Rocna sprava o hospodareni v Stabilita akciovy
prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.



Hlasenie o najvyznamnej$ich skutoénostiach Stabilita akciovy prispevkovy

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

Medzi najddleZitejSie udalosti, ktoré hybali trhom v sledovanom obdobi mozno zaradit:

Eurépa

eurépsky priemysel, predovsetkym nemecky, bojoval s dopytom a recesiou uz pred vypuknutim pandémie,
ktora priemysel poslala este viac do kolien (pokles o 15 az 30 % r/r). Druha polovica roka sa niesla v
omnoho veselSom duchu vdaka nepretrzitému rastu priemyslu od svojich minim. Priemysel vykazuje
relativne dobra odolnost na pandemické restrikcie zavedené v jednotlivych krajinach. Omnoho horsie
vysledky vSak dosahuje sektor sluzieb. Maloobchodné trzby po dvojcifernom poklese sice vzrastli, ale
predkrizovl Groven este nedosiahli,

dévera investorov merana ZEW indexom po tom, &o vplyvom pandémie zaZila najstrmsi pad od roku 1991,
zatala v druhom polroku stupat aj napriek agresivnej druhej vine pandémie z dévodu schvalenia vakcin a
viere v ekonomické zotavenie hoci neustéle pretrvavaju fundamentalne problémy, uplatiiuju sa
hospodarske restrikcie a socialne obmedzenia. Rastla nezamestnanost a spoloénosti zo sektoru sluZieb
bojuju o prezitie. Zranitefnost firiem je najvyssia od dihovej krizy, o ¢om sved¢i aj Index PMI v sluzbach,
ktory sa stale nachadza vo faze recesie,

prepad indexu nemeckého podnikatelského sentimentu na historické minimum pre katastrofalny sentiment
u nemeckych firiem vyplyvajlci z poklesu dopytu a prepadu spotrebitel'skych vydavkov sa nalada po
uvofneni restrikcii za¢ala zlepSovat. Vladna podpora a vyvoj s naslednym schvalenim vakcin viedlo
podniky k optimistickej§im ocakavaniam v budicom roku aj napriek prisnym opatreniam a nelichotivou
situéciou v sektore sluzieb (hroziace bankroty, narast nezamestnanosti, zhor§enie platobnej moralky).
Celkovo nemecka ekonomika vykazuje odolnost,

cenove tlaky v eurozéne su vyrazne timené. Spotrebitelské ceny v decembiri klesli 0 0,3 % r/r. Dévodom
prudkého spomalenia inflacie je negativny prispevok neenergetickych poloZiek ako odkladanie nakupov
na neskor. Miera nezamestnanosti v novembri dosahovala 8,4 %,

ECB ponechala svoju menovu politiku nezmenent. Hlavna sadzba ostala na trovni 0,00 % a depozitna
sadzba na -0,5 %,

ECB uskutognila sériu viacerych menovo-politickych opatreni na boj s koronavirusom a zmiernenie
vzniknutej situacie: navySenie likvidity a nakup aktiv na 120 mid. mesacne, znizenie kapitalovych
poZiadaviek bank, zrusenie limitu pre nakup dihopisov krajin eurozény, ponuka lacnych Uverov
komer&nym bankam atd. Uvolnila podmienky cielenych dihodobych péziciek (TLTRO Ill) a zaviedla novu
sériu pandemickych necielenych refinanénych operacii (PELTRO), ktora je uréena na podporu likvidity vo
finanénom systému eurozény,

ECB oc¢akava, ze Urokové sadzby zastanu na st&asnych alebo nizsich Grovniach dovtedy, kym inflacie
neskonvertuje k inflatnému cieli ECB a bude pokragovat v nakupoch aktiv na zaklade pandemického
programu PEPP v celkovom baliku 1,85 mid. EUR minimaine do marca 2022. st¢asne ECB predizila
ponuku vyhodnych péZziciek bankam o TLTRO IIl o jeden rok,

ECB: eurozona &eli recesii, ktora je v mierovom obdobi nevidana. Znizila prognézu rastu ekonomiky
eurozony na rok 2021 na 3,9 % z pévodnych 5 %. Pokles HDP v roku 2020 odhaduje na -7,3 %
z predchadzajucich -8 %. Ekonomika eurozény sa v 4Q zrejme zmens$i a aktivita v sluzbach je tvrdo
zasiahnuta. Neistota ostava vysoka aj s ohfadom na distribtciu vakciny proti Covid-19

ECB je pripravena upravit a uvolnit véetky svoje nastroje tak, aby zaistila udrzatelny posun inflacie k jej
ciefu. Slaby dopyt bude podfa ECB tlagit inflaciu v strednodobom horizonte smerom nadol. Trh prace sa
zhorsil. ECB je plne odhodlana urobit v ramci svojho mandatu vsetko, &o bude nutné. Je odhodlana
podporit domacnosti a firmy, zaroveri vyzyva vlady na silné fiskalne usilie,

ECB: monetarne stimuly st nadalej nevyhnutné pre podporu ekonomiky a cenovu stabilizaciu. Hibka
a trvanie druhej viny pandémie je vaési nez sa ¢akalo

index PMI v priemysle dosiahol v decembri 55,5 b.,

krajiny EU nadalej podporujti ekonomiku ochroment &irenim koronavirusom masivnymi finanénymi
stimulmi s cielom zmiemit ich dopad na najviac zasiahnuté odvetvia ako turisticky ruch, letecky
a automobilovy priemysel. NajéastejSie sa spominaju odklad dani a odvodov, niekolfkomesaény posun
splatok Gverov pre podnikatelov, kompenzacie uslych trZieb, jedno razové prispevky poskytovanie
bankovych zaruk a pod. V pripade potreby sa spomina aj zostatnenie,

MMF, svetova banka, viady a centrdlne banky po celom svete oznamili bezprecedentné fiskalne
a menové stimuly (predovSetkym znizovanie urokovych sadzieb ) aby pomohli svojim paralyzovanym
ekonomikam a domacnostiam zvladnut pandémiu,

Clenské $taty EU sa dohodli na vytvoreni fondu obnovy vo vyske 1,8 bin. EUR na pomoc eurdpskym
ekonomikam,

rast HDP eurozény v 4Q 2019 vzrastol na roénej baze o0 0,9 %, kym v 1Q 2020, kedy sa uz prejavil efekt
pandémie, klesol HDP 03,3 %. Najviac sa prepadli spotrebitelské vydavky a investicie, podporou
ekonomiky boli viadne vydavky,

v druhom $§tvrtroku udrela pandémia na ekonomiku eurozony celou svojou silou a spdsobila jej pokles 11,8
% rlr. Pokles bol vysledkom prisnych karanténnych opatreni na celu ekonomicki sféru. Prepadli sa



spotrebitelské vydavky, investicie, zahraniény obchod, priemysel aj sluzby. Z najvaésich ekonomik
najlepsie obstalo Nemecko. Vysledky dopadli lepsie ako trh o&akaval pre rychle a masivne vladne
a monetarne stimuly, ktoré pomohli eliminovat vplyv pandémie na hospodarstvo.

treti kvartal uz bol vznameni rastu ekonomiky vo vyske 12,6 % q/q. K oZiveniu doslo vo vSetkych
sektoroch a podporilo ho hlavne spotrebitelsky dopyt, investicie a zahraniény obchod. Z dévodu
zintenzivnenia pandémie a novych vladnych restrikénych opatreni, ktorych vysledkom st zhor8ujlce sa
ekonomické fundamenty, hrozi ekonomike navrat do recesie s rastticim rizikom deflacie,

slovenska ekonomika v 3Q na roénej béaze klesla 0 2,4 % po prepade v 2Q 0 12,1 %. Stvrtrogny rast v 3Q
dosiahol 11,6 %,

obavy z pokragujuceho sa $irenia nakazy, oneskorenie fiskalnych stimulov v USA, volatilita ohladne
prezidentskych volieb v USA, technologické napatie medzi USA a Cinou, negativne spravy o prani
Spinavych pefiazi v renomovanych finanénych ustavov, agresivna druha vina pandémie, prijimanie
vladnych restrikcii a Ciastotné uzatvaranie krajin v Eurépe spustili vinu vypredajov na trhoch,

sprava, ze vakcina od viacerych spoloénosti je na svete s uspesnostou vyse 90 % a nasledny optimizmus
z pokroku vo vyvoji vakcin, ktory poméze ozivit svetové ekonomiku, pomohol trhom k raketovému rastu.
Néalade pomohla aj dohoda medzi EU a Velkou Britaniou a schvalenie podmienecénej registracie vakcin
krajinami vo svete,

nemecka centralna banka vyzyva banky, aby sa pripravili na vinu insolvencii z dévodu narastu
nezamestnanosti s nasledkom nesplacanych Gverov a poklesu dopytu po tovaroch s nasledkom firemnych
insolvencii. Zmena dopytu po kancelarskych priestorov méze negativne ovplyvnit trh s komerénymi
nehnutelnostami,

najvacsie centralne banky a MMF apeluju na vlady, aby kvéli dopadom $irenia koronavirusu stale
pokracovali v masivnej fiskalnej stimulacii a pomoc neukonéovali aj napriek obav z rychlo rasticeho
zadlZzovania.

index ISM v priemysle uz pred pandémiou poukazoval na zIU situaciu v americkom priemysle, ktora sa
pocas pandémie este zhorsila. Zaver roka bol ale silny povzbudeny stabilitou dopytu a nizSou Uroviiou
zasob. Naopak, rast podsektoru sluZieb dosiahol najpomalsie tempo rastu za pat mesiacov pre pokles
objednavok a zamestnanosti,

trh prace na zadiatku roka vykazoval velmi dobri kondiciu a o éom svedéi nizka miera nezamestnanosti
na urovni 3,5 % so stabilnym rastom novych pracovnych miest. Pracovny trh sa vypuknutim pandémie
zratil a o pracu prislo okolo 30 mil. Ameriganov a nezamestnanost sttipla na 14,7 %. Postupné otvaranie
ekonomiky prinieslo Glavu, nezamestnanost v novembri klesla na 6,7 %. Ku koncu roka vsak druha vina
pandémie spomalila tvorbu novych pracovnych miest,

Inflacné tlaky ostavaju vSeobecne timené pre obmedzené hospodarske aktivity. Tempo rastu
spotrebitel'skej inflacie dosiahlo 1,2 % r/r, jadrova inflacia vzrastla o 1,6 % r/r.

pre obavy pomalého tempa rastu inflacie, obchodnych prekazok a neskér epidémiu koronavirusu,
skolabovanie pracovného trhu a obavy z prudkého prepadu ekonomiky zrazil Fed zakladnd Grokovd
sadzbu nadol celkovo 01,5 % do pasma 0 — 0,25 %. Fed sU&asne zahaj masivny program
kvantitativneho uvolfiovania a dodavanie likvidity na trh. Spomenuté kroky prispievaju k zavézku
centralnych bank podporovat ekonomiku a spolo&nosti zasiahnuté koronavirusom extrémne uvolnenou
menovou politikou. Fed prijatymi opatreniami potvrdil vaznost situacie,

Fed naznail, Ze neplanuje zvysit Grokové sadzby aZ do doby, kym miera nezamestnanosti neklesne
naspét pod 4 % a inflacia nebude v priemere lahko nad 2 %.

Podla Fedu sa zamestnanost a ekonomicka aktivita nadalej zotavuju, slabsi dopyt a cena ropy drzi
spotrebitel'sku inflaciu na nizkych drovniach. Na podporu domécej ekonomiky je banka odhodlana pouzit
véetky svoje dostupné nastroje a programy. S cielom stabilizovat finanéné trhy bude aj nadalej skupovat
americké vladne dlhopisy v objeme miniméalne 120 mld. USD mesaéne a zaisti lacné financovanie rychlo
rastliceho viadneho a korporatneho dihu. Virus predstavuje znaéné rizika pre strednodoby vyhlad,

HDP v 3Q dosiahlo rast 33,1 % oproti -31,4 % v 2Q. Hlavnym motorom bola osobna spotreba, ktora stupla
040,7 % po prepade 33,2 % v 2Q. Rastu vSak rizika, Ze druha vina negativne zasiahne podnikatel'sky
sektor a spomali resp. zastavi zotavovanie pracovného trhu, &o potvrdzuje aj pokles v spotrebitel'skych
vydavkov a osobnych prijmoch kvéli ekonomickej neistote zo zavedenych opatreni,

Index spotrebitel'skej dovery Michiganskej Univerzity sa po hlbokom prepade vratil na vyssie urovne, ale
tie predkrizové eSte zdaleka nedosahuje. Rast sentimentu odrazal optimizmus z postupnej obnovy
domacej ekonomiky a vyvoja vakcin a jej distribtcie. Do zna&nej miery ale nalada ovplyviuju obavy
z dopadov $irenia pandémie a jej vplyv na domace financie,

americka administrativa oznamila sankcie na &inske technologické firmy,

akciovy index S&P vymazal straty spdsobené pandémiou vdaka Uspes§nému vyvoju vakcin a dosiahol
historické maximum,

Prezident Trump podpisal druhy stimulaény bali¢ek vo vyske 2,3 bin. USD na podporu ekonomiky pred
hospodarskymi a finanénymi désledkami pandémie, ktory zahffia pomoc pre malé podniky, jednotlivcov
vo vyske 600 USD a peniaze pre letecké spoloénosti, $koly a distribtciu vakcin. V prvom balicku sa
jednalo o masivne stimuly v podobe dafiovych $krtov, pomoc cestovného ruchu a ostatnym oblastiam
hospodarstva.
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Index aktivity v priemysle sa po solidnom zadiatku roka prepadol pre devastaény dopad pandémie na

ekonomiku hboko do fazy recesie na 35,7 b.. Rast indexu v zavere roka do fazy konjuktury bol potvrdenim

rychleho zotavenia domace; ekonomiky vdaka vladnym stimulom, rastu domaceho dopytu a exportu.

Priemyselny sektor stale zapasi s deflaénym rizikom a rasttcimi Gverovymi nakladmi a rizikom ostava aj

zhorSovanie pandemickej situacie u jej hlavnych obchodnych partnerov,

e index spotrebitelskych cien klesol v novembri 0 0,5 %. Jedna sa o prvy deflaény Gidaj od roku 2009. Za
poklesom cenového kosa stal cyklicky vyvoj komodit a pokles domaceho dopytu. Tempo prepadu
vyrobnych cien sa zmiernilo na -1,5 % z 2,1 % (dobréa sprava pre korporatnu ziskovost, zamestnanost a
investicie )- Obe inflacie demonstruijt, ze dopyt v Cine aj vo svete je slaby aj napriek snahe vlady podporit
exportne orientované firmy a spotrebitelské vydavky,

e obchodny prebytok dosiahol najvy$siu hodnotu od roku 1990 vdaka oZiveniu zahraniéného aj domaceho
dopytu Prudky rast exportu 021 % bol podporeny dopytom po tovaroch naviazanych na pandémiu
a predzasobenie sa. Import porastol 0 4,5 %,

e agregatne financovanie vratane novych Gverov prepisovalo historické hodnoty vd'aka vyraznej podpore
vlady a centrainej banky podporovat domacu ekonomiku. Postupna obnova priemyslu a otvaranie sluzieb
v kombinacii so zniZzovanim urokovych sadzieb viedla k zvy§enému dopytu po lacnom financovani zo
strany obyvatelstva aj firiem. Ku koncu roka viada naznagila sprisfiovanie podmienok Gverovania z dévodu
rasticeho zadlZzovania,

e zotavovanie Cinskej ekonomiky v2Q 03,2 % pokradoval aj 3Q, ked HDP vdaka spotrebitelskym
vydavkom a priemyselnej vyrobe stlplo o 4,9 % r/r pri odhadu trhu 5,5 % r/r.

e makroekonomické Udaje naznaduju, ze Cina sa relativne rychlo vrétila k predkrizovym trovniam vdaka
priemyselnej vyrobe, zahraniénému a domacemu dopytu a spotrebitelskym vydavkom. Hrozbu pre
oZivenie predstavuju napétie s USA a zla pandemicka situacia v Eurépe a USA,

e  Zisky priemyselnych podnikov rastu nepretrzite od jari, podporené silnym exportom, doméacim dopytom,
podporou vlady a zmierfiovanim deflaénych tlakov v priemysle. Znacna Cast podnikov viak zapasi
s rastcim dlhovym bremenom, &o vyvolava negativne nasledky pri poskytovani tiverov,

Ratingovéa agentira S&P potvrdila uverové hodnotenie Ciny na trovni A+ so stabilnym vyhladom.

e Skupina 15 krajin zahrfijuc Cinu, Japonsko, Australiu a Juzni Kéreu podpisali najvaésiu dohodu
0 volnom obchodu na svete RCEP a pokryva cca 2 mld. Ludi a tretinu svetovej ekonomiky. Dohoda znizuje
cla a tyka sa obchodu, sluzieb, investicii, telekomunikacii a autorskych prav,

® nezamestnanost v novembri klesla na 5,2 % z 5,3 %,

e  centralna banka potvrdila svoj slub vyhnut sa prudkému odklonu od uvolnenej menovej politiky a prioritou

ostava podpora obnovy ekonomiky.

Kreditné riziko

Vyvoj rizikovych priraZok a kreditného rizika posobil v priebehu roka ako jazda na horskej drahe. Vypuknutie
pandémie spdsobilo prudky narast rizika a nevidané situacie, ktoré sa s bliziacim sa koncom roka upokojovali
a riziko zniZovalo. V niektorych pripadoch dokonca dosiahlo historické minima. Roz§irenie rizikovych prirazok
dihopisov sa prejavilo takmer v kazdom sektore, geografickej oblasti a kreditnom stupni emitenta,
najvyraznejsi cenovy pohyb (volatilitu) dosiahli dihopisy pochadzajtice z rozvojovych krajin s niz§im stupfiom
ratingu.

Udalosti, ktoré vplyvali na vyvoj kreditného rizka:

° zlepSenie sentimentu v priemysle oproti prvému polroku, zmie§ané makroekonomické vysledky,
prevazuja v8ak pozitivne prekvapenia,

© druh& vina koronavirusu a geopolitické / technologické napatie (US-CN) vytvara obavu obnovy
svetovej ekonomiky,

° stabilné makro &isla z Ciny, druha najvacsia ekonomika sveta sa z krizy zotavuje rychlejsie
a stabilnejSie ako zvySok vyspelého sveta,

° rast ekonomiky eurozoény, ktory prekonal o&akavania v kontraste so zhorSujucim sa sentimentom
Vv priemysle,

e redukcia politického rizika v USA po vyhre Bidena v prezidentskych volbach a navrh stimulaéného
bali¢ka na podporu doméacej ekonomiky,

e rast optimizmu na trhoch a pokles rizika bol odrazom distriblcie schvalenych vakcin a predpoklad
postupného uvolfiovania prisnych opatreni v jednotlivych ekonomikach a ich rychlejsia obnova,

e schvélenia stimulaéného balika v USA na odvratenie ekonomickych désledkov pandémie, podporu
ekonomiky, podnikatelov a rodin,

* nadalej pretrvava zla epidemiologicka situacia v EU a USA, viaceré krajiny nadalej uplatfiuju
restrikéné opatrenia a ich ekonomiky st Giastoéne uzavrete, trpi predovsetkym segment sluzieb,
uzavretie obchodnej dohody medzi EU a Velkou Britaniou,
po pociato€nom prudkom raste rizikovych priraZok od vypuknutia pandémie, za&alo kreditné riziko
emitentov pochadzajlcich z vyspelych aj rozvojovych trhoch prudko klesat. A hoci sa im predkrizové
Urovne nepodarilo dosiahnut, ich prispevok k zhodnoteniu majetku bol vyrazny. Hlavne spolo&nosti
s Uverovym hodnotim v neinvestiéhom pasme boli motorom rastu dlhopisového majetku fondov,



° narast priraZzok konkrétnych emitentov bol spésobeny aj ich individualnou fundamentalnou situaciou
prameniacou zo zhor8enia podnikatelského prostredia v prislu§nom sektore.

V sledovanom obdobi do8lo k zmenam ratingu / vyhladu u viacerych emitentov. Zmena ratingu suvisela bud
s realnym postdenim fundamentov spolo&nosti (postidenie zadlzenosti a kreditné ukazovatele, vyvoj marzi, trzieb
a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spoloénost pdsobi) / &tatu (stav reforiem, stav verejnych
financii a fiskalna konsolidacia, odolnost ekonomiky vodi externému prostrediu, prilev investicii, ) alebo bola
vyvolana geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skuto&nostami (obchodna vojna medzi USA a jej obchodnymi
partnermi, ,Brexit*, sankcie zapadnych krajin vo&i Rusku, politické a vojenskeé roztrzky na blizkom vychode, napétie
na Kérejskom polostrove).

Akciové riziko

Vyvoj na akciovom trhu bol vplyvom vypuknutia pandémie znaéne volatilny a mnohé tituly a indexy sa prepadli
o desiatky percent. Az zasahy centralnych bank a viad pomohli trhu zastavit prepad a stabilizovat situaciu. Uspes$ny
vyvoj vakciny, proces ockovania a optimizmus z obnovy ekonomiky boli katalyzatorom rastu akcii na historické
maxima. Akciové investicie vo fonde su drzané vo forme akciovych ETF. Su vysoko likvidné a sektorovo (zastipenie
vSetkych vyznamnych sektorov) aj geograficky ( orientacia na svet ako celok, Eurépu, Severnti Ameriku a zvysok
sveta) dobre diverzifikované od spravcov svetovej trovne.

Urokové riziko

V sledovanom obdobi do$lo k poklesu eurovej aj dolarovej vynosovej krivky. Pokles eurovej vynosovej krivky
dosiahol 16 bps. az 47 bps. a dolarovej vynosovej krivky od 97 bps. po 167 bps.. Faktory, ktoré ovplyvnili pohyb
kriviek:

e extrémne uvolnend menova politka centralnych bank, v podobe masivneho kvantitativneho
uvoltiovania a dalSich podpornych nastrojov a Gverovych programov, ktora potrva dovtedy, kym si
to situacia v ekonomike bude vyzadovat,

e  spotrebitel'ska inflacia v eurozéne aj v USA ostava nadalej timena, nachéadzajuca sa hlboko pod
inflaCnym cielom ECB aj Fed. Export deflacie spésobena poklesom priemyselnych cien z Ciny,

* neista situdcia na trhu prace a v odvetvi sluzieb, opatrnost' v spotrebitel'skych vydavkoch.

Menové riziko

K'31.12.2020 sa v majetku fondu nachadzali dve cudzie meny: USD a CZK a ich celkova expozicia na majetku po
menovom zabezpeceni tvorila 18,34 %. Spolo&nost zvysila zabezpeéenie sa vodi pohybu dolaru menovymi
derivatmi, ¢im doSlo k zniZeniu expozicie voéi cudzim menam. Dévodom vaésieho zabezpecenia boli prognézy na
slabsi dolar a jeho nizsie Urotenie. Rozhodnutie o naraste objemu menovych derivatov podporilo aj vyrazné
znizenie nakladov na ich obstaranie (pokles forwardovych bodov).

Dévody pohybu EUR:

° obavy zo spomalenia globalneho rastu, silny americky trh prace a pozitivne vysledky z priemyslu.
Jednoznaénej dominancii dolara branili vyjadrenia prezidenta Trumpa, ktory preferoval slaby dolar,

° vypuknutie pandémie ochorenia Covid-19 so Sirokymi dosledkami v hospodarskej oblasti,

®  zniZenie urokovych sadzieb Fed-om o 75 bps. a predpoklad dihodobo nizkych Grokovych sadzieb,
opatovné zavedenie QE aznizenie diskontnej sadzby ECB, nizsie projekcie rastu eurdpskej
ekonomiky a inflacie, ktoré dogasne oslabili euro

° pokles dolara na dvojroéné minimum. Dévodov bol optimizmus ohladne vyhliadok na dalSie fiskalne
stimuly v USA (uvedomenie si nevyhnutnosti zaviest dal$i stimulagny balik), ktory zaroveri povzbudil
globalnu risk on naladu. Rekordny pokles HDP v USA za 2Q,

o euru pomohla dohoda s UK o brexite, rychla dohoda o fonde obnovy EU vo vySke 1,8 bin. EUR
a proces schvalovania vakcin, dobré vysledky PMI v eurépskom priemysle,

° opatrenia proti Sireniu koronavirusu, prudky narast poétu nakazenych a ¢iastoény lockdown oslabili
stredoeurépske meny,

° narast geopolitického napatia medzi USA a Cinou vyvolané technologickymi a diplomatickymi
roztrzkami,

° zhorSujuce sa &isla z amerického trhu prace, ktoré suviseli s opatovnym narastom nakazenych vo
viacerych oblastiach USA,

e vitazstvo demokratického kandidata Bidena, pokrok vo vyvoji vakciny a zlepSenie sentimentu na trhu
viedlo k oslabeniu dolara voéi euru.

Maximéaina vySka odplaty, ktora méze byt Gétovana akciovému prispevkovému d.d.f. pri nadobudani podielovych
listov alebo cennych papierov v zmysle § 53b ods. 9 zakona o DDS, predstavuje 2,0 % p.a. z objemu realizovanej
investicie.



Rok 2020 bol rokom viacerych tvari a obratov pod rezisérskou taktovkou pandemického ochorenia Covid-19.
Z finanEného pohladu rokom velmi volatiingm a turbulentnym, ktory priniesol investorom nielen hrozby ale aj
prileZitosti a u podnikatelov a beznych spotrebitelov mnozstvo obav pre jeho negativny socialno—ekonomicky
dopad. Priaznivy zaciatok roka povzbudeny uzavretim americko-&inskej obchodnej dohody bol rychlo vystriedany
vypuknutim pandémie Covid-19, ktory za¢al zdravotne a ekonomicky paralyzovat svet. Spoloénosti hiasili rekordné
prepady trzieb a ziskovosti, prudko sa zhorSovali kreditné ukazovatele, ohlasovalo sa prepustanie a dokonca aj
krachy. Investorsky, podnikatelsky a spotrebitelsky sentiment dosiahol historické dno. Svetova ekonomika
skolabovala, o si vyZiadalo mimoriadne siln( a raznu akciu zo strany centralnych bank a krajin. Az enormny rozsah
menovych a stimulaénych opatreni, ktoré viady krajin aich centraine banky po celom svete prijali, viedli
k zastaveniu poklesu a postupnému névratu k predkrizovym drovniam. Az Gspesny vyvoj, schvalenie a distriblcia
vakcin postavila finanéné trhy opét na nohy a vratila nadej v rychlu obnovu svetovej ekonomiky. Sprievodnym
javom tohto Uspechu bol rast optimizmu na trhoch a pokles kreditného rizika. Ekonomikam sa podarilo vymanit
zrecesie a dosSlo aj k zlepSeniu sentimentu v priemysle oproti prvému polroku. Optimistické o&akavania trhu
Vv podobe stipajucich cien aktiv, v8ak ostro kontrastoval s realnym zdravym ekonomiky, ktorej dalSiu ranu zasadila
druha vina pandémie. Prudké zhorSenie epidemiologickej situacie vo svete viedio k redtrikénym opatreniam
a zatvéaraniu ekonomik s vaznymi nasledkami na sektor sluzieb a zmenou spotrebitelského spravania. Podpora
domacej ekonomiky v podobe stimulov, Gpravy dani a odvodov vedie k rastu zadlZzenosti a zhor§ovanie kreditného
vnimania krajin, ktoré si v budlcnosti bude vyZzadovat zodpovednu fiskalnu politiku. Obrovské objemy prostriedkov
a opatreni vynaloZené na stabilizaciu situacie vo svete este nemusia byt koneéné. V sucasnej dobe je ale na prvom
mieste podpora a nastartovanie hospodarstva, ku ktorym vyzyva aj MMF.

V priebehu sledovaného obdobia podstipili vSetky spravované fondy vyznamné trhové rizikd. Aj napriek
turbulentnému vyvoju na finanénom trhu dokazal fond zakoné&it rok 2020 s kladnym zhodnotenim. Rizika
Vv porovnani s minulym rokom vyrazne naréstli, zhorsilo sa kreditné vnimanie viacerych emitentov v suvislosti so
znizenim schopnosti splacat svoje zavézky vodi emitentom a ratingové agentury prikroili k zhor$eniu ratingov
resp. vyhladov. Z pohladu jednotlivych zloZiek majetku a faktorov na zhodnoteni dosiahli kladné prispevky akciova
zlozka, menové derivaty a kupénové a dividendové vynosy. Negativny prispevok dosiahla dihopisova zlozka.
Zhodnotenie fondu dosiahlo v sledovanom obdobi kladnt hodnotu 2,1987 %.

Riadenie rizik sa stalo v tomto ¢ase naro¢nej§im na jeho sledovanie a eliminovanie. Spolo&nost pri riadeni fondov
neustale prehodnocuje pristup k riziku vzhladom na vzniknuté situacie. Prisnejsie interné limity v porovnani so
zakonnymi, preferencia defenzivnych spoloénosti resp. spoloénosti so $tatnou ugastou alebo diverzifikacia cez
ETF by mohli byt prave takymi opatreniami, ktoré budu G&inne eliminovat $pecifické rizika vo fondoch.

Udalosti, ktoré v nasledujucom obdobi budl ovplyviiovat dianie na trhu a mézu byt prilezitostou ale rovnako aj
hrozbou:

e extremne uvolnena menova politika centralnych bank, ktora potrva dovtedy, kym si to situacia
v ekonomike bude vyzadovat,

e pohyb vynosovych kriviek by mal byt minimalny s ohfadom na nizke urokové sadzby a momentalne
slabu inflaciu. Inflaéné tlaky nie st vylu&ené v pripade stabilného a udrzatelného oZivovania
svetovej ekonomiky,

e dohoda o Brexite, fonde Obnovy v EU, vitazstvo Bidena v prezidentskych volbach a pokraéujica
vakcinacia prispeli k odstraneniu vyznamnych rizik, ktoré by mohli a mali poméct k obnove
hospodarskych fundamentov,

* Zzlepsenie epidemiologickej situacie bude zavisiet od rychlosti vakcinacie, tispesnosti reStrikénych
opatreni a plnom otvoreni domacich ekonomik,

e neista situdcia na trhu préce a nepriazniva podnikatelské prostredie hlavne v odvetvi sluzieb,
opatrnost v spotrebitel'skych vydavkoch,

e pokraCujica $tatna podpora a fiskalne stimuly, ktoré su stale nevyhnutné. Rizikom je narast
verejného dihu,

e  stabilné makroekonomické udaje z Ciny, jej rychla a stabilna obnova by mohla byt vzpruhou pre
iné vyznamné ekonomiky,

e navrat ekonomiky na predkrizové Urovne si méze vyziadat dih§i ¢as ako je ekvivalent optimizmu
na trhu,

* zmena podnikatelskeho a spotrebitelského spravania méze ovplyvnit chod urditych ekonomickych
entit v takej podobe ako ich pozname (internetovy predaj na tkor kamennych obchodov, home
office atd’.),

e vysSia volatilita na trhu, SastejSi vyskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom trhu. Dihopisovy trh
v oblasti IG ma najlepsie za sebou, vynosové krivky a rizikové prirazky su vyklesané. Vyvoj HY
bude zavisiet od dalsieho vyvoja pandémie, realnych fundamentov a aktivity centralnych bank,

¢ geopolitické napatie na blizkom vychode a kérejskom polostrove, napatia medzi USA a Ginou
vyvolane technologickymi a diplomatickymi roztrzkami.



Grafické znézornenie vyvoja hodnoty dopinkovej déchodkovej hodnoty:
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Hlasenie o stave majetku v dopinkovom déchodkovom fonde

Nézov doplnkového déchodkového fondu

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

Clenenie podfa trhov

Priloha &. 6
k opatreniu ¢. 3/2016

L Dfo (HMF) 11-02 1

Identifikaény kéd

2202120041 il

Stav ku driu

[31.12.2020 [

Podiel na majetku v
; . ) doplinkovom
Druh majetk dl &r. |H t 3
r ajetku enenie r odnota v tis. eur dbchodkevor fonde v
oﬂ
a b N 1 2
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 1 571,64 1,6387
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 0,0000
Akcie prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahranicnej 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 5 6076,85 17,4202
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 0,0000
Dlhové cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahranicnej burzy cennych papierov alebo na inom 7 0,0000
regulovanom trhu v neélenskom §tate
z novych emisii cennych papierov 8 0,0000
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,0000
Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
Néstroje pefiaZného trhu prua?te na obcho.dvove.)me na trhu ?otovaqych cennych .
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom | 11 0,0000
regulovanom trhu v ne¢lenskom &tate
z novych emisii cennych papierov 12 0,0000
$tandardnych podielovych fondov 13 5836,32 16,7307
eurdpskych Standardnych fondov 14 20178,11 57,8435
Podielové listy a cenné papiere $pecidlnych podielovych fondov 15 476,07 1,3647
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
G 7 , 18 0,0000
eflazného trhu ods. 5 zdkona
splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti
Vklady r}a bejznych uctoch a na do 12 r.nvesllacovv b,ankach 'so 5|dlorj1 na uzerrll §R alebo 19 1530,94 4,3887
vkladovych tGétoch zahrani¢nych bankéch so sidlom v &lenskom §tate alebo
neclenskom $téte
Finan&né derivaty,ktorych podkladovym
nastrojom su prevoditelné cenné obchodované na regulovanom trhu 20 0,0000
papiere a nastroje pefiazného trhu,
finan&né indexy, Grokové miery,
vymenné kurzy a meny uzatvérané mimo regulovaného trhu 21 208,55 0,5978
3 , , , _|obchodované na regulovanom trhu 22 0,0000
Finan¢né derivéty, ktorych podkladovym
aktivom st komodity alebo komoditné [obchodované na komoditnej burze 23 0,0000
indexy olbchodO\V/ané na m?m regulovanom komoditnom trhu so 2 0,0000
sidlom v &lenskom 3tate
Genné paplere Znowich s nepru:.;\te naT <.>bchodovan|e do jedného roka od datumu 25 0,0000
vydania emisie
Iny majetok 26 0,0000
Objem pohladévok doplnkového déchodkového fondu celkom 27 5,51 0,0158
Hodnota majetku v dopinkovom ddchodkovom fonde 28 34883,99 100,0000
Objem zévazkov doplnkového déchodkového fondu celkom 29 214,62 0,6152
Cistd hodnota majetku v doplnkovom déchodkovom fonde 30 34669,37 99,3848
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