukondovanie tladenia pefiazi kombinovan6 so zvy5ovanim (rokovich sadzieb,

' vyrie$enie obchodn6ho sporu medzi USA a Cinou m62e trhu dodaf ina6nf impulz a byf
hlavnfm motorom rastu akciov6ho trhu v tomto roku. Riziko nichlelio vyprcnania
a s(stredenie sa na fundament6lnu kondiciu svetovej ekonomiky,

' opatrenia einy zameran6 na redukciu trhov6ho rizika azadl2enosti srikromnyich os6b
a spolodnosti pravdepodobne spomalia tempo hospoddrskeho rastu.

Grafick6 zn6zornenie :i d6chodkovej hodnoty:

0,0420
0,0405
0,0390
0,0375
0,0360

5

,0330

$*.."';s:;",.,$--,.''*:"{,-,"*.o*$.,".
,.t'l-"n
""*

v"l**'|""-"o.."!.".S

Vlvoj HDDJ . VF



HlSsenle o stave majetku v doplnkovom dOchodkovom fonde

Ndzov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu

Wplatni d.d.f., STABTL|TA, d.d.s., a.s,

Clenenie

Priloha t. 6
k opatreniu t.3/2076

Dfo (HMF) 11-02

L2.20L8

trhov

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

Podiel na majetku v

doplnkovom

d6chodkovom fonde v

a 2

Akcie

,ruat6 na obchodovanie na regulovanom trhu

crijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu

prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovantch cennfch
papierov zahraniEnej burzy cennVch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v netlenskom 5t6te

z noWch emisii cennVch paoierov

Dlhov6 cenn6 papiere

priiat6 na obchodovanie na regulovanom trhu L4273,O4

prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2079,t
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanvch cenn'ich
papierov zahranidnej burzy cennfch papierov alebo na inom
resulovanom trhu v netlenskom {tAie

noWch emisil cennfch oaoierov

Ndstroje peilain6ho trhu

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu

Prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanich cenn'l'ch
papierov zahranitnej burzy cenntch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v netlenskom Stdte

z novry'ch emisiicenn!'ch papierov

Podielov6 listy a cenn6 papiere

Standardnrich podielovrich fondov

eu16pskych Standardnrich fondov 5366,14

Specidlnych podielovrich fondgv

zahranidnVch subiektov kolektlvneho investovania

inrich subjektov kolektivneho investovania

Prevoditel'n6 cenn6 papiere a ndstroje
peia:n6ho trhu

neprijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu podl? 5 53b
ods.5 ziikona

Vklady na beintch (dtoch a na

vkladovrich ridtoch

splatn6 na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti
do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na [zemi SR alebo
zahranidnrich bank6ch so sidlom v dlenskom Stdte alebo
nedlenskom Stdte

7377,09

Finandn6 derivdty,ktortch podkladovri m

ndstrojom si prevoditel'n6 cenn6
papiere a niistroje peria;n6ho trhu,
finandn6 indexy, irokov6 miery,

vVmenn6 kurzy a meny

obchodovan6 na regulovanom trhu -197,02

uzaWdrand mimo regulovan6ho trhu

Finanfn6 derivdtv. ktor0ch oodkladovrim
obchodovand na regulovanom,trhu

aktivom s0 komodity alebo komoditn6 obchodovan6 na komoditnej burze

i ndexy cbchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so

sidlom v ilenskom Stdte

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

25

lny majetok 26
Objem pohl'addvok doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 27 16(
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 2a
Objem zdviizkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 29 97,(
Cistii hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30

b 1

1 0,000(

2 0,000(

3 0,000(

4 0.000t
5 61,944
6 9,063;

7 0,000(

9 0,000(

10 0.000t

11 0,000(

12 0,000(

13 0,000(

L4 23,3871

15 0,000i

16 0,000(

17 0,000(

18 0,000(

79 5,7402

-0,8325

2r 0,000c

72 0,000c

23 0,000c

?4 0,000c

0,000(

0.597:

22944,9( 100.000(

0,39
22RS? 99.6
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