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Hl6senie o najvfznamnej5ich skutodnostiach Stabilita akciovi prispevkovi
d.d.f., STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najdOleZitej5ie udalosti, ktor6 hfbalitrhom v sledovanom obdobi moZno zaradit':

Eu16pa

a

a

napriek hor5fm dtslam z eur6pskej ekonomiky v prvom kvartdli poukazal prezident ECB na siluprebiehajUceho oZivenia na trhu pr6ce a v sentiment domdcnosti. Vyzdvihol iname indik6tory, ktor6aj napriek poklesu zost6vaj0 na. vysokfch Urovniach. Slab5ie 
'eisra 

fovaiuie za'prirodzen6
spomalenie azopakoval, 2e rizikA- spojen6 sv,.fhl'adom na rast veuroz6ne vi6i ako vyrovnan6
a spomalenie za prechodne.. fgt1flza] na glob6lne rizik6, predov5etkfm protercioniimus a hrozbu
eskaldcie.obchodnej vojny, V ECB rdstla dovera, 2e infi6cia nabrala vzostupnf treno a konedne
zrychli k ciel'ovej0rovni2 % s podporou menovo politickfch opatreni a mzoovfCn tr"ror, 

-
9P n, svojich zasadnutiach ponechala v5etky sadzby na nezmenenej 0rovni, v septembri znl2ila
objem vfkupu 230 mld. EUR na 15 mld. akoncom-decembra oosld t<definitivnemu urondeniu
ndkupov,
ECB ozn6mila, 2e rirokov6 sadzby ostanri nezmenen6 minimdlne do polovice buduceho roka resp.
tak dlho ako bude treba,
ECB zniZila progn6zy rastu ekonomiky euroz6ny, nakolko je slabsia ako sa odak6valo, doslova
sklamanim a stdle potrebuje u,1i. znamnU pooporu ECB v-podobe monet6rnych stimulov, abypodporili zvliSenie cenovfch tlakov v strednodobom horizonte. podta orjrgnlho eionomika
nesmeruje do recesie, ale jej oslabovanie m62e byt dlhSie ako sa predpoklada]o. odrjZa slabsi
externf dopyt, neistotu a specifick6 faktory pre jeon6fliv6 krajiny a sektory,'
HDP euroz6ny striplo v.3Q o 1,7 o/o r/r pri odak6vani 1,e 

-.2.. 
femp-o rastu dosiahlo 4-rodn6

minimum. Pod spomalenie sa podpisal vfvoj v Taliansku a Nemecku, tioe oosto r por.i"., exportu
a s[kromnej spotreby. Rast naopak pooporiti kapitdlov6 investicie a stavebnictvo. ESte v druhom
kvartdli strlpla ekonomika o 2,1 o/o rlr podporend investiciami, spotrebitelbkfmi'i vlaOnymi
vfdavkami,
nemeck6 ekonomika v minulom. roku spomalila svoje tempo rastu na 1,5 o/o, najslab5ie tempo zaposlednfch pdt rokov avyvolala obavu vsile iastu gtob6tnej et<onomiky.'trtemecia vraoa
zrevidovala progn6zu rastu na rok 201 g na 1 ,0 o/o z pOvodiyi ch 1 ,g o/o pre oOavy z oOcnoOnei vo;ny
a rizika tvrd6ho,,brexitu",
talianska ekonomika v 3Q klesla o 0,1 o/o r/r. Probl6mom Talianska je nlzke tempo rastu a Eur6pa
opiif deli obav6m o udrZatelnost verejn6ho dlhu. Zvy5uje sa riziko nilkazy perif6rie,
MMF:.rast eur6pskej ekonomiky je silnf vd'aka siln6mu dom6cemu oopytri. Vl6dy vSak dostatodne
nevy_uZivajU vfhodu na zniZenie svojich dlhov a zavfudzanie reforiem. Unllf o niekot,t<o mesiacov
zhor5il.odhad raslu glob6lnej ekonomiky odvolSvaj0c sa na eskal6ciu obchodnei vo.iny a stres na
rozvijajUcich sa trhoch,
nov6 talianska vl6da nem6 v Umysle opustif euroz6nu a pl6nuje sa zamerat na zni2enie
zadlZenosti' Koalicia by chcela podporif hospod6rsky' rasi prostrednictvom invesgcii
a Struktur6lnych reforiem,

WLogY lalianskych dlhopisoch prudko sttipli po tom, 6o talianska vtdda schv6tila vySsi rozpo6tovf
deficit (2,4 o/o) ako odak6val tr!.. (.1,9 % ),s ktorfm sa nestotoZf,uje Eur6pska k6misi;. Vinosy
nesk6r klesli po odsrihlaseni. niZSieho rozpodtu.- Ratingov6 agentiira Uo6oys zniZiii iatiansfu
Uverov6 hodnotenie o jeden stupeft.na najni25l investidn-f ratin! aea-. D6voclom zni1en;a ratinguje vf$ka pl6novan6ho rozpodtov6ho dificitu, slabf irospoJarsry rast j por"iir-renie r"slp.
odsfuanie Struktur6lnych reforiem.
prezident USA].fyrp a 56f EK Juncker dosiahli dohodu s ciel'om odvratit transaflanticku obchodng
voJnu. usA a EU sa dohodli, 2e bud6 usilovaf o nulov6 cl5 a nulov6 subvencie na priemyselnf
tovar,
nezamestnanosf v EMU klesla na7,g %, najnizsia hodnota od okt6bra 200g,
indexy ndkupnich mana26rov v euroz6ne za oblasf priemyslu a sluzieb sa prepadli na
niekol'korodn6 minim6'a ildikujrl moZnost'recesie. lnvestori, poOnifatetia aj spotrebiteli-a mati na
najbli25ie mesiace hor5i vfhl'ad. Povddsine sa v5ak st6le jedn6'o terit6rium d,str, rasilJvjaf vefmijemnf,
index :Fotrebitel'skfch cien d.osiahol svoje maximum na (rovni 2,2 o/o rlr a jadrovd infl6cia stupla
o 1,4 o/o r/r. Rast infldcie. podporili cena iopy a energie, pokles nezamestndnosti a mzdov6 flaky.
Zvy5ok roka doch6dzala infldcii para a tempo rastu oo.-siahio na 1,6 "t prevyiiiii'por,i"r ii"n 1opy,
rast miezd stagnoval,
nemeckd investorsk6 d6vera ZEW lndex klesla v sledovanom obdobl na Stvorro6n6 minimum.
Obavy spomal'ovania nemeckej ekonomiky pramenia predovSetkf m zo zavildzania obchodnlich



USA
a

ciel a tarif v medzin6rodnom obchode. lnvestori neocak6vajri nfchle zotavenie sri6asn6ho slab6ho
vlivoja ekonomiky,
nemeckf index podnikatel'skej klimy lfo v,sledovanom obdobi klesol na 3,5 ro6n6 minimum pre
hrozbu Brexitu, spomalenie ekonomick6ho iastu a trvaj0cu obchodn0 vojnu,
politick6 tlaky v Eur6pe v podobe Brexitu a talianskeho rozpodtu, populizmus, protekcionizmus,
preventivne stimulovanie spomal'ujricej dinskej ekonomiky, sprishovanie menovel politiiy Fedom
v podobe rastu 0rokovfch sadzieb, stres v lT sektore vyplivaj0cizo slabsieho Oopytu povyroOt<ocn
a obchodn6 vojna boli hlavnimi zdrojmi rastu voliitility,' rizikovfch prir6Zoi<, othu, znizenia
korpordtneho zisku a prepadu akcil,
podl'a guvern6ra singapurskej centr6lnej bqnky pride d'alsia finandn6krizaa bude vyzerat in66 akot6 predch6dzaioca. Objavili sa tri nov6 rizik6: vysok6 zadiZenie rozvojovlch krajin, presunutie
0verovania na'kvSzibanky' a vysokli, stav podnikovfch Uverov,
ziskovost vel'kfch eur6pskych bdnk m62e v priebehu nasledujricich piatich rokoch klesnut aZ o 40o/o, naimd pre prlsnej5ie regulScie, nizke [rokov6 sadzby, straty spojen6 s brexitom a rastom rezerv
na stratov6 0very.

Americk6 centr6lna banka pokradovala v ut'ahovani menovej politiky a zSkladn0 urokovu sadzbu
zdvihla celkovo o 100 bps. na Urovefr 2,25 o/o aZ 2,50 o/o.-Zvyioianie rirokovich sadzieb bolo
podporen6 vierou v rast infl6cie, silnlm rastom domdcej ekonomiky, fisk6lnou exfianziou americkej
vl6dy' ktotii stimuloval dom6ci dopyt a trhom pr5ce, ktorf sa prelaviiv poklese neramestnlnosti na
3,7 o/o avraste miezd. Po poslednom zasadnuti reO ilripu'stil'spomal'ovanie ekonomiky, aj ked'
v otdzke zvySovanie 0rokovfch sadzieb bude trpezlivi a ilexibilnyi, 

'

Fed bude nad'alej zni2ouat svoju bilanciu.tempom 50 mld. USO mesadne. Vpripade potreby je
pripraven6 upravit restriktivnu-Oolitiku a pouZit' vsetky dostupn6 ndstroje, ftore'ma f Oispoii6if
a teda do 0vahy pripadd aj nov6 eE s omnoho vadsim iozsahom,
B62ov6 kniha Fedu: vyhliadky americkej ekonomiky s0 celkom pozitivne, ohrozuje ju v5ak
mnoZstvo negativnych faktorov ako je prepad cien akcii a neistota plynrlca z obchodnej vojny,
spotrebitel'sk6 d6vera v americk0 ekonomiku klesla. Ameridania sri menej optimistickej5i ohl'adne
dal5ieho zlep5ovania podmienok na pracovnom trhu a pr'rjmov domdcnosti,
Fed vyjadril obavu z dopadu obchodnej a fiSkdlnej politiky Trumpovej vl6dy a zaregistroval obavu
podnikov z mo2nlch negativnych dOsledkov novyin ciei a obchoonycn 6arier. oinova reforma
v5ak podporila dom6cu ekonomiku,
bilancia zahranidn6ho obchodu dosahovala vysokf deficit, z toho viac ako polovicu tvoril schodok s
efnou. obchodnf deficit vzr6stol na najvyssiu noonotu za poslednfch g,s roka,
rast spotrebitel'skfch cien vUSA dosiahol v jrini 2,9 o/o rlr a jadrov6 inft6cia stripta o 2,2 o/o rlr.
Tempo rastu infl6cie bolo najnfchlej5ie za.poslednfch Sest ro(ov a dokonca presiinta r-blny rast
miezd. V druhej polovici sa tempo spotre6itel'skej infldcie spomatilo na 1,9 .Zo fvOti poktesu cien
energii. Hlavnfm faktorom rastu cien boli mzdov6 flaky,
USA a Cina na seba uvalili vz6jomn6 cl6 v reakcii- na [dajn6 kr6de2e americk6ho dusevn6ho
vlastnictva a technol6gii. USA pohrozili d'alsimi clami, a( eina zavedie odvetn6 opatrenia.
V novembri krajiny dosiahli 90-dfrov6 primerie v obchodnom spore. USA odlo2i pt6ny na lvliSenie
ciel na dinsky tovar v hodnote 200 mld. USD.
ratingovd agent0ra Moodys potvrdila rating,USA na stupniAaa so stabilnyim vfhl,adom,
lndex spotrebitel'skej d6very podl'a Michigan University dosiahol najvyisiu urovefi za 1g rokov. Za
zlepSenim sentimentu st6li schvSlen6 daiov6 reforma, silnf a staUitny pracovnf trh, a pozitivny
vfvoj rodinnlich financii..lr9=!y vidia spotrebitelia v zavAdzani ciet a tirit v ootnocine;'vojne i
vndraste 0rokovfch sadzieb. Vysok6 hodnoty indexu predznamendvaju strop spotretiitetirycn
vfdavkov,
ekonomikaUSAv3Qvyk6zalarast3,5%r/roproti 4,1 Yov2Qpri odhade 3,3o/o. Rastpodporili
hlavne spotrebitel'sk6 vfdavky, ktor6 stOpli o4 d/o, zdsoby a vl6dne vfdavky. podnikov6 investicie
vSak vykdzali najpomal5i rast za posledn6 dva roky. Narast deficitu obcirodnej Oirrnci" ukrojili
z rastu ekonomiky. Podpornlimi faktormi boli robustni trh pr6ce a nizsie dane,
ukazovatel'priemyselnej vfroby klesol v novembri na 2-rodn6 minimum. Hoci priemysel expanduje
solidnym tempom vd'aka stabiln6mu dopytu adaiiovej reforme, jeho vlikon'ontodava oOcnoOna
vojna.
technologick6 tituly spolu s rastom vfnosov, ktor6 atakovali 7-rodn6 maxim6 a obchodnou politikou
USA st6li za prepadom na akciovom trhu ku koncu roka,
rast v bud0com roku m62e spomalif pre sprisnen6 finandn6 podmienky, odznievanie fisk6lnych
stimulov, pokles maloobchodnich trZieb a zni2ovanie v1i,hl'adu ziskovosti fiemysetniych podnikov.
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dlh einy k HDP prekraduje 6iastku, ktord 
'by 

mohla viest k zr(teniu syst6mu. Krajina m6 vysok6
n6klady na spl6canie dlhu, do vedie aj k vysokej zranitel'nostijej bankov6ho syst6mu,
Peking zaviedol cl6 na americk! tovar vo vf5ke 60 mld. USD ako reakcia na americk6 cld
v hodnote 200 mld. USD,
oficiSlny ukazovatel' PMI v priemysle dosiahol kontrakciu a tempo rastu priemyselnej produkcie
dosiahlo najniZ5ich hodnOt za posledn6 desatroeie, za ktoqim stoji pokracujrlci obchoOn6 vojna
s USA a rast n6kladov,
rast cien ropy a komodit stdli za znichlenim tempa rastu priemyselnej infl6cie v prvej polovici
obdobia. V druhom polroku sa tempo rastu vyi,razne spomalilo spolu s Cenami vlirobcov, ktorycn
tempo rdstlo najpomalSie za posledn6 dva roky. Slab5ia inflScia je odrazom stabSieno dom6c6ho
a extern6ho dopytu poklesu cien komodlt. Nizke PPI sp6sobilo, 2e zisk priemyseln!,ch podnikov po
dlhom dase medzirodne klesol,
peilaZn6 zdsoba a poskytolanie (verov sa ku konca roka opdf zvfsilo. Klm pred vypuknutim
obchodn6ho sporu USA - Cina dominovala vl6dna kampafi za obmedzenie kiedith6ho ri2ifa, ftora
spomalovala poskytovanie 0verov, obchodnf konflikt s USA v5ak viedol k opdtovn6mu uvol'fiovaniu
monet6rnejpolitiky cez pumpovanie likvidity do bankov6ho syst6mu azniitenim povinnfch rezerv,
dinska ekonomika podl'a mesadnich d6t spomal'uje a v 3Q dosiahla najpomalsi rast od roku 2009
vo vf5ke 6,5 o/o spOsobenf hlavne poklesom priemyselnej produkcie, spomalenim domaceho
dopytu, obchodnim napdtim a zni2enim d6very investorov sUvisiace s odlivom kapit6lu. Fixn6
investicie dosiahli najpomal5ie tempo rastu od roku 1ggg. Snaha obmedzovaf riziko
zadlZovania, vplyv obchodnej vojny a nfchly rast dolSrovfch (rokovfch sadzieb kontrastovala
s rastovfmiambiciami,
zahranidn! obchod vplyvom eskal6cie obchodnej vojny vyk6zal zmie5an6 mesa6n6 hodnoty
exportu a importu. lch n6rasl bol spojenf na jednej strane s opatreniami na podporu dom6cej
ekonomiky a snahou z6sobit' sa pred vstupom ciel a tarif do platnosti a na druhej strane boi
vlsledok zahranidn6ho obchodu re6lnym odrazom spomal'ui0ceho svetov6ho hbspod6rstva
umocneyi obchodnou vojnou,
vl6da prijala aktivnej$iu fi5k6lnu politiku 'v snahe vyrovnat sa so spomal'ovanim ekonomiky a
s vonkaj5imi neistotami v podobe zniZovania firemnfch dani pre mal6 a stredn6 poOnify
v priemyselnom sektore, zniZiDPH a sfdasne zvfsi investicie na infra5truktfrne projekty,
centr6lna banka stimulovala dom6cu ekonomiku cez rast peha2nej z6soby a zniZovanie povinnfch
minimSlnych rezerv, ktor6 maj0 viest k rastu 0verov s ciel'om udrZaf finandn6 rizik5 pod kontrolou,
eina chce pokradovat v otv6rani svojho trhu, v reform6ch a chr6neni pr6va na du5evn6 vlastnictvo,
Peking sa sna2i eliminovaf neproduktivne, investicie a kapacity, z6rovefi ale nechce dopustit rast
nezamestnanosti na vysok0 0rovei. Teto eliminecia sa nahrAdia spotrebou, 6o ale neriesi probl6m
s dlhmi, pretoZe prijmy domdcnosti nerast0 dostatodne rlfchlo.

lndia
o l?st dom6cej ekonomiky spomalil tempo rastu v 3Q na 7,1 o/o zo 7,5 o/o rlr v 2Q. Vysokf rast bol

podporenf spotrebitelskfmi vidavkami a potnohospod6rstvom. Vyhliadky rastu srj vSaf pre
obchodn6 napdtie vo svete a dom6cu fiSk6lnu a monet6rnu politiku neist5, rozpodtov6 ciele sa
m62u dostaf pod tlak ak slab$i rast prinrlti navfsit vfdavky vl6dy pred budricorodnlmi votbami,. Glob6lny vfpredqj aktiv z rozvfjajrlcich sa trhov, ufahovanie menovej politiky americkim Fedom,
zadlZenost domAcich spolodnosti a nedobytn6 0very vytvorili tlaky na sprlsnenie honetarnej
politiky, zhor5ili rizikovf profil krajiny a oslabili rupiu na rekordn6 minimum vodi USD pre rizikovti
averziu vodi rozvijajrlcim sa trhom. Rast0ce ceny ropy tladili infl6ciu smerom nahor, ktor6 dosiahla
v j0ni medzirodnf rast o 4,87 %, n6sledne pre pokles cien ropy atakuje 2 % tempo rastu. Centr6lna
banka reagovala. na infladn6 tlaky, $irokf, obchodnf deficit a podp-oru domdcej meny zvfsenlm
kl'rldovej Urokovej sadzby o S0 bps. na 6,50 %.

lndon6zia
o ratingovd agent0ra Moodys zvi5ila (verov6 hodnotenie krajiny o jeden stupeh naBaa2, vlhfad je

stabilnli. Hlavnim d6vodom je rastrica odolnost na glob6lne ekonomick6 a geopoliticke So[y ate 
-a;

verejnf zdvdzok vl6dy dostat rozpoetovf deficit v bud(com roku pod 2 o/o a dtaOitn6
makroekonomick6 prostredie podporovan6,krokmi centr6l nej banky.o r?st HDP v 3Q dosiahol 5,2 o/o a bol zabrzdenf oslabenfm dom6cej meny, ufvojom na rozv'rjaj(cich
sa trhoch a s6riou zvf5enia rlrokov'ich sadzieb v tomto roku, ktoi6 maii stiizif na pooporti meny.
Vysokf obchodnf deficit spolu s vfznamnlm podielom Stdtnych dlhopisov v ruk6ch zahranienfin
investorov robl krajinu vlrazne volatilnri v pripade negatlvneho sentimentu na trhu a odiivu
investlcii z EM. Na solfdnej Urovni ost6va spotreba dom6cnosti, vlddne qidavky a investicie.
Negativny prfspevok k HDP vykAzal zahranidnli obchod,

a

a



Rusko
a

centr6lna banka pre oslabuj0cu menu kv6li vfpredaju EM mien a rast0cej infl6cii zvf5ila hlavnU
Urokovti sadzbu o 1,75 % na 6,00 % s ciel'om udrZat stabiln0 menu, ekonomick6 makro prostredie
a obnovit dOveru mien krajin rozvijaj0cich sa trhov Banka obetovala ryichlejSie tempo
ekonomick6ho rastu v prospech stability meny.

ratingov6 agent[ra Moodys zlep$ila vfhl'ad krajiny zo stabiln6ho na pozitivny a Moodys potvrdil
rating .na BBB-. AgentUry odak6vaj0 silnejricu ekonomickri a fi5k6tnu odothost, ktoi6 2niZuju
zranitel'nosf vodi externfm Sokom ako gdopolitick6 napdtie ,d'al$ie sankcie vo6i krajine alelio
pokles ceny ropy. Obavou pre investorov ostdva aj rast0ca infl6cia,
Spojen6 5t6ty roz5irili sankdnli zoznam o l4subjektovaEtJ predtZila sankcie vodi Rusku od'alii
p9]rok. Podl'a Moodys je hospod6rstvo Ruskej federdcie dost siln6 na prekonanie novfch sankcii.
M6 siln6 verejn6 financie a solidne vonkaj$ie financovanie. Ruskf bankovf syst6m madostato6n0
kapacitu aby absorboval (verov6 straty prameniace zo sankcionovanych p6dnikov,
rizik6 pre rusk6 hospod6rstvo pramenia zodrezania dotknutfch podnikov od medzindrodn6ho
financovania a dlhov v dol5roch.

Brazilia
o prudkf pokles domdcej meny pramenil z politickej krizy, sfahovania dol6rovej tikvidity z gtob6lnych

trhov a ob6v zahranidnfch investorov zvilvoja na EM trhoch. Centr6lna 6anka tiotiprin0t6n6
k intervenci6m na menovom trhu po tom, 6o miestna mena prelomila hranicu 3,80 BRL za USD,o zvolenie nov6ho prezidenta podporllo akcie, trh odakdva uskutodnenie reforiem na podporu
ekonomiky.

eite
rast HDP v3Q znadne spomalil na2,8o/orlr 25,4o/ov 2Q zd6vodu niZ5ej produkcie acien medi
ako hlavndho vfvozn6ho artiklu krajiny pre obchodnf spor US-CN, slabf dinsky dopyt po medi
a pokles spotrebitel'skej d6very, ktor6 sa prejavili 0bytkom maloobchodnyin tZie6. pbkracovanie
spomal'ovania ekonomiky sa v5ak aj napriek slabnricemu podnikatelsk6mu a spotrebitel'sk6mu
sentimentu neodak6va, kedZe investicie pokraduj0 v raste a pracovnf trh vykazuje znAmky obnovy.
centr6lna banka prist0pila k rastu hlavnej 0rokovej sadzby o 25 bps. na 3 o/o. D6vodom rozhodnutia
je dynamickf rast dom6ceho hospod6rstva podporeni investiciami, poklesom nezamestnanosti
a niekol'ko mesadnf rast jadrovej infl5cie.

Turecko

Ropa
a

ratingov6 agentUry znl2ili hodnotenia Uverovej spolahlivosti hlb$ie do neinvestidn6ho p6sma. Svoje
rozhodnutia oddvodili obavami o vfhl'ad infl6cie, politickfm rizikom a prepadom tureckej liry, ktoi6
je spojen6 so zvy5ovanlm doldrorrrfch sadzieb, vysokfm deficitom O6Znbfro 06tu a hospod6rskou
recesiou v budrlcom roku,
vySSie dol6rov6vfnosy, obavy z nezdvislosti centr6lnej banky a dvojcifernd infl6cia vytvorili flak na
redukciu rizikor{ch aktiv a oslabenie TRY, '

spotrebitel'sk6 dOvera atakovala najniZ5ie 0rovne za poslednlich 10 rokov. D6vodom je rast infldcie
na 15 - rodn6 maximum vo vf5ke takmer 25 %,
centr6lna banka zv'f$ila 0rokov6 sadzby o 625 bps. na 24 o/o,6lm vyslala investorom jasnf sign6l
o nez6vislosti a snahe k opdtovn6mu zlskaniu dOvery trhov. TRY po zvy5ok obdobia silevnita,
!.9orY- jej dopomohol zlep$ujrici sentiment na EM trhu a zAvdzok vifudy zniait infldciu na
jednocifern6 6[slo, uskutodnit Struktur6lne reformy a zlep5it rozpo6tovri discipllnu.

ropa sa na svetoufch trhoch vroku 2018 vyznaCovala zvfsenou volatilitou sprudkfmi n6rastmi aj
prepadmi,
cena ropy dosiahla Stvorro6n6 maximum 82 usd I barel zamierila nadol do medvedieho trhu pod E0
USD / barel,
d6vody pohybu smerom nahor:informdcie oprebytku z6sob na svetovom trhu, rekordn|taaba
ropy v USA, americk6 sankcie vodi lrdnu, vfpadky z Venezuely a neochota OPEC+ zvlisif dod6vky
suroviny na trh
d6vody prepadu ceny ropy: prebytok ropy na trhu, slabyi dopyt a spomal'ujrica globalna ekonomika.

Pokles cien 
- 
akciovfch titulov v sledovanom obdobi mal vfrazne nepriaznivi dopad na hodnotu

majetku vo fonde a bol .hlavnfm zdrojom poklesu hodnoty majetku. Optimiznius v d'alsiu expanziu
glob6lnej ekonomiky bol vystriedanf zhor5enlm trhovej n6lady. Za prudkfm narastom trhov6ho a
kredith6ho rizika st6lo viacero faktorov:



' poklesom investorskfch a podnikatel'sklfch n6lad z nedSvnych maxim v celosvetovom
meradle,

. spomalenie HDP eur6pskych krajin,o talianska politick6 krlza a zostavovanie St6tneho rozpodtu Talianska,o pretrv6lalOce obavy z obchodnej vojny tfkaj(ce sa zav6dzania obchodnyi,ch ciel a tarif medzi
USA a etnou s gtoOatnym dopadbm,'narist frotekcionizmu,

' rast americkfch (rokoufch sadzieb a nfchlost ich zvy$ovania, s dopadom na drahSie
financovanie sa emitentov z rozviiailcich sa trhov, ktorli vytvoril itak na'redukciu rizikovfch
aktiv, medzi ktor6 patria st6tne aj korpor6tne drhopisy z e-lvt fuajtn,o nedostatok reforiem, nez6vislost centr6lnych b6nk a ekonomick6 nerovnov6ha EM krajin
spodivajUca. vo vysokom deficite .beZn6ho rl6tu, kr6tkodobom Spekulatfvnom fapiUti
a vysokej, dvojcifernej infl6cii, ktor6 rapidne oslabujri dom6cu menu a predraZujri dlh
v zahranidnej mene. Vlisledkom boli menov6 intervencie a prudkf ndrast hiavnej grokovej
sadzby pre zastavenie prepadu. dom6cich mien a tyim elimin6ciu odlivu zahranidn6h6 tapitalu.
Znaiviac.postihnutfch ltaJln Argentiny aTurecka sa v,fpredaj aktiv prelial vmensej'alebo
v€td5ejmiere ajdo infch krajln.

V sledovanom obdobi doSlo k zmen6m ratingu / vihl'adu u viacenfch emitentov. Zmena ratingu sgvisela
bud' s re6lnym pos(denim fundamentov spolodnosti (pos0deirie zadtZenosti, v!,voj mirZl, tr2ieb
a.ziskovosti, tr'.ivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spoiodnosf p6sobi, leverage) I itatir (stav reforiem,
stav verejnfch financii a fi5k6lna konsolid6cia, odolnost etonomiky vo6i ertein6mu proitrediu, prlev
investicii, ) alebo bola vyvolan6 geopolitickou situ6ciou resp. jednorazovfmi skutodnolfami (obchodnd
vojna ,medzi- USA a jej obchodnfmi partnermi, talianske pailarhentn6 vol'by, pokracujrlca t6ma ,,Brexit,,,krehk6 koalicia v Nemecku, strata kredibility cenk6lnych Oant v rozvilajricich sa krajin6ch, 

'sankcie

zdpadnich krajin vodi Rusku, vojenski konflikt. na bllzkom vfchode,'poktes napdtia na k6rejskom
polostrove )

V sledovanom obdobi do5lo k poklesu eurovej a k n6rastu dol6rovej vfnosovej krivky. Faktory, ktor6
ovplyvnili pohyb kriviek:

. pokles temPa spotrebitetskej infl6cie v euroz6ne, ktor6 sa st6le nachadza pod infladnfm
ciel'om ECB. Jadrov5 infl5cia a mzdov6 tlaky ost6vaj( tlmen6, vfhl'ad ECB al'e hovori o ich
raste,

. ukondenie kvantitativneho uvol'fiovania ECB v decembri 2018, 6oho vlsledkom m6Ze byf rast
qfnosovej krivky,

. sprisilovanie menovej politiky Spojenlich 5t6tov na aktu6lnu uroveh 2,25 -2,50 o/o.

o redukcia s[vahy Fed-u v hodnote 4,2 bln. USD, Fed kaZd! mesiac sfahuje z trhu dol6rov0
likviditu v hodnote 50 mld.,

' Uvahy orf_chlej$om zvySovani dol6rovyich sadzieb vroku 2018 podporen6 r4ivojom na trhu
pr6ce a infldciou, ktorej tempo prekrodilo infladnf ciel' Fed_u,o udrZiavanie expanzivnej menovej politiky japonskou BoJ, ktor6 drZi hlavnrj Urokovrj sadzbu
v z6pornom terit6riu -0,10 o/o a prist0pila aj k n6kupom vl6dnych dlhopisov, cez ktor6 redukuje
nadmern0 volatilitu vinosov,. pokles infladnfch tlakov ku koncu roka a spomalovanie vyspellch ekonomlk.

V priebehu minul6ho roka do$lo k poklesu gurovgj vlfnosovej krivky od 2 bps. do 11 bps. a k narastu
dol6rovej vfnosovej krivky o 31 do 111 bps. Pokles cien aktlv vakciovej zlo1ke, n6rast rizikovlich priraZoi
emitentov . u dlhopisovel zloilky.,. pohyb v'1inosov,1ich kriviek a menov6 derivdtov6 n6stroje irali na
zhodnotenie majetku ..nepriazniv! vplyv. Posilnenie USD, Urokov6 derivdtov6 n6stroje, kup6novf a
dividendoqi vfnos mali priaznivli vplyv na zhodnotenie fondu. Trhov6 pohyby v roku ZO{A znailenali'pre
fond zdporn6 zhodnotenie vo qi$ke 6,56280/o.

V sledovanom obdobi sa. vyznacovalo zvfSenou volatilitou na trhu, ktor( vo februari vyvolali obavy
investorov 

-.z 
rfchlej$ieho ako odakdvan6ho 2vy5ovania rirokovfch sadzieb americkou centrelnou bankou,

a ktor6 viedli k prudk6mu rastu dol6rovej vf199oyej krivky. Rait [rokov nie je dobrou spr6vou hlavne pre
rozvijaj0ce sa ekonomiky, ktoqfm 9a.ta.kt9 zvfsi dlhov6 stiZUa. Americk6 akciov6 indexy iak utrpeti v prv'om
Stvrttoku najhlb5i prepad za poslednlich sedem. rokgv-, ky ktorfm sa pridali a; ostaine svetov6 inoexy.
Uvalenie ciel atarif zo strany- USAry svojlc! hlavnfch obchodiryich partnerov,'ich recipro6n6 opatrenii,
ndrast protekcionizmu q F9t rlrokovfch ndkladov pri 2horseni senlimentu na trhu spOsoditi n6rast'votatit1y
a trhov6ho rizika, a uvrhli finandn6 hhy do vel'kej ,neistoty ohl'adne budriceho vyiv6;a svetov6ho obchodu
a rgstu ekonomiky. Re6lne rldaje, ktor6 prichddzali n6rodnfch hospod6rstiev, p'otvidzovati spomal,ovanie
globdlneho hospoddrstva a to hlavne z euroz6ny a Ciny, kde sa vlida snaZl i6znymi stimulmi podporit a
stabilizovat rast dom6cej ekonomiky. Prostredie s vy5S6u volatilitou vsak pongklo irlteZitost na obstaranie



lac-nej5lch dlhopisov, ktor6 v men5om rozsahu spoloenost vyuZila s perspektivou vy5sieho zhodnotenia
v dal5om obdobi.

Udalosti, ktor6 v nasledujrJcom roku budti ovplyvf,ovat dianie na trhu a mOZu byf prileZitostou ale rovnako
aj hrozbou:

' ukondenie stimulov zg..slpny.ECB. Objem vfkupov bude nulovf, sadzby v5ak ostan( na
nizkych frovniach po dlh5iu dobu,

' t{voj EURUSD. FundamentSlna sila je na strane USA, od centralnych bdnk s najvd6sou
pravdepodobnosfou nemoZno o6ak6vaf re5triktivnu politiku,o indik6tory d6very naznaduj0 pomalf rast, nemoZno vyhidit stagnaciu ale ani recesiu,

' p.rqgn9ry_centr6lnych b6nk hovoria o spomalenl tempa rastu infl6cie, inflacia sa vzdiatila od
ciel'a ECB,

' dasteiSi vfskyt lok6lnych korekcii a bodnf efekt akcii aj napriek silnlim fundamentom.
Nezamestnanosf kles5, zlep5uje sa finandn6 situ6cii spotrebitefov, rast invesflcii
pokraduje, hrozbou je v5ak obchodn6 vojna a reStriktivna politika Fed, ktor6 zvySita OtnovU
sluZbu emitentom,

o valu6cia trhovfch ndstrojov a titulov,o geopolitick6 napatie na blizkom qichode,
o politick6 riziko v Eur6pe, Brexit, tempo rastu a urovefi zadlzenia Talianska,o dlhopisov! trh m6 najhor5ie za sebou. Rast rirokoqich sadzieb v USA resp. za6iatku

sprlsfiovania menovfch podmienok v euroz6ne je m6io pravdepodobn6. Cenj ONopisov
m62e byt negativne ovplyvnend pozvol'nfm n6rbstom riiirovycir prir6Zok ,ypi1ir4,ic" 

=ospomalenia svetovej ekonomiky,o rost akciov6ho trhu. sa m62e javit ako nafriknuti a ide na 0kor dlhu. Spotrebitelia s0
zadl2enej5i ako v roku 2008. Kim vSak budri centiSlne banky fladif do ekonomik peniaze,
krlza prlsf nemusi, n6sledne sa v5ak rizik6 zvdd5ujri. Pripldnrl krizu m6Ze odStartovaf
pr6ve ukondovanie tladenia pefiazi kombinovan6 so zvySovanim tirokovlcn saOzieb, 

-

o vyrie5enie obchodn6ho sporu medzi USA a Cinou m6ze trhu dodaf inadnli impulz a byfhlavnfm motorom rastu akciov6ho trhu v tomto roku, Riziko rfchlelio riylrcnania
a sUstredenie sa na fundament6lnu kondiciu svetovej ekonomiky,o opatrenl.a Ciny zameran6 na redukciu trhov6ho rizika azadlzenosti srikromnlich os6b
a spolodnostf pravdepodobne spomalia tempo hospodSrskeho rastu.

Grafick6 zn6zornenie vjvqilhodnoty doptnkovej d6phodkovej
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Priloha d. 6

k opatreniu (..3/2076

Dfo (HMF) 11-02

Hl6senie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde

tlenenie

Stabilita akciovf prispevkovy d.d.f,, STABIL|TA, d.d.s., a.s.

trhov

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

Podiel na majetku v
doplnkovom

d6chodkovom fonde v
ot

a b 1

Akcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 7343,78

prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanfch cennrich
papierov zahraniinej burzy cenniich papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

z novy'ch emisiicennry'ch papierov

Dlhov6 cenn6 papiere

crijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 2485,
crUat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
rruate na obchodovanie na trhu k6tovanrch cennfch
rapierov zahranidnej burzy cenntch papierov alebo na inom
'esulovanom trhu v nellenskom {t4te
noWch emisil cennVch papierov

Nestroje peiain6ho trhu

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu
Prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanrich cennfch
papierov zahranidnej burzy cennych papierov alebo na inom
regulovanom trhu v netlenskom 5t6te

no4?ch emisif cennry'ch papierov

Podielov6 listy a cenn6 papiere

tandardn'ich podielovrich fondov 2324,77

sur6pskych ltandardnrich fondov 70402,08

Specidlnych podielovfch fondov 179,6C

zahranidn'ich subjektov kolektivneho investovania

inrch subjektov kolektivneho investovania

Prevoditel'n6 cenn6 papiere a ndstroje
periain6ho trhu

neprijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu podl'a S 5Jb
ods.5 zdkona

Vklady na bein,y'ch idtoch a na

vkladovrich ridtoch

splatn6 na poiiadanie alebo s lehotou splatnosti
do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na (zemi SR alebo
zahraniinrl'ch bankdch so sidlom v ilenskom stdte alebo
nedlenskom Stdte

264L,33

Finandnd derivdty,ktonich podkladovf m

ndstrojom s0 prevoditeln6 cenn6
papiere a n6stroje peilain6ho trhu,
finanln6 indexy, (rokovd miery,
vfmenn6 kurzy a meny

rbchodovan6 na regulovanom trhu 55,18

rzatvdran6 mimo regulovan6ho trhu

Finanf n6 derivdty, ktorf ch podkladovf m
obchodovan6 na regulovanom trhu

aktivom sti komodity alebo komoditn6
indexy

obchodovan6 na komoditnej burze

cbchodovan6 na inom regulovanom komodltnom trhu so
sidlom v dlenskom 5t5te

Cenn6 papiere z nouich emisii
neprijat6 na obchodovanie do jedn6ho roka od diitumu
rydania emisie 25

lnV majetok 26
Objem pohladdvok doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 27
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 2A
Objem ziiviizkov doplnkovdho d6chodkov6ho fondu celkom 29
Cilte hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30

2

1 6,a97a

2 0,000c

3 0,000c

4 0,0
5 12.756t
6 0.000(

7 0,000(

9 0,000(
10 0.000c

11 0,000(

12 0,000(

13 11,932',,

14 53,391;

15 o,92Lt

16 0.000(

t7 0,000(

18 0,000(

19 13,5574

20 o,283t

21 0,000(

22 0,000t

23 0,000(

24 0,000(

0,000(

0,

50.5r o.259t
1! 100.00r

34,3S t/o:
79448.15



H*H=

E
o
o
.o
o
Eo
.oE
.o
o
c
E
!

z

o
oco

E



,ll
EE];E]

d

.9
!

.ef
Po
o>'E9g9
3T

Jo!
'9€
oo!<q.o
=>ov
>oOr
:€

o
'Ei
eb
c-
-o9€9>o
>p.6O

E!60

=.o6!
L

EI
"l

E
.st
c

o

c

!6

'tr
o
\o
c
o
iI

o
I
c

.l

il,l

o
.l

G
c

!o

=

El-ol

I

r
C
C

C

c
C
Cc
C ^

c
C

c
C
C
C

C

5l- (

d(J
o
J

t
I
c
c

c

ccc
C
c

c
C

q

(
E

Cccc
C

cccc
C

C
Ccc
c

Cc
c

E
,c
I

o

c
o
d

L
U
.o
o
t
6

o

43

33
?
3

oooq
o D

E
,g
I
c

€
ts

(
r
C

ro o :
o

q

ro
C

o

3
T
C
c

oo

o

E
,9c
c

{r

Eq

E
.g
t
c

n,

o o
€
C
N

o

ococ'6 iii.o:#t
=.>69
JEruo
too:

t

c
Y
r
U

(

^l "l ( ( o



H *H'H

Gv
.9!,o

sf
9Et9
o,9
CG
9Fo
-E8UU

fOE
6o
ooYEq.o
:>

e!
>oo<

'o <o
Za

s-.oi>Y
Jo
E+
o:
!;
>o
>!.oO
!g

=<ooed

E."
Eo\o>o

o
N

oo
N

oooo
d

oo
e
O

c
C
C

q
Ac
C

clb1
!.9

o

n
c;
h

a
o

c
C
ct

t
C

$
'tr
o:o
.o
c
cocu

a-
Eo\o>o

@

N
m
oo
N
d

o(foc
O

aooq
o

tr
N

ccc
C

c
cc
C

c
E
C 3

o
CL

-f5oEU;
or:s>.o
o

n

6

u;n

o
eo n

.f

o
o
g

!6
=

6-
o>o

s
N
4
u-l

oooo
o'

INoh
E

C c
C

Cc
C
C

:o
:o- .9

-i
o
N

oq
o

d')

@
N

o
U
o)
d

E."
Eo\o>o

O

oooN
6.i6

on
Nq

o
eo

c
Ccc
c

oo c N
N
mo

lmlol6
f,

Eo
!.9
oP

o

o\
N

oq
<iNN

a
+

N+
N
N

6

c
G

t
rc
rc

4
U
.o

o

E-"
Eo\o>o

6

@
@

\
N

aooq
o

aooq
o nl

tri
C

oooo
o

c

C

bo
E .vi
oP

@
m
n'
@

N

ao
o
tr

C

o
6

E
c(
ts

@

T.^
E.\o>o

o
F.oo
d

Ooo
^

oooo
C
C
C
C
C

C

c

E
C
Cc
c

Cc
Cc
C

o
O

ci

cfb9
5.9oe

@
N
d;

o
o

=oo

E."
Eo\o>q

N

No
do

o
4
Nq

N
h
4o

A
c(
V

N
Nx

i
c(
V(
0(

bio
:o- .9
oP

6

No
N
6

o
@
+
Nr

o?

6
N

c
tr

C

c
f o

N

.6 !

\6

ro

c
oo

.o

\o

c
-g
oz

oY
Jug

N
U F a

E Uo I r

o o ! N E o



HEHil

g
Eoc
.E

ocg
U

o
'sd
s-!
€!>o
>!'ooET
+,8
6!
d

-q ."
o>o

G

o-lc
olc

olooto
olo

C
G

c

b9
5..9or

c
c

q
o co Io

oq
o

oq
o

.E
o!

iI

-9 ."
o>o

N c

oooq
o

oo
a
ci

oo
q
o

cc
Cc
c

oo
eo

N

o
!o

'd
q
o

q
o co

cc
c

cq
o

oco
oco

I
c

N
oi

q oq cco co co c
c

I
@

l(

l.

.l

\]
6

-g

6
o>o

o

oo
Io

oooq
o

cc
s
c

c
a
c
c

ooq
o

oq

bq
:o-.9

t:

d

q
No

o
o

q
o o Io

F

a

i
o>o

d)
N
q

cccc
c

e
oq
o

oooq
o

oooq
o

cc
c
c

ooq
o

oooq
o

ll"
ol"

b9
:o- .9oP

G

(
N ca co o c

c
oq
o

U

o
o

-q ."

o
@

{ oq
o

aoq
o

ccc
c

ccc
c

ooq
o

oo
Eo

oooq
o

clil9
:o-.e

o
N

q
@
N

q
o Io

o
a

q
o

cc
c

,o

6

o

oe
Fo{ ooq

o

ooq
o

c
Cc
C
c

ccco
o

oaoco

oooq
o

b9
:o-.9

Q
\ co

oq
o

o
ec

oco
q
o

oo

0

o

o
q
6
N

o
ts
o

e
cq
c

oooco

oooq
o

cc
Cc
C

acc
o

os

o:
:o- .9oP

d @
d
@

q
o

q
o

oq
o

c
o

oco
d!

@
\l

I

.9

E

o

fi

.9
E

.9

I

5
I

,l

o ! t

E
o
u

E
o
r

Y
N

=Y
E
o

z
4
EoY =oYJ

d
l

I

.9 o oo o o o -tol :l

o

o

o
o

!

o

z



g0

EE
I .!g

9E
€E
lo

EEE
€.4eo

!E,
B6
,83

Eoe
o
E

e

ooo

oA

ilr
EIE lelsl

ELEfiI;]

H t^tr lel
u l1l
f lf I

! l6l
d t6t

-tl
N

!'a

J
o
\o
!
o
g
o
.g
oc
o
o

J
c
o
r3
3,t
o
'e
.t
o T--'l
oll.=ll
b tt
\6 ll
= I I

ll

lt
l".ltqtt!t
l:l
t5t

EIE I

Elcl Irl! I

StEt
fl.i I

€t Bt
rt.E I

€tEI
;l:r I

5lr I
zliE I

$El

.:
c

.:

E

8

o
(A

E

e
,6

o

E

F

o
.A

oc
!oe

E

:E =
EE-8.
'i.>EoE!

g,}e

IS6iE:
EEEE

ts8.


