Polroéna sprava o hospodareni v Stabilita vyplatny
d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.



Hlasenie o najvyznamnejSich skuto¢nostiach Stabilita vyplatny d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najddlezitejSie udalosti, ktoré hybali trhom v sledovanom obdobi moZno zaradit:

Eurépa

zhorSujlci sa sentiment v priemysle a sluzbach (PMI) v eurozéne je odrazom pretrvavania slabého
globalneho a doméceho dopytu a protekcionistickych obchodnych praktik. Hodnoty priemyslu dokonca
indikuju recesiu. Najhorsia situacia je v nemeckom priemysle, kitory &eli problémom v automobilovom
priemysle a trpl vysokou expoziciou na export pri slabom dopyte. Predaj automobilov klesa niekolko
mesiacov v rade,

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

Index dévery investorov merany ZEW indexom sa prepadol v sledovanom obdobi do zapornych &isel
aindex nemecke] podnikatelske] nélady klesol na péatroéné minima. Pesimizmus investorov a
podnikatefov sutvisi so zhorSenim odhadu rastu nemecke] aeuropskej ekonomiky, eskalujucim
obchodnym napétim, situéciou v priemysle a slabym globalnym dopytom. Firmy predpokladaju zhoréenie
vyvoja viastnych a sektorovych fundamentov. Néladu vylep$uji nizke urokové sadzby, vyvoj
v stavebnictve, n behode  vdaka spotrebitefskym  vydavkom, ktoré sG podporované nizkou
nezamestnanostou a rasticimi mzdami,

medzirocny rast ekonomiky eurozoény v prvom $tvrtroku dosiahol 1,2 % r/r, &o je najslabsi rast od roku
2013. Rast podporili predovdetkym spotrebitelské a viadne vydavky, investicie. ZmieSanu podporu
poskytol zahranicny o j i

centralne banky a me
prognozy hovo
protekcionizmus, na
dopadom na export
ECB ponechalz

arodné institlicie ako MMF a EK k revizii rastu ekonomiky eurozoény, pricom
omalgom raste od finanénej krizy. Riziko recesie je sice nizke, ale rast ohrozuju
nerné zadlzenie, obchodnd vojna, brexit a slaby globalny dopyt s negativnym
iemysel,

'anom obdobi sadzby bez zmeny, hlavné refinanéna sadzba ostala na 0,0 %

a depozitng sad -0,4 % Rada guvernérom ocakéva, Ze sadzby ostant na suéasnej Grovni aspon
do polovice roka 20-_'10 p. tak dlho, ako to bude nutné,
podla ECE | a surozdny slabsia ako odakévala a stéle potrebuje podporu centrainej banky

v podobe me
globalnemu r
podnikové invest
ak sa vyhliadk
banka dispont
urokovych
rastu ekono
trhy na sprav
krivky, pricom
miera nezamesti

ulov (novi sériu tverov TLTRO Il so splatnostou na dva roky) kvéli slabému
e] inflacii, geopoliticke] neistote a nervozite z obchodnej vojny, ktora nahlodava
surozéne

a inflacie nezlepsia, ECB bude nultend pristlpit k dal§im stimulom. Centralna
cnou rezervou na stimulaciu ekonomiky, najéastejSie sa spomina dal$ie zniZzenie
orné drokové sadzby sa prejevili ako velmi délezity nastroj v eurozéne. Riziko
aklonené smerom nadol,

"l sadzieb zo strany ECB a Fed reagovali rapidnym poklesom eurovej vynosove;j
enory sa uz nachadzaju v zéapornom teritériu,

st eurozony v méji klesla na 7,5 %. Jedné sa o najniZsiu Groven od jula 2008.

ukazovatel =zkiivit
objednavky &
sa prenasa do
pracovny ftrh
rastu priemern
spotrebitelskyc
inflaéné tlaky boli timené

dosiahol ngjniz&iu hodnotu od roku 2016 a priemyselné
ote ohladne vysledku obchodnej dohody a zavedenia tarif, ¢o
ednavok, velkosti produkcie a nasledne do objemu exportu,

ym, mera nezamestnanosti klesla pod 50-roéné minimum na 3,6 % atempo
ve] mzdy sa drzi nad 3 %, ¢o je dobry predpokladom pre pokracovanie tempa

oCnosti ue\ a

ajadrovéa inflécia sa pohybovali okolo 2 % tahané mzdami

a energiami,

Fed v prvom po oésmc 2,25 % - 2,5 % s potvrdenim opatrnosti, trpezlivosti
a flexibility oh 10 pohyl sadzieb kvdli obavéam z ekonomického spomalovania
a limitovaného Fed oow;:ue americkl ekonomiku a trh prace nadalej za silny, ale do
uvahy berie = ci sa domaci podnikatelsky sentiment, politické udalosti, neistota z obchodnej
vojny, spo osvetovej ek on omiky. Ku koncu obdobia Fed signalizoval otvorenost na

ak gova!x rastom a zlepSil sa apetit po rizikovych aktivach,

h 2019 necakane zrychlila a vzrastla medzirone 0 3,2 %
ke] ekonomiky v 1. kvartéli odraza vy$sie tempo investicii
vyvozu (velky skok zdsob podnikov a prudky pokies
Lostou) ozivenie vydavkov federélnej aj miestnych viad.
a sfuou len 0 1,2 %, najmenej za rok (efekt darfiovej reformy
wrtro{\u Investicie podnikov prudko zabrzdili,

znizenie Grokovyc
americké ekonor
pri trhovom od!
sukromnych
obchodného ¢
Spotrebitelské
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spotrebitel'ska dévera v prvom pon’om vzrastla. Odrézala zlepSenie v oblasti prijmov a rastuicich miezd,
hoci spotrebitelia negativne vnimaji eskalujiicu obchodnl vojnu, pokles inflaénych odakavani
a spomalovanie doméacej ekonomiky,

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

vynosova kr:v*m na cmwut\y h di’nooisoch invertovala prvykrat od krizy v 2007, ¢o sa povaZuje za
spolahlivy sign cej sa recesie. Rozdiel vo vynosoch medzi 3-mesaénymi a 10-roénymi dihopismi
sa dostal do n neho teritéria prvykrat od roku 2007.
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! §:od 50 bodovu hranicu, ktorg signalizuje recesiu. Znaky stresu na
1, oslabovanie domécej meny a finanéna nervozita st vysledkom

clen po pociatofnom poklese na zaiatku roka zrychlil z 1,9 % na 2,7 %. Ceny
omalgim tempom za posledné roky. Slabsia spotrebitelska a hlavne priemyselna
=m aﬁmacnho dopytu poklesu cien komodit. Nizke PPl s odrazom neistého

e zo NxoeneJ vojny, spo>obUJe slabu ziskovost priemyselnych
dihy a podciarkuju potrebu pokraovania monetarnych a
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i I boll ovplyvnené pretrvavajicim obchodnym sporom s USA, slabym
externym a co . Pol importu pod&iarkuje zhor8ujicu sa situaciu domacej ekonomiky
v oblasiti sily t NY. Pokles exportu signalizuje slabost globalneho dopytu,

ukazovatele liancovania napovedaju o pokraGovani monetarnych
stimulov ce 2 y de‘OI‘\i a stabilizécie domaceho hospodarstva. Komeréné
banky su s aby pOCpOluVan domécu ekonomiku a hoci je centralna banka opatrnejsia
v oblasti kr ie naklonena ku ki hdl nej expanzii,

vlada v sna Jpila ku viacerym reformam a podpornym opatreniam, zniZzenie

N

DPH, podporz v, investicie do verejnych sluzieb. Sucasnhe zniZila odhad
ekonomického
Cinsky HDP Podporou rastu boli hlavne pokradujlice stimuly, ktoré

pomohli ¢
nehnutelno

bOOOx trvajucej obchodnej wvojny ainvesticie do
Oc"}OUje Priemysel, ktory zépasi s uvalenim tarif

v eskalujucor tempo rastu na 5,0 %, pricom sajednd o najpomalsie
tempo od r \/y,\a@j; aj maloobchodné trzby a fixné investicie.
Stimulaéné op dravie miestnych viad aj centralnej viady.

Centralna bz I zniZila hlavn( sadzbu o 75 bps. na 5,75 %. Dévodom zniZenia je
pretrvavajl méacej ekonomiky,

HDP Indie Jedna sa o spomalenie rastu oproti predchadzajucemu
Stvrtroku < 1 u spdsobilo slabsi spotrebitelsky dopyt, ktory tvori dve
tretiny HDP. \ vykonnost si udrzali investicie a zahraniény obchod. Na
vykon ekon vo vplyvalo pumlcko vojenské napétie na hranici s Pakistanom.

indicka eko a Sim tempom za posledné Stvrtroky, ked' jej rast dosiahol 5,8 %
V porovnar sty spdsobili spotrebitelské vydavky, slabnlci svetovy
dopyt, pol arast obchodného napéatia,

indické a ili pokragovanie vlady Médiho, vystrelili na
niekolkorocn

ruska ekonomika st
Moodys z
americkyn

tempo rastu
centralnz
turecka

, Grovni 24 %,
tom okolo 7 % vstupila do recesie. Pod recesiu
LrﬂOV\, rurbulenue na trhu EM s naslednym

podnikov aj ob
Najhorsie
hospodérs
prudky nara

klesla 0 8 9 % rlr a prepadol sa aj priemysel a investicie.

a prijmy z turizmu si hlavnym motorom obnovy
rast spotrebitelskych a podnikovych Gverov spésobil
1. Miera nezamestnanosti stipla na 13,5 %, 9-
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e ratingové a
negativny vy

ktory ma pomdct oZivit ekonomiku, ktora je postihnuta vysokou
codpora bank s cielom zbavit sa nedobytnych pohladavok, ktoré

o Zeniu Uverového hodnotenia krajiny na B1 z Ba3 a stanovila
1 rozhodnutia Je rastuce riziko platobnej krizy v spojeni s neschopnostou

vlady plnit si Turecko je vysoko zavislé na externych kapitdlovych tokoch, ktoré
v poslednom ¢ ddvery i

vzhladom . US \r:tanb denvatov) a Moodys o&akava v horizonte
dvoch roko voia vlady vykonavat tak( politiku a implementovat také

reformy ab\
ostava veln
uroven verengho dlhu

Mycn mveosorov v domacu ekonomlku a fnancny system

Ropa
e cena ropy v sledovanom obdobi v Podpornymi faktormi boli pozitivne oéakavanie z obchodného
jednania >nie globalnej ekonomiky, sankcie voéi Iranu
a Venezu hoda OPEC+ na predlZzeni Skrtov v dodavkach
ropy o dzlsich ¢

Vyvoj rizikovych pri
fondoch a bol jed
dlhopisov sa preja
dosiahli dlihopisy
prirazok, ktoré sz
priaznivu situaciu
stalo viacero faktcrov:

ne priaznivy dopad na hodnotu majetku vo vSetkych
- mejetku vo fondoch. Zuzenie rizikovych prirazok
ti a kreditnom stupni emitenta, najvyraznej$i pokles
iz8im stupfiom ratingu. Fond zaznamenal zniZenie
pevku k zhodnoteniu fondu a zéroveri demonstruje
alnych béank. Za poklesom trhového a kreditného rizika

lla oCakévany datum zvySovania sadzieb
' naznail zniZenie Grokovych sadzieb este

tu a slaby rast inflacie,

1 spotrebitelskych nalad v globalnom meradle,

ciproné uvalenie ciel, nasledny progres,

psenie nalady na trhu,
0 spomalenia.

rych emitentov. Zmena ratingu stvisela bud
enostl, vyvoj marzi, trzieb a ziskovosti, vyvoj
) / 8tatu (stav reforiem, stav verejnych financii a
[ ediu, prilev investicii, ) alebo bola vyvolana

(obchodng vojna medzi USA ajej obchodnymi
volby, strata kredibility centrélnych bank
nolitické roztrzky na blizkom vychode).

s reélnym posud
sektoru a makrop
fiskalna konsolid

partnermi, pokrac
Vv rozvijajucich sz ke
V sledovanom obcdc tory, ktoré ovplyvnili pohyb krivky:

adalej timend, nachadzajuca sa pod inflaénym

depodobne vyvolé potrebu uvolfiovania menovej
QE,
obchodu,

zhor:

e predd

Vo vyplatnom forde sz «k 30 5.207¢ nenachadzalc

denominované v cudzej mene.

V priebehu sledovanéhc oro
opadli, hoci neustéie prairvs
umelo vyvazovar ]
minulého roka doslo
na dlhopisovom &
smerom nadol, kupcnovy @ dividendovy wnos
dosiahli arokové derivétové. Trhové pohyoy v prvom polrokt
vySke 3,0745 %.

rizika, ktoré v porovnani s minulym rokom

m opadli, hoci neustéle pretrvavaji. Su véak

o st 'any vlad a centréinych bank. V priebehu
bps. do 63 bps.. Fond profitoval z priaznivej situacii
u dihopisovej zlozky, pohyb vynosovej krivky
yv na zhodnotenie fondu. Negativny prispevok
19 znamenali pre fond kladné zhodnotenie vo

| nad ofakévania. Rast urokovych sadzieb

Vyvoj v slecovano sbdobi z pohladu
m oK € o trhy prijall s velkym poteSenim vzhladom na

zapocaty v minuic




ekonomické fundamenty, uktorych dochadza k postupnému zhorSovaniu. Hoci americka ekonomika
dosiahla aj v prvom polroku mohutny rast, v ostatne] &asti sveta, predovéetkym v Eurozéne a Cine, bolo
badat spomalovanie tempa rastu. Dobrl naladu na zagiatku roka $iril optimizmus z prebiehajucich rokovani
v obchodnom spore medzi USA a Cinou. Rozhovory véak stroskotali a obchodné napatie vo svete stale
pretrvava, kioré zanechéva negativne stopy na vykone priemyselného sektoru v Eurépe, Azii, ale aj USA.
Citelny je pokles podnikatelskych nélad v Nemecku. Pozitivny vyvoj na trhu je do znaénej miery odrazom
pristupu centralnych bank, kioré od redtriktivne] menovej politike pristupuji k dalSiemu kolu uvolnenia.
Stimulmi na podporu skonomiky nesetri ani Cina. Od Fedu sa o8akéva v tomto roku pokles sadzieb, ECB
opét oddialila zvySenie sadzieb a dokonca sa hovori aj o dalsich podpornych nastrojoch. Mnohé vyznamné
centralne banky Uz k zniZaniu r*ﬂzmo pristupili.

Udalosti, ktoré v nasleduilcom obdobl budd ovplyviiovat dienie na trhu a mézu byt prileZitostou ale rovnako

aj hrozbou:
e  zhordenie poc‘m atefskych a spotrebitelskych nélad v globalnom meradle.
Indikator U pomaly rast, nemozno vyluéit stagnaciu ale ani recesiu,
o eskalaci atia US-CN, reciprocné uvalenie ciel, nasledny progres,
e zniZenie w:.opskej a svetove] ekonomiky. Prognodzy centrélnych bank hovoria
0 spomaleni u inflacie,

damentalna sila je na strane USA, od centrélnych bank sa da s najvaé$ou
avat' uvolnena menova politika,
° i81 vy bocény efekt akcif. Nezamestnanost klesa, zlepéuje sa finanéna situacia
i it “o’vacw ije, NO/bou je v8ak obchodna vojna a protekcionizmus,
n vychode,

o vyvoj El 'r\L

sebou. Rapidny pokles vynosovych kriviek dosahujlci az 85 bps.
razok viedol k raketovému rastu cien dlhopisov, z ktorych mnohé
“ohyb rizikovych prirazok bude zavisiet aktivity centralnych bank

ako nafUknuty a ide na Ukor dlhu. Spotrebitelia aj podniky st
'm véak budll centraine banky tlagit do ekonomik peniaze, kriza

ka zvadésuju
USA a Cinou mdze trhu dodat impulz a potiahnut akciové

r: nie a zachranu rastu pred spomalenim.
minimum.

xstw! k zvySovaniu sadzieb,

te vtomto roku. Reaguje na zvy$enu ekonomicku

ozéne a) v USA ostava nadalej tlmend, nachadzajica sa pod

Grafické znazornenie vyvojz hodnoty Inkovej déchodkovej hodnoty:
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Hlasenie o stave majetku v doplnkovom déchodkovom fonde

Nazov doplnkového ddchodkového fondu

|stabilita vyplatny d.d.f., STABILITA, d.d.s

. @S,

Clenenie podla trhov

Priloha ¢.6
k opatreniu ¢. 3/2016

I Dfo (HMF) 11-02 l

Identifikagny kéd
|s2203070002

Stav ku driu

[30.06.2019 |

Podiel na majetku v
Druh majetku Clenenie &r. |Hodnotav tis. eur N Hapinkewor
déchodkovom fonde v
a b - 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 L] 12787,56 51,9056
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 1596,30 6,4795
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 emisif cennych papierov 8 0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,0000
Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
Kidstroje peliatndho trhu pruz:.]te na obcho.dvov?me na trhu l’<otovan.ych cennych .
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo nainom | 11 0,0000
regulovanom trhu v neélenskom $tate
z novych emisii cennych papierov 12 0,0000
$tandardnych podielovych fondov 13 0,0000
eurdpskych Standardnych fondov 14 5752,88 23,3513
Podielové listy a cenné papiere gpecialnych podielovych fondov 15 0,0000
zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania 16 0,0000
inych subjektov kolektivneho investovania 17 0,0000
Prevoditelné cenné papiere a ndstroje  [neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podfa § 53b
. £ 18 0,0000
periazného trhu ods. 5 zdkona
splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti
Vklady na beznych tétoch a na do 12 mesiacov v bankdéch so sidlom na Gizemi SR alebo
19 4537,68 18,4188
vkladovych tétoch zahrani¢nych bankéch so sidlom v ¢lenskom &tate alebo
neclenskom $téte
Finanéné derivéty,ktorych podkladovym
nastrojom su prevoditelné cenné obchodované na regulovanom trhu 20 -128,23 -0,5205
papiere a nastroje pefiazného trhu,
finanéné indexy, urokové miery,
vymenné kurzy a meny uzatvdrané mimo regulovaného trhu 21 0,0000
- , . |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’bchodovane na inom regulovanom komoditnom trhu so 2 0,0000
sidlom v &lenskom Stédte
Cenné papiere z nowych emisif nepruété naf <.)bchodovan|e do jedného roka od datumu 25 0,0000
vydania emisie
Iny majetok 26 0,0000
Objem pohladévok doplnkového déchodkového fondu celkom 27 90,00 0,3653
Hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 28 24636,19 100,0000
Objem zavdzkov doplnkového déchodkového fondu celkom 29 97,18 0,3945
Cista hodnota majetku v dopinkovom ddchodkovom fonde 30 24539,01 99,6055
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