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Hl6senie o najviznamnejsich skutodnostiach Stabilita prispevkovi d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najd6leZitej5ie udalosti, ktor6 hfbalitrhom v sledovanom obdobl moZno zaradit':

Eu16pa

napriek horSim Eislam z eur6pskej ekonomiky v prvom kvart6li poukdzal prezident ECB na silu
prebiehajuceho o2ivenia na trhu pr6ce a v sentiment dom6cnosti. vyzdvihol marre inoitatory, ttoreaj napriek poklesu zost6-vaj0 na. vysokfch rirovniach. Slab5ie'dfsta povaZu;e ii frirodzen6spomalenie a zopakoval, 2e rizikl spojen6 s r4ihl'adom na rast v euroz6ne vlit ako vyrovnan6
a spomalenie za prechodn6. Pouk6zal na globdlne rizik6, predovSetklim protekcionizmus a hrozbu
eskal6cie obchodnej vojny, V ECB r6stla dOvera, 2e infl6cia nabrali vzostupnf treno a konecne
zrlchli k ciel'ovej urovni 2 % s podporou menovo potitickfch opatreni a mzoovliCn fl;6;, -
9P n, svojich zasadnutiach ponechala vSetky sadzby na nezmenenel urovni, v septembri zni1ila
objem qfkupu 230 mld. EUR na 15 mld. akoncom-decembra oosld t<definitivnemu ukon6eniu
n6kupov,
ECB ozndmila, Ze (rokov6 sadzby ostan0 nezmenen6 minim6lne do polovice budriceho roka resp.
tak dlho ako bude treba,
ECB znihila progn6zy rastu. ekonomiky euroz6ny, nakol'ko je slab5ia ako sa odak6valo, doslova
sklamanfm a st6le potrebuje v1i'znamn( podporu ECB v podobe monetdrnycfr stimutov, abypodporili zv'1iSenie cenovli'ch tlakov v strednodobom horizonte. podl'a Draghiho efonomifa
nesmeruje do recesie, ale jej oslabovanie m6Ze byf dlhSie ako sa predpokladalo. Odr62a slabsi
externf dopyt, neistotu a Specifick6 faktory pre jedn6fliv6 krajiny a setitory,
HDP euroz6ny st(plo v3Q o 1,7 o/o r/r pri odakdvani 1,4-.2.. femfo rastu dosiahlo 4-rodn6
minimum. Pod spomalenie sa podplsal vfyoj v Taliansku a Nemecku, kde doslo f po[lesu exportu
a sUkromnej spotreby. Rast naopak podporili kapitdlov6 investfcie a stavebnfctvo. ESte v druhom
kvartili st0pla ekonomika o 2,1 o/o rlr podporend investiciami, spotrebitel'skimi a vlddnymi
vldavkami,
nemeckd ekonomika v minulom roku spomalila svoje tempo rastu na 1,5 o/o, najslabSie tempo zaposlednfch pdt rokov a vyvolala obavu v sile rastu globdlnej ekonomiky.' Nemecka vl6da
zrevidovala progn6zu rastu na rok 2019 na 1,0 % z p}vodiych 1 ,8 o/o pre oOavy z obchoOnej vojny
a rizika tvrd6ho,,brexitu",
talianska ekonomika v 3Q klesla o 0,1 o/o r/r. Probl6mom Talianska je nlzke tempo rastu a Eur6pa
opdf 6eli obav6m o udrZatel'nosf verejn6ho dlhu. ZvySuje sa riziko nAXazy perif6rie,
MMF:.rast eur6pskej ekonomiky je silnyi' vd'aka siln6mu dom6cemu Oopytri. Vl6dy vsak dostatocne
nevy.uZivaj0 vfhodu na znihenie svojich dlhov a zavAdzanie reforiem. UlUf o niekot't<o mesiacov
zhor5il odhad rastu glob6lnej ekonomiky odvol6vajUc sa na eskaldciu obchodne; vo;n/ a stres na
rozvijaj0cich sa trhoch,
novd talianska vldda nem5 v 0mysle opustif euroz6nu a pl6nuje sa zamerat na zniZenie
zadlZenosti. Koallcia by chcela podporit hospoddrsky' rasi prostrednlctvom investtcii
a Struktur6lnych reforiem,
vfnosy talianskych dlhopisoch p.rudko stripli po tom, 6o talianska vl5da schv6lila vy55i rozpodtov!
deficit (2,4 o/o) ako odakdval t!...(.1,9 % ),sktonim sa nestotoZiuje Eur6pska k6misij. Vynosy
nesk6r klesli po odstihlaseni niZ5ieho rozpodtu. Ratingov6 agentira lvtodOys zni2iti iatiansku
Uverov6 hodnotenie o jeden stu.peh.na najniZSl investidnf ratin! BBe-. Dovoriom znlZenia ratinguje u.i$ka pl6novan6ho rozpodtov6ho deficitu, slabf hospod'arsxy rast a pozasta-venie reslp.
odsUvanie Struktu16lnych reforiem.
prezident USA]lump a $6f EK Juncker dosiahli dohodu s ciel'om odvr6tif transaflanticku obchodnu
vojnu. USA a EU sa dohodli, 2e bud0 usilovat o nulov6 cl6 a nulov6 subvencie na priemyselnf
tovar,
nezamestnanost v EMU Kesla na 7,9 %, najnizsia hodnota od okt6bra 200g,
indexy n6kupnich mana26rov v euroz6ne za oblasf priemyslu a sluZieb sa prepadli na
niekol'korodn6 minim5..a i$lkujrl moZnosf' recesie. lnvestori, pocinikatetia a; spotreOtdeti-a mati na
najbli25ie mesiace hor5i vyihl'ad. Povddsine sa vSak stdte jedn6'o terit6rium 1,irtr, ra.i:JvEaf velmijemnf,
index 

-spotrebitel'sklich cien dosia_hol svoje maximum na (rovni 2,2 o/o rlr a jadrovd infl6cia stupla
o 1,4 o/o r/r. Rast infl6cie. podporili cena ropy a energie, pokles nezamestnanosti a mzdov6 flaky.
ZvySok roka dochddzala infl6cii para a tempo rastu dosiahlo na 1 ,6 o/o pre vtlrazny pot i"r 

"i"n 
ropy,

rast miezd stagnoval,
nemeck5 investorskd dOvera ZEW lndex klesla v sledovanom obdobi na Stvorroen6 minimum.
Obavy spomalbvania nemeckej ekonomiky pramenia predovSetkf m zo zavAdzania obchodnfch

a

a



USA
a

ciel a tarif v medzin6rodnom obchode. lnvestori neodak6vajri ryichle zotavenie srj6asn6ho slab6ho
vfvoja ekonomiky,
nemeckf index podnikatel'skej klimy lfo v sledovanom obdobi klesol na 3,S ro6n6 minimum pre
hrozbu Brexitu, spomalenie ekonomick6ho iastu a trvajricu obchodnrj vojnu,
politick6 tlaky v Eur6pe v podobe Brexitu a talianskeho rozpodtu, populizmus, protekcionizmus,
preventivne stimulovanie spomal'uj0cej dinskej ekonomiky, sprisiovanie menovei politiky Fedom
v podobe rastu Urokovfch sadzieb, stres v lT sektore vyplivaj0ci zo slabsieho Oopytu po vlrobkoch
a obchodn6 vojna boli hlavnimi zdrojmi rastu voliitiiity,- rizikovfch prir6Zok, dthu, zni2enia
korpor6tneho zisku a prepadu akcii,
podl'a guvern6ra singapurskejcentr5lnej banky prlde dal5ia finandnAkrlzaa bude vyzeraf in66 ako
td predch6dzqoca. Objavili sa tri nov6 rizik6: vysokl zadlZenie rozvojovlch krajin, presunutie
0verovania na 'kv6zibanky' a vysok! stav podnikovfch 0verov,
ziskovosf vel'kich eur6pskych b6nk mOZe v priebehu nasleduj0cich piatich rokoch klesnut aZ o 40o/o, n4md pre prisnej5ie regulScie, nizke (rokov6 sadzby, straty spojen6 s brexitom a rastom rezerv
na stratov6 0very.

Americk6 centrSlna banka pokradovala v ut'ahovani menovej politiky a zdkladng Urokov( sadzbu
zdvihla celkovo o 100 bps. na Uroveh 2,25 o/o a2 2,50 %.-2vy5ovanie urokovfch sadzieb bolo
podporen6 vierou v rast inflScie, silnfm rastom dom6cej ekonomiky, fisk6lnou exfanziou americkej
vl6dy, ktoni stimuloval domdci dopyt a trhom pr6ce, ktoryi sa prelaviiv poklese nezamestnanosti na
3,7 % a v raste miezd. Po poslednom zasadnuti feO pripu'stit- spomal'ovanie ekonomiky, aj ked,
v ot6zke zvy5ovanie 0rokovfch sadzieb bude trpezlivf a flexibiln!,'
Fed bude nad'alej zniilovat svoju bilanciu.tempom 50 mld. USD mesadne. Vpripade potreby je
pripraven6 upravit re5triktivnu. Oolitiku a pou2it v5etky dostupn6 n6stroje, ktor6'm6 t< Oispoii6ii
a teda do fuahy pripadd aj nov6 QE s omnoho vad5im rozsahom,
B62ovA kniha Fedu: vyhliadky americkej ekonomiky s( celkom pozitivne, ohrozuje ju v5ak
mno2stvo negativnych faktorov ako je prepad cien akcii a neistota plyn0ca z obchodnej vojny,
spotrebitel'sk5 d6vera v americkO ekonomiku klesla. Ameridania s0 menej optimistickej$i ohl'adne
d'al5ieho zlep5ovania podmienok na pracovnom trhu a prijmov domdcnostf,
Fed vyjadril obavu z dopadu obchodnej a fi5kSlnej politiky Trumpovej vlddy a zaregistroval obavu
podnikov z moZnlch negativnych dOsledkov novyich ciei a obchoonycn 5arier. Dinova reforma
v5ak podporila dom6cu ekonomiku,
bilancia zahranidn6ho obchodu dosahovala vysokf deficit, z toho viac ako polovicu tvoril schodok s
dinou. obchodnyi deficit vzr6stol na najvyssiu nooiotu za'poslednfch 9,5 roka,
rast spotrebitel'sklich cien vUSA dosiahol v j0ni 2,9 o/o rlr a jadrovd infldcia stupla o 2,2 o/o rlr.
Tempo rastu infldcie bolo najnichlej$ie za poslednfch Sesf ro(ov a dokonca presiahla reAlny rast
miezd.. V druhej polovici sa tempo spotrebitel'skej infldcie spomatilo na 1,9 ,i" t<vOli poklesu cien
energii. Hlavnyim faktorom rastu cien boli mzdov6 flaky,
USA a eina na seba uvalili vzSjomn6 cl6 v reakcii na Udajn6 kr6deZe americk6ho dusevn6ho
vlastnictva a technol6gii. USA pohrozili d'al5imi clami, a( Cina zavedie odvetn6 opatrenia.
V novembri krajiny dosiahli 90-dhov6 primerie v obchodnom spore. USA odloZi pldny na zvfsenie
ciel na dinsky tovar v hodnote 200 mld. USD.
ratingov6 agent0ra Moodys potvrdila rating.USA na stupniAaa so stabilnfm vfhl'adom,
lndex spotrebitel'skej d6very podl'a Michigan University dosiahol najvy5siu rirovei za 1g rokov. Za
zlep5enim sentimentu st5li schv6len6 dariov6 reforma, silnyi a stanitny pracovnli trh, a pozitivny
ufvoj rodinnlch financii..TrgrQy vidia spotrebitelia v zavAdzani ciet atarif voOcnodnel'vojne i
vn6raste 0rokovfch sadzieb. Vysok6 hodnoty indexu predznamen6vaju strop spotretiitelifycn
vfdavkov,
ekonomika USA v3Q vyk5zala rast 3,5 % r/r oproti 4,1 o/ov 2Q pri odhade 3,3o/o. Rast podporili
hlavne spotrebitel'sk6 vfdavky, ktor6 strlpli o4 o/o, z6soby a vlSdne vfdavky. podnikov6 investicie
v5ak.vyk6zali najpomal5i rast za posledn6 dva roky. I{erast deficitir obcirodnej bilancie ukrojili
z rastu ekonomiky. Podpornfmi faktormi boli robustnli trh pr6ce a niZSie dane,
ukazovatel'priemyselnej vliroby klesol v novembri na 2-rodn5 minimum. Hoci priemysel expanduje
solidnym tempom vd'aka stabiln6mu dopytu adaiovej reforme, jeho vfkon'ohloci6va obchodna
vojna.
te.chnologick6 tituly spolu s rastom vinosov, ktor6 atakovali 7-rodn6 maximd a obchodnou politikou
USA stSliza prepadom na akciovom trhu kr,r koncu roka,
rast v bud0com roku mOZe spomalif pre sprisnen6 finandn6 podmienky, odznievanie fisk6lnych
stimulov, pokles maloobchodnlch trZieb a zniZovanie vfhl'adu ziskovosti friemysetnli,ch podnikov.
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dlh Ciny k HDP prekraduje diastku, ktor6 
'by 

mohla viest k zrriteniu syst6mu. Krajina m6 vysok6
nSklady na spl6canie dlhu, do vedie aj k vysokej zranitel'nostijej bankov6ho syst6mu, 

-

Peking zaviedol cl5 na americkf tovar vo vfske 60 mld. USD ako reaicia na americk6 cl6
v hodnote 200 mld. USD,
ofici6lny ukazovatel' PMI v priemysle dosiahol kontrakciu a tempo rastu priemyselnej produkcie
dosiahlo najniZ$ich hodn6t za posledn6 desatrodie, za ktonfm sioji pokradujr:ci oOcnbin6 vojna
s USA a rast ndkladov,
rast cien ropy a komodit st5li za znichlenim tempa rastu priemyselnej infl6cie v prvej polovici
obdobia. V druhom polroku sa tempo rastu vfrazne spomalilo sp'otu s ienami vyrobcori, ktorycn
tempo r6stlo najpomalSie za posledn6 dva roky. Slab5ia infldcia je odrazom stablieho dom5ceho
a.extern6ho dopytu poklesu cien komodit. Nizkd PPI spOsobilo, 2e zisk priemyselnlicn loOni1ov po
dlhom dase medzirodne klesol,
pefra2n6 zSsoba a poskytovanie 0verov sa ku konca roka opdt zvliSilo. Kfm pred vypuknutim
obchodn6ho sporu USA - eina dominovala vl6dna kampafi za obmed2enie t<ieomeno rizira, rtora
spomalovala poskytovanie uverov, obchodn! konflikt s USA vsak viedol k opatovn6mu uvol,novaniu
monet6rnej politiky cez- pumpovanie likvidity do bankov6ho syst6mu a zniZenim povinnlich rezerv,
dinska ekonomika podl'a mesadnyich d6t spomal'uje a v 3e dosiahla najpomalsi rast od roku 2009
vo vf5ke 6,5 o/o spOsobenli hlavne poklesom priemyselnej produkcie, spomalenim domaceho
9opYtY, obchodnfm napdtim a znlZenim d6very inv6storov s0visiace s odlirom iapiUtu. fixne
investicie dosiahli najpomalsle tempo rastu od roku 1999. Snaha obmedzovaf riziko
zadl?ovania, vplyv obchodnej vojny a nichly rast dol6rov;ich 0rokovyich sadzieb kontrastovala
s rastovfmiambiciami,
zahranidni obchod vplyvom eskal6cie obchodnej vojny vyk6zal zmiesan6 mesa6n6 hodnoty
exportu a importu. lch n6rast bol spojenf na jednej strane- s opatreniami na podporu dom6cej
ekonomiky a snahou z6sobif sa pred vstupom ciel a tarif do platnosti a na brurrei itrane bolvfsledok zahranidn6ho. obchodu reSlnym odrazom spomal'ujriceho svetov6ho hbspod6rstva
umocneli obchodnou vojnou,
vl6da prijala aktivnej5iu fi5k6lnu politiku 'v snahe vyrovnat sa so spomal'ovanim ekonomiky a
s vonkajSimi neistotami v podobe zniZovania firemnyich dani pre mal6 a stredn6 poOnify
v priemyselnom sektore, znl2iDPH a s06asne zvi5i invesiicie na infra5trukturne projekty,
centrdlna banka stimulovala dom6cu ekonomiku cez rast peiaZnej z6soby a zniZovanie povinnich
minimdlnych rezerv, ktor6 maj0 viest k rastu 0verov s ciel'om udrZat finandne rizif<a poO fSntrotou,
Cina chce pokradovat v otvarani svojho trhu, v reform6ch a chrdneni pr6va na du5evn6 vlastnictvo,
Peking sa snazi eliminovaf neproduktivne. investicie a kapacity, z6rovefi ale nechce dopustif rast
nezamestnanosti na vysok( urovetl. T6to eliminacia sa nahr6dia spotrebou, 6o ale nerieSi probl6m
s dlhmi, pretoZe prijmy domicnosti nerastrj dostatodne rfchto.

lndia

' ras! dom6cej ekonomiky spomalil tempo rastu v 3Q na 7,1 o/o zo 7,5 o/o rlr v 2e. Vysokf rast bolpodporeni spotrebitel'skfmi vfdavkami 
.,a 

pol'nohospoddrstvom. Vyhliadky rastu 
-srl 

vsak pre
obchodn6 napatie vo svete a dom6cu fiS[5lnu a monetdrnu politiku neist6, rozpo6tov6 ciele sa
m62u dostat pod tlak ak slab5i rast prin0ti navf5if vfdavky vl6dy pred budrlcoio6nfmi vol,bami,

' Glob6lny vlipredlj aktiv z rozvijajrlcich sa trhov, ufahovanie menovej politiky americkfm Fedom,
zadlZenost dom6cich spolodnostl a nedobytn6 Uvery vytvorili ttaky 

'na 
sfirisnenie honetirnej

politiky' zhor5ili ri.|il9vg profil krajiny a oslatiiti rupiu nL r6kordn6 miriimum vodi USD pre rizikovri
averziu vodi rozvijajrlcim sa trhom. Rastrice ceny ropy tladili infl6ciu smerom nahor, ktor6 dosiahla
v j0ni medzirodnf rast o 4,87 %, n6sledne pre poktes cien ropy atakuje 2 % tempo rastu. Centrdlna
banka reagovala. na.infladn6- tlaky, Sirok!. gbchodnf deficii LpoOpbru Oomace,i meny zvfsenim
kl'0dovej Urokovej sadzby o S0 bps. na 6,50 %.

lndon6zia

' ratingovS agentrira Moodys zr{Sila Uverov6 hodnotenie krajiny o jeden stupefr naBaa2, qihl'ad je
stabilnf. Hlavnlim d6vodom je rast0ca odolnosf na glob6lne el<onbmick6 a'geopotiticfe Sofu ate Liverejnli zlvdzok vl6dy dostat rozpodtovf oeficit v bud0com rot<u lod 

-z o/o a stabiln6
makroekonomick6 prostredie podporovan6.krokmi centrdlnej banky.

' rast HDP v 3Q dosiahol 5,2o/o a bolzabrzdenf oslabenim dom6cei meny, r,nfvojom na rozvijajfcich
sa trhoch a s6riou zvi$.enia rlrokovfch sadzieb v tomto roku, ktoi6 maii stiizif na pooporti meny.
Vysokf obchodni deficit spolu s v1i'znamnfm podielom St6tnych dthopisov v rurjch zdnranienyin
investorov rob-f krajinu ulrazne volatiln0 v pripade negativneho sentimentu na trhu a odlivu
investfcit z EM. Na !gl,!lei Urovni ost6va sp<itreba do-m6cnosti, vtddne WOavt<y a investicie.
Negativny prispevok k HDp vyk1zal zahrani6nf obchod,
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. centralna banka pre oslabujtlcu menu kv6li r4ipredaju EM mien a rastricej infl6cii zvfsila hlavn(
Urokov0 sadzbu o 1 ,75 % na 6,00 % s ciel'om udrZat stabiln0 menu, ekonomicfe mafro prostredie
a obnovif d6veru mien krajin rozvijajrlcich sa trhov Banka obetovala rfchlej5ie tempo
ekonomick6ho rastu v prospech stability meny.

Rusko

' ratingova aOg{Ura_ Moodys zlepSila 
.v!nJ.aO frajinV zo stabiln5ho na pozitlvny a Moodys potvrdit

rating na BBB-. Agentriry odakdvaj0 silnej0cu ekonomickri a fiskdtnu odolhosf, t<tole 
'znizujrj

zranitel'nost vodi externim $okom ako geopolitick6 nap€itie ,d'alsie sankcie vo6i krajine aletjo
pokles ceny ropy. obavou pre investorov ost6va aj rastrici infl6cia,

' Sp.oiene Stdty roz5frili sankdni zoznam o 14 subjektov a EU predlZila sankcie vo6i Rusku o d'alsl
polrok. Podl'a Moodys je hospod6rstvo Ruskej feder6cie dosf siln6 na prekonanie norrrli,ch sankcii.
M6 siln6 verejn6 financie a solidne vonkaj5ie financovanie. Ruski bankovf syst6m ma dostatodnu
kapacitu aby absorboval Uverov6 straty prameniace zo sankcionovanlicfr p6Onifov,o rizikd pre rusk6 hospodSrstvo pramenia z odrezania dotknutfch fodnikov od medzin6rodn6ho
financovania a dlhov v doldroch.

Brazllia
o prudkf pokles dom6cej meny pramenil z politickej krizy, sfahovania dol5rovej likvidity z glob6lnych

trhov a obdv zahranidnfch investorov zvyvga na EM trhoch. Centr6lna 6ank 6otJprinften6
k intervenciam na menovom trhu po tom, 6o miestna mena prelomila hranicu 3,gO BRL za USD,

' zvolenie nov6ho prezidenta podporilo akcie, trh odak6va uskutodnenie reforiem na podporu
ekonomiky.

eite
o I?St HDP v 3Q znadne spomalil na 2,8 o/o rlr z 5,4 o/o v 2Q z d6vodu niZSej produkcie a cien medi

ako hlavn6ho vfvozn6ho artiklu krajiny pre obchodn! spor US-CN, stabi binsky dopyt po medi
a pokles spotrebitel'skej d6very, ktor6 sa prejavili 0bytkom maloobchodnyin tzieo. pokradovanie
spomal'ovania ekonomiky sa v5ak aj napriek slabnUcemu podnikatel'si<6mu a spotrebitetsk6mu
sentimentu neodak6va, kedZe investicie pokradujU v raste a piacovnli,trh vykazuje znamky obnovy.o centr6lna banka pristtipila k rastu hlavnej 0rokovej sadzby o 25 bps. na 3 %. D6vodom ro2hodnutiaje dynamicki rast dom6ceho hospod6rstva podporenf 

-investiciami, 
poklesom nezamestnanosti

a niekol'ko mesaeni rast jadrovej infl6cie.

Turecko
o ratingov6 agent0ry zni2ili hodnotenia (verovej spol'ahlivosti hlb5ie do neinvestidn6ho p6sma. Svoje

rozhodnutia odOvodili obavami o vfhlad infl6cie, politickfm rizikom a prepadom tureikel liry, ktoi6je spojen6 so.zvy5ovanlm dolArovyich sadzieb, vysokfm deficitom #znbho 06tu a nospodarsfou
recesiou v budrlcom roku,

o vySSie dol6rov6-vfnosy, obavy z nezdvislosti centr6lnej banky a dvojcifern6 infl6cia vytvorili 1ak na
redukciu rizikovfch aktiv a oslabenie TRy, '

o spotrebitel'skd d6vera atakovala najni2Sie (rovne za poslednlich 10 rokov. D6vodom je rast infl6cie
na 15 - rodn6 maximum vo vf5ke takmer 25 o/o,

o centr6lna banka zvf5ila rlrokov6 sadzby o 625 bps. na 24 o/o,6im vyslala investorom jasnyi signdl
o nezdvislosti a snahe k opdtovn6mu ziskaniu dOvery trhov. TRY po zvy$ok obdobja sireviita,
!, iorY jej dopomohol zlep5ujrlci sentiment na EM trhu a zAvdzok viAdy zni2it infl6ciu na
jednocifern6 6islo, uskuto6nif Struktur6lne reformy a zlep5if rozpodtovu discipltnu.

Ropa
o roPo sa na svetovfch trhoch v roku 2018 vyznadovala zvyiSenou volatilitou s prudkfmi n6rastmi aj

prepadmi,

' cena ropy dosiahla Stvorrodn6 maximum 82 usd / barel zamierila nadol do medvedieho trhu pod S0
USD / barel,

' d6vody qohybu smerom nahor : informdcie o prebytku zdsob na svetovom trhu, rekordn 6 taaba
ropy v USA, americk6 sankcie vodi lrdnu, vyipadky z Venezuely a neochota OpEC+ zvf5if dod6vky
suroviny na trh

o dOvody prepadu ceny ropy: prebytok ropy na trhu, slabf dopyt a spomal'ujuca glob6lna ekonomika.

Pokles cien akciovlch titulov spolu s ndrasto_m rizikovlich prir62ok u emitentov z menej vyspelich
krajfn, hoci s investidnlim resp. s ni2Slm stupiom 6ver6v6hb hodnotenia mali v sledovariom 6OabOi
vlrazne nepriaznivf dopad na hodnotu majetku vo fonde a boli hlavnyim zdrojom poklesu jeho



hodnoty. Optimizmus v d'al$iu expanziu glob6lnej ekonomiky bol vystriedanf zhorSenim trhovej n6lady.
Za prudkfm n6rastom trhov6ho a kreditn6ho rizika stdlo viacero faktorov:. poklesom investorskfch a podnikatel'sklich n6lad z ned6vnych maxim v celosvetovom

meradle,
. spomalenie HDP eur6pskych krajin,o talianska politick6 kriza a zostavovanie St6tneho rozpodtu Tallanska,o pretrv6vaj0ce obavy z obchodnej vojny tfkaj0ce sa zavAdzania obchodnich ciel a tarlf medzi

USA a Cinou s gtoOatnym dopadbm,-n-6rist protekcionizmu,o rast americkfch Urokovyich sadzieb a nichlosf ich zvySovania, s dopadom na drahSie
financovanie sa emitentov z rozuiiallcich sa trhov, ktorf vytvoril tlak na'redukciu rizikovlich
aktfv, medzi ktor6 patria Stdtne aj korpor6tne dlhopisy z etU kralln,. nedostatok reforiem, nez6vislost. centr6lnych bdnk a ekonomick6 nerovnov6ha EM krajin
spodivajOca vo vysokom deficite beZn6ho 0dtu, krdtkodobom Spekulativnom t<apifati
a vysokej, dvojcifernej infl6cii, ktor6 rapldne oslabujU dom6cu menu a predraiuju dlh
v zahranidnej mene. Vfsledkom boli menov6 intervencie a prudkf ndrast hiavnej urokovej
ladzby pre zastavenie prepadu domdcich mien a tfm elimin6ciu odlivu zahranidn6hb kapit6lu.
Z nalviac postihnut'fch krajin Argentiny a Turecka sa r4ipredaj aktiv preliat v mensej alebo
vEld5ej miere ajdo inich krajfn.

V sledovanom obdobi do5lo k zmendm ratingu / vfhl'adu u viacen/ch emitentov. Zmena ratingu srlvisela
bud'. s redlnym posridenfm fundamentov spolodnosti (posridehie zadlZenosti, vyvoj mdrzl, trZieb
a ziskovosti, vlivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolodnost p6sobi, leverage) I Statir (stav reforiem,
stav verejnfch financil a fiSkdlna konsolid6cia, odolnosf ekonomiky vo6i extein6mu proitrediu, prilev
investicii, ) alebo bola vyvolan6 geopolitickou situ5ciou resp. jednorazovfmi skutodnosfami (obchodn6
vojna medzi USA ajej obchodnfmi partnerml, talianske parlamentn6 vo[5y, pokradujuca t6ma,,Brexit,,,
krehk6 koalicia v Nemecku, strata kredibility centr6lnych b6nk v rozvqajUcich sa krajin6ch, 

'sankcie

z{padnych krajin vodi Rusku, vojenskf konflikt na blfzkom vlchode, 
-pokles 

napatia na k6rejskom
polostrove )

V sledovanom obdobi do5lo k poklesu eurovej a k n6rastu doldrovej vfnosovej krivky. Faktory, ktor6
ovplyvnili pohyb kriviek:

. pokles temPa spotrebitetskej infl6cie v euroz6ne, ktor6 sa stdle nach6dza pod inflacnyi,m
ciel'om ECB. Jadrov6 infl6cia a mzdov6 tlaky ost6vaj( tlmen6, vfhl'ad ECB al.e hovori o ich
raste,

. ukondenie kvantitatlvneho uvol'fiovania ECB v decembri 2018, 6oho vfsledkom moZe byf rast
vfnosovej krivky,

. sprisiiovanie menovej politiky Spojenich Stdtov na aktu5lnu Uroveil 2,28 -2,50 o/o.

o redukcia sUvahy Fed-u v hodnote 4,2 bln. USD, Fed kaZdyi mesiac stahuje z trhu dol6rovg
likviditu v hodnote 50 mtd.,

. Uvahy oni_chlej5om zvySovanl dol6rovlch sadzieb vroku 2018 podporen6 vfvojom na trhu
pr6ce a inflAciou, ktorej tempo prekrodilo inflaCnf ciel Fed-u,. udrZiavanie expanzivnej menovej politiky japonskou BoJ, ktor6 dEi hlavn0 (rokovu sadzbu
v zdpornom terit6riu -0,10 o/o a pristripila aj k n6kupom vlAdnych dlhopisov, cez ktor6 redukuje
nadmern0 volatilitu vfnosov,

. pokles infladnfch tlakov ku koncu roka a spomal'ovanie vyspelich ekonomik.

V priebehu minul6ho roka do$lo k poklesu eurovej vfnosovej krivky od 2 bps. do 11 bps. a k n6rastu
dol6rovej vfnosovej krivky o31 do 111 bps. N6rast rizikovfCh priri2ot< emitentov udlhopisovej zto1ky,
pokles cien aktlv v akciovej zl.ohke,-pohyb vjnosovfch kriviek, menov6 a 0rokov6 deriv6tovb nastiole mjti
na. zhodnotenie majetku nepriaznivLf vplyv. Posilnenie USD, kup6novf a dividendovf vfnos mali priaznirnf
vplyv na zhodnotenie fondu. Trhov6 pohyby v roku 2018 znamenali pr6 fond z6porn6'zhodnotenie vo vfsk6
5,3032o/o.

V sledovanom obdobi sa. vyznatovalo zufsenou volatilitou na trhu, ktorU vo febru6ri vyvolali obavy
investorw z.nichlej$ieho ako odak6van6ho zvysovania rlrokovfch sadzieb americkou centralnou bankoLl,
a ktor6 viedli k prudk6mu rastu dol6rovej vfnosovej krivky. Rait Urokov nie je dobrou spr6vou hlavne pre
rozvijaj(ce sa ekonomiky, ktorfm 9a ta_kt9 zr{Si dlhov6 stizoa. Americk6 akciov6 indexy iak utrpeli v prvom
Stvrfroku najhlb5l prepad za poslednfch sedem rokov, ku ktonfm sa pridati aj ostain6 svetov6 inOexy.
Uvalenie ciel atarif zo strany USA na svojich hlavnfch obchodhlich partnerov,'ich recipro6n6 opatrenii,
n6rast protekcionizmu q F9l rlrokovfch n6kladov pri zhorseni senlimentu na trhu sposobili n6rast'volatility
a trhov6ho rizika, a uvrhli finandn6 trhy do vel'kej neistoty ohladne buduceho vyvola svetov6ho obchodu
a rastu ekonomiky. Re6lne ridaje, ktor6 prich6dzali n6rodnfch hospoddrstiev, pbtvidzovali spomal'ovanie



globdlneho hospod6rstva a to hlavne z euroz6ny a C-iny, kde sa vl6da snazi roznymi stimutmi podporit astabilizovat rast domdcej ekonomiky. Prostredie s vy5$6u volatilitou v5ak ponUklo pri[Aftt na obstaranie
lac,nej5ich dlhopisov, ktor6 v mensom rozsahu si6toenost vyuZila s perspektivoir vySSietro zhodnotenia
v d'alSom obdobi.

Udalosti, ktor6 v nasledujtlcom roku budri ovplyvitovat dianie na trhu a m6Zu byf prlleZitostou ale rovnako
aj hrozbou:

r ukondenie stimulov zg..sjpny 
.ECB.. Objem vfkupov bude nutovf, sadzby vsak ostanU na

nfzkych [rovniach po dlh$iu dobu,o vfvoj EURUSD' FundamentSlna sila je na strane USA, od centr6lnych b6nk s najvdesou
pravdepodobnosfou nemoZno o6ak6vat re5triktivnu politiku,r indik6toU dOvery nazna6uj0 pomali rast, nemoZno v/Ueif stagndciu ale ani recesiu,

' p.rqgngry_centrdlnych b6nk hovoria o spomaleni tempa rastu infldcie, infl6cia sa vzdialila od
ciel'a ECB,

o dastejSi vlfskyt lok6lnych korekcii ,a bodni efekt akcil aj napriek sitnlim fundamentom.
Nezamestnanosf kles6, zlep5uje sa firiandn6 situdcia spotrebitel'ov, rast investicil
pokraduje, hrozbou je vsak obchodn6 vojna a re5triktivna politika Fed, ktoi6 ivysita otnovu
sluZbu emitentom,

o valu6cia trhovlich n6strojov a titulov,o geopolitick6 napdtie na blizkom rnfchode,o politick6 riziko v Eur6pe, Brexit, tempo rastu a 0roveii zadlzeniaTalianska,o dlhopisovi trh m5 najhor5ie za sebou. Rast 0rokoqich sadzieb v USA resp. zadiatku
sprisilovania menovlch podmienok v euroz6ne je m6io pravdepodobn6. Cenj Otnopisov
m62e byf negatlvne ovplyvnend pozvol'nfm n5r-astom rizikovfch priraZok ,fpfy*;,ic" .o
spomalenia svetovej ekonomiky,o rast akciov6ho trhu. sa m62e javit ako nafUknutyi a ide na Ukor dlhu. Spotrebitelia s0
zadlZenejSi ako v roku 200s. Kfm vSak budri centi6lne banky fladif do ekonomik peniaze,
kriza prisf nemusl, n6sledne sa v5ak rizik6 zvd65uj(. Pripidni krizu m62e od*tartovat
pr6ve ukoneovanie tladenia peiiazi kombinovan6 so zvy5ovanim Urokovjch sadzieb,

' vyrieSenie obchodn6ho sporu medzi USA a Cinou m6Ze trhu dodaf inadnyi impulz a byt
hlavnlim motorom rastu akciov6ho trhu v tomto roku. Riziko rfchlelio riyprcnania
a sUstredenie sa na fundamentdlnu kondiciu svetovej ekonomiky,

' opatrenl.a efny zameran6 na redukciu trhov6ho rizika azidtZenosti srlkromn!,ch os6b
a spolodnosti pravdepodobne spomalia tempo hospod6rskeho rastu.

0,0438
0,0423
0,0408
0,0393
0,0378
0,0363
0,0348

,0333
,0318
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Priloha d. 6

k opatreniu t.3/2016

Dfo (HMFI 11-02

HlSsenie o stave majetku v doplnkovom dOchodkovom fonde

Ndzov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu

tlenenie

Stav ku dhu

trhov

Druh majetku e len'enie c.r. Hodnota v tis. eur

POdtet na majetku v

doplnkovom

d6chodkovom fonde v
ol

a b

Akcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 5608,26

prUat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanvch cenn,i ch
papierov zahranidnej burzy cennrf'ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

z noWch emisii cennrich papierov

Dlhov6 cenn6 papiere

crijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 721084,40
crijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 27777
rrijat6 na obchodovanie na trhu kdtovanrich cennfch 

-lapierov zahraniinej burzy cennlich papierov alebo na inom
pgulovanom trhu v nedlenskom Stdte
noWch emisii cennfch papierov

Ndstroje peFain6ho trhu

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu
Prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
prijatd na obchodovanie na trhu k6tovanich cennr/ch
papierov zahraniinej burzy cennlich papierov alebo na inom
regulovanom trhu v netlenskom Stdte

nov!'ch emisii cennry'ch papierov

Podielov6 Iisty a cenn6 papiere

itandardnfch podielovr/ch fondov 23094,8i

eu16pskych Standardnf ch fondov 74205,9

Specidlnych podielovrich fondov 12425,89
zahranidn'ich subjektov kolektivneho investovania

infch subjektov kolektivneho investovania

Prevoditel'n6 cenn6 papiere a ndstroje
peiain6ho trhu

nepruatd na obchodovanie na regulovanom trhu podl'a g 53b
ods.5 zdkona

Vklady na bein'ich tdtoch a na

ukladovrich ridtoch

splatn6 na poiiadanle alebo s lehotou splatnosti
Co 12 mesiacov v bankdch so stdlom na 0zemf SR alebo
zahranidnfch bankdch so sidlom v dlenskom Stdte alebo
reClenskom Stdte

73772,28

Finandn6 derivdty,ktorfch podkladov'im

liistrojom sri prevoditel'n6 cenn6
rapiere a ndstroje petiaZn6ho trhu,
'inandn6 indexy, irokov6 miery,

{'menn6 kurzy a meny

obchodovan6 na regulovanom trhu 1030,66

uzatvdran6 mimo regulovan6ho trhu

FinanIn6 derivdty, ktonich podkladovf m
obchodovand na regulovanom trhu

aktivom sd komodity alebo komoditn6
indexy

cbchodovan6 na komoditnej burze

cbchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so
;idlom v dlenskom Stdte

Cenn6 papiere z nowch emisii
neprUat6 na obchodovanie do jedn6ho roka od ddtumu
vydania emisie 25

lnli majetok 26
Objem pohl'addvok doplnkov6ho d6chodkotEho fdau celkom 27 693,57
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 2A
Objem zavazkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 29
CistC hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30
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