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H I6sen ie o naivf znam nej5ich skuto6nostiach Stabil ita akciovf prispevkovf
d.d.f., STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najd6leZitej5ie udalosti, ktore hfbali trhom v sledovanom obdobi moZno zaradit:

Eu16pa
a eur6psky priemysel, predov5etkfm nemeckf, bojoval s dopytom uZ pred vypuknutim pand6mie a dokonca

sa dostal aj do recesie pre slabf dopyt zo zahranidia investidnich tovarov. Prichod pand6mie spOsobil
dvojciferne prepady (15 aZ 30 %) vo v5etkfch krajin6ch EMU a oblastiach priemyslu, pri6om predaje aut
sa vaprili prepadli o78,3% r/r. Maloobchodn6 trZby, hoci taktieZ zaZili dvojciferni pokles, nedosiahli
0rovne pesimistickfch odhadov,
d6vera investorov meran5 ZEW indexom po ukondeni obchodnej vojny zo zadiatku roka st0pla na
Stvorrodn6 maximum, aby nSsledne vplyvom vypuknutia pand6mie zaZila najstrm5i p5d od roku 1991.
Obrovskf pesimizmus pramenil z odak5vanej tvrdej recesie. V m6ji sa index odrazil od dna vo viere
ekonomick6ho obratu v d'al5lch Stvrtrokoch, hoci zotavovanie fundamentov bude pomal6,
index nemeck6ho podnikatel'sk6ho sentimentu sa v sledovanom obdobi prepadol na historicky najniZ5iu
hodnotu 67,0 b. NemeckS ekonomika prechSdza najtaZsim obdobim od znovu zjednotenia krajiny
a sentiment nemeckfch firiem je katastrofdlny. Firmy nikdy necitili takli pesimizmus, predpokladaj0 dlh6
obdobir: tlmen6ho dopytu, prep0Sfanie, redukciu spotrebitel'skyich a investidnfch vidavkov. V druhom
polroku po uvol'neni re5trikcii v5ak uZ odak5vaj[ zlep5enie podmienok vd'aka masivnej St6tnej pomoci,
tempo rastu inflScie kles6. V m6ji dosiahol rast v r6mci EMU len 0,1 %, jadrov6 infl6cia stOpla o 0,9 % rlr.
Cenov6 tlaky s0 u'lrazne tlmen6. Miera nezamestnanosti ostala v aprili na 7 ,3 o/o,

ECB ponechala svoju menov[ politiku nezmenenf. Hlavn6 sadzba ostala na 0rovni 0,00 % a depozitn6
sadzba na -0,5 %,
ECB uskuto6nila s6riu viacen/ch menovo-politickich opatreni na boj s koronavirusom a zmiernenie
vzniknutej situ6cie: navf5enie likvidity a nSkup aktiv na 120 mld. mesadne, zniZenie kapit6lovlich
poZiadaviek bank, zru5enie limitu pre ndkup dlhopisov krajin euroz6ny, uZ nebude uplatfiovat limit 750
mld. eur (neobmedzen6 tladenie pefiazi ), ponuka lacnfch (verov komerdnfm bank6m a zmiernenie ich
pravidiel. Uvol'nila podmienky cielenfch dlhodobyich p0Zidiek (TLTRO lll) a zaviedla nov[ s6riu
pand6rnickfch necielenfch refinandnfch oper6cii (PELTRO), ktord je ur6en6 na podporu likvidity vo
finandnom syst6mu euroz6ny. V pripade potreby je pripraven6 nakupovaf d'alSie 5t6tne dlhopisy,
ECB nravf5ila apredEila pand6mickf program PEPP od'al5ich 600 mld. EUR do jina2O2l na 1,5 bil.
EUR. V ECB sa opdtovne hlasnej5ie hovori o defl6cie,
LagardeovS: euroz6na deli recesii, ktor5 je v mierovom obdobi nevidan6 a tohtorodn6 HDP by malo
klesn0t o 5 - 12 %. -infl5cia prudko spomali,
ECB je plne odhodlan6 urobif v r6mci svojho mand5tu v5etko, 6o bude nutn6. Je odhodlan6 podporit
dom6cnosti a firmy, z6rovefr vyzyva vl5dy na silne fi5k6lne risilie,
ECB je pripravend upravit v5etky svoje ndstroje tak, aby zaistila udrZatel'nf posun inflScie k jej cielu. Slabf
dopyt bude podl'a ECB tladit infl5ciu v strednodobom horizonte smerom nadol. Trh pr6ce sa prudko
zhorSuje.
krajiny EU podporia ekonomiku ochromen0 Sirenim koronavirusom masivnymi finandnfmi stimulmi
a pom0Zu zmiernif ich dopad na najviac zasiahnut6 odvetvia ako turistickf ruch, leteckf a automobilovf
priemysel. Naj6astej5ie sa spominajI odklad dani a odvodov, niekol'komesadnf posun spl6tok 0verov pre
podnikatelbv, kompenz6cie u5lfch trZieb, jedno rlzovb prispevky poskytovanie bankovfch z6ruk a pod.
V pripade potreby sa spomina aj zo5t5tnenie,
MMF, svetov6 banka, vlSdy a centr5lne banky po celom svete ozndmili bezprecedentne fiSkirlne
a menov6 stimuly (predov5etkfm zniZovanie 0rokovfch sadzieb ) aby pomohli svojim paralyzovanfm
ekonomik6m a dom5cnostiam zvl6dnut pand6miu. Nateraz je taZk6 predpovedaf vf5ku Skod, nakol'ko
po6et nakazenfch a mitvych st6le prib0da a 6i prijate opatrenia budl v konednom d6sledku stadit,
Eur6pska Komisia poskytne na obnovu eur6pskej ekonomiky svojim dlenskfm 5t6tom 750 mld. EUR. 500
mld. sa pouZijri ako priame platby na syst6mov6 reformy a 250 mld. ako fvery,
Nemeckf parlament schv6lil balik pomoci proti dopadom koronavirusu na ekonomiku v celkovom objeme
750 mld. EUR, ktorf bol nesk6r navlf5enf o 130 mld. EUR na podporu ekonomiky zameranf na rast
spotretritel'sk6ho dopytu a investidn6 aktivity u malfch podnikatel'ov,
rast HDP euroz6ny v 4Q 201 9 vzr6stol na ro6nej b6ze o 0,9 %, kim v 1 Q 2020, kedy sa uZ prejavil efekt
pand6rnie, klesol HDP o 3,3 %. Najviac sa firepadli spotrebiiel'sk6 vlidavky a investicie, podporou
ekonomiky boli vl6dne vfdavky,
chaos na trhu s ropou, mizern6 makro 0daje nielen z eurozony, rast zadl2enosti krajin, ktore zredukujri
moZnost investovat a inovovaf, odakdvan6 slab6 korpordtne visledky, druh6 vlna koronavirusu
a geopolitick6 naptitie (US-CN, Severn6 a JUZnA K6rea) s0 predzvestou pokradujrlceho ochromenia
a pomerl6ho oZivovania glob6lnej ekonomiky.
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index ISM v priemysle uZ pred pand6miou poukazoval na zlf situSciu v americkom priemysle pre
nedostetto6n6 investidn6 aktivity a slabSi dopyt. M6jov'f odraz z desiatky rokov star6ho minima nazna6il
za6iatol< moZnej stabiliz6cie priemyselnej uf roby,
maloobchodnb lrZby vm6ji dosiahli historicky najvy55i medzimesadnf rast o17,7 % po prepade
v predch5dzaj0cich mesiacoch,
trh pr5ce na zadiatku roka vykazoval vel'mi dobr0 kondiciu a o 6om sveddi nizka miera nezamestnanosti
na 0rovni 3,5 %, stabilnf rast novfch pracovnfch miest a tempom rastu priemernej hodinovej mzdy cca 3
o/o rlr. Pracovnf trh sa vypuknutim pand6mie zrritil a o pr6cu pri5lo okolo 30 mil. Ameridanov
a nezarnestnanosf sttipla na 14,7 %. Postupne otv5ranie ekonomiky prinieslo ril'avu, nezamestnanost v
m6jiklesla na 13,3 %,
infladne tlaky, ktor6 boli uZ pred pand6miou tlmen6, sa oslabili e6te viac pre spotrebitel'skf Sok sp6sobenf
ochorenim COVID-19. Spotrebitel'skd infldcia spomalila na0,1 o/o o/o rlr z januirovych2,S %,
USA a tlina podpisali prvllAzu obchodnej dohody ako krok k ukondeniu 18 mesiacov trvaj0cej obchodnej
vojny, ktor6 zneistila finandn6 trhy a spomalila glob6lny ekonomickf rast. USA sazauiazal| Ze zruiia pl6ny
na d'alSie zvfsenie ciel a eina zvfsi n6kup priemyselnfch tovarov z USA,
pre obavy pomal6ho tempa rastu infl6cie, obchodnfch prekdr2ok a nesk6r epid6miu koronavirusu,
skolabcrvanie pracovn6ho trhu a obavy z prudk6ho prepadu ekonomiky zrazil Fed zdkladnri rirokov[
sadzbu nadol celkovo o 1,5 % do p6sma 0 - 0,25 o/o,

Fed zahSjil masivny program kvantitativneho uvol'fiovania vo vf5ke 700 mld. USD, dod6 likvidity na trh
v hodnote 500 mld. USD, pridom zo strany Fedu do5lo k uisteniu trhov, Ze CB urdite ned6jde municia
vdod6vani likvidity, otvoril nov6 swapov6 linky sostatnfmi centr6lnymi bankami azniLil ich n6kladov,
pokles PMR na nulu, obnovenie programu n6kupu kr5tkodobfch korpor6tnych dlhopisov, roziiril fveror4i
program pre mal6 astredn6 podniky. Tieto kroky prispievaj0 kzdvdzku centr6lnych b6nk podporovat
ekonomiku a spolodnosti zasiahnut6 koronavirusom. Fed prijatfmi opatreniami potvrdil viiZnost situdcie a
trh ocenil, 2e s opatreniami dlho nevShal.
FED je pripravenf pouZit ak6kolVek d'alSie n6stroje, aby udrZal finandn6 toky a poskytovanie 0verov
dom6cnostiam a firm6m s cielbm dosahovat nad'alej cenov0 stabilitu, podporu ekonomike a maxim6lnu
zamestnanost.
0rokov6 sadzby pl6nuje drZat na nizkych 0rovniach do konca roku2022 a tempo n6kupov bude prebiehat
rovnakfm tempom ako doteraz, 6o by malo pom6cf ekonomike sa spamatat z koronakrizy a zaistif lacn6
financovanie ny'chlo rastUceho vl6dneho dlhu. Holubi6i komentdr mA za ciel pripravit finandnf svet na
extr6mne uvol'nen0 menovf politiku do doby, kim sa trh pr6ce nedostane do p6vodnej kondicie. Fed m6
v pl6ne manaZovaf 0rokov[ krivku,
Powell (Fed) varoval, Ze USA by v d6sledku pand6mie mohli 6elit dlhodobej5iemu hospod6rskemu ritlmu.
Vfhl'ad je vysoko neisti a riziko poklesu vfznamn6 s pravdepodobnfm pomalfm oZivenim
a moZnou druhou vlnou koronavirusu,
americkf z5konodarcovia schv6lili z5chrannf balidek vo vf5ke 2,2 bili6nov USD na podporu ekonomiky
pred hospod6rskymi a finandnfmi d6sledkami pand6mie a zvaZuje stimuladnf balik do infra5trukt[ry
v objeme 1 bili6n dol6rov Masivne stimuly bud0 zahfiat daiov6 Skrty, platenie nemocensk6ho, pomoc
americkim aerolinkSm, cestovn6ho ruchu a ostatnfm oblastiam hospoddrstva,
Rast HPD USA za rok 2019 dosiahol rast 2,3 % po raste 2,5%v 2018. Hlavnli motor americkej ekonomiky
- spotrebitel'sk6 vfdavky spomalili tempo rastu pre pokles dopytu. K rastu pozitivne prispeli vl6dne
vfdavky aj6istf export. Pokles HDP v 1Q dosiahol4,S % a jedn5 sa o najviid5iu recesiu za poslednfch
osem dekdd z d6vodu Sirenia koronavirusu. Kolapsu z6sob, obchodu a spotrebitel'skfch vfdavkov
nezabriinili ani masivne menov6 a fi5k6lne stimuly,
lndex spotrebitelskej d6very Michiganskej Univerzity po dosiahnuti maxima 101,0 b., pre pretrvdvajfci
optimizmus tfkaj[ci sa rodinnfch financii, priaznivf ekonomickyi vfhlad a stabilnf trh pr6ce, v aprili
zaznamenal v aprili prudkf prepad pre obavy z hlbokej recesie, zhorsenia osobnfch financii a
rastu nezamestnanost. Sentiment sa mierne vylepSil vd'aka opdtovn6mu otvSraniu ekonomiky
a stimuladnfm balikom od americkej vl6dy, ale pesimizmus u spotrebitel'ov st6le pretrvSva.

lndex etktivity v priemysle sa po solidnom za6iatku roka s n6znakom stabiliz6cie glob6lnej ekonomiky
a uzdravovaniu domScej ekonomiky skz St5tnu podporu, prepadol pre devasta6nV dopad pand6mie na
ekonontiku hlboko do fbzy recesie na 35,7 b. Aj napriek rast[cej hrozbe spomalenia ekonomiky sa index
v dal5ich mesiacoch prehupol naspiit do f6ze expanzie vdaka infra5trukt0rnym vfdavkom vl5dy.
Priemyselnf sektor st5le zApasi s defladnfm rizikom, rast0cimi 0verovfmi n6kladmi a klesaj0cou k[pnou
silou,
centr6lna banka z d6vodu pand6mie prijala viacero opatreni na podporu ekonomiky. Naliala do finandn6ho
syst6mu znadn0 likviditu, zniZila hlavn0 ro6n[ [rokov[ sadzbu na 3,85 o/o, znlLila 7-dflov0 refinandnf
sadzbu a uvol'nila kapit6lov6 rezervy b6nk v hodnote cca 400 mld. CNY na podporu 0verovania firiem
a dom5cnosti,
agreg6tne financovanie vrStane noufch Overov prepisovalo historick6 hodnoty vd'aka vfraznej podpore
vl6dy a centrdlnej banky podporovat dom5cu ekonomiku. Postupn5 obnova priemyslu a otv6ranie sluZieb
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v kombinScii so zniZovanim [rokovfch sadzieb viedla k zvf5en6mu dopytu po lacnom financovani zo
strany obyvatelstva aj firiem,
spotrebitel'sk5 infl6cia v sledovanom obdobi spomalila svoje tempo z januSrovfch 5,4 o/o (prudkf rast cien
potravin,) na m5jovfch 2,4 % pre oslabovanie dom5ceho dopytu. U vf robnej infldcii sa prehlbujti defladn6
tlaky, ked'PPl klesla o3,7 % rlr (zlit spr6va pre korpor5tnu ziskovost, investicie a zamestnanost). Obe
spomalenia infl5cie demon5truj0, Ze dopyt v eine aj vo svete je slabf aj napriek snahe vlSdy podporit
exportne orientovan6 firmy a spotrebitel'sk6 vfdavky. Do popredia sa opiif dost6va hrozba defladnfch
rizik, ktor6 sa m6Ze exportovat do cel6ho sveta v d6sledku biedneho dopytu a zdlhaveho oZivovania
ekononriky,
dinska ekonomika zaznamenala v roku 2019 rast HDP len 6,1 % pre slabf domdci dopyt a obchodn0 vojnu
s USA. V 1Q sa ekonomika zmen5ila o 6,8 o/o r/r. Aktivitu v krajine v prvom Stvrfroku ochromilo ochorenie
COVID-19, ktor6 celoplo5ne zasiahlo v5etky oblasti hospod6rskeho a socidlneho Zivota. Vfrazne sa
prepadli maloobchodn6 trZby, priemyseln6 vfroba aj objem investicii a vzr5stla nezamestnanost.
Ochorenie naru5il vfrobu a dod5vatel'sk6 retazce. M5jov6 0daje, ale potvrdili solidnu obnovu priemyslu,
do sa v6ak e5te nedd povedat o spotrebitel'skom dopyte a investici6ch. Rast bol podporenf predov5etkfm
masivnymi vl6dnymi stimulmi,
zisk priemyselnfch podnikov od zadiatku roka klesli o 19,3 %. Klesla produkcia aj predajnost astripli
n5klady. S06asn6 zlep5uj(ce sa visledky odrAZaj[ postupn[ obnovu hospoddrstva, podporu vl6dy a nizke
ceny materi5lov,
zahrani6nf obchod po prepade vykazuje zn5mky zlep5enia, ale nadalej pretrvSva slabf dopytu vo svete,
ktoni pom5ha kompenzovat pr6ve domiici. Podla analytikov je stSle potrebn5 fiSkdlna aj monetSrna
pomoc,
Ratingov6 agent0ra S&P potvrdila Uverov6 hodnotenie Ciny na 0rovniA+ so stabilnfm vVhl'adom.
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lndia
r lndex PMI v sluZb6ch sa po dosiahnuti dna 5,4 b. (pred rokom 50,2 b.) rastie. Aj napriek zlep5eniu situ6cie

v sluZb6ch bude mat predlZenie uzavretia ekonomiky do konca jrina devastadne dopady na cel0
ekonomiku.

r indickti vl5da naleje do ekonomiky 265 mld. USD v podobe pristupu firiem na kapit6lovf trh s ciel'om
pomOcli podnikatetsk6mu sektoru zasiahnut6ho krizou,

r centr6lna banka zniZila hlavn0 [rokovti sadzbu o 40 bps. na 4 Yo,6o je 20-rodn6 minimum a predlZila
Uverovri morat6rium o d'alSie tri mesiace. Banka uviedla, Ze uskuto6ni ak6kolVek kroky, ktor6 budri
nevyhnutn6 na podporu ekonomiky, ktor6 z6pasi s kolabuj{cou spotrebou, chrbtovou kostou n6rodnej
ekonomiky,

o Ratingov6 agent0ra Moodys prist0pila k zniZeniu 0verov6ho hodnotenia lndia o jeden stupefi na najniZ5i
investi0nf stupefi BBB- a stanovila mu negativny vfhl'ad. D6vodom je odakdvanie dlh6ho obdobia
pomal6ho rastu, zhor5enie kreditn6ho profilu pre rast[ce zadlZenie krajiny a bliZiacu sa recesiu, ktor6
rapidne zvy5uje rozpo6tov6 vlidavky vl5dy.

Japonsko
o vl6da schv6lila dva bali6ek na podporu ekonomiky zasiahnutou korona krizou s objemom pribliZne 40 %

HDP krajiny.
o Centr5lna banka ponechala menovf politiku bez zmeny so slovami Ze uZ pre ekonomiku urobila dosf.

Zvf5ila ale velkosf 0verovich bali6kov na podporu firiem s nedostatkom hotovosti na 1 bili6n USD
z p6vodnfch 700 mld. USD.

cena ropy sa drZala na nizkych trovniach z d6vodu cenovej vojny medzi Ruskom a Saudskej
Ar6bie, strachu zo strm6ho poklesu dopytu po rope pre pand6miu a hrozbu nfchleho naplnenia kapacit
ropnfch z6sobnikov. Cena ropy skolabovala, ked'mrijovf kontrakt na ropu WTI uzavrel na -37,63 USD
za barel a prvi krSt dosiahol z6pornfch hodn6t. Cena ropa st[pla do okolia 40 USD / barel po dohode
OPEC+sa na zniZeni objemu produkcie o cca 10 mil. barelov denne, na 20-ro6n6 minimum.

Podpora rastu zlata by mala v tomto roku vych5dzat z geopolitick6ho naptitia, vysokej valu5cie akcii,
z6ujmu centr5lnych b5nk a uvol'nenej politiky centr5lnych b5nk.

Ndrast rizikovfch prir6Zok v sledovanom obdobi mal vfrazne nepriaznivf dopad na hodnotu majetku vo
v5etkfch fondoch a bol jednfm z hlavnfch zdrojoch poklesu hodnoty majetku vo fondoch. Vfvoj trhov6ho a
kreditn6ho rizika bol visledkom nasleduj0cich faktorov:

r uvol'nen6 menov6 politika centr5lnych b5nk, uzavretie prvej f5zy obchodnej dohody medzi USA
a Cinou, spomalbvanie rastu vyspelfch ekonomik, nepriazniv6 situ6cia v americkom a nemeckom
priemysle,
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. paralyzovanie svetov6ho priemyslu a obchodu a prudkf pokles sentimentu v priemysle aj slu2b6ch
v glob6lnom meradle pre epid6miu koronavirusu. O6akrivanie prudk6ho prepadu trZieb a ziskovosti
podnikatel'skf ch subjektov,

o viiZnost ekonomickej situ6cie vo svete poddiarkla nichlost, obsah a rozsah stimuladnfch
a menovfch opatrni, ktor6 prijalivl6dy a centr6lne banky po celom svete,

o pt'udkf, dvoj aZ trojcifernf n6rast rizikovfch prir62ok postihol emitentov hlavne z cestovn6ho ruchu,
leteck6ho, energetick6ho priemyslu a emitentov s niZ5im ratingovfm stupiom a rozv'ljajricich sa
trhov. NSsledne sa prirdZky u vtid5iny emitentov utiahli,

o ziichranne bali6ky, bankov6 zAruky a r6zne druhy 0verovich programov pre podnikatel'ske subjekty
zo strany vlSd a centrdlnych bSnk pomohli zlep5it kreditn6 vnimanie situ6ciou ohrozenfch
spolodnosti. Skupovanie aktiv po panickom vlipredaji rizikovfch aktiv,

. pozitivne reakcie trhu na uvol'flovanie opatreni a re5trikcii v n5rodnfch ekonomik6ch, ktor6 dokonca
zatienili aj re6lne makro 0daje, zlep5enie sentimentu v priemysle aj sluZb6ch v glob6lnom meradle,
niirast optimisticklich odak6van i,

o zlror5enie geopolitickej atmosf6ry, obavy z druhej vlny pand6mie.

V sledovanom obdobi do5lo k zmen6m ratingu / ufhl'adu u viacenj,ch emitentov. Zmena ratingu srivisela bud'
s reSlnym posUdenim fundamentov spolodnosti (pos0denie zadlZenosti a kreditn6 ukazovatele, uivoj marZi, trZieb
a ziskovosti, vlivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolodnost p6sobi) / Stdtu (stav reforiem, stav verejnfch
financii a fiSkdlna konsolid6cia, odolnost ekonomiky vo6i extern6mu prostrediu, prilev investicii, ) alebo bola
vyvolan5 geopolitickou situdciou resp. jednorazoy/mi skutodnosfami (obchodn6 vojna medzi USA a jej obchodnfmi
partnermi, ,,Brexit", sankcie z5padnlich krajin vodi Rusku, politick6 a vojensk6 rozlrZky na blizkom vfchode, napiitie
na K6rejskom polostrove).

V sledovanom obdobi do5lo k poklesu eurovej aj dolSrovej vfnosovej krivky. Pokles eurovej vfnosovej krivky
dosiahol od 4 bps. do 38 bps. a dol6rovej vfnosovej krivky od 126 bps. do 161 bps.. Faktory, ktore ovplyvnili
pohyb kriviek:

. spotrebitel'skii infl6cia v euroz6ne aj v USA ostdva nad'alej tlmen6, nach6dzajrica sa hlboko pod
infla6nfm ciel'om ECB aj Fed,

r lacn6 peniaze a rast0ca nezamestnanost m6Zu tladif ceny smerom nadol,
. vypuknutie celosvetovej pand6mie, [pravu menovich politik v podobe vfrazn6ho zniZenie

Irokovfch sadzieb, masivneho kvantitativneho uvol'iovania a dalSich podpornfch n5stroje
a (verovfch programov,

o prudk6 spomalenie svetovej ekonomiky, kolaps priemyselnlich odvetvi a sluZieb.

K 30.6.2020 sa v majetku fondu nach5dzalitricudzie meny: USD aCZKa ich celkov6 expozicia na majetku tvorila
17,35 o/o. Spolodnosf zvf5ila zabezpedenie sa vodi pohybu dol6ru menovfmi deriv6tmi, 6im doilo kzniZeniu
expozicie vodi cudzim men6m. D6vodom viid5ieho zabezpedenia boli progn6zy na slab5i dol6r ajeho niZ5ie
(rodenie. Rozhodnutie o n6raste objemu menovfch deriv5tov podporilo a1 vlraznl znilenie ndkladov na ich
obstaranie (pokles forwardovfch bodov).

DOvody pohybu hlavn6ho menov6ho p6ru, ktonf sa v sledovanom obdobi hfbal v pSsme od 1,0707 po 1,1456:
. euro nadol fahali slab5ie vfsledky HDP euroz6ny, miziv6 vyhliadky eur6pskeho priemyslu

a znepokojiv6 0daje o podnikatel'skej niilade v Nemecku a siln6 0daju z americk6ho trhu pr5ce,
. menovy p5r sa v marci vplyvom znadn6ho stresu na finandnfch trhoch vyznadoval vysokou

volatilitou, ku ktorej aj prispeli bezprecedentn6 rozhodnutia hlavnfch centr5lnych bank na 6ele s Fed
a ECB,

. euro sa drZalo na nizkych [rovniach kv6li rekordne nizkym indexom PMI za priemysel aj sluZby
v euroz6ne,

o oslabovanie dol6ra v druhej polovici obdobia bolo rnisledkom optimizmu pri opdtovnom otv5rani
el<onomik na celom svete, risk on n6lada a n5dej na oZivenie v tvare V aj napriek obavdm zo
zvf5eneho napiitia medzi USA a Clnou, druhej vlny pand6mie a nepokojom v americkfm mest6m,. euro podporilo rozhodnutie EK o vytvoreni 750 mld. EUR fondu na podporu eur6pskej ekonomiky,o dolSr oslabujti dlhodobej5ie vyhliadky ponechania [rokovfch sadzieb na nizkych 0rovniach.

Maxim6lna vf5ka odplaty, ktor6 m6Ze byt 06tovan6 akciov6mu prispevkov6mu d.d.f. pri nadobridani podielovfch
listov alebo cennfch papierov v zmysle S 53b ods. 9 zSkona o DDS, predstavuje 2,0 % p.a. z objemu realizovanej
investlcie.

DobrU n5ladu na zadiatku roka Siril optimizmus z uzavretia prvg filzy obchodndho sporu medzi USA a Cinou. Trh
prekon6val st5le nov6 maxim5, aZkym sa nezadal vo svete Sirit koronalvirus, ktorli zadal postupne paralyzovaf
jednotliv6 ekonomiky sveta a zalvdrat hranice medziSt6tmi. SpolodnostihlSsili rekordn6 prepadytrZieb a ziskovosti,
prudko sa zhori";ovali kreditn6 ukazovatele, ohlasovalo sa preprl5tanie a niektor6 dokonca boli nriten6 poZiadat
stldy o ochranu pred veritel'mi. lnvestorskf, podnikatel'skf a spotrebitel'skf sentiment dosiahol historick6 dno.
Priemysel, obchod a sluZby doslova skolabovali, 6o si vyZiadalo mimoriadne nichlu, siln0 a r5znu akciu zo strany
centrdlnych b6nk a krajin. AZ enormnf rozsah menovich a stimuladnfch opatreni, ktor6 vl5dy krajin a ich centr5lnil



banky po celom svete prijali, viedli k zastaveniu poklesu a postupn6mu n5vratu k predkrizovfm (rovniam.
Obrovsk6 objemy prostriedkov a opatreni vynaloZen6 na stabiliz6ciu situdcie vo svete e5te nemusia byt kone6n6.
Najd6le2itej$ie zo v5etk6ho v5ak bude, kedy sa podari rispe5ne vyvin0t a 0radmi schv6lit 06innti vakcinu. Dovtedy
sa bude vlrus vol'ne Sirit po svete a obmedzovat chod celosvetovej ekonomiky predov$etkfm v5ak leteckri dopravu
a cestovni ruch, menit podnikatel'sk6 a spotrebitel'sk6 spr5vanie. Prv6 0spechy farmaceutickyich firiem v prvejf6ze
testovania vakciny v kombin6cii so stimulmi viedli trhy k prudk6mu rastu cien aktiv. Plati vSak, Ze 6im s0 obavy trhu
hor5ie, tfm trhy viac rast0. D6vodom je fakt, Ze v takfch pripadoch s velmi vysokou pravdepodobnostou bud(
o6ak5vat dal5ie a dalSie stimuly a teda zdplavu lacnyimi peniazmi. NoZnice medzi sentimentom trhu a re6lnymi
fundamentami na makro aj mikro 0rovni sa st6le viac roztvdralt.

V priebehu sledovan6ho obdobia podstipili v5etky spravovan6 fondy viznamn6 trhov6 rizikS. Fondy utrpeli straty
z d6vodu neprkznivej situ6cii na dlhopisovom a akciovom trhu. Rizik6 v porovnani s minulfm rokom vfrazne
narSstli, zhor5ilo sa kreditn6 vnimanie viacenich emitentov v srlvislosti so zniZenim schopnosti spl6cat svoje
zAviizky vodi emitentom a ratingov6 agentriry prikrodili k zhor5eniu ratingov resp. vfhl'adov. Z pohl'adu jednolivfch
zloZiek majetku a faktorov na zhodnoteni dosiahli kladne prispevky len kup6nov6 a dividendov6 vfnosy a menov6
derivdty. Dlhopisov5 a akciov6 zloZka dosiahla negativny prispevok. Zhodnotenie fondu dosiahlo v sledovanom
obdobi zAporn(t hodnotu -7,7346 %.

Spolodnost v dOsledku vypuknutia pand6mie a prijatia celej rady n6strojov a opatreni zo strany centrSlnych b6nk
neodak6va v strednodobom horizonte vyrazn! pohyb vfnosovej krivky smerom nahor z dOvodu udrZiavania
[rokovfch n5kletdov, ktor6 maji podporif na5tartovanie svetovej ekonomiky, na minim6lnych hodnot6ch. Navy5e
infla6n6 tlaky s0 slab6, nast6va export defl5cie sp6sobenf poklesom priemyselnfch cien z Ciny, rastie
nezamestnanost, silnie vplyv technol6gii a konkurencia na trhu s tovarmi a sluZbami je vel'k6.

Udalosti, ktor6 v nasledujricom obdobi budri ovplyviovaf dianie na trhu a m62u byt prileZitostou ale rovnako
aj hrozbou:

. menov6 politika kl'0dovfch centrSlnych b6nk bude na dlhri dobu znadne uvol'nen6, ekonomika bude
podporen5 masivnymi stimulmi,

o pohyb vfnosoufch kriviek by mal byt minim6lny a to viac, Ze niektor6 centrSlne banky uZ zaviedli
resp. uvaZuj( o jej manaZovani,

o Brexit, kone6n5 dohoda sa stSle v nedohl'adne,
. tempo rastu spotrebitel'skfch cien bude pomal6, v urditfch cenovyich oblastiach nie s[ vyhi6en6

defladne prvky,
o medzirodnf n6rast nezamestnanosti a oslabenie kfpyschopn6ho dopytu,. :zmena podnikatel'sk6ho a spotrebitel'sk6ho sprSvania m62e ovplyvnit chod urditich ekonomickfch

entit v takej podobe ako ich pozn6me (internetovi predaj na 0kor kamennfch obchodov, home
office atd'.),

o rast napiitia medzi USA a Cinou kv6li bezpe6nostnej politike Pekingu vodi Hong Kongu,e pomalf a dlhf n6vrat ekonomiky na predkrizov6 [rovne, zhorSenie fundamentov a kreditnfch
ukazovatel'ov (n6rast zadlZenia krajin a spolodnosti),

. obavy z druhej vlny pand6mie na svetovri ekonomiku

. vySSia volatilita na trhu, dastej5i vfskyt korekcii ale aj prileZitostl na akciovom trhu. Dlhopisovf trh
v oblasti lG ma najlep5ie za sebou, vfnosov6 krivky a rizikov6 prir62ky sri vyklesan6. Vfvoj HY
bude z6visiet od d'al5ieho zvl6dnutia pand6mie, re5lnych fundamentov a aktivity centr6lnych b6nk,o geopolitick6 napiitie na blizkom vichode a k6rejskom polostrove.

Grafick6 zn6zornenie vfvoja hodnoty doplnkovej d6chodkovej hodnoty:

Vivoj HDDJ - AF
0,0420
0,0410
0,0400
0,0390
0,0380
0,0370
0,0360
0,0350
0,0340
0,0330
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Priloha d. 6

k opatreniu t.3/2016

Dfo (HMF) u-02

HlSsenie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde

Ndzov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu

f.bilit..k.i*V prlrp

elenenie podla trhov

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

Podiel na majetku v
doplnkovorn

d6chodkovom fonde v

a b 7 2

\kcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 476,34

prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu

prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanich cenn,ich
papierov zahranidnej burzy cenn'l'ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom 5t6te

z nov'ich emisii cennVch papierov

)lhov6 cenn6 papiere

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 6452
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanVch cenn'/ch
papierov zahranidnej burzy cennVch papierov alebo na inom
resLrlovanom trhrr v neilenskom (titc

nov'j'ch emisii cennVch oaoierov

N6stroje peilaUn6ho trhu

lrijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu
)rijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu
rrijat6 na obchodovanie na trhu k6tovan!'ch cenn'l'ch

capierov zahranidnej burzy cenn!'ch papierov alebo na inom
'egulovanom trhu v nedlenskom 5tdte

novrl'ch emisii cenn!ch papierov

Podielov6 listy a cennr! papiere

itandardn'l'ch podlelov'l'ch fondov 4064,2!

:urdpskych Standardnri ch fondov

ipecidlnych podielovri ch fondov 177,21

za hranidnrl'ch subjektov kolektivneho investovania I
nVch sub.jektov kolektivneho investovania

Prevoditel'n6 cenn6 perpiere a ndstroje

oefiain6ho trhu
reprijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu podl'a 5 53b

rds.5 ziikona

Vklady na bein'j'ch tidtoch a na

ukladov'ich ridtoch

splatn6 na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti

do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na izemi SR alebo

zahranidn,i ch bank6ch so sidlom v dlenskom 5t6te alebo

nedlenskom Stdte

L440,67

Finandn6 deriv6ty,ktonich podkladovll'm

ndstrojom si prevodilel'n6 cenn6
papiere a ndstroje peliain6ho trhu,
finandn6 indexy, [rokov6 miery,

v'i'menn6 kurzy a meny

rbchodovan6 na regulovanom trhu

uzatvdran6 mimo regulovan6ho trhu 58,77

Finandn6 deriv5ty, ktorrich podkladovri m

aktivom st komodity alebo komoditn6

cbchodovan6 na regulovanom trhu

cbchodovan6 na komoditnel burze

indexy cbchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so

sidlom v dlenskom Stdte I

Cenn6 papiere z novich emisii
neprijat6 na obchodovanie dojedn6ho roka od d6tumu
r'ydania emisie

25

ln\i majetok 26

Objem pohl'ad6vok doplnkov6ho ddchodkov6ho fondu celkom 27 4,03
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 28
Objem zdvdzkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 29

Ciste hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30
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