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

Eu16pa

r zhorSujtici sa sentirnent v priemysle a sluZb6ch (PMl) v eurozone je odrazom pretrvdvania slab6ho
glob6lneho a domaceho dopytu a protercionisticklch obchodnlich praktik. Hodnoty priemyslu dokonca
indikujtl recesiu. Najhorsia situiicia je v nemeckom priemysle, ktoni celi probl6mom v automobilovom
priemysle a trpi vysokou expoziciou na export pri slabom dopyte. Predaj automobilov kles5 niekol'ko
mesiacov v rade,

. miera infl5cie v krajinSch eurozony sa st6le pohybuje pod infladnlm ciel'om ECB 2 o/o. lnfl1ciaje tahan6
energiami, mzcicv6 ttaky s0 mierne. V nevlTraznom raste pokraduj0 aj vlirobne ceny,

o lndex dovery investcrov meranlT ZEW indexom sa prepadol v sledovanom obdobi do zdpornfch 6isel
a index nemeckej ocdn!katel'skej nzilady klesol na p?ifrocn6 minlmS. Pesimizmus investorov a
podnikatel'ov s0vls1 so zhor5enim odhadu rastu nemeckej a europskej ekonomiky, eskalujrlcim
obchodnyim napdtlm, situdciou v priemysle a slabfm glob6lnym dopytom. Firmy predpokladajri zhor5enie
vfvoja vlastnych a sektorovych fundamentov. N5ladu vylepiujti nlzke frokov6 sadzby, vfvoj
v stavebnictve, rnaiocbcnode vd'aka spotrebitel'skfm vfdavkom, ktor6 sri podporovan6 nizkou
nezamestnanost'ou a rasifcimi mzdanri,

o medziroenf :astekcnomlkyeurozonyvprvomStvrtrokudosiahol 1,2o/orlr, cojenajslab5i rastodroku
2013. Rast pcdpot"rii predovSetkym spoirebitel'sk6 avliidne vifdavky, investicie. Zmie6anrl podporu
poskytol zahranicnS? o!:chod a priemysle. Fllavne v druhej polovici polroka pristripili viacer6 vl6dy, lok6lne
centr6lne banky 2 rnedzinSrodn6 in5titricie ako MMF a EK k revizii rastu ekonomiky euroz6ny, pridom
progn6zy hovoi'ia o nalconal5om raste od financnej krizy. Riziko recesie je sice nlzke, ale rast ohrozujri
protekcionizrnus, nacimerne zadlZenie, obchodna vojna, brexit a slabf glob5lny dopyt s negativnym
dopadom na exoori a oi-iernysel,

. ECB ponechalar v steoo\./anonn obdobi sadzby bez zmeny, hlavnS refinandnS sadzba ostala na 0,0 %
a depozitn:i saczba ne -0,4 %. Rada guvern6rom ocakdva, Ze sadzby ostan0 na s06asnej [rovni aspoi
do polovice i"oka 2020 iesp. tak dlho, ako to bude nutne,

o podl'a ECB ie ekorcnrixa eurozony slab5ia ako ocakdrvala a st6le potrebuje podporu centrSlnej banky
v podobe rnencvyci'i sllmuiov (nov[ sririLr fverov TLTRO lll so splatnosfou na dva roky) kvoli slab6mu
globSlnemu ras':.r, il,'nenej infldcii, geopolitickej neistote a nervozite z obchodnej vojny, ktor5 nahlod5va
podnikove investicle \i eurozone,

. ak sa vyhliaCkv ias:Li a inflacie nezlep5ia, ECB bude nrltend prist0pif k d'alSlm stimulom. Centr6lna
banka disponuie ;'r',ecnou rezervou na sti:"nuliiciu ekonomiky, najcastej5ie sa spomina dalSie zniZenie
[rokovfch sadzieb. .le.corn6 irrokov6 sadzby sa prejavili ako vel'mi doleZityi nastroj v euroz6ne. Riziko
rastu ekonomi<ir osiar.'-r naxlonen6 snreron': nadol,

. trhy na sprdvy o zr'i.i.e'',i sadzieb zo strany ECB a Fed reagovali rapidnym poklesom eurovej vfnosovej
krivky, pricom v,acei-e ienory sa uZ nachAdzal0 v z6pornom teritoriu,

. miera nezanies.nancs:i eLi,"ozony v ,"ndii klesla na7,5 ok. Jednii sa o najni25iu 0roveh od j0la 2008.

USA
. ukazovatel' aktivity ,, .merickcrn priernysie dosiahol najniZ5iu hodnotu od roku 2016 a priemyseln6

objedn6vky l<iesaii. Sp:iocrcsii celia neisiote ohl'adne vysledku obchodnej dohody a zavedenia tarif, co
sa prend5a oo icc:r: cijeonavok, vel'kosil produkcie a ndsledne do objemu exportu,

r pracovnf tr[: osii.v: s:lnym, miera nezamestnanosti klesla pod S0-rodne minimum na 3,6 % a tempo
rastu priemernel nocrinovei mzdy sa cirZi nad 3 %, co je dobqi predpokladom pre pokradovanie tempa
spotrebitel'sk5icr': t,5i'oar.'kov,

o infladn6 tlaky ,:oii li;r1;ne, spoirebitel'ski a jadrovii infldrcia sa pohybovali okolo 2 o/o tahanl mzdami
a energian'ri,

o Fed v prvonr p,:lio:tr-r :onechai sadzcSi v pdsme 2,25 % - 2,5 o/o s potvrdenim opatrnosti, trpezlivosti
a flexibility chl'adrr'-: ci'ai5ieho pohybu sadzieb kvOli obaviim z ekonomick6ho spomal'ovania
a limitovaner,o iasir. i,":flacie. iecl povaZuje americkti ekonomiku a trh pr6ce nad'alej za silnf, ale do
0vahy berie ai znc:'.1i::irci sa domiici podnikatel'skf sentiment, politick6 udalosti, neistota z obchodnej
vojny, spornai',ivan,.; :el sveiovej ekonor-niky. Kli koncu obdobia Fed signalizoval otvorenost na
zniZenie li"oKc,,ycn sa:izier, svetov6 akcle reagovali rastom a zlepSil sa apetit po rizikovlich aktivach,

o americkd ekonc.,trixa,t or't'lcfi troch nresiacoch 2019 necakane zrychlila a vzr6stla medzirodne o3,2o/o
pri trhovom o,Cl-:aie ?-,: %. Zrychlenie americkej ekonorniky v 1. kvartali odr62a vySSie tempo investicii
s0kromnlich fir'.er, co skiadovych zascb a vyvozu (vel'kf skok z6sob podnikov a prudkf pokles
obchodn6ho ceric:i:, si: jednc rSzcvou z6le2itosfou), oZivenie vfdavkov feder6lnej aj miestnych vldd.
Spotrebitel'sk6 virci:,, K)/ sa vsak spontaliii a stupli len o "1 ,2 ok, nalmenel za rck (efekt daiovej reformy
vyprchal), pc ii5ras-r' t 2,5 c/o r predcn-rozajlcom Stvrfroku. lnvestlcie podnikov prudko zabrzdili,
nakol'ko s0 limi,.cva;re ziskcvost'cu pocinikov a neistym ekonomickfm vfvojom



spotrebitel'ska oovera v prvom poiroku vzriistla. Odrdizala zlep5enie v oblasti prijmov a rast(cich miezd,
hoci spotrelritelia negati,,rne vnimaj0 eskalujricu obchodnri vojnu, pokles infladnyich odak6vani
a spomal'ovanie dornacej ekorroiniky,
po zlyhanl obchocin'ylch rozhovorov zvfsili USA cl6 na dinsky dovoz v objeme 200 mld. USD z 10 o/o na
25%,
vyinosov5 krivka na a;nerickych dihopisoch invertovala prvfkrSt od krizy v 2007,6o sa povaZuje za
spol'ahlivii signal i:iiZtacej sa i'ecesie. Rozdiel vo vfnosoch medzi 3-mesa6nyimi a 1O-rodnfmi dlhopismi
sa dostal do negativreho ieritoria prvlrkrdt od roku 2007.

Cina
o lndex aktivity v priernysle sa prepadol pod 50 bodovri hranicu, ktor6 signalizuje recesiu. Znaky stresu na

trhu pr6ce, rast m;ei"y' nezarnestnanosti, oslabovanie dom6cej meny a finandnd nervozita s0 vfsledkom
obchodnej vojnlr,

. lndex spotrebiie!'sK'yich cien po pociatocnom poklese na zadiatku roka znichlil 21,9 % na2,7 o/o. Ceny
vfrobcov PPI sttipii najpomal5im tempom za posledn6 roky. Slab5ia spotrebitel'sk6 a hlavne priemyselnS
infl6cia boli odrazom siab5ieho domiiceho dopytu poklesu cien komodit. Nizke PPI s0 odrazom neist6ho
vfvoja v prienrysie prarneniaceho z obchodnej vojny, sp6sobuje slab0 ziskovost priemyselnfch
podnikov, ohrozu;e schosnost splacaf dlhy a podciarkuj0 potrebu pokradovania monetSrnych a
fi5k6lnych stimuior,r

. vfsledky zaf)renitrfxa obchoCr-r bol: ovolyvnene pretrv6vaj[cim obchodnfm sporom s USA, slabfm
externfm a dor.raciill dopyto.n. Pokles importu poddiarkuje zhor5uj0cu sa situ6ciu dom6cej ekonomiky
v oblasti siiy dorytr: e siabnicr CNY. Pokles exportu signalizuje slabost globiilneho dopytu,

. ukazovatele ncrrrTch '':verov a agregdtneho financovania napovedajri o pokradovani monetdrnych
stimulov cen'lriiinej bankii s ,ii:idy s ciel'om podpory a siabilizdcie domdceho hospod6rstva. Komer6n6
banky sti siele uyzyvan6 aby podporovali dom6cu ekonomiku a hoci je centr5lna banka opatrnejiia
v oblasti kreditnycr rizlk, si6le ie naklonend ku kreditnej expanzii,

r vl6da v snahe i:occorii' ekcnomiku pristfpila ku viacerlim reformSm a podpornlm opatreniam, zniZenie
DPH, poripoia l;'r'i'r-aiiiurrurnych prole kiov, investicie do verejnlch sluZieb. Sidasne zniZila odhad
ekonomickehc ,'as:Li do gasma 6 - 6,5 To,

. 6lnsky HDP vzrds:ci v .1 Q medzirodne o 6,4 %. Podporou rastu boli hlavne pokracujrice stimuly, ktor6
pomohli stabilizcr,':-i cioi-ndct-r ekonomiku v obdobi trvajfcej obchodnej vojny a investicie do
nehnutel'nos'ii. S::,"ncinii ekonomika vdak oslabuje. Priemysel, ktonf zlpasi s uvalenim tarif
veskalujticom sa o:chodnoni spore, spomalil tempo rastu na 5,0 %, pridom sajednd onajpomalSie
tempo od rcku 1ti02. liiesiabilitu vysleCkorr vykazuju aj maloobchodne trZby a fixne investicie.
StimUla6ne opairer;lar L'),i"ra:r'aj(l 'llak na ;'iskiline zdravie miestnych vlad aj centrdlnej vl5dy.

lndia
. Centr5lna banka v seclci;anom obdobi zniZila hlavnr-r sadzbu o 75 bps. na5,75 %. D6vodom znilenia je

pretrv6vajlca nizka :r.fiacia a podpora domdcej ekonomiky,
. HDP lndie tr4Q zn:cre ',izrasiio c6,6 % r/r. Jednd sa o spornalenie rastu oproti predch6dzaj0cemu

Stvrtroku -q rasrJl-rt ,z %. S:ci-;raienie ternpa rastu sposobilo slab5l spotrebitel'skf dopyt, ktonf tvori dve
tretiny HDP. Vid:ine vlriavky spornaliir, soiidnu vfkonnosf si udrZali investicie azahraniln! obchod. Na
vfkon ekonomiky nepriaznivo vpllivaio politicko-vojenske napaitie na hranici s Pakistanom.

. indickd ekoncrnixa et.lpandovaia na.jponral5im tempom za posledne Stvrtroky, ked' jej rast dosiahol 5,8 %
vporovnani s6,5 % .'4Q 20,18. Sponraienie rastu sposobili spotrebitel'sk6 vlidavky, slabnrjci svetov'/
dopyt, pokles ',r.,;kcnt :tci'noncspoddrstva a ndrast obchodn6ho napdtia,

. indick6 akcle ro .- 3'2; 73i vyslecriorr, ktore potvriiili pokracovanie vl6dy M6diho, vystrelili na
n iekol'korodne :-:i ::xr :rri.

Rusko
. ruska ekonomii;a sr:,.:ia za celli rninr,riy rok c 2,3 %, najviac od roku 2012,
. Moodys zvytila llus:iu ii-rr.,esiicri raiing na urcvni Baa3 z Bal pre niZSiu expoziciu na hrozby sposoben6

americkynii sar',:i.,i: ,i ., ,c-. lepSi ijl<cn Corrrdcej ekonon-,iky.

Turecko
. tempo rastu spotrebiiei'sxych clen v sledovanom obdobi spomalilo z vyse 20 o/o pod 16 ok,

. centrAlna bank;, :;, .iJi.ztz tlriu,lenitu :epc sacizbu nalrcvni24o/o,
o tureck6 eklnf..ir.(a i.c cieeia:ic,r rol<och s pi:iemernfm rastom okolo 7 % vstripila do recesie. Pod recesiu

sa podpisait ci:io.',ta;::i<e roz:i.rZtx'i, geografick6 naodtie, trhov6 turbulencie na trhu EM sn6slednfm
prudkfm oslabenir., iir-y, rtore sa cdzrt<adlilo v odlive zahranidneho kapit6lu a nSrastu zadlZenosti
podnikov aj cbyvate ;'srva. S(kr'omn6 spotreba klesla o 8,9 o/o rlr a prepadol sa aj priemysel a investicie.
NajhorSie ma Ture:xo ;'a sebou a rasiuci export a prijmy zturizmu s[ hlavn;im motorom obnovy
hospod5rstr,,a. :'iadii3ine r,rl6cne vydavky a rapidny i-ast spoti"ebitel'sklich a podnikovlich lverov sp6sobil
prudkli narasl l.'rcc,:-r a..zSirenie dei'ici:l-r beZn6ho rictu. Miera nezamestnanosti stripla na 13,5 %,9-
rodn6 max;n:..



tureckii vlScja prerisrar,'rla re{crinnyi balik, l<torf rna pom6cf oZivif ekonomiku, ktor5 je postihnut5 vysokou
infl6ciou a receslc.-. :-',vi'i:r ki"ckorrr je podpora biink s ciel'om zbavit sa nedobytnfch pohl'addvok, ktor6
bank6m osiaii po riiruior"oinej nrenovej krfze,
ratingov6 ageniura x4oociys prisiipila kzniZeniu fverov6ho hodnotenia krajiny na 81 zBa3 astanovila
negativny vyhl'r:5. Dovodorn rozhodnu'ria je rastlce riziko platobnel krizy vspojeni sneschopnostou
vlSdy plnit'si svoje :r-avi;zky. Turecko je vysoko z6visl6 na externfch kapit5lovfch tokoch, ktor6
v poslednom cloc;l:i i:tioz..je pokies dovery inl,estorov vo vliidne kroky. Hodnota devizovich rezerv je
vzhl'adom r:a','e'kcs',':ri(c.-ion^riky ciizV.a (15 mld. USD vi"iitane deriv6tov) a Moodys ocak6va vhorizonte
dvoch rokocir ci'aiSle z:oi'S:r"ranie. Schopnosf a vol'a vldrdy vykon6vaf tak0 politiku a implementovat tak6
reformy ab.v ua:'Z:.::a ,,r:"iazei a d6v-i-Lr zahi^anicnyl'ch invesiorov v dom5cu ekonomiku a financnf syst6m,
ost6va vel'mi naistl. \a ,lr-,rhe; sirane vyzdvihuje vel'kost, diverzifikdciu a silu ekonomiky a st6le miernu
0rovei verenehc cii.:..r,

Ropa
. cena ropy v slecic'"rencr^, ccdobi t;zrdstla. Podoornfmi faktormi boli pozitivne odak5vanie z obchodn6ho

jednania USp, - C.r a, Ze :noiu cCvratit' spomalenie globiilnej ekonomiky, sankcie vodi lr6nu
a Venezuele, zniieni".; ?i-irerickych rcpirlch ,irsob a dohoda OPEC+ na predl2eni Skrtov v doddrvkach
ropy o d'alSich oerrdi r,lesie:cov.

Vlivoj rizikovfch prir5zox v s.eco!'enom obcjobi mal vyrazne priaznivy dopad na hodnotu majetku vo vsetkfch
fondoch a bol jednlim .'- hiavr':zch zor-ojoch rastu hodnoty majetku vo fondoch. Zllenie rizikovlich prir62ok
dlhopisov sa prejarrilo 

"'l{a7r;,-ir 
s;ktcr"e, gecgrafickej oblasti a kreditnom stupni emitenta, najvfraznej5i pokles

dosiahli dlhopisy pcchircize jilrce z iozvoiovych krajin s niZ5im stupnom ratingu. Fond zaznamenal zniZenie
prir62ok, ktor6 sa grej:vil,:: '. p.ccicbe viTznamn6ho prispevku k zhodnoteniu fondu a zAroveit demon5truje
priazniv0 situ6ciu na trh,, pocloci-erri vyhl6seniami centr6lnych bank. Za poklesom trhov6ho a kreditn6ho rizika
st6lo viacero faktoroir :

. podporre i-,,7r-rr:.seric cen,riih'iycn bank ECB ocisunula ocakdvan! d5tum zvy5ovania sadzieb
a pot',rrd!i3., 23 ,L;e.r3i;e stimuly s[ stAie porrebne a FED naznacil zniZenie rirokovfch sadzieb este
v tomio roll". ileagu;e na zvysen[ ekonomickri neistotu a slabli rast infl6cie,

o zhor5enie :tir,i:sicrs,<i'ch ooclnikaiel'skfch a spotrebitel'skfch n6lad v globdlnom meradle,
o eskaldcia cbcirocrrreho napatia US-CN, reciprodn6 uvalenie ciel, naslednf progres,
c zniaeaie ochadL: i"asir_i europsKej a svetovej ekonomiky,
o pokles iiale;e ria if:'.:.i rcz','ljajricich sa krajin, zlepSenie ndlady na trhu,
o vlScina s'riinurac:ir ii:-;sre; ;roncfiiky, r-astie riziko spomalenia.

V sledovanom obdcci lciio r; zi':'ie.arn ratirgir I vlihl'adu u viace4ich emitentov. Zmena ratingu s0visela bud'
sreelnym pos0denlm fL,rc:-rlr.-rn:lu siloioanosti (oosricienie zadlZenosti, vyvoj marZi, trZieb aziskovosti, vlivoj
sektoru a makroprosireC a. , ,iir)r-cii'! spolcinosf posobi, leverage) / Stdtu (stav reforiem, stav verejnfch financii a
fi5k6lna konsolidircia, rrCr; .cs:' ::lcnc,.iikv r"rcci e>Cern6rnu prostrediu, prilev investicii, ) alebo bola vyvolan6
geopolitickou situSclou .es'; ieciric!"azcvymi skutodnosfami (obchcdnS vojna medzi USA a jej obchodnfmi
partnermi, pokracu.jiica ie,,ra,tsiexiL", etrrops<e parlamentne vol'by, strata kredibility centr5lnych b6nk
v rozv'tjajUcich sa kraiini:cl-:. "ja.,1ic!3 zapadnfich i<rajin voci Rusku, politicke roztrlky na blizkom vfchode).

V sledovanom obdci:1 :iciic :l ,l:i'.iesu eulrcvei rrynosovej kri'rky. Faktory, ktore ovplyvnili pohyb krivky:
. Spotrebile'sil':...-.J3l,i v e-ii-cTciie ar ri USA osteva nad'alej tlmenS, nachddzallca sa pod infladnfm

ciel'or,^. ECli :,; Fec,
r spoma!'ovar:te st./erLr-,ej exonor^nil<y, l<icr6 pravdepodobne vyvolS potrebu uvol'iovania menovej

politixit',, llcicll: zrlzer:ie sacziei: aiebo noveho koia QE,
. obchccrL rcil..:-:,.iic,a zniZu;e objem zahranidnehc obchodu,
. zhor5o\./ai ie i ;c.-.i'ia..:l'slteho se.:tinrentu,
. pfecjaas;ie i.,,rci:i;;,1.: rec.;i<cie sf.r,aly zo strany FeCu.

Vo u.iplatnom fonde sa 't" 3l ti 22'9 rei:ach6cizalo ZiaCne aktivunr denominovan6 v cudzej mene.

Vpriebehu sledovaiehc i-1,r.:'--l.,a iolslric,ri ibr:c'u,fznamne trhor.r6 i'izik6, ktore vporovnanI sminulfm rokom
opadli, hoci neustdre pr"e:^./ari:-j:,. !iz!'<6 i, :ol"ovranl s minulfrn roxom opadli, hoci neust5le pretrv6vaj0. S0 vSak
umelo vyva2ovan6 siiri-;,a:;',yir::, :,,;:.ci,;oi;.1/ri':r orratrenianri zc strany vldd a centr6lnych b6nk. Vpriebehu
minul5ho roka doSlo k poKies'r eurcvej vlinosovej krivky od 21 bps. do 63 bps.. Fond profitoval z priaznivej situ6cii
na dlhopisovom a a;(cicv;rn-r. l:cries rizi<ovych ci'irdZok emitentcv u dlhopisovej zlolky, pohyb vfnosovej krivky
smerom nadol, kuponc,iy e iii.r Ce.1coq, vvnos rrali priaznivy vplyv na zhodnotenie fondu. Negativny prispevok
dosiahli [rokove Cei]v3.ic',t' :-- --r,; pth1t..r" Jrvcm poiroku 2019znamenali pre fond kladn6 zhodnotenie vo
vf5ke 3,0745 %.

Vlivoj vsledor;alrcir .rl.',1:i:i z.rca.'?.Ci) zhcc:roten!a dopaool nad ocakivania. Rast rirokovlich sadzieb
zapodatf vm;nuis,-.^, :,.:.. i;;.e,iltlyrr i:erori sa zastavil, 5o trhy prijali svel'klim potesenim vzhl'adom na



ekonomick6 fundameniy, u i<torfch dochddza k postupn6mu zhor5ovaniu. Hoci americk6 ekonomika
dosiahla aj v prvom polroku mohutny rast, v ostatnej 6asti sveta, predov5etklim v Euroz6ne a eine, bolo
badat spomal'ovanie tempa rastu. Dobrl n5ladu na zaciatku roka Siril optimizmus z prebiehajfcich rokovani
v obchodnom spore mecizi USA a e inou. Rozhovory vSak stroskotali a obchodn6 napiitie vo svete st6le
pretrv6va, ktor6 zanechdva negativne stopy na vlikone priemyselneho sektoru v Europe, Azii, ale aj USA.
Citelnf je pokles podnikatel'skych n6lad v Nemecku. Pozitivny vfvoj na trhu je do znadnej miery odrazom
pristupu centrdlnych biink, ktore od re5triktivnej menovej politike pristupuj0 k d'al5iemu kolu uvol'nenia.
Stimulmi na podporu ekonomiky neSetri ani eina. Od Fedu sa odakSva v tomto roku pokles sadzieb, ECB
opiit oddialila zvliSenie sadzieb a dokonca sa hovori aj o d'alsich podpornyich n6strojoch. Mnohe vfznamn6
centr6lne banky uZ k zniZeniu sadzieb pristripili.

Udalosti, ktore v nasledu:itcorn obdobi budrh ovplyvnovat'dianie na trhu a m6Zu byf prlleZitostou ale rovnako
aj hrozbou.

. zhor5enie :nt'esioi'skfch, podnikatel'sklich a spotrebitel'skfch n6lad v glob6lnom meradle.
lndikatory dovery naznadujti pomaiy rast, nemoZno vyl06it stagn5ciu ale ani recesiu,

o eskalScia ollchodneho napdtia US-CN, reciprodn6 uvalenie ciel, nSslednf progres,
. zniZ.ene o.lhacu re:sau eur6pskej a svetovej ekonomiky. Progn6zy centr6lnych b6nk hovoria

o spomaleni te;npa rastu infl5cie,
. vVvoj EtJRUSD. Fundament5lna sila je na strane USA, od centr5lnych b6nk sa d6 s najviid5ou

pravdepcdc:rcslou ciakavaf uvol'nend menov5 politika,
o castej5l trfs,<y; kcrekcii a bocni efekt akcii. Nezamestnanost kles6, zlep5uje sa finandn5 situ6cia

spotrebilel'olr, ;:ist irrrrestlcii pokraduje, hrozbou je v5ak obchodn6 vojna a protekcionizmus,
o geopol:iicke nei:dtie na biizr<cri'l vychode,
. pretrvavaj[ce .':ziko Brexitu,
o dlhopiscri,v trh :ndr rrajlep5ie za sebou. Rapidny pokles vfnosovfch kriviek dosahujici aZ 85 bps.

spolu s pcklesci:r rizli<ovlich oriralor viedcl k raketov6mu rastu cien dlhopisov, z ktonfch mnoh6
dosah-iju zacorne ,.rynosy. lrohyb rizikovfch prlriiZok bude z6visiet aktivity centr6lnych b6nk
& f:131" tt'a . rr^.. :rfne1!C'r.

o r?st akciorr(-,hc, irhu sa m02e javi'i ako nafriknutST a ide na rikor dlhu. Spotrebitelia aj podniky sri
zadlZerreiEi a-<c v:-cilu 2008. Kfm vSak budri centr6lne banky tla6it do ekonomik peniaze, kriza
prisf ne r.rsl, iasiecine sa v5ak rizik6 zvdcdujri,

. vyriesen:e obc.iocir6iro scorU raecizi USA a e inou m6Ze trhu dodat impulz a potiahnut akciov6
trhyt s$1s n:.rncr. E:<isruje viax nziko ryichlehq rryprchania a s[stredenie sa na fundament6lnu
konciiclu svetc ,,ei e<cnomlky,

o stimulac,:e ::r'rre.-,ie Cin,, sll skOr zameran6 na udrZanie a z6chranu rastu pred spomalenim.
Temoo .-asii.: i,rs;ke, eKoncr-niky spomalila na 30-rocn6 minimum.

. pcsunLltls oi'ja,ii"vai5ho djiiumu, kedy ECB prist0pi k zvy5ovaniu sadzieb,

. Fed na:z:aiii zilieitie rir"okovfch sadzieb este v tomto roku. Reaguje na zvf5enri ekonomick0
neistoi.- I s.,.:., r-as'' ;r':'i'lac,e.

. spotre.ii.:i's,ia r,^,il:',ci: v euiozone aj v USA osteva nad'alej tlmen6, nachSdzaj0ca sa pod
i^.ti^\r 't..- ^:- '- . E f..:t a rar.Irl:ldul i jlj: \,:J: .... :u j 3l I J!:.

Gfaficke zfi1zc:::.,,-.^,., . :-.. ,. ' :r:. ).. .irr!J .t5.:.-t:;:.ii,:,re, .',ccltoiy:

\"ryvoj iiDDo - VF

.0420
0405

.0390

.0375

.0360

.0345

.0330

-...- -.... .S uo"o .ro.t 
",-- ".-" 

.-o. ..S .-o& 
^aS 

..... -....



Hldsenie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde

Ndzov doplnkovdho d0chodkov6ho fondu

t/iplatni d.d.f., STABILITA, d.d,s., a,s.

Clenenie

Priloha d. 6

k opatreniu t.3/2016

Dfo (HMF) 11-02

ldentifikadnri k6d

s2203070002

Stav ku dfiu

trhov

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

Podiel na majetku v
doplnkovom

d6chodkovom fonde v

a 7

Akcie

crijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 1 0,0000

lrijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu z 0,0000

Jrijate na obchodovanie na trhu k6tovan\ich cennry'ch

capierov zahranidnej burzy cennr/ch papierov alebo na inom
'egulovanom trhu v nedlenskom Stdte

3 0,0000

novich emisii cennlich papierov 4 0,0000

Dlhov6 cenn6 papiere

crijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 5 72787,56 51,9056

crijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 1596,30 6,4795
rrijat6 na obchodovanie na trhu k6tovan'l,ch cenn'l'ch

capierov zahranidnej burzy cennrf'ch papierov alebo na inom
'esrlovanom trhu v ncilpnsknm (tifp

7 0,0000

nnrnirh pmicii non nr'rch

Ndstroje peilain6ho trhu

Jrijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,0000
)rijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
rrijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanrlch cennfch
capierov zahranidnej burzy cennr/ch papierov alebo na inom
'egulovanom trhu v nealenskom Stdte

17 0,0000

novtch emisil cennich papierov 72 0,0000

Podielov6 listy a cenn6 papiere

itandardntch podielovr/ch fondov 13 0,0000

3u 16pskych Standard nrl'ch fondov 74 5752,88 23,351

ipecidlnych podielornich fondov 15 0,0000

rahranitnrich subjektov kolektivneho investovania 1b 0,0000

nVch subjektov kolektivneho investovania 0,0000

Prevoditeln6 cenn6 parpiere a ndstroje
ncfialn6hn frhr r

reprijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu podla 5 53b
:ds.5 zdkona

18 0,0000

Vklady na beZntch rjdtoch a na

ukladov'ich 0dtoch

;platn6 na poziadanie alebo s lehotou splatnosti
lo 12 mesiacov v bankdch so sidlom na [zemi SR alebo
zahranidnri ch bankdch so sidlom v ilenskom ltdte alebo
redlenskom Stdte

19 4537,68 18,4t48

Finandn6 derivdty,ktorych podkladovri m

ndstrojom si prevoditefn6 cennd
papiere a ndstroje pefrain6ho trhu,
finandn6 indexy, rirokov6 miery,

vtmenn6 kurzy a meny

rbchodovan6 na regulovanom trhu 20 -728,23 -0,5205

Jzatvdran6 mimo regulovan6ho trhu 27 0,0000

Finandn6 derivSty, ktonich podkladovri m

aktivom srj komodity alebo komoditn6
indexy

rbchodovan6 na regulovanom trhu 22 0,0000

rbchodovan6 na komoditnej burze 23 0,0000

:bchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so

;idlom v dlenskom Stdrte
24 0,0000

Cenn6 papiere z nor,nich emisii
lepruatd na obchodovanie dojedn6ho roka od ddtumu
/ydania emisie

25 0,0000

ln\i majetok 26 0,0000
Objem pohl'addvok doplnkov6ho d0chodkov6ho fondu celkom 27 90,00 0,3553
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 28 24636,79 100,0000
Objem zdviizkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 29 97,78 0,394s
Cist6 hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30 24s39,01 99,60ss

b 2
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