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Hlasenie o najvyznamnejsich skuto¢nostiach Stabilita prispevkovy d.d.f.,

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

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

Eurépa

europsky priemysel, predov8etkym nemecky, bojoval sdopytom uz pred vypuknutim pandémie
a dokonca sa dostal aj do recesie pre slaby dopyt zo zahraniéia investi¢nych tovarov. Prichod pandémie
spdsobil dvojciferné prepady (15 az 30 %) vo vsetkych krajinach EMU a oblastiach priemyslu, pri¢om
predaje aut sa v aprili prepadli 0 78,3 % r/r. Maloobchodné trzby, hoci taktiez zazili dvojciferny pokles,
nedosiahli trovne pesimistickych odhadov,

dbvera investorov merand ZEW indexom po ukon&eni obchodnej vojny zo zadiatku roka stipla na
Stvorroéné maximum, aby nasledne vplyvom vypuknutia pandémie zazZila najstrms$i pad od roku 1991.
Obrovsky pesimizmus pramenil z oSakavanej tvrdej recesie. V maji sa index odrazil od dna vo viere
ekonomického obratu v dalSich Stvrtrokoch, hoci zotavovanie fundamentov bude pomalé,

hodnotu 67,0 b. Nemeckéd ekonomika prechadza najtaz§im obdobim od znovu zjednotenia krajiny
a sentiment nemeckych firiem je katastrofalny. Firmy nikdy necitili taky pesimizmus, predpokladaju dihé
obdobie timeného dopytu, prepustanie, redukciu spotrebitelskych a investiénych vydavkov. V druhom
polroku po uvolneni restrikcii vSak uz oakavaju zlep$enie podmienok vdiaka masivnej $tatnej pomoci,
tempo rastu inflacie klesa. V maji dosiahol rast v ramci EMU len 0,1 %, jadrova inflacia stupla 0 0,9 % rir.
Cenové tlaky st vyrazne timené. Miera nezamestnanosti ostala v aprili na 7,3 %,

ECB ponechala svoju menovu politiku nezmenent. Hlavna sadzba ostala na trovni 0,00 % a depozitna
sadzba na -0,5 %,

ECB uskuto¢nila sériu viacerych menovo-politickych opatreni na boj s koronavirusom a zmiernenie
vzniknutej situacie: navySenie likvidity a nakup aktiv na 120 mld. mesac¢ne, zniZzenie kapitalovych
poziadaviek bank, zruSenie limitu pre nakup dlhopisov krajin eurozény, uz nebude uplatiiovat limit 750
mid. eur (heobmedzené tlacenie pefazi ), ponuka lacnych Gverov komerénym bankam a zmiernenie ich
pandémickych necielenych refinanénych operacii (PELTRO), ktora je uréena na podporu likvidity vo
finanénom systému eurozény. V pripade potreby je pripravena nakupovat dalSie §tatne dlhopisy,

ECB navysila a predizila pandémicky program PEPP o dal$ich 600 mid. EUR do juna 2021 na 1,5 bil.
EUR. V ECB sa opéatovne hlasnejSie hovori o deflacie,

Lagardeova: eurozéna &eli recesii, ktora je v mierovom obdobi nevidana a tohtoroéné HDP by malo
klesnut 0 5 — 12 %. -inflacia prudko spomali,

ECB je plne odhodlana urobit v ramci svojho mandatu vsetko, ¢o bude nutné. Je odhodlana podporit
domécnosti a firmy, zarover vyzyva vlady na silné fiskalne usilie,

ECB je pripravena upravit vSetky svoje nastroje tak, aby zaistila udrzatelny posun inflacie k jej cielu.
Slaby dopyt bude podla ECB tladit inflaciu v strednodobom horizonte smerom nadol. Trh prace sa
prudko zhorsuje.

krajiny EU podporia ekonomiku ochromenu $irenim koronavirusom masivnymi finanénymi stimulmi
a pomd6zu zmiernit ich dopad na najviac zasiahnuté odvetvia ako turisticky ruch, letecky a automobilovy
priemysel. NajCastejSie sa spominaji odklad dani a odvodov, niekolkomesacny posun splatok Uverov
pre podnikatelov, kompenzacie uslych trzieb, jedno razové prispevky poskytovanie bankovych zaruk
a pod. V pripade potreby sa spomina aj zostatnenie,

MMF, svetova banka, vlady a centralne banky po celom svete oznamili bezprecedentné fiskalne
a menové stimuly (predovsSetkym znizovanie Urokovych sadzieb ) aby pomohli svojim paralyzovanym
ekonomikam a doméacnostiam zvladnut pandémiu. Nateraz je tazké predpovedat vysku $kod, nakolko
pocet nakazenych a mitvych stale pribuda a &i prijaté opatrenia budi v koneénom désledku stadit,
Eurépska Komisia poskytne na obnovu eurdpskej ekonomiky svojim élenskym $tatom 750 mid. EUR.
500 mld. sa pouziju ako priame platby na systémové reformy a 250 mid. ako uvery,

Nemecky parlament schvalil balik pomoci proti dopadom koronavirusu na ekonomiku v celkovom
objeme 750 mid. EUR, ktory bol neskér navyseny o 130 mid. EUR na podporu ekonomiky zamerani na
rast spotrebitelského dopytu a investiéné aktivity u malych podnikatelov,

rast HDP eurozény v 4Q 2019 vzrastol na ro¢nej baze o 0,9 %, kym v 1Q 2020, kedy sa uz prejavil efekt
pandémie, klesol HDP o0 3,3 %. Najviac sa prepadli spotrebitelské vydavky a investicie, podporou
ekonomiky boli viadne vydavky,

chaos na trhu s ropou, mizerné makro Udaje nielen z eurozény, rast zadlZzenosti krajin, ktoré zredukuiju
moznost investovat a inovovat, oCakévané slabé korporatne vysledky, druha vina koronavirusu
a geopolitické napétie (US-CN, Severna a Juzna Korea) sU predzvestou pokracujiceho ochromenia
a pomalého ozivovania globalnej ekonomiky.
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index ISM v priemysle uz pred pandémiou poukazoval na zlu situaciu v americkom priemysle pre
nedostatoéné investiéné aktivity a slabsi dopyt. Majovy odraz z desiatky rokov starého minima naznagil
zadiatok moznej stabilizacie priemyselnej vyroby,

maloobchodné trzby v méji dosiahli historicky najvy$si medzimesaény rast 017,7 % po prepade
v predchadzajucich mesiacoch,

trh prace na zadiatku roka vykazoval velmi dobra kondiciu a o ¢om svedci nizka miera nezamestnanosti
na urovni 3,5 %, stabilny rast novych pracovnych miest a tempom rastu priemernej hodinovej mzdy cca
3 % r/r. Pracovny trh sa vypuknutim pandémie zratil a o pracu priSlo okolo 30 mil. Ameri¢anov
a nezamestnanost stupla na 14,7 %. Postupné otvaranie ekonomiky prinieslo Ulavu, nezamestnanost v
maiji klesla na 13,3 %,

inflané tlaky, ktoré boli uz pred pandémiou timené, sa oslabili eSte viac pre spotrebitelsky Sok
spdsobeny ochorenim COVID-19. Spotrebitel'ska inflacia spomalila na 0,1 % % r/r z januarovych 2,5 %,
USA aCina podpisali prvi fazu obchodnej dohody ako krok k ukondeniu 18 mesiacov trvajlcej
obchodnej vojny, ktora zneistila finanéné trhy a spomalila globalny ekonomicky rast. USA sa zaviazali,
Ze zrusia plany na dalSie zvy$enie ciel a Cina zvy$i nakup priemyselnych tovarov z USA,

pre obavy pomalého tempa rastu inflacie, obchodnych prekazok a neskor epidémiu koronavirusu,
skolabovanie pracovného trhu a obavy z prudkého prepadu ekonomiky zrazil Fed zakladnd UGrokovu
sadzbu nadol celkovo 0 1,5 % do pasma 0 — 0,25 %,

Fed zahajil masivny program kvantitativneho uvoltiovania vo vy$ke 700 mid. USD, doda likvidity na trh
v hodnote 500 mid. USD, priéom zo strany Fedu doSlo k uisteniu trhov, Ze CB uréite neddjde municia
v dodavani likvidity, otvoril nové swapové linky s ostatnymi centralnymi bankami a znizil ich nakladov,
pokles PMR na nulu, obnovenie programu nakupu kratkodobych korporatnych dlhopisov, rozsiril Gverovy
program pre malé a stredné podniky. Tieto kroky prispievaju k zavazku centralnych bank podporovat
ekonomiku a spolo€nosti zasiahnuté koronavirusom. Fed prijatymi opatreniami potvrdil vaznost situacie
a trh ocenil, Ze s opatreniami dlho nevahal.

FED je pripraveny pouzit akékolvek dalSie nastroje, aby udrzal finanéné toky a poskytovanie Uverov
domacnostiam a firmam s cielom dosahovat nadalej cenovu stabilitu, podporu ekonomike a maximalnu
zamestnanost.

urokové sadzby planuje drzat na nizkych urovniach do konca roku 2022 atempo nakupov bude
prebiehat rovnakym tempom ako doteraz, €o by malo poméct ekonomike sa spamétat z koronakrizy
a zaistit' lacné financovanie rychlo rasticeho vliadneho dlhu. Holubi¢i komentar ma za ciel pripravit
finan€ny svet na extrémne uvolnend menovu politiku do doby, kym sa trh prace nedostane do pévodnej
kondicie. Fed ma v plane manazovat urokovu krivku,

Powell (Fed) varoval, ze USA by v désledku pandémie mohli &elit dlhodobejSiemu hospodarskemu
Utimu. Vyhlad je vysoko neisty a riziko poklesu vyznamné s pravdepodobnym pomalym oZivenim
a moznou druhou vinou koronavirusu,

americky zakonodarcovia schvalili zachranny balicek vo vySke 2,2 bilibnov USD na podporu ekonomiky
pred hospodarskymi a finanénymi dosledkami pandémie a zvazuje stimulaény balik do infrastruktary
v objeme 1 bilién dolarov Masivne stimuly budd zahfiiat dafové Skrty, platenie nemocenského, pomoc
americkym aerolinkam, cestovného ruchu a ostatnym oblastiam hospodarstva,

Rast HPD USA za rok 2019 dosiahol rast 2,3 % po raste 2,5 % v 2018. Hlavny motor americkej
ekonomiky — spotrebitel'ské vydavky spomalili tempo rastu pre pokles dopytu. K rastu pozitivne prispeli
vladne vydavky aj Cisty export. Pokles HDP v 1Q dosiahol 4,8 % a jedna sa o najvacsiu recesiu za
posledriych osem dekad z dévodu Sirenia koronavirusu. Kolapsu zasob, obchodu a spotrebitelskych
vydavkov nezabranili ani masivne menové a fiskalne stimuly,

Index spotrebitelskej dévery Michiganskej Univerzity po dosiahnuti maxima 101,0 b., pre pretrvavajici
optimizmus tykajuci sa rodinnych financii, priaznivy ekonomicky vyhlad a stabilny trh prace, v aprili
zaznamenal v aprili prudky prepad pre obavy zhlbokej recesie, zhorSenia osobnych financii a
rastu nezamestnanost. Sentiment sa mierne vylepSil vdaka opéatovnému otvaraniu ekonomiky
a stimulaénym balikom od americkej vlady, ale pesimizmus u spotrebitelov stale pretrvava.

Index aktivity v priemysle sa po solidnom zadiatku roka s naznakom stabilizacie globalnej ekonomiky
a uzdravovaniu domacej ekonomiky skrz Statnu podporu, prepadol pre devastaény dopad pandémie na
ekonomiku hiboko do fazy recesie na 35,7 b. Aj napriek rasticej hrozbe spomalenia ekonomiky sa index
v dalSich mesiacoch prehupol naspat do faze expanzie vdaka infrastruktirnym vydavkom viady.
Priemyselny sektor stale zapasi s deflaénym rizikom, rastacimi Gverovymi nakladmi a klesajtcou kipnou
silou,

centralna banka z dévodu pandémie prijala viacero opatreni na podporu ekonomiky. Naliala do
finanéného systému znacénu likviditu, znizila hlavnd roénu Urokovl sadzbu na 3,85 %, znizila 7-diiovi
refinanénu sadzbu a uvolnila kapitalové rezervy bank v hodnote cca 400 mid. CNY na podporu
uverovania firiem a domacnosti,

agregatne financovanie vratane novych Gverov prepisovalo historické hodnoty vdaka vyraznej podpore
vlady a centrélnej banky podporovat domacu ekonomiku. Postupna obnova priemyslu a otvaranie



sluzieb v kombinacii so znizovanim urokovych sadzieb viedla k zvy$enému dopytu po lachom
financovani zo strany obyvatelstva aj firiem,

spotrebitel'ska inflacia v sledovanom obdobi spomalila svoje tempo z januarovych 5,4 % (prudky rast
cien potravin,) na majovych 2,4 % pre oslabovanie domaceho dopytu. U vyrobnej inflacii sa prehlbuju
deflaéné tlaky, ked PPl klesla 03,7 % r/ir (zld sprava pre korporatnu ziskovost, investicie a
zamestnanost). Obe spomalenia inflacie demonétrujl, ze dopyt v Cine aj vo svete je slaby aj napriek
snahe vlady podporit exportne orientované firmy a spotrebitelské vydavky. Do popredia sa opat dostava
hrozba deflaénych rizik, ktor& sa mdze exportovat do celého sveta v désledku biedneho dopytu
a zdihavého oZivovania ekonomiky,

Ginska ekonomika zaznamenala v roku 2019 rast HDP len 6,1 % pre slaby domaci dopyt a obchodnt
vojnu s USA. V 1Q sa ekonomika zmensSila 0 6,8 % r/r. Aktivitu v krajine v prvom §tvrtroku ochromilo
ochorenie COVID-19, ktoré celoplodne zasiahlo vSetky oblasti hospodarskeho a socidlneho Zivota.
Vyrazne sa prepadli maloobchodné trzby, priemyselna vyroba aj objem investicii a vzrastla
nezamestnanost. Ochorenie narusil vyrobu a dodavatel'ské retazce. Majové Udaje, ale potvrdili solidnu
obnovu priemyslu, ¢o sa v8ak eSte neda povedat o spotrebitelskom dopyte a investiciach. Rast bol
podporeny predovSetkym masivnymi viadnymi stimulmi,

zisk priemyselnych podnikov od zaciatku roka klesli o 19,3 %. Klesla produkcia aj predajnost a stupli
naklady. Sugasné zlepSujuce sa vysledky odrazaja postupnu obnovu hospodarstva, podporu viady a
nizke ceny materialov,

zahraniény obchod po prepade vykazuje znamky zleps$enia, ale nadalej pretrvava slaby dopytu vo svete,
ktory pomaha kompenzovat prave domaci. Podla analytikov je stale potrebna fiskéalna aj monetarna
pomoc,

Ratingova agentura S&P potvrdila Gverové hodnotenie Ciny na Grovni A+ so stabilnym vyhladom.

Index PMI v sluzbach sa po dosiahnuti dna 5,4 b. (pred rokom 50,2 b.) rastie. Aj napriek zlep3eniu
situacie v sluzbach bude mat predizenie uzavretia ekonomiky do konca juna devastacné dopady na celu
ekonomiku.

indicka vlada naleje do ekonomiky 265 mid. USD v podobe pristupu firiem na kapitalovy trh s cielom
pomdct podnikatel'skému sektoru zasiahnutého krizou,

centrélna banka znizila hlavni Urokovd sadzbu o 40 bps. na 4 %, ¢o je 20-roéné minimum a predizila
Uverové moratérium o dalSie tri mesiace. Banka uviedla, ze uskutoéni akékolvek kroky, ktoré budu
nevyhnutné na podporu ekonomiky, ktora zapasi s kolabujlicou spotrebou, chrbtovou kostou narodnej
ekonomiky,

investiény stupefi BBB- a stanovila mu negativny vyhlad. Dévodom je ocakavanie dlhého obdobia
pomalého rastu, zhor$enie kreditného profilu pre rastlice zadlzenie krajiny a bliziacu sa recesiu, ktora
rapidne zvysuje rozpoctové vydavky viady.

Japonsko

vlada schvalila dva bali¢ek na podporu ekonomiky zasiahnutou korona krizou s objemom priblizne 40 %
HDP krajiny.

Centralna banka ponechala menovu politiku bez zmeny so slovami Zze uz pre ekonomiku urobila dost.
Zvysila ale velkost uverovych balickov na podporu firiem s nedostatkom hotovosti na 1 bilion USD
z pévodnych 700 mid. USD.

cena ropy sa drzala na nizkych urovniach z dévodu cenovej vojny medzi Ruskom a Saudskej
Arabie, strachu zo strmého poklesu dopytu po rope pre pandémiu a hrozbu rychleho naplnenia kapacit
ropnych zasobnikov. Cena ropy skolabovala, ked majovy kontrakt na ropu WTI uzavrel na —-37,63 USD
za barel a prvy krat dosiahol zapornych hodnét. Cena ropa stapla do okolia 40 USD / barel po dohode
OPEC+ sa na znizeni objemu produkcie o cca 10 mil. barelov denne, na 20-ro€né minimum.

Podpora rastu zlata by mala v tomto roku vychadzat z geopolitického napétia, vysokej valuacie akcii,
zaujmu centralnych bank a uvolnenej politiky centralnych bank.

Narast rizikovych prirdZok v sledovanom obdobi mal vyrazne nepriaznivy dopad na hodnotu majetku vo
vSetkych fondoch a bol jednym z hlavnych zdrojoch poklesu hodnoty majetku vo fondoch. Vyvoj trhového a
kreditného rizika bol vysledkom nasledujucich faktorov:

e uvolnena menova politika centrélnych bank, uzavretie prvej fazy obchodnej dohody medzi USA
a Cinou, spomalovanie rastu vyspelych ekonomik, nepriazniva situacia v americkom a nemeckom
priemysle,



e paralyzovanie svetoveho priemyslu a obchodu a prudky pokles sentimentu v priemysle aj sluzbach
v globalnom meradle pre epidémiu koronavirusu. O¢akavanie prudkého prepadu trZieb a ziskovosti
podnikatel'skych subjektov,

o vaznost ekonomickej situacie vo svete podciarkla rychlost, obsah arozsah stimulaénych
a menovych opatrni, ktoré prijali viady a centralne banky po celom svete,

° prudky, dvoj az trojciferny narast rizikovych prirazok postihol emitentov hlavne z cestovného ruchu,
leteckého, energetického priemyslu a emitentov s niz§im ratingovym stupiiom a rozvijajdcich sa
trhov. Nasledne sa prirazky u vacésiny emitentov utianhli,

° zachranné bali¢ky, bankové zaruky a rézne druhy tverovych programov pre podnikatelské subjekty
zo strany vlad a centralnych bank pomohli zlepSit kreditné vnimanie situaciou ohrozenych
spolo&nosti. Skupovanie aktiv po panickom vypredaiji rizikovych aktiv,

° pozitivne reakcie trhu na uvolfiovanie opatreni a restrikcii v narodnych ekonomikach, ktoré dokonca
zatienili aj realne makro udaje, zlepSenie sentimentu v priemysle aj sluzbach v globalnom meradie,
narast optimistickych o¢akavani,

° zhorSenie geopolitickej atmosféry, obavy z druhej viny pandémie.

V sledovanom obdobi do$lo k zmenam ratingu / vyhladu u viacerych emitentov. Zmena ratingu suvisela bud
s realnym posutdenim fundamentov spolo€nosti (postidenie zadlZenosti a kreditné ukazovatele, vyvoj marzi, trzieb
a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolo¢nost pdsobi) / §tatu (stav reforiem, stav verejnych
financii a fiSkalna konsolidacia, odolnost ekonomiky voéi externému prostrediu, prilev investicii, ) alebo bola
vyvolana geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skutoénostami (obchodna vojna medzi USA ajej
obchodnymi partnermi, ,Brexit‘, sankcie zapadnych krajin voéi Rusku, politické a vojenské roztrzky na blizkom
vychode, napétie na Kérejskom polostrove).

V sledovanom obdobi doslo k poklesu eurovej aj dolarovej vynosovej krivky. Pokles eurovej vynosovej krivky
dosiahol od 4 bps. do 38 bps. a dolarovej vynosovej krivky od 126 bps. do 161 bps.. Faktory, ktoré ovplyvnili
pohyb kriviek:
e spotrebitelska inflacia v eurozéne aj v USA ostava nadalej timend, nachadzajica sa hlboko pod
inflaénym cielom ECB aj Fed,
e lacné peniaze a rastica nezamestnanost mézu tlaéit ceny smerom nadol,
e vypuknutie celosvetovej pandémie, Upravu menovych politik v podobe vyrazného znizenie
urokovych sadzieb, masivneho kvantitativneho uvolfiovania a dal§ich podpornych nastroje
a Uverovych programov,
e prudké spomalenie svetovej ekonomiky, kolaps priemyselnych odvetvi a sluzieb.

K 30.6.2020 sa v majetku fondu nachadzali tri cudzie meny: USD, CZK a PLN a ich celkova expozicia na majetku
tvorila 15,49 %. Spolo€nost zvysila zabezpeéenie sa voéi pohybu dolaru menovymi derivatmi, &im doslo
k zniZeniu expozicie vo&i cudzim menam. Dévodom vaéSieho zabezpecenia boli prognézy na slabsi dolar a jeho
niz8ie uro&enie. Rozhodnutie o naraste objemu menovych derivatov podporilo aj vyrazné znizenie nakladov na
ich obstaranie (pokles forwardovych bodov).

Dévody pohybu hlavného menového paru, ktory sa v sledovanom obdobi hybal v pasme od 1,0707 po 1,1456:
e euro nadol tahali slabSie vysledky HDP eurozény, mizivé vyhliadky eurdpskeho priemyslu
a znepokojivé Udaje o podnikatel'skej nalade v Nemecku a silné Gdaju z amerického trhu prace,

e menovy par sa vmarci vplyvom znaéného stresu na finanénych trhoch vyznagoval vysokou
volatilitou, ku ktorej aj prispeli bezprecedentné rozhodnutia hlavnych centralnych bank na &ele
s Fed a ECB,

e euro sa drzalo na nizkych urovniach kvéli rekordne nizkym indexom PMI za priemysel aj sluzby
Vv eurozoéne,

e oslabovanie dolara v druhej polovici obdobia bolo vysledkom optimizmu pri opatovnom otvarani
ekonomik na celom svete, risk on nalada a nadej na ozZivenie v tvare V aj napriek obavam zo
zvy$eného napatia medzi USA a Cinou, druhej viny pandémie a nepokojom v americkym mestam,

e euro podporilo rozhodnutie EK o vytvoreni 750 mid. EUR fondu na podporu eurépskej ekonomiky,

o dolar oslabuju dihodobejsie vyhliadky ponechania trokovych sadzieb na nizkych Grovniach.

Maximalna vySka odplaty, ktora méze byt uctovana prispevkovému d.d.f. pri nadobudani podielovych listov
alebo cennych papierov v zmysle § 53b ods. 9 zakona o DDS, predstavuje 1,5 % p.a. z objemu realizovanej
investicie.

Dobra naladu na zaciatku roka $iril optimizmus z uzavretia prvej fazy obchodného sporu medzi USA a Cinou. Trh
prekonaval stale nové maxima, az kym sa nezacal vo svete $irit koronalvirus, ktory zadal postupne paralyzovat
jednotlivée ekonomiky sveta a zatvarat hranice medzi S$tatmi. SpoloCnosti hlasili rekordné prepady trzieb
a ziskovosti, prudko sa zhorSovali kreditné ukazovatele, ohlasovalo sa prepustanie a niektoré dokonca boli
natené poZiadat sudy o ochranu pred veritelmi. Investorsky, podnikatel'sky a spotrebitelsky sentiment dosiahol
historicke dno. Priemysel, obchod a sluzby doslova skolabovali, ¢o si vyZiadalo mimoriadne rychlu, silnG a raznu
akciu zo strany centrélnych bank a krajin. Az enormny rozsah menovych a stimulagnych opatreni, ktoré vlady



krajin aich centralne banky po celom svete prijali, viedli kzastaveniu poklesu a postupnému navratu
k predkrizovym trovniam. Obrovské objemy prostriedkov a opatreni vynaloZené na stabilizaciu situacie vo svete
este nemusia byt kone¢né. NajdéleZitejSie zo v8etkého vSak bude, kedy sa podari Uspesne vyvinut a tradmi
schvalit u¢innu vakcinu. Dovtedy sa bude virus volne Sirit po svete a obmedzovat chod celosvetovej ekonomiky
predovSetkym v3ak letecki dopravu a cestovny ruch, menit podnikatelské a spotrebitelské spravanie. Prvé
Uspechy farmaceutickych firiem v prvej faze testovania vakciny v kombinacii so stimulmi viedli trhy k prudkému
rastu cien aktiv. Plati v8ak, Ze ¢im st obavy trhu horSie, tym trhy viac rasti. Dévodom je fakt, Ze v takych
pripadoch s velmi vysokou pravdepodobnostou budl oc¢akavat dalSie a dalSie stimuly ateda zaplavu lacnymi
peniazmi. NoZnice medzi sentimentom trhu a realnymi fundamentami na makro aj mikro Urovni sa stale viac
roztvaraju.

V priebehu sledovaneho obdobia podstupili vSetky spravované fondy vyznamné trhové rizika. Fondy utrpeli straty
z dévodu nepriaznive] situacii na dlhopisovom a akciovom trhu. Rizikd v porovnani s minulym rokom vyrazne
narastli, zhorsilo sa kreditné vnimanie viacerych emitentov v stvislosti so zniZzenim schopnosti splacat svoje
zavézky voCi emitentom aratingové agentury prikrogili k zhor$eniu ratingov resp. vyhladov. Z pohladu
jednotlivych zloZiek majetku a faktorov na zhodnoteni dosiahli kladné prispevky len kupénové a dividendové
vynosy. Menové derivaty, dlhopisova a akciova zlozka dosiahli negativny prispevok. Zhodnotenie fondu dosiahlo
v sledovanom ohdobi zaporni hodnotu -2,8981 %.

Spolognost v désledku vypuknutia pandémie a prijatia celej rady nastrojov a opatreni zo strany centralnych bank
neoCakava v strednodobom horizonte vyrazny pohyb vynosovej krivky smerom nahor z dévodu udrziavania
urokovych nakladov, ktoré maju podporit nastartovanie svetovej ekonomiky, na minimalnych hodnotach. Navyse
inflaéné tlaky su slabé, nastava export deflacie sposobeny poklesom priemyselnych cien z Ciny, rastie
nezamestnanost, silnie vplyv technoldgii a konkurencia na trhu s tovarmi a sluzbami je velka.

Udalosti, ktore v nasledujucom obdobi budl ovplyviiovat' dianie na trhu a mézu byt prilezitostou ale rovnako
aj hrozbou:

° menové politika kla€ovych centralnych bank bude na dlhii dobu znaéne uvolnena, ekonomika bude
podporena masivnymi stimulmi,

° pohyb vynosovych kriviek by mal byt minimalny a to viac, Ze niektoré centraine banky uz zaviedli resp.
uvazuju o jej manazovani,
Brexit, kone¢na dohoda sa stale v nedohladne,
tempo rastu spotrebitel'skych cien bude pomalé, v urgitych cenovych oblastiach nie su vylu¢ené deflaéné
prvky,

o medziro&ny narast nezamestnanosti a oslabenie kupyschopného dopytu,

° zmena podnikatel'ského a spotrebitelského spravania méze ovplyvnit chod urgitych ekonomickych entit
v takej podobe ako ich pozname (internetovy predaj na tkor kamennych obchodov, home office atd'.),

o rast napatia medzi USA a Cinou kvéli bezpegnostnej politike Pekingu vo&i Hong Kongu,

o pomaly adlhy navrat ekonomiky na predkrizové uUrovne, zhor$enie fundamentov a kreditnych
ukazovatelov (narast zadlzenia krajin a spolo¢nosti),

o obavy z druhej viny pandémie na svetovu ekonomiku

o vy88ia volatilita na trhu, Gastejsi vyskyt korekcii ale aj prilezitosti na akciovom trhu. Dlhopisovy trh
v oblasti IG ma najlepSie za sebou, vynosové krivky a rizikové prirazky st vyklesané. Vyvoj HY bude
zavisiet od dalSieho zvladnutia pandémie, redlnych fundamentov a aktivity centralnych bank,

° geopolitické napatie na blizkom vychode a kérejskom polostrove.

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

Nézov doplnkového dochodkového fondu

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

Clenenie podra trhov

Priloha €. 6
k opatreniu ¢. 3/2016

i Dfo (HMF) 11-02 l

Identifikaény kod
|s2203070001 |
Stav ku dfiu

[30.06.2020 |

Podiel na majetku v
Druh majetku Clenenie ¢.r. |Hodnota v tis. eur " Aopirkovoim
déchodkovom fonde v
00
a b N 1 2
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 1 0,0000
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 0,0000
Akcie prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom 8 0,0000
regulovanom trhu v neélenskom $téte
z novych emisii cennych papierov 4 0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 5 177839,62 57,1167
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 13504,29 4,3372
Dlhové cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahraniénej burzy cennych papierov alebo na inom 7 0,0000
regulovanom trhu v neélenskom $téte
z novych emisii cennych papierov 8 0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 5 0,0000
Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
) S - ijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
Ndast eflazného trhu prija
e s ' papierov zahrani¢nej 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 17851,14 5,7332
eurdpskych Standardnych fondov 14 92987,81 29,8648
Podielové listy a cenné papiere $pecidlnych podielovych fondov 15 2794,65 0,8976
zahraniénych subjektov kolektivneho investovania 16 0,0000
inych subjektov kolektivneho investovania 17 0,0000
Prevoditelné cenné papiere a ndstroje  |neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podla § 53b 18 0.0000
pefiazného trhu ods. 5 zakona .
splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti
Vklady rla befzvnych Gctoch a na do 12 Tes’|acov v blankach ’so 5|dlor1n na uzemvl ?R alebo 19 582347 1,8703
vkladovych G¢toch zahrani€nych bankéch so sidlom v ¢lenskom $tate alebo
neclenskom Stéte
Finanéné derivaty,ktorych podkladovym
nastrojom s prevoditelné cenné obchodované na regulovanom trhu 20 0,0000
papiere a nastroje peflazného trhu,
finanéné indexy, Grokové miery,
vymenné kurzy a meny uzatvarané mimo regulovaného trhu 21 127,11 0,0408
. - 3 ., |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 o¢bchodoYane na mf)nj regulovanom komoditnom trhu so 24 0,0000
sidlom v &lenskom $tate
e ——" neprxjgte ng c.)bchodovame do jedného roka od datumu 25 0,0000
vydania emisie
Iny majetok 26 0,0000
Objem pohladavok doplnkového déchodkového fondu celkom 27 434,01 0,1394
Hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 28 311362,10 100,0000
Objem zévazkov doplnkového ddéchodkového fondu celkom 29 836,47 0,2686
Cista hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 30 310525,63 99,7314
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