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

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

Medzi najddlezitejSie udalosti, ktoré hybali trhom v sledovanom obdobi mozno zaradit’

Eurépa

zhor8ujuci sa sentiment v priemysle a sluzbéach (PMI) v eurozéne je odrazom pretrvavania slabého
globalneho a doméaceho dopytu a protekcionistickych obchodnych praktik. Hodnoty priemyslu dokonca
indikuju recesiu. Najhorsia situécia je v nemeckom priemysle, ktory Geli problémom v automobilovom
priemysle a trpi vysokou expoziciou na export pri slabom dopyte. Predaj automobilov klesa niekolko
mesiacov v rade,

miera inflacie v krajinach eurozény sa stale pohybuje pod inflaénym ciefom ECB 2 %. Inflacia je tahana
energiami, mzdové tlaky si mierne. V nevyraznom raste pokraduju aj vyrobné ceny,

Index dbvery investorov merany ZEW indexom sa prepadol v sledovanom obdobi do zapornych &isel
aindex nemeckej podnikatelske] nélady kiesol na péatroéné minima. Pesimizmus investorov a
podnikatelov slvisi so zhorSenim odhadu rastu nemeckej aeurépskej ekonomiky, eskalujucim
obchodnym napétim, situéciou v priemysle a slabym globalnym dopytom. Firmy predpokladaji zhorsenie
vyvoja vlastnych a sekiorovych fundamentov. Naladu vylepSuji nizke urokové sadzby, vyvoj
v stavebnictve, maloobchode vdaka spotrebitelskym vydavkom, ktoré su podporované nizkou
nezamestnanostou a rasticimi mzdami,

medziro¢ny rast ekonomiky eurozény v prvom $tvrtroku dosiahol 1,2 % r/r, ¢o je najslabsi rast od roku
2013. Rast podporili predovSetkym spotrebitelské a viddne vydavky, investicie. Zmie$ani podporu
poskytol zahraniény obchod a priemysle. Hlavne v druhej polovici polroka pristupili viaceré vlady, lokalne
centralne banky a medzindrodné indtiticie ako MMF a EK k revizii rastu ekonomiky eurozoény, pri¢om
prognozy hovoria o najpomaldom raste od finanénej krizy. Riziko recesie je sice nizke, ale rast ohrozuju
protekcionizmus, nadmerné zadlZenie, obchodna vojna, brexit a slaby globalny dopyt s negativnym
dopadom na export 2 priemysel,

ECB ponechala v sledovanom obdobi sadzby bez zmeny, hlavna refinanéna sadzba ostala na 0,0 %
a depozitné sadzba na -0,4 %. Rada guvernérom ocakava, Ze sadzby ostanu na sGc¢asnej Urovni aspoii
do polovice roka 2020 resp. tak dlho, ako to bude nutné,

podfa ECB je ekonomika eurozény slabsia ako ofakévala a stéle potrebuje podporu centrainej banky
v podobe menovych stimulov (novid sériu tverov TLTRO lil so splatnostou na dva roky) kvéli slabému
globélnemu rastu, timenej inflacii, geopolitickej neistote a nervozite z obchodnej vojny, ktora nahlodava
podnikové investicie v eurozéne,

ak sa vyhliadky rastu a inflacie nezlepsia, ECB bude nUtena pristupit k dal§im stimulom. Centralna
banka disponuje znatnou rezervou na stimuléciu ekonoriky, najéastejsie sa spomina dalSie znizenie
Urokovych sadzieb. Zéporné Urokové sadzby sa prejavili ako velmi délezity nastroj v eurozéne. Riziko
rastu ekonomiky ostava naklonené smerom nadol,

trhy na spravy o zniZeni sadzieb zo strany ECB a Fed reagovali rapidnym poklesom eurovej vynosovej
krivky, pricom viaceré tenory sa uz nachadzajl v zapornom teritoriu,

miera nezamestnanosti eurozény v méji klesla na 7,5 %. Jedna sa o najnizsiu troven od jula 2008.

objednavky klesali. Spoloénosti &elia neistote chladne vysledku obchodnej dohody a zavedenia tarif, ¢o
sa prenasa do poctu objednavok, velkosti produkcie a nasledne do objemu exportu,

pracovny trh ostava silnym, miera nezamestnanosti klesla pod 50-roéné minimum na 3,6 % atempo
rastu priemernej hodinovej mzdy sa drzi nad 3 %, €o je dobry predpokladom pre pokraovanie tempa
spotrebitel'skych vydavkov,

inflacné tlaky boli timené, spotrebitelskéd a jadrové inflécia sa pohybovali okolo 2 % tahané mzdami
a energiami,

Fed v prvom polroku ponechal sadzby v pasme 2,25 % - 2,5 % s potvrdenim opatrnosti, trpezlivosti
a flexibility ohladne gieho pohybu sadzieb kvéli obavam zekonomického spomalovania
a limitovaného rastu infléacie. Fed povazuje americkl ekonomiku a trh prace nadalej za silny, ale do
Gvahy berie aj zhorsujucl sa domaci podnikatel'sky sentiment, politické udalosti, neistota z obchodnej
vojny, spomalovanie celosvetovej ekonomiky. Ku koncu obdobia Fed signalizoval otvorenost na
zniZenie Urokovych sadzieb, svetové akcie reagovali rastom a zlepsil sa apetit po rizikovych aktivach,
americké ekonomika v prvych troch mesiacoch 2019 netakane zrychlila a vzrastla medziroéne o 3,2 %
pri trhovom odhade 2,3 %. Zrychlenie americkej ekonomiky v 1. kvartali odraza vy$sie tempo investicii
sukromnych firiem do skladovych zésob avyvozu (velky skok zasob podnikov a prudky pokles
obchodného def su jedno razovou zélezitostou), ozivenie vydavkov federalnej aj miestnych viad.
Spotrebitelské vydavky sa vSak spomalili a stdpli len o 1,2 %, najmenej za rok (efekt darovej reformy
vyprchal), po naraste o 2,5 % v predchadzajucom Stvrtroku. Investicie podnikov prudko zabrzdili,
nakolko su limitované ziskovostou podnikov a neistym ekonomickym vyvojom
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spotrebitelské dévera v prvorn polroku vzrastla. Odrézala zlepSenie v oblasti prijmov a rasticich miezd,
hoci spotrebitelia negativne vnimaji eskalujucu obchodnii vojnu, pokles inflaénych o&akavani
a spomalovanie doméace]j ekonomiky,

po zlyhani obchodnych rozhovorov zvysili USA cla na &insky dovoz v objeme 200 mid. USD z 10 % na
25 %,

vynosova krivka na americkych dlhopisoch invertovala prvykrat od krizy v 2007, o sa povazuje za
spolahlivy signal bliZiacej sa recesie. Rozdiel vo vynosoch medzi 3-mesacnymi a 10-roénymi dihopismi
sa dostal do negativneho teritéria prvykrét od roku 2007.

Index akfivity v priemysle sa prepadol pod 50 bodovl hranicu, ktora signalizuje recesiu. Znaky stresu na
trhu préce, rast miery nezamestnanosti, oslabovanie domécej meny a finanéna nervozita s vysledkom
obchodnej vojny,

Index spotrebitelskych cien po poliatoénom poklese na zadiatku roka zrychlil z 1,9 % na 2,7 %. Ceny
vyrobcov PPI stipli najpomalsim tempom za posledné roky. Slabsia spotrebitelska a hlavne priemyselna
inflacia boli odrazom slab&ieho doméceho dopytu poklesu cien komodit. Nizke PPI st odrazom neistého
vyvoja v priemysle prameniaceho z obchodnej vojny, spdsobuje slabl ziskovost priemyselnych
podnikov, ohrozuje schopnost splécat dlhy a podciarkuju potrebu pokradovania monetarnych a
fiskalnych stimulov,
vysledky zahraniZného obchodu boli ovplyvnené pretrvévajucim obchodnym sporom s USA, slabym
externym a domacim dopytom. Pokles importu podéiarkuje zhorSujlcu sa situaciu domacej ekonomiky
v oblasti sily dopytu @ slabniici CNY. Pokles exportu signalizuje slabost’ globalneho dopytu,

ukazovatele nwym L’"\f’l"'{“v a agregatneho financovania napovedaju o pokratovani monetarnych
stimulov centralr anky & viady s cielom podpory a stabilizdcie domaceho hospodarstva. Komeréné
banky su stéle by podporovali domacu ekonomiku a hoci je centralna banka opatrnejsia
v oblasti kredit le je naklonena ku kreditnej expanzii,

vlada v snahe p conomiku pristipila ku viacerym reformam a podpornym opatreniam, zniZzenie
DPH, podpora infi 3"’*ny1 projekiov, investicie do verejnych sluzieb. Sacéasne znizila odhad
ekonomického rast -6,5 %,

Cinsky HDP vzrastol
pomohli st
nehnutelnosti.
v eskalujicom sz
tempo od roku

Stimulaéné opatreniz vyt

a

8,4 %. Podporou rastu boli hlavne pokradujice stimuly, ktoré
nacu ekonomiku v obdobi trvajlicej obchodnej vojny a investicie do
ckonomika vdak oslabuje. Priemysel, ktory zéapasi s uvalenim tarif
nom spore, spomalil tempo rastu na 5,0 %, pricom sajedna o najpomalSie

'yb!bdxow vykazujd aj maloobchodné trZzby afixné investicie.
i8kélne zdravie miestnych viad aj centrainej viady.

Centralna banka v sledovanom obdobl zniZila hlavni sadzbu o 75 bps. na 5,75 %. Dévodom zniZenia je
pretrvavajlica nf pocyor domacej ekonomiky,

HDP Indie v 4Q 6,6 % r/r. Jednd sa o spomalenie rastu oproti predchadzajucemu
Stvrtroku s restom 7 pomalenie tempa rastu spdsobilo slabsi spotrebitelsky dopyt, ktory tvori dve
tretiny HDP. Viadne ‘J\/Cia\Jn\’ Qpcmahh solidnu vykonnost si udrzali investicie a zahraniény obchod. Na
vykon ekonomiky rne i ati
indicka ekonomil
Vv porovnani s 6,8
dopyt, pokles vykon
indické akcie po
niekolkorocné m

. Spomalenie rastu spdsobili spotrebitelské vydavky, slabnici svetovy
nospodérstva a narast obchodného napétia,
vysledkov, ktoré potvrdili pokraCovanie viady Médiho, vystrelili na

ruska ekonomi!
Moodys zvysi
americkymi sankci

ok 0 2,3 %, najviac od roku 2012,
Grovni Baa3 z Ba1l pre nizsiu expoziciu na hrozby spésobené
domace] ekonomiky.

dyku

tempo rastu spotrebitelskych
centralna banka p
turecké ekornormika
sa podpisali dip
prudkym oslabe
podnikov aj obyve
Najhor§ie ma T
hospodarstva. Nax

cien v sledovanom obdobi spomalilo z vy$e 20 % pod 16 %,
v Ll repo Q:mfbb na urovni 24 %,
ch s priemernym rastom okolo 7 % vstupila do recesie. Pod recesiu
I ge omaﬂcm. napétie, trhové turbulencie na trhu EM s naslednym
, kitoré sa odzrkadlilo v odlive zahrani¢ného kapitdlu a narastu zadlZenosti
. Stkromné spotreba klesla 0 8,9 % r/r a prepadol sa aj priemysel a investicie.
sebou a rastlcl export a prijmy z turizmu st hlavnym motorom obnovy
vladne vydavky a rapidny rast spotrebitelskych a podnikovych tGverov spdsobil




prudky narast importu a rozsirenie deficitu bezZného Gc¢iu. Miera nezamestnanosti stipla na 13,5 %, 9-
roéné maximum,

o turecka viada predstavila reformny balik, ktory mé pomdéct oZivit ekonomiku, ktora je postihnuta vysokou
inflaciou a recesiou. Prvym krokom je podpora bank s ciefom zbavit sa nedobytnych pohladavok, ktoré
bankam ostali po minuloroénej menovej krize,

e ratingové agentlira Moodys pristipila k zniZeniu Gverového hodnotenia krajiny na B1 z Ba3 a stanovila
negativny vyhled. Dévodom rozhodnutia je rastice riziko platobnej krizy v spojeni s neschopnostou
vlady plnit' si svoje z Turecko je vysoko zavislé na externych kapitalovych tokoch, ktoré
v poslednom obdob! of & pokles dovery investorov vo viddne kroky. Hodnota devizovych rezerv je
vzhladom na ve! M‘/ nizka (15 mld. USD vratane derivatov) a Moodys o¢akava v horizonte
dvoch rokoch d anie. Schopnost a véla viddy vykonavat taku politiku a implementovat také
reformy aby ud a déveru zahrani¢nych investorov v domacu ekonomiku a finanény systém,
ostava velmi neista druhej strane vyzdvihuje velkost, diverzifikaciu a silu ekonomiky a stale miernu
uroven vereného dlhu
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e cena ropy v slecdo
jednania USA -

a Venezuele, zniz
ropy o dzalgich dev

Podpornymi faktormi boli pozitivne oéakavanie z obchodného
tit spomalenie globélnej ekonomiky, sankcie voéi Iranu
kych ropnych zésob a dohoda OPEC+ na prediZzeni $krtov v dodavkach

Vyvoj rizikovych prirdzok v sl
fondoch a spolu rastom
prirazok dlhopisov sz pr

'mui\:

zdrojmih rastu “:anoiy majetku vo fondoch. Zuzenie rizikovych
om geograficke] oblasti a kreditnom stupni emitenta, najvyraznejsi
pokles dosiahli dihopisy » z rozvojovych krajin s nizsim stupfiom ratingu. Fond zaznamenal zniZenie
prirazok, ktoré sz pr lo oe vyznamného prispevku k zhodnoteniu fondu a zaroven demonstruje
priaznivu situaciu na trhu podpo rend vyhlaseniami centralnych bank. Za poklesom trhového a kreditného rizika
stalo viacero faktorov:

e podporné wyhlé
a potvrd
v tormto ro

. ECB odsunula olakavany datum zvysSovania sadzieb
le potrebné a | EB naznadil zniZzenie Grokovych sadzieb este
ckonomicku neistotu a slaby rast inflacie,

e zhorSenie i itelskych a spotrebitelskych nélad v globalnom meradle,
o eskalécia ob atia US-CN, recipro¢né uvalenie ciel, nasledny progres,
e  znizenie od! skej a svetovej ekonomiky,
° pokte<‘ na h sa ""‘Jtﬂ z!epw n nalady na trhu
e vladna stimulacia ie rizik malenia.
V sledovanom obdobi doslo Kk zmer yhladu u viacerych emitentov. Zmena ratingu suvisela bud

s realnym posudeni:
sektoru a makroprostr

i Woclﬁdenie zadlienosti, vyvoj marzi, trzieb a ziskovosti, vyvoj
obsobi, leverage) / Statu (stav reforiem, stav verejnych financii a
i externému pr:Lu,dIU prilev investicii, ) alebo bola vyvolana
utoCnostami (cbchodné vojna medzi USA ajej obchodnymi
csurépske parlamemné volby, strata kredibility centralnych bank
weh krajin voli Rusku, politické rozirzky na blizkom vychode).

geopolitickou situé
partnermi, pokradujlca
v rozvijajucich sa krajind

V sledovanom obdob
ovplyvnili pchyb k

g] a kK nérastu dolérove] vynosovej krivky. Faktory, ktoré

° fovanie
vV poa
e  obchodné
e zhorsov
e predcas hy zo strany Fedu.

vyznamné trhoveé rizika, ktoré v porovnani s minulym rokom
& minulym rokom opadli, hoci neustéle pretrvavaji. Su vsak
patreniami zo ccrany vldd a centrélnych bank. V priebehu
od 21 bps. do 63 bps. a dolarovej vynosovej krivky od 74
znivej situaci na dlhopxsovom a akciovem trhu. Pokles rizikovych prirdzok
cien akcli, pohyb vynosovej krivky smerom nadol, posilnenie dolara,
vy vplyv na zhodnotenie fondu. Negativny prispevok dosiahli menové a

opadli, hoci neus
umelo vyvaZované
minulého roka doslo k po
bps. do 85 bps.. Fond profi
emitentov u dlhopisove] z
kupénovy a dividendovy vynos




Urokove derivaty kvéli poklesu vynosovych kriviek a drahému menovému zabezpeceniu. Trhové pohyby v prvom
polroku 2019 znamenali pre fond kladné zhodnotenie vo vyske 5,7597 %.

Vyvoj v sledovanom obdobi z pohladu zhodnotenia dopadol nad o¢akavania. Rast Urokovych sadzieb zapogaty
v minulom roku americkym Fedom sa zastavil, &o trhy prijali s velkym potegenim vzhladom na ekonomické
fundamenty, u ktorych dochadza k postupnému zhor8ovaniu. Hoci americkd ekonomika dosiahla aj v prvom
polroku mohutny rast, v ostatnej ¢asti sveta, predovéetkym v Eurozéne a Cine, bolo badat spomalovanie tempa
rastu. Dobru néladu na zad roka $iril optimizmus z prebiehajticich rokovani v obchodnom spore medzi USA
a Cinou. Rozhovory véak stroskotali a obchodné napétie vo svete stdle pretrvava, ktoré zanechava negativne
stopy na vykone priemyselného sekioru v Eurdpe, Azii, ale aj USA. Citelny je pokles podnikatel'skych nalad
v Nemecku. Pozitivny vyvoj na trhu je do znaénej miery odrazom pristupu centralnych bank, ktoré od restriktivne;
menove;j politike pristupujil k dzlSiemu kolu uvolnenia. Stimulmi na podporu ekonomiky nesetri ani Cina. Od Fedu
sa oCakava v tomto roku pokles sadzieb, ECB opat oddialila zvySenie sadzieb a dokonca sa hovori aj o dal$ich
podpornych nastrojoch. Mnohé vyznamné centrélne banky uZ k zniZeniu sadzieb pristapili.

Udalosti, ktore v nasledujlicorm obdobi budi ovplyviiovat dianie na trhu a mézu byt prilezitostou ale rovnako aj
hrozbou:

o zhorsenie

skych, podnikatelfskych a spotrebitelskych nalad v globalnom meradle.
Indikatory do 2

ju pemaly rast, nemozno vylugit stagnéciu ale ani recesiu,

eskalacia obc o napétia US-CN, recipro¢né uvalenie ciel, nésledny progres,
zniZzenie odhad st eurdpske] a svetove] ekonomiky. Prognézy centralnych bank hovoria
0 spomaleni tempa rastu inflacie,

e vyvoj EURUSD. Funcramentélra sila je na strane USA, od centralnych bank sa da s najvacsou
pravw'e"oodci: I wolnené menova politika,

a bocny efekt akcil. Nezamestnanost klesd, zlepsuje sa finanéna situacia

sticil pokracuje, hrozbou je véak obchodna vojna a protekcionizmus,

1a blizkom vychode,

geopol

Rapldny pokies vynosovych kriviek dosahujlci az 85 bps.
k viedol k raketovému rastu cien dlhopisov, z ktorych mnohé
rizikovych prirézok bude zavisiet aktivity centralnych bank

vit' zko nafiknuty a ide na Ukor dihu. Spotrebitelia aj podniky su
véak budu centrélne banky tlacit do ekonomik peniaze, kriza
:1 z\/acswu

Sak r1/1'<o ﬂ,/cl“!eho vvpfchanla a sustredenie sa na fundamentalnu
Ciny sU skér zamerané na udrzanie a zachranu rastu pred spomalenim.

nomiky spormalila na 30-ro&né minimum.
posu'. tu kcoy '“CB pnstup! /vysovanlu sad2|eb

o spotrel
inﬂacny;fn

Grafické znazornenie vyvoiz hocdnoty doplnkovej déchodkovej hodnoty:
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Hlasenie o stave majetku v doplnkovom déchodkovom fonde

Nazov doplnkového ddchodkového fondu

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

Clenenie podra trhov

Priloha €. 6
k opatreniu ¢&. 3/2016

| Dfo (HMF) 11-02 l

Identifikaény kéd
|s2203070001 |
Stav ku driu

[30.06.2019 |

Podiel na majetku v
Druh majetku Clenenie ¢.r. |Hodnotav tis. eur N doplnlkguom
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 3 0,0000
regulovanom trhu v neélenskom $tate
z novych emisii cennych papierov 4 0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu b 166817,50 55,4772
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 11893,87 3,9555
DIhové cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom 7 0,0000
[regulovanom trhu v ne€lenskom 3tate
z novych emisii cennych papierov 8 0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu ) 0,0000
Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
3 ; iy prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
Nast ného trh
e mu papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo nainom | 11 8755,05 2,9116
regulovanom trhu v neélenskom $tate
z novych emisii cennych papierov 12 0,0000
$tandardnych podielovych fondov 13 11274,34 3,7494
eurépskych $tandardnych fondov 14 72687,19 24,1730
Podielové listy a cenné papiere $pecidlnych podielovych fondov 15 12645,95 4,2056
zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania 16 0,0000
inych subjektov kolektivneho investovania 17 0,0000
Prevoditelné cenné papiere a nastroje  |neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podfa § 53b 18 0,0000
pefiazného trhu ods. 5 zékona i
splatné na poziadanie alebo s lehotou splatnosti
Vklady n,a bt=:zvnych actoch a na do 12 rlrle.s'lacovv b:’:\nkach fo 5|d|or:n na uzemvl S’R alebo 19 16857,16 5,6061
vkladovych G¢toch zahraniénych bankéch so sidlom v ¢lenskom $tate alebo
neclenskom $tate
Finanéné derivéty,ktorych podkladovym
nastrojom su prevoditelné cenné obchodované na regulovanom trhu 20 -2627,77 -0,8739
papiere a nastroje perlazného trhu,
finan¢né indexy, drokové miery,
vymenné kurzy a meny uzatvarané mimo regulovaného trhu 21 0,0000
, i , _|obchodované na regulovanom trhu 22 0,0000
Finanéné derivaty, ktorych podkladovym
aktivom st komodity alebo komoditné [obchodované na komoditnej burze 23 0,0000
indexy o,bchodované na inom regulovanom komoditnom trhu so 2 0,0000
sidlom v &lenskom Stéte
= h - —— z
Cenné papiere z nowjch emisii nepruété naf 9bc odovanie do jedného roka od dédtumu 25 0,0000
vydania emisie
Iny majetok 26 0,0000
Objem pohladévok doplnkového déchodkového fondu celkom 27 2392,10 0,7955
Hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 28 300695,39 100,0000
Objem zévazkov doplnkového déchodkového fondu celkom 29 383,41 0,1275
Cista hodnota majetku v doplnkovom déchodkovom fonde 30 300311,98 99,8725
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