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Medzi najd6leZitej5ie udalosti, ktor6 hfbali trhom v sleclovanom obdobi moZno zaradit:

Europa

a

a

gyr6psky priemysel, predov5etkfm nemeckli, bojovals dopytom a recesiou uZ pred vypuknutim pand6mie,
ktor6 priemysel poslala. e5te..viac do kolien (pokles o ls 

-az 
30 % rlr). Druh6 polovica roka sa niesla v

omnoho vesel5om duchu vd'aka nepretrZit6mu rastu priemyslu od svojich minim. priemy;; vykazuje
relativne dobr0 odolnosf na pandemicke restrikcie zaveden6 v jednoilivyich kra;inach. oirnoho horsie
viisledky v5ak dosahuje sektor sluZieb. Maloobchodne trZby po dvojcifeino, p6mer" sice virastti, alepredkrizovu rirovefi e5te nedosiahli,
d6vera investorov meran6 ZEW indexom po tom, 6o vplyvom pand6mie zaZila najstrmsi pdd od roku 1g91 ,zad€,la v druhom polroku st0paf aj napriek agresivnej'diuhej vlne pand6mie z d6vodu schv6lenia vakcin aviere v ekonomick6 zotavenie hoci neuitiile_ pietrvavilri fundamentdlne probl6my, uftrtnrl,: sa
hospodSrske re5trikcie a soci5lne obmedzenia. R6stla nezamestnanosf a spolo6nosti ,6 

""f,top 
sluZieb

bojuj0 o preZitie' Zranitel'nost firiem je najvy55ia od dlhovej krizy, o 6om sveddi aj lndex pMl v stuZbach,
ktoqf sa st5le nachddzavof1ze recesie,
prepad indexu nemeck6ho podnikatel'sk6ho sentimentu na historick6 minimum pre katastrofdlny sentiment
u nemeckfch firiem vypllvajlcr-z pokle-su dopytu a prepadu spotrebitel'skfc'h vfdavkov si'natada po
uvol'neni reStrikcii zatala zlepsovat. Vl6dna podpora a vfvoj'sndslednfm schv6lenim vakcin viedlo
p.odniky k optimistickej5im odak6vaniam v bud0com roku aj napriek prisnym opatreniam , n"ti"notiro,
situ6ciou v sektore sluzieb. (hroziace bankroty, n6rast nezimestnanosti, znorsbnie fritoonef moralr<yy.
Celkovo nemeckS ekonomika vykazuje odolnost,
cenov6 tlaky v euroz6ne_s0.v1irazne tlmen6. Spotrebitel'sk6 ceny v decembri klesli o 0,3 o/o rlr. D6vodom
prudk6ho spomalenia infl5cie je negativny prispevok neenergetickfch poloZiek ako odkladanie ndkupov
na nesk6r. Miera nezamestnanosti v novembri dosahovala g,4 %, 

-

ECB.ponechala svoju menov[ politiku nezmenen0. HlavnS sadzba ostala na urovni 0,00 % a depozitn5
sadzba na -0,5 %,
ECB uskutodnila s6riu viaceny'ch menovo-politickfch opatreni na boj s koronavirusom a zmiernenie
vzniknutej situ5cie: navr.i5enie likvidity a n6kup iktiv na 120 mld. mesadne, znilenie kapitdlovyich
poZiadaviek bank, zru5enie.. limitu pre n6kup dlhopisov krajin euroz6ny, ponuka tacnyicn 6verov
komerdnfm bank6m atd'. Uvol'nila p_odmienky cielenfch dlhodobfch p6zidiek GLTRO ilt) a iavieOta novU
s6riu pandemickfch necielenfch refinandnfch operacii (PELTRO), kior5 je urdena nu pdopo* iirvidity vo
finandnom syst6mu euroz6ny,
ECB odak6va, ie [rokov6 sadzby zastan0 na sf6asn1ich alebo niZ5ich irovniach dovtedy, kfm infldcie
neskonvertuje k infladn6mu cieli.ECB-1bud9 pokradovat v n5kupoch aktiv na z6ktade fianlemick6hoprogramu PEPP vcelkovom baliku 1,85 mld. EUR minim6lne do marca 2022. s[6asne'fCe predlziia
ponuku vfhodnfch p6Zi6iek bank6m o TLTRO ilt ojeden rok,
ECB: euroz6na 6eli recesii,,ktor6 je vmierovom obdobi nevidan6. Zniaila progn6zu rastu ekonomiky
euroz6ny na rok 2021^na 3,9 % zp6vodnfch 5 %. Pokles HDP vrofu ZOZ-O oOnrJu;" ia -t,S %
z predchAdzaiticich -8 %. Ekonomika euroz6ny sa v 4Q zrejme zmensi a aktivita v stuZbecn je turdo
zasiahnutS. Neistota ostSva vysok6 aj s ohl'adom na distrib0ciu vakciny proti Covid-19
EC-B je_ pripravenS upravit q..uv9llf vS_etky svoje n6stroje tak, aby zaiitita udrZatet'nf posun infl6cie k jej
ciel'u. Slab'i dopyt bude podl'a ECB tla6if infl6ciu v stred-nodobom horizonte smerom-nadol. Trh prace sa
zhor5il. ECB je plne odhodland urobit v r6mci svojho mand6tu v5etko, do bude nutn6. Je oonootana
podporit dom6cnosti a firmy, z6rovei vyzlva vlddy na siln6 fisk6lne risilie,
ECB: monet6rne stimuly.sri nad'alej nevyhnutn6 pre podporu ekonomiky acenov0 stabilizdciu. Hibka
a trvanie druhej vlny pand6mie je vridsi neZ sa dakalo
index PMI v priemysle dosiahol v decembri 55,5 b.,
krajiny EU nad'alej podporuj0 ekonomiku ochromen0 Sirenim koronavirusom masivnymi financnfmi
stimulmi s cielbm zmiernit ich dopad na najviac zasiahnut6 odvetuia ako turistickf rrcn, t"tetty
a automobilovti priemysel..Najdastej5ie sa spominaj[ odklad dani a odvodov, niefolkomesadny posun
spl6tok (verov pre podnikatet'ov, kompenzacie u5tyich trZieb, jedno r6zov6 prispevi/ foit<ytovaniebankovfch zAruka pod. V pripade potreby sa spomini ajzo5t6tnenie,
MMF, svetov6 banka, vl5dy a centrdlne banky po celom svete ozndmili bezprecedentn6 fiSk6lne
a.menov-6 stimuly (predov6etkfm zniZovanie 0rokovfch sadzieb ) aby pomohli svojim paraiyzoranyim
ekonomikSm a dom6cnostiam zvlddnut pand6miu,
6lensk6.Stdty EU sa dohodli na vytvoreni fondu obnovy vo vfske 1,8 bln. EUR na pomoc eur6pskym
ekonomik6m,
rast HDP euroz6ny v 4Q 2019 vzrdstol na rodnej bdze o 0,9 %, kfm v 1Q 2020, kedy sa uZ prejavil efektpand6mie, klesol HDP 

.o.3,.3 
o/o. Najviac sa prepadli spotrebilefsk6 vfdavky a iirr"stioli, pooporou

ekonomiky boli vl6dne vfdavky,
v druhom Stvrtroku udrela pand6mia na ekonomiku euroz6ny celou svojou silou a sposobila jej pokles 11,g% r/r. Pokles bol vfsledkom prisnych karant6nnych opatreni na cel, ekonomicku sf6ru.'prepadli sa



USA

spotrebitel'sk6 vfdavky, investicie, zahranidnf obchod, priemysel aj sluZby. Z najvtidiich ekonomik
najlep5ie obstdlo Nemecko. Vfsledky dopadli lep5ie ako trh odak6val pre nichte a masivne vl6dne
a monetSrne stimuly, ktore pomohli eliminovaf vplyv pand6mie na hospoddrstvo.
treti kvartdl uZ bol v znameni rastu ekonomiky vo vf5ke 12,6 % q/q. K oZiveniu doslo vo vsetkfch
sektoroch a podporilo ho hlavne spotrebitel'skf dopyt, investicie a zahrani6nf obchod. Z d6v6du
zintenzivnenia pand6mie a novfch vl6dnych re5trikdnfch opatreni, ktonfch vfslediom sri zhor5uj(ce sa
ekonomick6 fundamenty, hrozi ekonomike n6vrat do recesie s rast0cim iizitom defl6cie,
slovensk5 ekonomika v 3Q na rodnej bdze klesla o 2,4 o/o po prepade v 2Q o 12,1 %. Sturtrodnf rast v 3e
dosiahol 11,6 o/o,

obavy z pokra6ujriceho sa Sirenia n1kazy, oneskorenie fiSkdlnych stimulov vUSA, volatilita ohl'adne
prezidentskfch volieb v USA, technologick6 napiitie medzi USA a einou, negativne sprdvy o prani
Spinavfch pefiazi v renomovanfch finandnfch 0stavov, agresivna druh6 vlni pand6mie, frijimanie
vl6dnych re5trikcii a 6iastodn6 uzatu5ranie krajin v Eur6pe spustilivlnu vfpredajov na trhoch,
spr6va, Ze vakcina od viacenich spolodnosti je na svete s 0spe5nosfou vy5e 90 % a n5sledni optimizmus
z pokroku vo vfvoji vakcin, ktonf pom6Ze oZivit svetov6 ekonomiku, pomohol trhom k raketovemu rastu.
NSlade pomohla aj dohoda medzi EU a Vel'kou Brit6niou a schv5lenie podmienednej registr6Cie vakcin
krajinami vo svete,
nemeck6 centr6lna banka vyzliva banky, aby sa pripravili na vlnu insolvencii z d6vodu n5rastu
nezamestnanosti s n6sledkom nespl6canfch [verov a poklesu dopytu po tovaroch s ndsledkom firemnfch
insolvencii. Zmena dopytu po kancel5rskych priestorov m6Ze negativne ovplyvnit trh s komerdnfmi
nehnutel'nostami,
najv€i65ie centr6lne banky a MMF apelujri na vldrdy, aby kv6li dopadom Sirenia koronavirusu st6le
pokr-adovali v masivnej fi5k6lnej stimul6cii a pomoc neukondovali aj napriek ob6v z nichlo rast0ceho
zadliovania.

ind_ex ISM v priemysle u2 pred pand6miou poukazoval na zl0 situdciu v americkom priemysle, ktor6 sa
podas pand6mie e5te zhor5ila. Zdver roka bol ale silnf povzbudenf stabilitou dopytu a ni2sou frovfiou
zg9ob. Naopak, rast podsektoru sluZieb dosiahol najpomalSie tempo rastu za plit mesiacov pre pokles
objedn6vok a zamestnanosti,
trh prSce na za6iatku roka vykazoval vel'mi dobr0 kondiciu a o 6om sveddi nizka miera nezamestnanosti
na lrovni 3,5 % so stabilnfm rastom novfch pracovnfch miest. Pracovnf trh sa vypuknutim pand6mie
zrilil a o prScu pri5lo okolo 30 mil. Ameridanov a nezamestnanost st0pla na 14,7 70. Postupn6 otv6ranie
ekonomiky prinieslo 0l'avu, nezamestnanost v novembri klesla na 6,7 %. Ku koncu roka vsak druhd vlna
pand6mie spomalila tuorbu novfch pracovnfch miest,
lnfla6n6 tlaky ost6vaj0 v5eobecne tlmen6 pre obmedzen6 hospod6rske aktivity. Tempo rastu
spotrebitel'skej infl5cie dosiahlo 1 ,2 o/o rlr, jadrovd infl6cia vzr6sfla o 1 ,6 o/o rlr.
pre obavy pomal6ho tempa rastu infl5cie, obchodnfch prek6Zok a neskOr epidemiu koronavirusu,
skolabovanie pracovn6ho trhu a obavy z prudk6ho prepadu ekonomiky zrazil Fed zdkladnrj frokov6
sadzbu nadol celkovo o 1,5 % do pdsma 0 - 0,25 %. Fed s[6asne zah5jil masivny program
kvantitativneho uvol'iovania a dod6vanie likvidity na trh. Spomenut6 kroky piispievaj0 k zil-itzku
centr5lnych b6nk podporovat ekonomiku a spolocnosti zasiahnut6 koronavirus-om extr6mne uvol'nenou
menovou politikou. Fed prijatf mi opatreniami potvrdi I v6Znost situ6cie,
Fed naznadil, Ze nepl6nuje zviSit 0rokov6 sadzby a2 do doby, klm miera nezamestnanosti neklesne
naspiit pod 4 % a infl6cia nebude v priemere I'ahko nad 2 %.
Podl'a Fedu sa zamestnanost a ekonomick6 aktivita nad'alej zotavuj0, slab5i dopyt a cena ropy drZi
spotrebitel'sk[ infl6ciu na nizkych 0rovniach. Na podporu dom6cej ekonomiky je banka odhodlan5 pouZit
v5etky svoje dostupn6 nSstroje a programy. S ciel'om stabilizovaf finandn6 triry UuOe aj nad'alej skupovaf
americk6 vl5dne dlhopisy v objeme minimdlne 120 mld. USD mesadne a zaisti lacn6 financovinie nichlo
rast[ceho vl5dneho a korpor6tneho dlhu. Virus predstavuje znadn6 rizikd pre strednodobf vfhlad,
HDP v 3Q dosiahlo rast 33,1 7o oproti -31 ,4 o/o v 2Q. Hlavnfm motorom bola osobn6 spotreba, ktor6 stripla
o40,7 o/o po prepade 33,2o/o v2Q. Rastrj vSak rizik5,2e druhS vlna negatlvne zasiahne podnikatel'ikyi
sektor a spomali resp. Tastavi zolavovanie pracovn6ho trhu, 6o potvrdzuje aj pokles v spotrebitel,skfch
vfdavkov a osobnfch prijmoch kv6li ekonomickej neistote zo zavedenfch 

-opalrbni,

lndex spotrebitel'skej d6very Michiganskej Univezity sa po hlbokom prepade vr6til na vys5ie 0rovne, ale
tie predkrizov6 e5te zdlaleka nedosahuje. Rast sentimentu odr6Zal optimizmus z postupnej obnovy
dom6cej ekonomiky aylvgja vakcin ajej distrib0cie. Do znadnej miery ate n5tada'ovptyvRulr: ooavy
z dopadov Sirenia pand6mie a jej vplyv na dom6ce flnancie,
americk5 administrativa ozn5mila sankcie na dinske technologick6 firmy,

3!(cioYy index S&P vymazal straty sp6soben6 pand6miou vd'aka rispe5n6mu vfvoju vakcln a dosiahol
historick6 maximum,
Prezident Trump podpisal druh.f stimuladnf balidek vo vfske 2,3 bln. USD na podporu ekonomiky pred
hospoddrskymi a finandnfmi d6sledkami pand6mie, ktonf zahfha pomoc pre male podniky, jednoilivcov
vo vtf5ke 600 USD a peniaze pre leteck6 spolo6nosti, Skoly a distribrlciu vakcin. V prvom bali6ku sa
jednalo o masivne stimuly v podobe daiovfch Skrtov, pomoc cestovn6ho ruchu a ostatnfm oblastiam
hospod6rstva.

a

a

a

a

a

a



eina
a lndex aktivity_v.priemysle sa po solidnom zadiatku roka prepadol pre devastadnf dopad pand6mie na

ekonomiku hlboko dofirzy recesie na 35,7 b.. Rast indexu v z6vere roka do tazy tonlufir:ry OJt fotvrOenimnichleho zotavenia dom6cej ekonomiky vd'aka vl6dnym stimulom, rastu ooh6ceno d6pytu'a exportu.
Priemyselnf sektor st6le.zSpasi s defladnfm rizikom a rast0cimi 0verornimi n6kladmi a riiii<om ost6va aj
zhor5ovanie pandemickej situ6cie u jej hlavnfch obchodnfch partnerov,
index spotrebitel'skfch cien klesol v novembri o 0,5 %. Jedna sa o prvf defladnf 6daj od roku 2oog. zapoklesom cenov6ho koSa st6l tv]<!9r9_v1ir19; komodit apokles iomaceno o'opvtti. rempo prepadu
vfrobnfch cien sa zmiernilo na -1,5 o/o 22,1 7o (d_obrd spr5va pre korpor6tnu ziskovosf, zamlitnanost a
investicie )- obe infl6cie demon5truj[, Ze dopyt v Cine aj'vo svete je stioli ai napriek .n"ii" ,iaov podporit
exportne orientovan6 firmy a spotrebitel'sk6 vfdavky,
obchodn'f prebytok dosiahol najvyS5iu hodnotu od roku 1990 vdaka oZiveniu zahranidn6ho ajdom6ceho
dopyt! frudki rast exportu o 21 % bol podporenf dopytom po tovaroch naviazanyitn- # panoemiu
a predzSsobenie sa. lmport por6stol o 4,5 o/o,

agreg6tne financovanie vr6tane novfch 0verov prepisovalo historick6 hodnoty vd'aka viraznej podpore
vl6dy a centr5lnej banky podporovaf dom5cu ekonomiku. Postupnd obnova priemyslu 

" 
otrararii" slu2ieb

v kombin6cil so zniZovanim rirokovfch sadzieb viedla k zvf5enemu dopytu po iacnom financovanl zo
strany obyvatefstva aj firiem. Ku koncu roka vl5da nazna6ila sprisfiovanie p6Omienor fverovania z d6vodu
rast0ceho zadlZovania,
zotavorranie 6inskej ekonomiky v 2Q o 3,2 o/o 

.pokra6gva! aj 3Q, ked' HDp vdaka spotrebitel,skyim
vfdavkom a priemyselnej vfrobe striplo o 4,9 % rlr pri odhadu tinu s,s y" rlr.
makroekonomick6 rldaje.nazna6ujti, Ze Cina sa relativne nichlo vr6tila k predkrizovfm frovniam vd,akapriemyselnej virobe, zahranidn6mu a dom6cemu dopytu a spotrebitel'skfm vfdjvkom. ftrozfu pre
ozivenie predstavujO napEitie s USA a zt6 pandemicra sittlacia v Europe a uSn,
zisky priemyselnfch podnikov rast[ nepretrZite od jari, podporen6 siinfm exportom, dom6cim dopytom,
podporou vlSdy a zmieriovanim defladnfch tlakov v priemysle. zndena dast podnikou ,Saf zbpasi
s rast0cim dlhovr.fm bremenom, do vyvoldva negativne n6sledky pri poskytovani [verov,
RatingovS agentfra S&P potvrdila Uverov6 hodnotenie einy na 0rovniA+ so stabilnfm vyihladom.
Skupina 15 krajin zahrrujtlc^9!nu, Japonsko, Austr5liu aJuzn0 K6reu podpisiti nilvaesiu dohodu
o vol'nom obchodu na svete. RCEP a pokniva cca 2 mld. l-udi a tretinu svetovej ekonomiky.'DohoOa zniZuje
cl6 a tfka sa obchodu, stuzieb, investicii, telekomunik6cii a autorskfch prdv,
nezamestnanosf v novembri klesla na 5,2 o/o z 5,3 %,
centrSlna banka potvrdila.svoj sl'ub vyhntt sa prudk6mu odklonu od uvol'nenej menovej politiky a prioritou
ost6va podpora obnovy ekonomiky.

Akciov6 iziko

Vivoj na akciovom trhu- bol vplyvom vypuknutia pand6mie znadne volatilnf a mnoh6 tituly a indexy sa prepadli
o desiatky percent. AZ z6sahy centr6lnych b6nk a vlSd pomohli trhu zastavit prepad a stabitizbvaf situj"irl d.plSryvfvoj vakciny' proces o6kovania a optimizmus z obnovy ekonomiky boli katalyzdtoro, ,i.tu akcii na historicke
maxim6. Akciov6 investicie vo fonde s[ drZan6 vo forme akciovfch EiF. S0 vyso'ko titviOnO iiefiorovo (zast6penie
v5etkfch viznamnfch sektorov) aj geograficky ( orient6cia na svet ako celo-k, Eur6pu, Severnrj Ameriiu a zvysok
sveta) dobre divezifikovan6 od spr6vcov svetovej (rovne. Z pohl'adu ratingu r"iiim" .ri"tof do investidn6hop6sma, nakol'ko ETF s0 tvoren6 akciami globSlnych firiem svysokou lapitaliz6ciou'iiacneazgticich sa
v investidnom pdsme.

Menovd iziko

]r'majetku fondu sa k31J2.2020 nenach6dzaliZiadne aktiva priamo denominovane vcudzej mene, podkladov6
hodnota menov6ho rizika dosahovala takmer 50 %, predov5etkfm v USD.

D6vody pohybu EUR:
o gbavy zo _spomalenia glob5lneho rastu, silnf americkf trh pr6ce a pozitivne vyisledky z priemyslu.

Jednoznadnej dominancii dol6ra br6nili vyjadrenia preiidenta Trumpa, ktony preierovai staOyi Oo1ar,

' vypuknutie pand6mie ochorenia Covid-19 so SirokfmidOsledkamiv hospod6,rskejoblasti,o zniZenie (rokovfch sadzieb Fed-om o 75 bps. a predpoklad dlhodobo nizkych 6rokovfch sadzieb,
' opatovn6 zavedenie QE a zniZenie 

.dis.kontnej sadzby ECB, niZ5ie projekcie rastu eur6pskej
ekonomiky a infl6cie, ktor6 dodasne oslabili euro

' pokles dol6ra na dvojro6n6 minimum. D6vodov bol optimizmus ohl'adne vyhliadok na dalsie fiik6lne
stimuly v USA (uvedomenie si nevyhnutnosti zaviest d'alSi stimuladnf bali[), kto, z6rovefi povzbudil
glob5lnu risk on n6ladu. Rekordni pokles HDp v USA za 2e,

' euru pomohla dohoda s UK obrexite, nfchla dohoda ofonde obnovy EU vo vli5ke 1,g bln. EUR
a proces schvalbvania vakcin, dobr6 vfsledky pMl v eur6pskom priemysle,

' opatrenia proti Sireniu koronavirusu, prudki n5rast podtu nakazenfch i diastodnf lockdown oslabili
stredoeur6pske meny,
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. nerast geopolitickeho napatia medzi USA a Cinou vyvolanS technologickfmi a diptomatickfmi
roztrZkami,

o zhor5ujtice sa 6isla z americk6ho trhu pr6ce, ktor6 s0viseli s opiitovnim n5rastom nakazenfch vo
viacenfch oblastiach USA,

o vitazstvo demokratick6ho kandid6ta Bidena, pokrok vo vfvojivakciny a zlep5enie sentimentu na trhu
viedlo k oslabeniu dol6ra vo6i euru.

Maxim6lna vf5ka odplaty, ktor6 m62e byt 06tovan5 indexov6mu prispevkov6mu d.d.f. pri nadob0dani podietovfch
listov alebo cennfch papierov v zmysle $ 53b ods. 9 z6kona o DDS, predstavuje 2,0 % p.a. z objemu iealizovanej
investicie.

Rok 2020 bol rokom viacenich tv5ri a obratov pod reZis6rskou taktovkou pandemickeho ochorenia Covid-1g.
Z finandn6ho pohladu rokom vel'mi volatilnfm a turbulentnfm, ktorf priniesol investorom nielen hrozby ale aj
prileZitosti a u podnikatelbv a beZnlich spotrebitel'ov mnoZstvo ob6v pre jeho negativny soci6lno-ekonomicqi
dopad. Priaznivf zadiatok roka povzbudenyi uzavretim americko-6inskej obchodnej dohody bol nichlo vystriedanf
vypuknutim pand6mie Covid-19, ktof zadalzdravotne a ekonomicky paialyzovat svet. Spolodnodti ntasiti rekordn6
prepady trZieb a ziskovosti, prudko sa zhor5ovali kreditn6 ukazovatele, ohlasovalo sa prepristanie a dokonca aj
krachy. lnvestorskf, podnikatel'skf a spotrebitel'skf sentiment dosiahol historick6 dno. Svetovd ekonomika
skolabovala, do si vyZiadalo mimoriadne silnti a rdznu akciu zo strany centr6lnych b5nk a krajin. A2 enormnf rozsah
menovfch 

. 
a stimuladnfch opatreni, ktor6 vl6dy krajln a ich centr6lne b'anky po celoh svete prilaii, vieoti

k zastaveniu poklesu a postupn6mu n5vratu k predkrizovim irovniam. AZ rispesnf vfvoj, schv6lenie a distribricia
vakcin postavila finandn6 trhy opiit na nohy a vratila nSdej v nichlu obnovu sveiovg ekonomiky. Sprievodnfm
javom tohto rlspechu bol rast optimizmu na trhoch a pokles kreditn6ho rizika. Ekonoririfam sa pbOaiito vymanit
z recesie a lo5lo aj k zlep5eniu sentimentu v priemysle oproti prv6mu polroku. Optimisticke o6ak6vania trhu
v podobe stUpajUcich cien aktiv, viak ostro kontrastoval s reSlnym zdravym ekonomiky, ktorej dalsiu ranu zasadila
druhd vlna pand6mie. Prudk6 zhor5enie epidemiologickej situ6cie vo svete vieOlo k reStrif6nym opatreniam
azaVdraniu ekonomik sv6Znymi n6sledkami na sektor sluZieb azmenou spotrebitel'sk6ho spr6vania. podpora
domScej ekonomiky v podobe stimulov, ripravy dani a odvodov vedie k rastu zadlZenosti a zhorsovanie kreditneho
vnimania krajin, ktore si v bud0cnosti bude vyZadovat zodpovednt fiSk5lnu politiku. Obrovsk6 objemy prostriedkov
a opatreni vynaloZen6 na stabiliz6ciu situdcie vo svete e5te nemusia byf kone6n6. V sucasnej do6e jd ale na prvom
mieste podpora a na5tartovanie hospod6rstva, ku ktonim vyzyva aj MMF.

V priebehu sledovan6ho obdobia podstipili v5etky spravovan6 fondy vfznamn6 trhov6 rizikA. A,1 napriek
turbulentn6my yWoju na finandnom trhu dok6zal fond zakondit rok 2020 s kladnfm zhodnotenim. Majeiok fondu
takmer na 100 % tuorila akciov6 zlolka, ktor6 sa podiel'ala na vysokom zhodnoteriifondu vo vyske 29,g940 %.

Riadenie rizik sa stalo v tomto 6ase n6rodnej5im na jeho sledovanie a eliminovanie. Spolodnosf pri riadeni fondov
neust5le prehodnocuje pristup k riziku vzhladom na vzniknut6 situScie. Prisnej5ie intern6 limity v porovnani so
z6konnfmi, preferencia defenzivnych spolodnosti resp. spolo6nosti so St5tnou [6astou alebo divezifikdcia cez
ETF by mohli byf pr6ve takfmi opatreniami, ktor6 budti (6inne eliminovaf 5pecifick6 rizika vo fondoch.

Udalosti, ktor6 v nasleduj0com obdobi bud0 ovplyvfrovaf dianie na trhu a mOZu byt prileZitostou ale rovnako
aj hrozbou:

o extr6mne uvol'nen6 menov6 politika centr6lnych b6nk, ktor6 potrv6 dovtedy, kym si to situdcia
v ekonomike bude vyZadovat,

o pghyb vfiosovfch kriviek by mal byf minim5lny s ohl'adom na nizke trokov6 sadzby a momentdlne
slab[ infl6ciu. lnfladne tlaky nie s0 vyl[6en6 v pripade stabilneho a udriatel'n6ho oZivovania
svetovej ekonomiky,

o dohoda o Brexite, fonde Obnovy v EU, vifazstuo Bidena v prezidentskfch vol'b6ch a pokraduj6ca
vakcin6cia prispeli k odstr6neniu vfznamnfch rizik, ktore by mohli a mali pom6ct k obnove
hospodSrskych fundamentov,

. zlep5enie epidemiologickej situ6cie bude z6visief od nichlosti vakcln6cie, rlspe$nosti re5trikdnlich
opatreni a plnom otvoreni dom6cich ekonomik,o neist6 situ6cia na trhu pr6ce a nepriazniv6 podnikatel,sk6
opatrnosf v spotrebitel'skfch vfdavkoch,

prostredie hlavne v odvetvi sluZieb,

o pokraduj[ca 5t6tna podpora a fiSk5lne stimuly, ktor6 stl st6le nevyhnutn6. Rizikom je narast
verejn6ho dlhu,

. stabiln6 makroekonom.ick6 0daje zCiny,jej rfchla astabilnS obnova by mohla byf vzpruhou pre
in6 vfznamn6 ekonomiky,

o nSvrat ekonomiky na predkrizov6 [rovne si m6Ze vyZiadaf dlh5i 6as ako je ekvivalent optimizmu
na trhu,

. zmena podnikatel'sk6ho a spotrebitel'skeho sprdvania m6Ze ovplyvnit chod ur6itfch ekonomickfch
entit v takej podobe ako ich poznSme (internetovf predaj na 0kor kamennfch obchodov, home
office atd'.),



. vysSia volatilita na trhu, dastej5i vfskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom trhu. Dlhopisovf trh
v oblasti lG ma najle_p5ie za sebou, vfnosov6 krivky a rizikov6 prirSZky s0 vyklesan6. Vyivoj Hy
bude z6visiet od d'al5ieho vfvoja pandemie, reSlnych fundamentov a atitivity 6entr6lnych b5ni,. geopolitick6 naptitie na blizkom vfchode a k6rejskom polostrove, napEitia medzi USA a e inou
vyvolan6 technologickfmi a diplomatickimi roztrZkami.

Grafick6 zn6zornenie vf voja hodnoty dopl nkovej dOchodkovej hodnoty:
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Priloha d. 6

k opatreniu i.3/?Ot6

Dfo (HMF) 11-02

Hl6senie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde

Clenenie podfa trhov

i d6chodkovf fond Stabilita indexov'i prispevkovf d.d.f., STAB|L|TA, d.d.s., a.s.

ldentifikafnv k6d

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

Podiel na majetku v

doplnkovom

d6chodkovom fonde v
ol

a b 7 2

Akcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 1 0,0000
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 0,0000
crijat6 na obchodovanie na trhu k6tovantch cennr/ch
rapierov zahranifnej burzy cennlich papierov alebo na inom
'egulovanom trhu v nedlenskom Stdte

0,0000

novfch emisii cennich papierov 4 0,000c

Dlhov6 cenn6 papiere

prijat6na obchodovanie na regulovanom trhu 5 0,000c
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 0,000c
prijat6 na obchodovanie na trhu kjtov-ankh;E;nfch 

-papierov zahranidnej burzy cennrf'ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom (t6te

7 0,000c

z nov'ich emisiicennVch oaoierov 0.(

Ndstroje peilain6ho trhu

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,0000
Prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanlich cennrf'ch
papierov zahranidnej burzy cennlch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

7L 0,0000

z novfch emisii cenn!'ch papierov t2 0,0000

Podielov6 listy a cenn6 papiere

5tandardnfch podielovrich fondov 13 0,000(

eu16pskych Standardnrl'ch fondov 74 1500,26 99,1049
SpeciSlnych podielorrrich fondov 15 0,000c
zahranidnfclr subjektov kolektivneho investovania 16 0,000c

inrich subjektov kolektivneho investovania 77 0,0000
Prevoditelh6 cennd papiere a niistroje
pefiain6ho trhu

neprijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu podl,a S i3b
ods.5 z6kona 18 0,0000

Vklady na bein,ich ridtoch a na

ukladovrich 0dtoch

rplatn6 na poiiadanie alebo s lehotou splatnosti
lo 12 mesiacov v bankiich so sidlom na LizemiSR alebo
zahranidnrich bankdch so sidlom v dlenskom stdte alebo
redlenskom Stdte

19 13,55 0,8951

Finandn6 derivSty,ktorrich podkladov'im
lSstrojom s[ prevoditelh6 cenn6
capiere a nestroje peialn6ho trhu,
'inandn6 indexy, Irokov6 miery,
nl'menn6 kurzy a meny

obchodovan6 na regulovanom trhu )i 0,0000

uzatvdrand mimo regulovandho trhu 27 0,000c

Finandn6 derivdty, ktortch podkladovlim

aktivom srj komodity alebo komoditn6
indexy

obchodovan6 na regulovanom trhu 22 0,0000

cbchodovan6 na komoditnej burze 23 0,0000
cbchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so
tidlom v dlenskom Stiite 2.4 0,0000

Cenn6 papiere z novrf'ch emisii
neprijat6 na obchodovanie do jedn6ho roka od ddtumu
vydania emisie 25 0,0000

lni majetok
26 o ooor

Objem pohl'addvok doplnkov6ho ddchodkov6ho fondu celkom 27 0,000c
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 28 1513,81 100,000c
objem zdviizkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fonffi 29 7,8L n Rl qc
Cist6 hodnota majetku v doplnkovom d6in 30 1so6^oot 99,4847
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