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Hlasenie o najvyznamnej$ich skutoénostiach Stabilita akciovy prispevkovy

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 poukézal prezident ECB na silu
prebiehajlceho ozivenia na trhu prace a v sentiment domacnosti. Vyzdvihol mékké indikatory, ktoré
aj napriek poklesu zostavaju na vysokych Urovniach. Slabsie &isla povaZuje za prirodzené
spomalenie a zopakoval, Ze rizika spojené s vyhfadom 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 ddvera, 2e inflacia nabrala vzostupny trend a koneé&ne
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 mld. EUR na 15 mid. a koncom decembra doslo k definitivnemu ukoné&eniu
nakupov,

ECB oznamila, Ze Urokové sadzby ostanti nezmenené minimaine do polovice buduceho roka resp.
tak diho ako bude treba, ,

ECB zniZila prognézy rastu ekonomiky eurozény, nakolko je slabsia ako sa o&akavalo, 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 dlhsie 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 do$lo k poklesu exportu
a stkromnej spotreby. Rast naopak podporili kapitalové investicie a stavebnictvo. Eéte v druhom
kvartali stipla ekonomika 02,1 % rir podporena investiciami, spotrebitelskymi a viadnymi
vydavkami,

nemecka ekonomika v minulom roku spomalila svoje tempo rastu na 1,5 %, najslabsie tempo za
poslednych pat rokov avyvolala obavu v sile rastu globélnej 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 dlhu. Zvy$uije sa riziko nakazy periférie,

MMF: rast eurépskej ekonomiky je silny vd'aka silnému domacemu dopytu. VIady v8ak dostatogne
nevyuzivaji vyhodu na znizenie svojich dihov a zavadzanie reforiem. MMF o niekolko mesiacov
zhorsil odhad rastu globainej ekonomiky odvolavajlc sa na eskalaciu obchodnej vojny a stres na
rozvijajucich sa trhoch,

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

vynosy talianskych dlhopisoch prudko stupli po tom, &o talianska viada schvalila vy$8i rozpodtovy
deficit (2,4 %) ako ogakaval trh (1,9 % ),s ktorym sa nestotoziuje Eurépska komisia. Vynosy
neskor klesli po odsthlaseni nizsieho rozpodtu. Ratingova agentira Moodys znizila Taliansku
tverové hodnotenie o jeden stupefi na najnizsi investi¢ny rating BBB-. Dévodom zniZenia ratingu
je vySka planovaného rozpoétového deficitu, slaby hospodarsky rast a pozastavenie resp.
odsuvanie $trukturalnych reforiem.

prezident USA Trump a $éf EK Juncker dosiahli dohodu s ciefom odvratit transatlantickii obchodnu
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 priemysiu a sluzieb sa prepadli na
niekofkoro€né minima a indikuju moznost' recesie. Investori, podnikatelia aj spotrebitelia mali na
najblizsie mesiace hor$i vyhlad. Povaésine sa vsak stale jedna o teritérium rastu, rast je v8ak velmi
JemnY1

index spotrebitelskych cien dosiahol svoje maximum na Grovni 2,2 % rir a jadrova inflacia stapla
01,4 % r/r. Rast inflacie podporili cena ropy a energie, pokles nezamestnanosti a mzdové tlaky.
Zvysok roka dochédzala inflacii 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 Stvorroéné minimum.
Obavy spomalovania nemeckej ekonomiky pramenia predovSetkym zo zavadzania obchodnych
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ciel a tarif v medzinarodnom obchode. Investori neoCakavaju rychle zotavenie sti&asného slabého
vyvoja ekonomiky,

nemecky index podnikatel'skej klimy Ifo v sledovanom obdobi klesol na 3,5 roéné minimum pre
hrozbu Brexitu, spomalenie ekonomického rastu a trvajicu obchodnu vojnu,

politické tlaky v Eurépe v podobe Brexitu a talianskeho rozpoCtu, populizmus, protekcionizmus,
preventivne stimulovanie spomalujlicej &inskej ekonomiky, sprisfiovanie menovej politiky Fedom
v podobe rastu Urokovych sadzieb, stres v IT sektore vyplyvajlci zo slabsieho dopytu po vyrobkoch
a obchodna vojna boli hlavnymi zdrojmi rastu volaltility, rizikovych prirdzok, dihu, znizenia
korporatneho zisku a prepadu akcii,

podla guvernéra singapurskej centrainej banky pride dalsia finan&na kriza a bude vyzerat' ina¢ ako
ta predchadzajica. Objavili sa tri nové rizika: vysoké zadiZenie rozvojovych krajin, presunutie
Uverovania na 'kvazibanky' a vysoky stav podnikovych Gverov,

ziskovost velkych eurépskych bank méze v priebehu nasledujucich piatich rokoch klesnut az o 40
%, najma pre prisnejsie regulacie, nizke Grokové sadzby, straty spojené s brexitom a rastom rezerv
na stratove uvery.

Americka centrélna banka pokradovala v utahovani menovej politiky a zékladnu Grokovu sadzbu
zdvihla celkovo o0 100 bps. na urovel 2,25 % az 2,50 %. ZvySovanie Urokovych sadzieb bolo
podporené vierou v rast inflacie, silnym rastom domacej ekonomiky, fiskalnou 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 otézke zvySovanie Urokovych sadzieb bude trpezlivy a flexibilny,

Fed bude nadalej znizovat svoju bilanciu-tempom 50 mid. USD mesaéne. V pripade potreby je
pripravena upravit restriktivnu politiku a pouzit véetky dostupné nastroje, ktoré ma k dispozicii
a teda do uvahy pripada aj nové QE s omnoho va&$im rozsahom,

Bézova kniha Fedu: vyhliadky americke; ekonomiky su celkom pozitivne, ohrozuje ju v8ak
mnozZstvo negativnych faktorov ako je prepad cien akcii a neistota plynlca z obchodne;j vojny,
spotrebitelska dévera v americkl ekonomiku klesla. Ameri&ania st 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. Dafiova reforma
v8ak podporila domacu ekonomiku,

bilancia zahrani¢ného obchodu dosahovala vysoky deficit, z toho viac ako polovicu tvoril schodok s
Cinou. Obchodny deficit vzrastol na najvyssiu hodnotu za poslednych 9,5 roka,

rast spotrebitelskych cien v USA dosiahol v juni 2,9 % r/r a jadrova inflacia stipla 02,2 % r/r.
Tempo rastu inflacie bolo najrychlejsie za poslednych Sest rokov a dokonca presiahla realny 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 vzajomné cla v reakcii na Udajné kradeze amerického dusevného
vlastnictva a technolégii. USA pohrozili dal§imi clami, ak CGina zavedie odvetné opatrenia.
V novembri krajiny dosiahli 90-driové 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$$iu trover za 18 rokov. Za
zlepSenim sentimentu stali schvélena dafova reforma, silny a stabilny pracovny trh, a pozitivny
vyvoj rodinnych financii. Hrozbu vidia spotrebitelia v zavadzani ciel a tarif v obchodnej vojne a
Vv naraste Urokovych sadzieb. Vysoké hodnoty indexu predznamenavaju 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 stupli o0 4 %, zasoby a vladne vydavky. Podnikové investicie
véak vykazali najpomalsi rast za posledné dva roky. Narast deficitu obchodnej bilancie ukrojili
z rastu ekonomiky. Podpornymi faktormi boli robustny trh prace a nizsie dane,

ukazovatel priemyselnej vyroby klesol v novembri na 2-ro&né minimum. Hoci priemysel expanduje
solidnym tempom vdaka stabilnému dopytu a darovej reforme, jeho vykon ohlodava obchodna
vojna.

technologicke tituly spolu s rastom vynosov, ktoré atakovali 7-roéné maxima a obchodnou politikou
USA stali za prepadom na akciovom trhu ku koncu roka,

rast v budiicom roku méze spomalit pre sprisnené finanéné podmienky, odznievanie figkalnych
stimulov, pokles maloobchodnych trzieb a znizovanie vyhladu ziskovosti priemyselnych podnikov.
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dih Ciny k HDP prekraduje &iastku, ktora by mohla viest k zruteniu systému. Krajina ma vysoké
naklady na splacanie dlhu, ¢o vedie aj k vysokej zranitelnosti jej bankového systému,

Peking zaviedol cld na americky tovar vo vy$ke 60 mid. USD ako reakcia na americké cla
v hodnote 200 mid. USD,

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

rast cien ropy a komodit stéli 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 slabsieho domaceho
a externeho dopytu poklesu cien komodit. Nizke PPI spdsobilo, Ze zisk priemyselnych podnikov po
dlhom &ase medziro¢ne klesol,

pefazna zéasoba a poskytovanie Uverov sa ku konca roka opat zvy$ilo. Kym pred vypuknutim
obchodného sporu USA — Cina dominovala viadna kampari za obmedzenie kreditného rizika, ktora
spomalovala poskytovanie Gverov, obchodny konflikt s USA v§ak viedol k opatovnému uvolfiovaniu
monetarnej politiky cez pumpovanie likvidity do bankového systému a zniZzenim povinnych rezerv,
¢inska ekonomika podla mesacnych dat spomaluje a v 3Q dosiahla najpomalsi rast od roku 2009
vo vyske 6,5 % spbsobeny hlavne poklesom priemyselnej produkcie, spomalenim domaceho
dopytu, obchodnym napé&tim a znizenim dévery investorov suvisiace s odlivom kapitalu. Fixné
investicie dosiahli najpomalSie tempo rastu od roku 1999. Snaha obmedzovat riziko
zadlZovania, vplyv obchodnej vojny arychly rast dolarovych Grokovych sadzieb kontrastovala
s rastovymi ambiciami,

zahrani¢ny obchod vplyvom eskalacie obchodnej vojny vykazal zmie$ané mesainé hodnoty
exportu aimportu. Ich narast bol spojeny na jednej strane s opatreniami na podporu domacej
ekonomiky a snahou zasobit sa pred vstupom ciel a tarif do platnosti a na druhej strane bol
vysledok zahrani¢ného obchodu redlnym odrazom spomalujliceho svetového hospodarstva
umocney obchodnou vojnou,

viada prijala aktivnej$iu fiSkalnu politiku 'v snahe vyrovnat sa so spomalovanim ekonomiky a
s vonkajs$imi neistotami v podobe zniZovania firemnych dani pre malé a stredné podniky
v priemyselnom sektore, znizi DPH a st¢asne zvysi investicie na infradtruktdrne projekty,

centralna banka stimulovala domacu ekonomiku cez rast pefiaznej zasoby a zniZovanie 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 dusevné vlastnictvo,
Peking sa snazi eliminovat neproduktivne investicie a kapacity, zarovei ale nechce dopustit’ rast
nezamestnanosti na vysoku uroveri. Tato eliminacia sa nahradza spotrebou, &o ale neriesi problém
s dlhmi, pretoZe prijmy doméacnosti nerastu dostato&ne rychlo.

rast domacej ekonomiky spomalil tempo rastu v3Q na 7,1 % zo 7,5 % r/r v 2Q. Vysoky rast bol
podporeny spotrebitelskymi vydavkami a polnohospodarstvom. Vyhliadky rastu su véak pre
obchodné napatie vo svete a domécu fiskalnu a monetarnu politiku neisté, rozpo&tové ciele sa
mozu dostat pod tlak ak slabsi rast prinGti navysit vydavky viady pred budtcoro&nymi volbami,
Globalny vypredaj aktiv z rozvijajlcich sa trhov, utahovanie menovej politiky americkym Fedom,
zadlZzenost domacich spolo¢nosti a nedobytné uvery vytvorili tlaky na sprisnenie monetarnej
politiky, zhorsili rizikovy profil krajiny a oslabili rupiu na rekordné minimum vo&i USD pre rizikovu
averziu voci rozvijajucim sa trhom. Rastlice ceny ropy tlagili inflaciu smerom nahor, ktora dosiahla
v juni medziro&ny rast o 4,87 %, nasledne pre pokles cien ropy atakuje 2 % tempo rastu. Centralna
banka reagovala na inflatné tlaky, Siroky. obchodny deficit a podporu domace; meny zvy$enim
klt¢ovej urokovej sadzby o 50 bps. na 6,50 %.

Indonézia

ratingova agentdra Moodys zvysila Gverové hodnotenie krajiny o jeden stupefi na Baa2, vyhlad je
stabilny. Hlavnym dévodom je rasttica odolnost na globalne ekonomické a geopolitické Soky ale aj
verejny zévazok vlady dostat rozpodtovy deficit v buducom roku pod 2 % astabilné
makroekonomicke prostredie podporované krokmi centrainej banky.

rast HDP v 3Q dosiahol 5,2 % a bol zabrzdeny oslabenim domécej meny, vyvojom na rozvijajucich
sa trhoch a sériou zvy$enia Urokovych sadzieb v tomto roku, ktoré mali sluzit na podporu meny.
Vysoky obchodny deficit spolu s vyznamnym podielom $tatnych dihopisov v rukéch zahraniénych
investorov robi krajinu vyrazne volatiini v pripade negativneho sentimentu na trhu a odlivu
investicii zEM. Na solidnej Urovni ostava spotreba domacnosti, viadne vydavky a investicie.
Negativny prispevok k HDP vykazal zahraniény obchod,
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centralna banka pre oslabujicu menu kvéli vypredaju EM mien a rastdcej inflacii zvysSila hlavnu
urokovl sadzbu o0 1,75 % na 6,00 % s cielom udrzat’ stabilni menu, ekonomické makro prostredie
aobnovit déveru mien krajin rozvijajicich sa trhov Banka obetovala rychlejsie tempo
ekonomického rastu v prospech stability meny.

ratingova agentira Moodys zlepSila vyhlad krajiny zo stabilného na pozitivny a Moodys potvrdil
rating na BBB-. Agentlry ocakavaju silnejucu ekonomicku a figkalnu odolnost, ktoré Znizuju
zranitelnost' voci externym Sokom ako geopolitické napatie ,daldie sankcie vo&i krajine alebo
pokles ceny ropy. Obavou pre investorov ostéva aj rastuca inflacia,

Spojene Staty rozsirili sankény zoznam o 14 subjektov a EU predizila sankcie vo&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 dostato&nu
kapacitu aby absorboval (verové straty prameniace zo sankcionovanych podnikov,

rizika pre ruské hospodarstvo pramenia z odrezania dotknutych podnikov od medzin&rodného
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 prinutena
k intervenciam na menovom trhu po tom, &o miestna mena prelomila hranicu 3,80 BRL za usD,
zvolenie nového prezidenta podporilo akcie, trh odakava uskutoénenie reforiem na podporu
ekonomiky.

rast HDP v 3Q zna¢ne spomalil na 2,8 % r/r z 5,4 % v 2Q z dévodu niz8ej produkcie a cien medi
ako hlavného vyvozného artiklu krajiny pre obchodny spor US-CN, slaby ginsky dopyt po medi
a pokles spotrebitelskej dovery, ktoré sa prejavili ubytkom maloobchodnych trzieb. Pokra&ovanie
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 irokovej sadzby o 25 bps. na 3 %. Dévodom rozhodnutia
je dynamicky rast domaceho hospodarstva podporeny investiciami, poklesom nezamestnanosti
a niekolko mesacny rast jadrovej inflacie.

ratingové agentury zniZili hodnotenia tiverovej spofahlivosti hibsie do neinvestiéného pasma. Svoje
rozhodnutia odévodili obavami o vyhlad inflacie, politickym rizikom a prepadom tureckej liry, ktoré
je spojené so zvySovanim dolérovych sadzieb, vysokym deficitom beZného uétu a hospodarskou
recesiou v budicom roku,

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

spotrebitelska dbvera atakovala najnizsie trovne za poslednych 10 rokov. Dévodom je rast inflacie
na 15 - roéné maximum vo vyske takmer 25 %,

centralna banka zvysila urokové sadzby o 625 bps. na 24 %, &im vyslala investorom jasny signal
o0 nezavislosti a snahe k opétovnému ziskaniu dévery trhov. TRY po zvy$ok obdobia spevnila,
k Comu jej dopomohol zlep$ujuci sentiment na EM trhu a zavizok vlady znizit inflaciu na
jednociferné ¢islo, uskutocnit Strukturéine reformy a zlepsit rozpo&tov disciplinu.

ropa sa na svetovych trhoch v roku 2018 vyznagovala zvy$enou volatilitou s prudkymi narastmi aj
prepadmi,

cena ropy dosiahla $tvorro€né maximum 82 usd / barel zamierila nadol do medvedieho trhu pod 50
USD / barel,

dévody pohybu smerom nahor : informacie o prebytku zasob na svetovom trhu, rekordna tazba
ropy v USA, americké sankcie vo¢i Irénu, vypadky z Venezuely a neochota OPEC+ zvysit dodavky
suroviny na trh

dévody prepadu ceny ropy: prebytok ropy na trhu, slaby dopyt a spomalujuca globalna ekonomika.

Pokles cien akciovych titulov v sledovanom obdobi mal vyrazne nepriaznivy dopad na hodnotu
majetku vo fonde a bol hlavnym zdrojom poklesu hodnoty majetku. Optimizmus v dalSiu expanziu
globalnej ekonomiky bol vystriedany zhor$enim trhovej nalady. Za prudkym narastom trhového a
kreditného rizika stélo viacero faktorov:



e poklesom investorskych a podnikatelskych nalad z nedavnych maxim v celosvetovom
meradle,

¢ spomalenie HDP eurdpskych krajin,
talianska politicka kriza a zostavovanie §tatneho rozpoétu Talianska,
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$ovania, s dopadom na drah$ie
financovanie sa emitentov z rozvijajdcich sa trhov, ktory vytvoril tlak na redukciu rizikovych
aktiv, medzi ktoré patria $tatne aj korporatne dlhopisy z EM kraijin,

e nedostatok reforiem, nezavislost centralnych bank a ekonomicka nerovnovéha EM krajin
spocCivajlica vo vysokom deficite bezného Uétu, kratkodobom Spekulativnom kapitali
avysokej, dvojcifernej inflacii, ktoré rapidne oslabuji domacu menu a predrazuju dlh
v zahrani¢nej mene. Vysledkom boli menové intervencie a prudky narast hlavnej Urokovej
sadzby pre zastavenie prepadu domacich mien a tym eliminaciu odlivu zahrani&ného kapitalu.
Z najviac postihnutych krajin Argentiny a Turecka sa vypredaj aktiv prelial v mensej alebo
vacsej miere aj do inych krajin.

V sledovanom obdobi doslo k zmenam ratingu / vyhladu u viacerych emitentov. Zmena ratingu suvisela
bud srealnym posudenim fundamentov spolo&nosti (posUdenie zadlZzenosti, vyvoj marzi, trzieb
a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolo&nost pbsobi, leverage) / §tatu (stav reforiem,
stav verejnych financii a fi$kalna konsolidacia, odolnost ekonomiky vo&i externému prostrediu, prilev
investicii, ) alebo bola vyvolana geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skutoénostami (obchodna
vojna medzi USA a jej obchodnymi partnermi, talianske parlamentné volby, pokraujica téma ,Brexit",
krehka koalicia v Nemecku, strata kredibility centralnych bank v rozvijajucich sa krajinach, sankcie
zapadnych krajin vo¢i Rusku, vojensky konflikt. na blizkom vychode, pokles napétia na koérejskom
polostrove )

V sledovanom obdobi doslo k poklesu eurovej a k narastu dolarovej vynosovej krivky. Faktory, ktoré
ovplyvnili pohyb kriviek:

e pokles tempa spotrebitelskej inflacie v eurozéne, ktoré sa stale nachadza pod inflaénym
ciefom ECB. Jadrové inflacia a mzdové tlaky ostavaju timeng, vyhlad ECB ale hovori o ich
raste, @

e ukonCenie kvantitativneho uvolfiovania ECB v decembri 2018, &oho vysledkom moze byt rast
vynosovej krivky,

* sprisfiovanie menovej politiky Spojenych $tatov na aktualnu troven 2,25 -2,50 %.

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

e uvahy o rychlejSom zvy$ovani 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 BodJ, ktora drzi hlavni Grokovu sadzbu
Vv zapornom teritériu -0,10 % a pristpila aj k nakupom vladnych dlhopisov, cez ktoré redukuje
nadmernu volatilitu vynosov,

* pokles inflagnych tlakov ku koncu roka a spomalovanie vyspelych ekonomik.

V priebehu minulého roka doslo k poklesu eurovej vynosovej krivky od 2 bps. do 11 bps. a k narastu
dolarovej vynosove;j krivky o 31 do 111 bps. Pokles cien aktiv v akciovej zlozke, narast rizikovych prir4zok
emitentov u dlhopisovej zlozky, pohyb vynosovych kriviek a menové derivatové nastroje mali na
zhodnotenie majetku nepriaznivy vplyv. Posilnenie USD, trokové derivatové nastroje, kupoénovy a
dividendovy vynos mali priaznivy vplyv na zhodnotenie fondu. Trhové pohyby v roku 2018 znamenali pre
fond zaporné zhodnotenie vo vyske 6,5628%.

V sledovanom obdobi sa vyznagovalo zvysenou volatilitou na trhu, ktord vo februari vyvolali obavy
investorov z rychlejSieho ako o&akavaného zvy$ovania urokovych sadzieb americkou centralnou bankou,
a ktoré viedli k prudkému rastu dolarovej vynosovej krivky. Rast trokov nie je dobrou spravou hlavne pre
rozvijajuce sa ekonomiky, ktorym sa takto zvys$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 reciproéné opatrenia,
narast protekcionizmu a rast Urokovych nékladov pri zhorgeni sentimentu na trhu spbsobili narast volatility
a trhoveho rizika, a uvrhli finanéné trhy do velkej neistoty ohfadne buduceho vyvoja svetového obchodu
arastu ekonomiky. Redlne 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 domacej ekonomiky. Prostredie s vy$$ou volatilitou véak pontklo prilezitost na obstaranie



lacnejSich dlhopisov, ktoré v mengom rozsahu spolognost vyuzila s perspektivou vy$sieho zhodnotenia
v dalSom obdobi.

Udalosti, ktoré v nasledujicom roku budd ovplyvitovat dianie na trhu a mézu byt prilezitostou ale rovnako
aj hrozbou:

* ukoncenie stimulov zo strany ECB. Objem vykupov bude nulovy, sadzby v§ak ostant na
nizkych urovniach po dihsiu dobu,

e vyvoj EURUSD. Fundamentdina sila je na strane USA, od centralnych bank s najvaésou
pravdepodobnostou nemozno o&akavat restriktivnu politiku,

¢ indikatory dévery naznaduji pomaly rast, nemozno vylUgit stagnaciu ale ani recesiu,

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

» Castejsi vyskyt lokalnych korekcii a bogny efekt akcii aj napriek silnym fundamentom.

Nezamestnanost klesa, zlep$uje sa finan¢na situacia spotrebitelov, rast investicii

pokracuje, hrozbou je v8ak obchodna vojna a restriktivna politika Fed, ktora zvysila dihovd

sluZzbu emitentom,

valuacia trhovych nastrojov a titulov,

geopolitické napatie na blizkom vychode,

politické riziko v Eurépe, Brexit, tempo rastu a trovefi zadlzenia Talianska,

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

sprisiovania menovych podmienok v eurozéne je malo pravdepodobné. Cena dlhopisov

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

e rast akciového trhu sa méze javit ako nafuknuty a ide na ukor dihu. Spotrebitelia su
zadlZenej$i ako v roku 2008. Kym v$ak budd centralne banky tlagit do ekonomik peniaze,
kriza prist nemusi, nasledne sa v8ak rizika zvaksuju. Pripadnu krizu méze odstartovat
prave ukon&ovanie tlaéenia pefiazi kombinované so zvySovanim Urokovych sadzieb,

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

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

Grafické znazornenie vyvoja hodnoty doplnkovej ddchodkovej hodnoty:
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Hlasenie o stave majetku v dopinkovom déchodkovom fonde

Ndzov doplnkového déchodkového fondu

Etabilita akciovy prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.

Clenenie podra trhov

Priloha €. 6
k opatreniu &. 3/2016

L Dfo (HMF) 11-02 ]

Identifikany kéd

I

$2202120041

=

Stav ku driu

[31.12.2018

&

Podiel na majetku v
. . 3 . dopinkovom
Druh tk Cl i d tis.
ruh majetku enenie ¢.r. [Hodnota v tis. eur dchadksyotonts u
oﬁ
a b - 1 2
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu o 1343,78 6,8973
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 0,0000
Akcie prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahranicnej 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 2485,36 12,7568
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 0,0000
Dlhové cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahraniénej burzy cennych papierov alebo na inom 1 0,0000
Iregulovanom trhu v nedlenskom $téte
z novych emisif cennych papierov 8 0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,0000
Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
o Gy ijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
Nastroje pefiazného trhu prija
astroje pen papierov zahranitnej burzy cennych papierov alebo nainom | 11 0,0000
regulovanom trhu v neélenskom §tate
z novych emisii cennych papierov 12 0,0000
Standardnych podielovych fondov 13 2324,71 11,9322
eurdpskych Standardnych fondov 14 10402,08 53,3917
Podielové listy a cenné papiere 3pecidinych podielovych fondov 15 179,60 0,9218
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 podla § 53b
G . 18 0,0000
periazného trhu ods. 5 zdkona
splatné na poziadanie alebo s lehotou splatnosti
Vklady na beznych Gétoch a na do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na Gizemi SR alebo
1 2641,33 13,5574
vkladovych G¢toch zahrani¢nych bankéch so sidlom v &lenskom §tate alebo ? 6 el
nedlenskom $tate
Financné derivaty,ktorych podkladovym
nastrojom su prevoditefné cenné obchodované na regulovanom trhu 20 55,18 0,2832
papiere a nastroje pefiazného trhu,
finanéné indexy, trokové miery,
vymenné kurzy a meny uzatvarané mimo regulovaného trhu 21 0,0000
Y i , _|obchodované na regulovanom trhu 22 0,0000
Finan&né derivaty, ktorych podkladovym
aktivom st komodity alebo komoditné |obchodované na komoditnej burze 23 0,0000
indexy olbchodO\v/ane na mf)r? regulovanom komoditnom trhu so 2 0,0000
sidlom v ¢lenskom 3tate
Gennk paplereznowichemist nepn}?te na? c.ubchodovame do jedného roka od datumu 25 0,0000
vydania emisie
Iny majetok 26 0,0000
Objem pohladavok dopInkového déchodkového fondu celkom 27 50,54 0,2594
Hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 28 19482,58 100,0000
Objem zévézkov dopinkového déchodkového fondu celkom 29 34,39 0,1765
Cistd hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 30 19448,19 99,8235
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