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Hl6senie o najvfznamnej5ich skutodnostiach Stabilita akciovf prispevkovf
d.d.f., STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najdOleZitej5ie udalosti, ktore hfbali trhom v sledovanom obdobl moZno zaradit:

Eu16pa

a

a

9ur6_Rsky 
priemysel, predov5etkfm nemeckf , bojoval s dopytom a recesiou uZ pred vypuknutim pand6mie,

ktorS priemysel poslala. e5te viac do kolien (pokles o 1s iZ 30 o/o rh). Druni potovica roka sa niesla v
omnoho vesel5om duchu vd'aka nepretrZit6mu rastu priemyslu od svojich minim. Rriemyiet vykazuje
relativne dobr[ odolnost na pandemick6 re5trikcie zaveden6 vjednoflivfch krajin6ch. Omnono norSie
vfsledky vSak dos-ahuje sektor sluZieb. Maloobchodn6 trZby po dvojcifeinom poklese s'rce vzr6s1i, ale
predkrizovri tirovei e5te nedosiahli,
d6vera investorov meran6 ZEW indexom po tom, do vplyvom pand6mie zaZila najstrmsi p6d od roku 19g1 ,za(ala v druhom polroku st0pat aj napriek agresivnej diuhej vlne pand6mie z dovodu schv5lenia vakcin aviere v ekonomick6 zotavenie hoci neust6le pietrvSvij0 fundamentdlne probl6my, ,ft"tru;,: sa
hospod6rske re5trikcie a soci6lne obmedzenia. Rdstla nezamestnanost a spolodnosti .o se(toru sluZieb
bojujtl o preZitie. Zranitel'nosf firiem je najvy55ia od dlhovej krizy, o dom sveddi aj lndex pMl v slu2b5ch,
ktor! sa st6le nach6dzavo f1ze recesie,
prepad indexu nemeck6ho podnikatel'skeho sentimentu na historick6 minimum pre katastrof5lny sentiment
u nemeckfch firiem vypliivalic!.2 poklesu dopytu a prepadu spotrebitet'skfch vfdavkov sa ndtada po
uvol'neni restrikcii zalala zlepsovat. VlSdna fodpora a vfvoj'sndslednfm schv6lenim vakcin viedlo
podniky k optimistickej5im odakSvaniam v budricom roku aj nipriek prisnym opatreniam a n"ticnotiro,
situ6ciou vsektore sluZieb.(hroziace bankroty, ndrast nezimestnanosti, ihorsenie pritoonefmorarXyy.
Celkovo nemeck6 ekonomika vykazuje odolnost,
cenove tlaky v euroz6ne s[ vyirazne tlmen6. Spotrebitel'sk6 ceny v decembri klesli o 0,3 o/o rlr. Dovodom
prudkeho spomalenia infl5cie je negativny prispevok neenergetickfch poloZiek ako odkladanie ndkupov
na nesk6r. Miera nezamestnanosti v novembri dosahovala 9,4 %, 

'
ECB.ponechala svoju menov0 politiku nezmenen0. Hlavnd sadzba ostala na (rovni 0,00 o/o adepozitnA
sadzba na -0,5 o/o,

ECB uskutodnila s6riu viacenich menovo-politickfch opatreni na boj s koronavirusom a zmiernenie
vzniknutej situ6cie: navlSenie likvidity a n6kup aktiv na 120 mld. mesa6ne, zniZenie kapit6lovfch
poZiadaviek bank, zru5enie limitu pre n6kup dlhopisov krajin eurozony, ponuka tacnfch 6verov
komerdnim bank6m atd'. Uvol'nita p-odmienky cielenyich dlhodobfch p6Zi6iek'(|-LTRO ilt) a zavieOta novr:
s6riu pandemickfch necielenlich refinan6nfch oper6cii (PELTRO), kior6 je urEen6 n, pdOporu fifvidity vo
fi nandnom syst6mu euroz6ny,
ECB odakdva, Ze 0rokov6 sadzby zastanU na s06asnfch alebo niZ5ich urovniach dovtedy, kfm infl6cie
neskonvertuje k infla6n6mu cieli.ECB 

-1bude 
pokra66vaf v n5kupoch aktiv na z6klade fianlemict6noprogramu PEPP v celkovom baliku 1,85 mld. EUR minimSlne do marca 2022. sodasne ECB preOEita

ponuku vfhodnfch p6Zi6iek bank6m o TLTRO llt o jeden rok,
ECB: euroz6na deli recesii, ktor6 je v mierovom obdobi nevidan6. Zniilila progn6zu rastu ekonomiky
euroz6ny na rok 2021^na 3,9 %.zp6vodnfch 5 %. Pokles FIDP vrofu 2oz-O odhaduje na -2,3 %
z predch5dzaj0cich -8 %. Ekonomika euroz6ny sa v 4Q zrejme zmen5i a aktivita v stu2'bech je ivrdo
zasiahnutS. Neistota ost6va vysok6 aj s ohl'adom na distrib0ciu vakclny proti Covid-1g
EC-B jgpripraven6 upravit q..uvgl_r1t v5etky svoje n6stroje tak, aby zaistita udrZatet'nf posun infldcie k jej
ciel'u.. Slab_f dopyt bude podl'a ECB tladif infl6ciu v strecinodobornhorizonte smerom-nadol. Trh prdce id
zhoriil. ECB je plne odhodlanS urobit v r6mci svojho mand6tu v5etko, 6o bude nutn6. Je odhodlan6
podporit domScnosti a firmy, z6rovefr vyzilva vl6dy na siln6 fiskdlne 0silie,
ECB: monetSrne stimuly s[ nadalej nevyhnutn6 pre podporu ekonomiky a cenov[ stabiliz6ciu. Hlbka
a trvanie druhej vlny pand6mie je viid5i neZ sa dakalo
index PMI v priemysle dosiahol v decembri SS,S b.,
krajiny EU nad'alej podporujrl ekonomiku ochromen0 Sirenim koronavirusom masivnymi finanenyimi
stimulmi s cielbm zmiernit ich dopad na najviac zasiahnut6 odvetuia ako turistickf ir"n, t"t"tfyi
a autornobilotrt/ priemysel..Najdastej5ie sa spominaj[ odklad dani a odvodov, niekol'komesadnf posun
spl6tok [verov pre podnikatel'ov, kompenz6cie u5llich trZieb, jedno r5zov6 prispevky poskytovanie
bankovfch zAruka pod. V pripade potreby sa spomina ajzoSt6tnenie,
MMF, svetov6 banka, vlSdy a centrdlne banky po celom svete ozn5mili bezprecedentn6 fiskdlne
a.menov6 stimuly (predovSetkfm zniZovanie (rokovlich sadzieb ) aby pomohli svojim paralyzovanyim
ekonomik6m a domdcnostiam zvl6dnuf pand6miu,
dlensk6 5t6ty EU sa dohodli na vytvoreni fondu obnovy vo vf5ke 1,8 bln. EUR na pomoc eur6pskym
ekonomik6m,
rast HDP euroz6ny v 4Q 2019 vzr6stolna rodnej b6ze o 0,9 %, kfm v 1Q 2020, kedy sa u2 prejavilefekt
pand6mie, klesol HDP .o.3,.3 %. Najviac sa prepadli spotrebiiel'ske vfdavky a investicie, podporou
ekonomiky boli vl6dne vlidavky,
v druhom Stvrtroku udrela pand6mia na ekonomiku euroz6ny celou svojou silou a sp6sobila jej pokles 1 1,g% r/r. Pokles bol vfsledkom prisnych karant6nnych opatieni na celu ekonomickrj sf6ru.'prepadli sa
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a
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spotrebitel'sk6 tr,idavky, investicie, zahranidnf obchod, priemysel aj stuZby. Z najviidsich ekonomik
najlep5ie obst6lo Nemecko. Vfsledky dopadli lep5ie ako trh odak5val pre nichle a masivne vl6dne
a monet6rne stimuly, ktore pomohli eliminovat vplyv pand6mie na hospod6rstvo.
treti kvart5l uZ bol v znameni rastu ekonomiky vo vf5ke 12,6 o/o q/q. K oZiveniu do5lo vo vsetkfch
sektoroch a podporilo ho hlavne spotrebitel'ski dopyt, investicie a zahranidnf obchod. Z d6v6du
zintenzivnenia pand6mie a novfch vl6dnych re5trikdnfch opatreni, ktorfch vfslediom s0 zhor5uj6ce sa
ekonomick6 fundamenty, hrozl ekonomike nSvrat do recesie s rastricim rizikom defl5cie,
slovensk6 ekonomika v 3Q na rodnej bdze klesla o 2,4 o/o po prepade v 2Q o 12,1 %. Stvr(ro6nyi rast v 3e
dosiahol 11,6%,
obavy z pokraduj0ceho sa Slrenia n1kazy, oneskorenie fi5k6lnych stimulov v USA, volatilita ohl'adne
prezidentskfch volieb v USA, technologick6 naptitie medzi USA a e inou, negativne spr6vy o prani
Spinavfch peiazi v renomovanfch finan6nfch ristavov, agresivna druh5 vlna pand6mie, irijimanie
vl6dnych re5trikcii a 6iastodn6 uzatv6ranie krajin v Eur6pe spustili vlnu vfpredajov na trhoch,
spr6va, Ze vakcina od viacen/ch spolodnostije na svete s 0spe5nosfou vy5e g0 % a n6slednli optimizmus
z pokroku vo vfvoji vakcin, ktoni pom6Ze oZivit svetov6 ekonomiku, pomohol trhom k raketov6mu rastu.
N6lade pomohla aj dohoda medzi EU a Vel'kou Brit6niou a schvdlenie podmiene6nej registr6cie vakcin
krajinami vo svete,
nemeckS centr5lna banka vyzliva banky, aby sa pripravili na vlnu insolvencii z d6vodu n6rastu
nezamestnanosti s n5sledkom nespl6canfch 0verov a poklesu dopytu po tovaroch s n6sledkom firemnfch
insolvencii. Zmena dopytu po kancelSrskych priestorov m6Ze negativne ovplyvnit trh s komer6nfmi
nehnutel'nostami,
najviid5ie centr6lne banky a MMF apelujri na vl6dy, aby kv6li dopadom Sirenia koronavirusu st6le
pokr_adovali v masivnej fi5k6lnej stimulScii a pomoc neukondovali aj napriek obSv z n/chlo rastrlceho
zadlZovania.

index ISM v priemysle uZ pred pand6miou poukazoval na zl0 situdciu v americkom priemysle, ktor6 sa
podas pand6mie e5te zhor5ila. ZAver roka bol ale siln! povzbudenf stabilitou dopytu a ni2sou 0roviou
z69ob. Naopak, rast podsektoru sluZieb dosiahol najpomal5ie tempo rastu za pdft mesiacov pre pokles
objedn6vok a zamestnanosti,
trh pr5ce na za6iatku roka vykazoval vel'mi dobr0 kondiciu a o 6om sved6i nizka miera nezamestnanosti
na [rovni 3,5 % so stabilnfm rastom novfch pracovnfch miest. Pracovnf trh sa vypuknutim pand6mie
zr0til a o pr6cu pri5lo okolo 30 mil. Ameridanov a nezamestnanosf stripla na 14,7 7o. Postupn6 otv6ranie
ekonomiky prinieslo 0lavu, nezamestnanosf v novembri klesla na 6,7 o/o. Ku koncu roka v5ak druhd vlna
pand6mie spomalila tvorbu novfch pracovnfch miest,
lnfladn6 tlaky ost6vaj0 v5eobecne tlmen6 pre obmedzen6 hospodSrske aktivity. Tempo rastu
spotrebitel'skej inflScie dosiahlo 1,2 o/o rlr,jadrov6 infl6cia vzr6sfla o 1,6 o/o rlr.
pre obavy pomal6ho tempa rastu infl6cie, obchodnfch prekdZok a nesk6r epid6miu koronavirusu,
skolabovanie pracovn6ho trhu a obavy z prudk6ho prepadu ekonomiky zrazil Fed z6kladn0 0rokovrl
sadzbu nadol celkovo o 1,5 % do p5sma 0 - 0,25 %. Fed s06asne zah6jil masivny program
kvantitativneho uvol'frovania a dod6vanie likvidity na trh. Spomenut6 kroky prispievaj0 k zilvdzku
centr6lnych b6nk podporovat ekonomiku a spolodnosti zasiahnut6 koronavirus'om extr6mne uvolnenou
menovou politikou. Fed prijatfmi opatreniami potvrdil v6Znosf situdcie,
Fed nazna6il, Ze nepl5nuje zvf5it 0rokov6 sadzby aZ do doby, kfm 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 zotavujti, slab5i dopyt a cena ropy drZi
spotrebitel'sk0 infl6ciu na nizkych 0rovniach. Na podporu dom6cej ekonomiky je banka odhodlan6 fiouZit
v5etky svoje dostupn6 nSstroje a programy. S ciel'om stabilizovaf finan6n6 trhy UuOe aj nadalej skupovaf
americk6 vl6dne dlhopisy v objeme minim6lne 120 mld. USD mesa6ne a zaisti lacn6 financovinie nichlo
rastUceho vl6dneho a korpor6tneho dlhu. Virus predstavuje zna6n6 rizik6 pre strednodobyi vfhl'ad,
HDP v 3Q dosiahlo rast 33,1 % oproti -31,4% v 2Q. Hlavnyim motorom bola osobnd spotreba, ktord stripla
o40,7 o/o po prepade 33,2% v2Q. Rast[ v5ak rizikS, Ze druhS vlna negativne zasiahne podnikatelikf
sektor a spomali resp. zastavi zotavovanie pracovn6ho trhu, 6o potvrdzuje aj pokles v spotrebitel'skfch
vfdavkov a osobnfch pr'rjmoch kv6li ekonomickej neistote zo zavedeny?ch opaireni,
lndex spotrebitel'skej d6very Michiganskej Univerzity sa po hlbokom prepade vr6til na vy55ie (rovne, ale
tie predkrizov6 e5te zdaleka nedosahuje. Rast sentimentu odrSZal optimizmus z postupnej obnovy
domdcej ekonomiky ayfvgja vakcin ajej distribfcie. Do znadnej miery ate n6tada'ovplyvnulU obavy
z dopadov Sirenia pand6mie a jej vplyv na domdce financie,
americk6 administrativa ozn6mila sankcie na dinske technologick6 firmy,
gfciovf index S&P vymazal straty sp6soben6 pand6miou vd'aka [spe5n6mu vfvoju vakcin a dosiahol
historick6 maximum,
Prezident Trump podpisal druhi stimulacnf balidek vo vfSke 2,3 bln. USD na podporu ekonomiky pred
hospoddrskymi a finan6nlimi d6sledkami pand6mie, ktonf zahifia pomoc pre mal6 podniky, jednoilivcov
vo vf5ke 600 USD a peniaze pre leteck6 spolodnosti, Skoly a distribfciu vakcin. V prv6m balidku sa
jednalo o masivne stimuly v podobe dafiovyich Skrtov, pomoc cestovn6ho ruchu a ostatnfm oblastiam
hospod6rstva.
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0!ra
o lndex aktivity v priemysle sa po solidnom zadiatku roka prepadol pre devastadnf dopad pand6mie naekonomiku hlboko dofAzy recesie na 35,7 b.. Rast indexu ri=ar"re roka do f6zy konjuktrlry bol poturdenimqichleho zotavenia dom6cej ekonomiky vd'aka..vl5dnym stimulom, rastu oomaceio dopytu a exportu.Priemyselnf sektor stdle zApasi s defla6nfm rizikom a rast[cimi 0verovfmi nar,lrJrni a rizikom ostdva ajzhor5ovanie pandemickej situdcie u jej hravnfch obchodnfch partnerov,o index spotrebitelsklfch cien kresor v novembri o 0,s %. Jeona sa o prvf defladny? 0daj od roku 2009. zapoklesom cenov6ho kosa st6l gvklickf^viygj.komodit aportes oora""no-iopvtr'. r"rpo prepaduvfrobnfch cien sa zmiernilo na -15 y, iz,i % (dobrit sprava pre korpordtnu ziskovost, zamestnanosf ainvesticie )- obe infl6cie demonstruj0, z: 

99pyl y e ine aj'vo 
"r"t" 1" staoy a; naprie[snane vt6dy podporitexportne orientovan6 firmy a spotrebitel,sk6 vfdavky,o obchodnf prebytok.dosiahol najvyssiu hodnoiu od ioku 1990 vd'aka oZiveniu zahranidn6ho aj domdcehodopytY fru.dkf rast exportu o 2i o/o bol podporenV oopvtom po tovaroch naviazanyTch na pand6miua predz6sobenie sa. lmport por6stol o 4,5 6/o, '

o agreg5tne financovanie vr6tane novfch [verov prepisovalo historicke hodnoty vd,aka vrlraznej podpore
vl6dy a centr6lnej banky podporovaf dom6cu eronomit<u. Postupnd obnova prilrrvii, , otvdranie sluziebv kombin5cii so.znizovanim urokovlich 

.sad1!eb viedta k zvfieh6mu dopytl 6 ir*;, financovani zostrany obyvatel'stva aj firiem. Ku koncu roka vl6da naznadila sprishovanie ioorierol ,:vlerovania z d6vodurast0ceho zadlZovania,
o zotavovanie dinskej ekonomiky v 2Q o 3,1 % pokracoval aj 3e, ked' HDp vdaka spotrebitel,skymvfdavkom a priemysernej virobe st0pro o 4,g o/o rrr pri odhadu tinu s,s .zo rlr.r makroekonomick6.0daje naznaduj0, 2e C.ina sa reiativne nichlo vrdtila k predkrizovfm irovniam vdakapriemyselnej vfrobe, zahranidn6mu a..domdcemu dopytu aspotrebitel'skfm vfdavkom. Hrozbu preoZivenie predstavujri napiitie s USA a zl5 pandemicf<a stiriacia v Lur6pe a USA, '---
' zisky priemyselnfch podnikov rast0 nepretrZite. od jari, podporene siinfm exportom, domdcim dopytom,podporou vl6dy a zmierhovanim defladnfch tlakov v priemyste. Znadndt 6asf podnikov v5ak zApasis rast0cim dlhovfm b-remenom, do vyvol5va negativne nasteofty pri poskytovani Ur"r*,r Ratingov6 agent0ra S&P poturdila 0verov6 hodnotenie einy na-[rovniAi sq stabilnfm vfhladom.o Skupina 15 krajin zahrfiujric Cinu, Japonsko, Austr6liu aJuZn( K6reu podpisali nalvadsiu dohoduo vol'nom obchodu na svete RCEP a pokniva cca 2 mld. l-udi a tretinu sretorei eiSnoriky. Dohoda znizujecl6 a tfka sa obchodu, sluzieb, investicii,ielekomunikdcii a autorskfch prdv,'. nezamestnanosf v novembri klesla na 5,2o/ozS,3o/o,o centr6lna banka potvrdila.svoj sl'ub vyhnrif sa prudk6mu odklonu od uvol'nenej menovej politiky a prioritou

ostSva podpora obnovy ekonomiky.

Kreditn6 iziko

Vfvoj rizikovfch prir6zok a kreditn6ho rizika p6sobil v priebehu roka ako jazda nahorskej dr6he. Vypuknutiepand6mie sposobilo prudkli n6rast rizika a nevidan6 siiudcie, ktore sa s biiziacim sa koncom roka upokojovalia riziko zniZovalo. V niektonfch pripadoch dokonca dosiahlo nistoricte minim6. noxirenie iirikovlich prirdZokdlhopisov .99 Prejavilo takmer v kazdom, ,:gltorg, geografickej obtasti a treoitnom stupni emitenta,najuiraznejsi cenovf pohyb (volatilitu) dosiahli dlhopisy [oc6 irdzaj(tcez rozvojovich krajin s niZSim stuphomratingu.

Udalosti, ktor6 vplfvali na v,fvoj kreditn6ho rizka:r zlepsenie sentimentu v priemysle oproti prv6mu polroku, zmieSan6 makroekonomick6 vlisledky,prevaZuj0 v5ak pozitivne prekvapenia,
o druhS vlna koronavirusu a geopoliticke / technologick6 napiitie (US-CN) vytu6ra obavu obnovysvetovej ekonomiky,
o stabiln6 makro 6isla zeiny, druh6 najviid5ia ekonomika sveta sa zkrizy zotavuje rfchlej5iea stabilnej5ie ako zvy5ok vyspet6ho sveti,o I?st ekonomiky euroz6ny, ktoni prekonal o6akSvania v kontraste so zhorSuj0cim sa sentimentomv priemysle,
o redukcia politickeho rizikav.USA po vfhre Bidena v prezidentskfch vol'b6ch a n6vrh stimuladn6hobalidka na podporu dom6cej ekonomiky,r rost optimizmu na trhoch a pokles rizika bol odrazom distrib0cie schv5lenfch vakcin a predpokladpostupn6ho uvol'fiovania prisnych opatreni v jednotlivlfch ekonomik5ch , Li, r.y"r'r.iisia obnova,o schv6lenia stimuladn6ho balika v USA na odvr6tenie ekonomickfch dosledkorfanoemie, podporu

ekonomiky, podnikatel,ov a rodin,o nad'alej pretrv6va z16 epidemiologick6 situ6cia v EU a USA, viacer6 krajiny nad,alej uplatfluj6re5trikdn6 opatrenia a ich ekonomiky sri diastodne uzavret6, trpi predovsetiynr'iegment sluZieb,o uzavretie obchodnej dohody medzi EU a Vel,kou Britdniou,
' po podiatodnom prudkom raste rizikovfch prir62ok od vypuknutia pand6mie, zahlo kreditn6 rizikoemitentov poch6dzaj0cich z vyspelfch aj rozvojovyich trh6ch prudko ktesat. n'noci ia im predkrizov6

[rovne nepodarilo.dosiahnut, ich prispevok k ihodnoteniu niajetku bol vfraznf. Hiavne spotoenostis [verovim hodnotim v neinvesti6nom pdsme boli motorom rastu dtnopisbven6 majetru fondov,



. nerast pririiZok konkr6tnych emitentov bol sp6sobenf aj ich individu5lnou fundamentdlnou situ6ciou
prameniacou zo zhor5enia podnikatel'skeho prostredia v prislu5nom sektore.

V sledovanom obdobi do5lo k zmendm ratingu / v'.ihladu u viacenich emitentov. Zmena ratingu srivisela bud'
s re6lnym pos(denim fundamentov spolodnosti (posidenie zadlZenosti a kreditn6 ukazovatele, uf:voj marZi, trZieb
a ziskovosti, vlivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolodnost p6sobi) / St6tu (stav reforiem, siav verejnfch
financii a fi5k6lna konsolid6cia, odolnosf ekonomiky vodi extern6mu prostrediu, prilev investicii, ) alebo'bola
vyvolan6 geopolitickou situ5ciou resp. jednorazo-r1fni skutodnostami (obinodna vojni medzi USA a jej'obchodnfmi
partnermi, ,,Brexit", sankcie z5padnfch krajin vodi Rusku, politick6 a vojensk6 roztrZky na btizkom vy'cfiode, napltie
na K6rejskom polostrove).

Akciov6 iziko

Vfvoj na akciovom trhu bol vplyvom vypuknutia pand6mie zna6ne volatilnf a mnoh6 tituly a indexy sa prepadli
o desiatky percent. A2 z6sahy centr6lnych b6nk a vl5d pomohli trhu zastavit prepad a stabilizlvaf situaciu. U"#a;,
vfvoj vakciny, proces o6kovania a optimizmus z obnovy ekonomiky boli liatalyz6torom rastu akcii na historick6
maxim6. Akciov6 investicie vo fonde s0 drZan6 vo forme akciovfch EiF. S0 vyso'ko likvidne a sektorovo (zasttipenie
v5etkfch vfznamnich sektorov) aj geograficky ( orientdcia na svet ako celo-k, Eur6pu, Severnf Ameriiu a zvySok
sveta) dobre diveaifikovan6 od spr6vcov svetovej frovne.

0rokov6 iziko

V sledovanom obdobi do5lo k poklesu eurovej aj dolSrovej vlinosovej krivky. pokles eurovej vfnosovej krivky
dosiahol 16 bps. aZ47 bps. a dolSrovej vfnosovej krivky od 97 ops. p6 rct 5ps.. Faktory, ktoie 6vptyvniti pony6
kriviek:

o extr6mne uvol'nen6 menov6 politika centr6lnych b6nk, v podobe masivneho kvantitativneho
uvol'fiovania a d'al5ich podpornlfch.ndstrojov a Uverovfch programov, ktord potrvd dovtedy, kfm si
to situ5cia v ekonomike bude vy2adovat,o spotrebitel'sk6 infl5cia v euroz6ne aj v USA ost5va nad'alej tlmen6, nachddzaj(ca sa hlboko pod
infladnfm cielbm ECB aj Fed. Export defl6cie sp6soben6 poklesom priemysetnfch cien z Ciny, 

'

o nelst6 situScia na trhu pr5ce a v odvetui sluZieb, opatrnosf v spotrebitel'skfch vfdavkoch.

Menovd iziko

K 31 12.2020 sa v majetku fondu nach6dzali dve.cudzie meny: USD a CZK a ich celkov6 expozicia na majetku po
menovom zabezpedeni tvorila 18,34 %. Spolodnosf zufsila zabezpedenie sa vodi pohybu dol6ru m6novfmi
deriv6tmi, 6im doslo k zniZeniu expozicie vodi cudzim menAm. D6vodom viidsieho zabezpe6enia boli progn6zy na
slab5i dol6r ajeho niZSie 0rodenie. Rozhodnutie on6raste objemu menovfch derivdtov podporilo aj-vyrizn1
znlZenie n5kladov na ich obstaranie (pokles forwardovfch bodov).

D6vody pohybu EUR:

' gbavy zo _spomalenia glob5lneho rastu, silnf americkf trh prSce a pozitivne vfsledky z priemyslu.
Jednoznadnej dominancii dol6ra br6nili vyjadrenia preiiOenti Trumpa, ktonf pre'ferovai sta5li Oo1ar,. vypuknutie pand6mie ochorenia Covid-19 so Siroklimi d6sledkami v hospod6Lrskej oblasti,o zniZenie 0rokovfch sadzieb Fed-om o 75 bps. a predpoklad dlhodobo nizkych tirokov,.ycn sadzieb,o opdtovn6 zavedenie QE a zniZenie .diskontnej sadzby ECB, niZ5ie projekcie rastu eur6pskej
ekonomiky a infl5cie, ktor6 do6asne oslabili euroo pokles dol6ra na dvojro6n6 minimum. D6vodov bol optimizmus ohl'adne vyhliadok na daliie fisk6lne
stimuly v USA (uvedomenie si nevyhnutnostizaviesf d'al5istimula6nf bati(), ktonf zdrovefr povzbudit
glob6lnu risk on n6tadu. Rekordnf poktes HDp v USA za 2e,

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

' opatrenia proti Sireniu koronavirusu, prudkf n6rast po6tu nakazenfch a diastodnf lockdown oslabili
stredoeur6pske meny,

o n6rast geopolitick6ho naptitia medzi USA a einou vyvolan6 technologickimi a diplomaticklimi
rozlrtkami,

o zhor5uj(ce sa 6isla z americk6ho trhu prdce, ktor6 s0viseli s opiitovnlim ndrastom nakazenfch vo
viacenich oblastiach USA,

o vitazstvo demokratick6ho kandid6ta Bidena, pokrok vo vr.ivoji vakciny a zlepsenie sentimentu na trhu
viedlo k oslabeniu dol6ra vo6i euru.

Maxim6lna v1iska odplaty, ktor6 m6Ze byt 06tovand akciov6mu prispevkov6mu d.d.f. pri nadobtidani podielovfch
listov alebo cennfch papierov v zmysle $ 53b ods. I ziikona o DDS,'predstavuje 2,0 W p.a. zobjemu iealizovanej
investicie.



Rok 2020 bol rokom viacenich tv6ri a obratov pod reZis6rskou taktovkou pandemick6ho ochorenia Covid-19.
Z finandn6ho pohl'adu rokom velmi volatilnfm a turbulentnfm, kton! priniesol investorom nielen hrozby ale aj
prileZitosti a u podnikatel'ov a beZnfch spotrebitel'ov mnoZstvo ob6v pre jeho negativny soci6lno-ekonomickli
dopad. Priazniui zadiatok roka-povzbudenf uzavretim americko-dinskejobchodnej dohody bol nfchto vystriedanf
vypuknutim pand6mie Covid-19, ktoni zadalzdravotne a ekonomicky paralyzovaf svet. Spolodnosti ntasitj rekordn6
prepady trZieb a ziskovosti, prudko sa zhor5ovali kreditne ukazovatele, ohlasovalo sa prep0stanie a dokonca aj
krachy. lnvestorskf, podnikatel'skf a spotrebitel'skf sentiment dosiahol historick6 dno. Svetovd ekonomika
skolabovala, 6o sivyZiadalo mimoriadne siln0 a rdznu akciu zo strany centrSlnych b6nk a krajin. AZ enormnf rozsah
menovfch a stimuladnfch opatreni, ktor6 vl6dy krajin a ich centr6lne b'anky po cetom svete prilaii, vieOti
k zastaveniu poklesu a postupnemu n6vratu k predkrizovfm [rovniam. AZ tispe5nf vfvoj, schvdlenie'a iistribr]cia
vakcin postavila finandn6 trhy opilt na nohy a vr6tila n6dej v nichlu obnovu svetovej ekonomiky. Sprievodnfm
javom tohto tispechu bol rast optimizmu na trhoch a pokles kreditn6ho rizika. Ekonoririfam sa pbOaiito vymanit
z recesie a do5lo aj k zlep5eniu sentimentu v priemysle oproti prv6mu polroku. Optimistick6 o6ak6vania trhu
v podobe st(paj0cich cien aktiv, v5ak ostro kontrastoval s redlnym zdravym ekonomiky, ktorej d'alSiu ranu zasadila
druh6 vlna pand6mie. Prudk6 zhor5enie epidemiologickej situdcie vo svete viedl-o k re5tnfenlim opatreniam
azatv1raniu ekonomik s v6Znymi n5sledkami na sektor sluZieb a zmenou spotrebitel'sk6ho spr6vania. podpora
dom5cej ekonomiky v podobe stimulov, 0pravy dani a odvodov vedie k rastu zadlZenosti a zhorSovanie kreditneho
vnimania krajin, ktor6 si v budicnosti bude vyladovaf zodpovedn0 fiSk5lnu politiku. Obrovsk6 objemy prostriedkov
a opatreni vynaloZen6 na stabiliz5ciu situ5cie vo svete e5te nemusia byf konecn6. V s[6asnej do5e jd ale na prvom
mieste podpora a na5tartovanie hospod5rstua, ku ktonim vyzyvaaj MMF.

V priebehu sledovan6ho obdobia podsttipili v5etky spravovan6 fondy vfznamn6 trhov6 rizik6. Aj napriek
turbulentn6mu vfvoju na finandnom trhu dok5zal fond zakondit rok 2020 s kladnim zhodnotenim. fiizira
v porovnani s minulfm rokom vfrazne nar6stli, zhor5ilo sa kreditn6 vnimanie viacen/chemitentov v s0vislosti so
zniZenim schopnosti spl5cat svoje z6viizky vodi emitentom a ratingov6 agentriry frikrodili k zhor5eniu ratingov
resp. vfhladov. Z pohl'adu jednotlivfch zloi:iek majetku a faktorov na zhodnoteni d6siahti ktadn6 prispevky akci6v5
zloZka, menov6 derivdty a kup6nov6 a dividendov6 vinosy. Negativny prispevok dosiahla OinofisovS zloZka.
Zhodnotenie fondu dosiahlo v sledovanom obdobi kladn0 hodnotu 2,19A7 o 

.

Riadenie rizik sa stalo v tomto dase n6rodnej5im na jeho sledovanie a eliminovanie. Spolodnosf pri riadeni fondov
neust6le prehodnocuje pristup k riziku vzhl'adom na vzniknut6 situ6cie. Prisnej5ie intern6 limity v porovnani so
zdkonnfmi, preferencia defenzivnych spolodnosti resp. spolodnosti so Ststnou 0dastou alebo divezifikdcia cez
ETF by mohli byt prSve takyimi opatreniami, ktore bud0 06inne eliminovat Specifick6 rizika vo fondoch.

Udalosti, ktor6 v nasleduj0com obdobi bud0 ovplyviovat dianie na trhu a m6Zu byt prileZitostou ale rovnako aj
hrozbou:

o extr6mne uvol'nen5 menov6 politika centr6lnych b5nk, ktor6 potrv5 dovtedy, kym si to situ5cia
v ekonomike bude vyZadovaf,

o pohyb vfnosovfch kriviek by mal byt minim6lny s ohl'adom na nizke 0rokov6 sadzby a moment6lne
slab0 infl6ciu. lnfladne tlaky nie s( vyhi6en6 v pripade stabiln6ho a udrZatel'neho o2ivovania
svetovej ekonomiky,

r dohoda o Brexite, fonde Obnovy v EU, vitazstvo Bidena v prezidentskfch vol'b6ch a pokradujrica
vakcin6cia prispeli k odstr6neniu vfznamnfch rizik, ktor6 by mohli a mali pomOct k obnove
hospod6rskych fu ndamentov,

. zlep5enie epidemiologickej situ6cie bude z6visiet od nfchlosti vakcin6cie, 0spe5nosti reitrik6nfch
opatreni a plnom otvoreni dom5cich ekonomik,r neist6 situ6cia na trhu prSce a nepriazniv6 podnikatel'sk6 prostredie hlavne v odvetvi sluZieb,
opatrnosf v spotrebitel'skfch ufdavkoch,

r pokraduj[ca 5t6tna podpora a fiSkdlne stimuly, ktor6 sri st6le nevyhnutn6. Rizikom je n5rast
verejn6ho dlhu,

o stabiln6 makroekonomick6 0daje zeiny,jej rfchla astabilnd obnova by mohla bytvzpruhou pre
in6 viznamn6 ekonomiky,

o n6vrat ekonomiky na predkrizov6 (rovne si m62e vyZiadat dlh5i das ako je ekvivalent optimizmu
na trhu,

. zmena podnikatel'sk6ho a spotrebitel'skeho spr5vania m6Ze ovplyvnit chod urditrfch ekonomicklich
entit v takej podobe ako ich pozndme (internetovf predaj na 0kor kamennfch obchodov, home
office atd'.),

. vyS5ia volatilita na trhu, 6astej5ivfskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom trhu. Dlhopisovf trh
v oblasti lG ma najlep5ie za sebou, vfnosov6 krivky a rizikov6 priAilky s0 vyklesan6. Vivoj Hy
bude z6visiet od d'al5ieho vfvoja pand6mie, re6lnych fundamentov a at<tivity centrdlnych 66nk,o geopolitick6 naptitie na blizkom vfchode a k6rejskom polostrove, napatia medzi USA a einou
vyvolan6 technologickfmi a diplomatickfmi roztrZkami.
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Priloha d. 6

k opatreniu t.312076

Dfo (HMF) 11-02

Hlesenie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde

Ndzov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu

tlenenie

ldentifikatnt k6d

trhov

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

Podiel na majetku v

doplnkovom

d6chodkovom fonde v
o/^

a b 2

Akcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 1 57L,64 1,6387

prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 0,000c
pruatd na obchodovanie na trhu k6tovanich cenn,l'ch
papierov zahranidnej burzy cennr/ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

3 0,000c

z nov!'ch emisiicennfch papierov 4 0,0000

Dlhov6 cenn6 papiere

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 5 6076,85 77,4202
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 0,0000
lrijat6 na obchodovanie na@
oapierov zahranidnej burzy cennrlch papierov alebo na inom
'esulovanom trhu v nedlenskom itite

7 0,0000

noWch emisii cenn'ich oaoierov 0.0000

\dstroje pefi aZn6ho trhu

lrijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,0000
)rijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovan\ich cenn'l'ch
papierov zahranidnej burzy cennr/ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

tl 0,000c

z novtch emisii cennich papierov 72 0,000c

Podielov6 listy a cenn6 papiere

Standardnfch podielov'ich fondov 13 s836,32 L6,7301

eu16pskych Standard nrl'ch fondov t4 20L78,77 57,8435

Speciiilnych podielov,ich fondov 15 476,O7 1,3647
zahranidn'l'ch subjektov kolektivneho investovania 16 0,0000

nrich subjektov kolektivneho investovania 17 0,0000
Prevoditel'n6 cenn6 papiere a ndstroje
oeriain6ho trhu

neprijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu podfa S 53b
ods.5 zdkona 18 0,0000

Vklady na bein'lch ridtoch a na

vkladov'ich ridtoch

splatn6 na poiiadanie alebo s lehotou splatnosti
do 1.2 mesiacov v bankdch so sidlom na 0zemi SR alebo
zahranidnrl'ch bankdch so sidlom v dlenskom stiite alebo
nedlenskom Stdte

19 1530,94 4,3887

Finandn6 derivdty,ktorrich podkladov'i m

niistrojom sri prevoditel'n6 cenn6
papiere a niistroje periaZn6ho trhu,
finandn6 indexy, 0rokov6 miery,
v'i'menn6 kurzy a meny

obchodovan6 na regulovanom trhu 20 0,000c

uzatv6ran6 mimo regulovan6ho trhu 27 208,55 0,5978

Finantn6 derivdty, ktor\ich podkladovVm
cbchodovan6 na regulovanom trhu 22 0,0000

aktivom sI komodity alebo komoditn6
i ndexy

rbchodovan6 na komoditnej burze 23 0,0000
rbchodovan6 na lnom regulovanom komoditnom trhu so
;idlom v dlenskom Stdte

24 0,0000

Cenn6 papiere z norni'ch emisii
reprijat6 na obchodovanie dojedn6ho roka od ddtumu
rydania emisie 25 0,0000

rny maJetol( 26 0,0000
ooprnKoveno dochodkoveho tondu celkom 27 5,51 0,0158

Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 28 34883,9S 100,000c
Objem zdviizkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 29 274,62 0,6152
Cistd hodnota majetku v doptnkovom d6chodkoi6frlffiE 30 34669,37 99,3848

1
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