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H lSsen ie o najvf znam nej5ich skutodnostiach Stabil ita prispevkovf d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najd6leZitej5ie udalosti, ktor6 hfbalitrhom v sledovanom obdobi moZno zaradit':

Eu16pa

' eur6psky priemysel, predovSetkfm nemeckf, bojoval s dopytom a recesiou uZ pred vypuknutim
pand6mie, ktor6 priemysel poslala e5te viac do koli6n (pokles'o 15 aZ 30 % rtr). Druhd potoviii roka sa
niesla v omnoho vesel5om duchu vd'aka nepretrZit6mu rastu priemyslu od ivojich minim. priemysel
vykazuje relativne dobrti odolnosf na pandemicke re5trikcie zavedene v jednoflivfth krajindch. Omnbho
hor5ie vlsledky vSak dosahuje sektor sluZieb. Maloobchodn6 trZby po dvolcifernom poklese sice vzr5s1i,
ale predkrizovu [rovei e5te nedosiahli,

' d6vera investorov merand ZEW indexom po tom, co vplyvom pand6mie zaZila najstrmsi pdd od roku
1991, zalala v druhom polroku sttipat aj napriek agresivnej druhej vlne pand6mie z dovoou schv6lenia
vakcin a viere v ekonomick6 zotavenie hoci neustdie pretrvdvaj( fundamentdlne problemy, uplat6uj0 sa
hospodSrske re5trikcie a sociSlne obmedzenia. R6stla nezameitnanosf a spolodnosti zo sektoru sluZieb
bojuj0 o preZitie. Zranitel'nosf firiem je najvy55ia od dlhovej krizy, o com sveddi aj lndex pMt v sluZb6ch,
ktoni sa stSle nach6dza vo fAze recesie,o prepad indexu nemeck6ho podnikatel'skeho sentimentu na historick6 minimum pre katastrof6lny
sentiment u nemeckfch firiem vyplliv$lci z poklesu dopytu a prepadu spotrebitel'skich vfdavkov si
n6lada po uvol'neni re5trikcii zad,ala zlep5ovat. Vl6dna p6Opora a vlvoj s ndrslednfm schvdlenim vakcin
viedlo podniky k optimistickej5im o6ak6vaniam v budricom rorir i1 napriek prisnym opatreniam
a nelichotivou situ6ciou v sektore sluZieb (hroziace bankroty, n6rast nezamestnanosti, zhor5enie
platobnej mor6lky). Celkovo nemeckd ekonomika vykazuje odolnost,

' cenove tlaky v euroz6ne s0 virazne tlmen6. Spotrebitel'sk6 ceny v decembri klesli o 0,3 o/o rtr. D6vodom
prudk6ho spomalenia infl5cie je negatlvny pr'rspevok neenergetlckfch poloZiek ako odkladanie n6kupov
na nesk6r. Miera nezamestnanosti v novembri dosahovala g,4o/o,

o ECB ponechala-svoju menov[ politiku nezmenen0. HlavnS sadzba ostala na rjrovni 0,00 % a depozitn6
sadzba na -0,5 %,

. ECB uskutodnila. s6riu viacenj,ch menovo-politickyich opatreni na boj s koronavirusom a zmiernenie
vzniknutej situdcie: navr.i5enie likvidity a n5kup aktiv na 120 mld. mesadne, zniZenie kapit6lovfch
poZiadaviek bank, zru5enie limitu pre n5kup dlhopisov krajin euroz6ny, ponuka tacnfin [verov
komerdnlm balkgm atd. Uvolhila podmienky cielenfch dlhodobfch p6Zi6iek-(I-LTRO ilt) a zaviedla nov6
s6riu pand6mickich necielenfch refinandnfch opei6cii (PELTHO), ktor6 je urdend na podporu tikvidity
vo finandnom syst6mu euroz6ny,

o ECB odak6va, i9 yrokov6 sadzby zastant na s(dasnfch alebo niZ5ich [rovniach dovtedy, kfm infldcie
neskonvertuje k infla6n6mu cieli ECB a bude pokra66vat v ndkupoch aktiv na zAklade ianilemick6hoprogramu PEPP vcelkovom baliku 1,85 mld. EUR minim6lne do marca 2022. s0dasne ECB predlZila
ponuku vfhodnfch p62idiek bank6m o TLTRO ilt ojeden rok,o ECB: euroz6na.deli recesii, ktor6 je v mierovom obdobi nevidanS. ZniZila progn6zu rastu ekonomiky
euroz6ny na rok .2021 na 3,9 % zp6vodnfch 5 %. Pokles HDP vrot<u iOz-O odhaduje na -7,3 %
z predch5dzaj[cich -8 %. Ekonomika euroz6ny sa v 4Q zrejme zmen5i a aktivita v sluZ'bech je ivrdo
zasiahnutS. Neistota ostdva vysok6 aj s ohl'adom na distrib0ciu vakciny proti Covid-19

' ECB je pripraven5 upravit a uvol'nif vsej!(y svoje ndstroje tak, aby zaiitita udriatet'nf posun infl6cie k jej
ciel'u. SlabLi dopyt bude podla ECB tladit inflSciu v strednodobom horizonte smerom'nadol. Trh pr6ce ia
zhor5il' ECB je plne odhodlan6 urobif v r6mci svojho mand5tu v5etko, 6o bude nutn6. Je odhodtana
podporif dom6cnosti a firmy, zdroveh vyzyva vlddy na siln6 fiskdlne [silie,o ECB: monetdrne.stimuly s( nadalej nevyhnutn6 pre podporu ekonomiky acenovt stabilizdciu. Hibka
a trvanie druhej vlny pand6mie je viidsi neZ sa dakaloo index PMI v priemysle dosiahol v decembri S5,S b.,

' krajiny EU nad'alej podporuj0 ekonomiku ochromen0 Sirenim koronavirusom masivnymi flnancnfmi
stimulmi s cielbm zmiernit ich dopad na najviac zasiahnut6 odvetvia ako turistickf ruch, letelkf
a automobilovli priemysel. Najdastej5ie sa spominajf odklad dani a odvodov, niekol'komesadnyi, posun
spl6tok Uverov pre podnikatelbv, kompenzacie u5lfch trZieb, jedno rezov6 prispevky poskyt6vanie
bankov'fch zAruka pod. V pripade potreby sa spominb ajzoit6tnenieo MMF, svetov6 banka, vl6dy a centr6lne banky po celom svete ozndmili bezprecedentn6 fiSk6lne
a menov6 stimuly (predov5etklim zniZovanie 0roko4ich sadzieb ) aby pomohli svojim paralyzovanfm
ekonomik6m a domdcnostiam zvl6dnut pand6miu,

o 6lensk6 5t5ty EU sa dohodli na vytvoreni fondu obnovy vo vf5ke 1,8 bln. EUR na pomoc eur6pskym
ekonomik5m,

o rast HDP euroz6ny v 4Q 2019 vzrSstol na ro6nej bdze o 0,9 %, kfm v 1Q 2020, kedy sa uZ prejavil efekt
pand6mie, klesol_ HDP o 3,3 Yo. Najviac sa prepadli spotrebiiel'ske vlidavky a investicie, podporou
ekonomiky boli vlSdne vfdavky,

' v druhom Stvrfroku udrela pand6mia na.ekonomiku euroz6ny celou svojou silou a sposobila jej pokles
11,8 o/o r/r. Pokles bol vfsledkom prisnych karant6nnych opatieni na celu ekonomicku steru. effilOti sa
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spotrebitel'ske vfdavky, investicie, zahranidnf obchod, priemysel aj sluZby. Z najvdi65ich ekonomik
najlep5ie obst6lo Nemecko. Vfsledky dopadli lepSie ako trh o6akSval pre nlchle a masivne vl6dne
a monet6rne stimuly, ktor6 pomohli eliminovat vplyv pandemie na hospod6rstvo.
treti kvart6l uZ bol v znameni rastu ekonomiky vo vf5ke 12,6 o/o q/q. K oZiveniu do5lo vo v5etkfch
sektoroch a podporilo ho hlavne spotrebitel'skf dopyt, investicie a zahranidni obchod. Z d6v6du
zintenzivnenia pand6mie a novfch vl6dnych re5trikdnfch opatreni, ktonich vfsledkom srl zhorsujrice sa
ekonomick6 fundamenty, hrozi ekonomike n6vrat do recesie s rast0cim rizikom defl6cie,
slovensk6 ekonomika v 3Q na rodnej b6ze klesla o 2,4 o/o po prepade v 2Q o 12,1 o/o. Stvrfrodni rast
v 3Q dosiahol 11,6 %,
obavy z pokraCuj(ceho sa Sirenia ndkazy, oneskorenie fi5k6lnych stimulov v USA, volatilita ohl'adne
prezidentskfch volieb v USA, technologick6 napiitie medzi USA a Cinou, negativne spr6vy o prani
Spinavtich pehazi v renomovanfch finandnyich ristavov, agresivna druh5 vlna pand6mie, irijimanie
vl6dnych re5trikcii a 6iasto6n6 uzatuSranie krajin v Eur6pe spustilivlnu vlipredajov na trhoch,
sprdva, Ze vakcina od viacen/ch spolodnosti je na svete s [spe5nostou vy5e g0 % a ndslednf
optimizmus z pokroku vo vfvoji vakcin, ktoni pom62e oZivit svetov6 ekonitmiku, pomohol trhom
k raketov6mu rastu. N6lade pomohla aj dohoda medzi EU a Vel'kou Brit6niou a schv6lenie
podmienednej registr6cie vakcin krajinami vo svete,
nemeck6 centr6lna banka vyzfva banky, aby sa pripravili na vlnu insolvencii z d6vodu n6rastu
nezamestnanosti s n6sledkom nespliicanfch 0verov a poklesu dopytu po tovaroch s ndsledkom
firemnfch insolvencii. Zmena dopytu po kancelSrskych priestorov m62e negativne ovplyvnit trh
s komerdnf mi nehnutel'nosfami,
najviidiie centr6lne banky a MMF apeluj0 na vl6dy, aby kv6li dopadom Sirenia koronavirusu st6le
pokradovali v masivnej fi5k6lnej stimulScii a pomoc neukondovali aj napriek obAv z nichlo rastticeho
zadllovania.

index ISM v priemysle uZ pred pand6miou poukazoval na zl0 situdciu v americkom priemysle, ktor6 sa
podas pand6mie e5te zhor5ila. ZAver roka bol ale silnli povzbudenf stabilitou dopytu a niZ5ou 0rovfiou
zgsob. Naopak, rast podsektoru sluZieb dosiahol najpomalSie tempo rastu za p?tt mesiacov pre pokles
objedn6vok a zamestnanosti,
trh pr6ce na zadiatku roka vykazoval vel'mi dobrri kondiciu a o dom sveddi nizka miera nezamestnanosti
na 0rovni 3,5 % so stabilnfm rastom novfch pracovnfch miest. pracovnyi trh sa vypuknutim pand6mie
zr(fiil a o prdcu pri5lo okolo 30 mil. Ameridanov a nezamestnanosf stripla na 14,7 7o. Postupn6 otv5ranie
ekonomiky prinieslo til'avu, nezamestnanost v novembri klesla na 6,7 o/o. Ku koncu roka viak druhd vlna
pand6mie spomalila tuorbu novfch pracovnfch miest,
lnfladn6 tlaky ost6vaj0 v5eobecne tlmen6 pre obmedzen6 hospod6rske aktivity. Tempo rastu
spotrebitel'skej infl5cie dosiahlo 1 ,2 o/o rlr, jadrov5 infldcia vzr6stla o 1 ,6 o/o rlr.
pre obavy pomal6ho tempa rastu infl6cie, obchodnyich prekdZok a neskOr epid6miu koronavirusu,
skolabovanie pracovn6ho trhu a obavy z prudk6ho prepadu ekonomiky zrazil Fed z5kladnf rirokovo
sadzbu nadol celkovo o1,5 % do p6sma 0 - 0,25 %. Fed stdasne zah6jil masivny program
kvantitativneho uvol'iovania a dod5vanie likvidity na trh. Spomenut6 kroky prispievajfi k zdrvazku
centr6lnych b6nk podporovaf ekonomiku a spolodnosti zasiahnut6 koronavirusom exkemne uvol'nenou
menovou politikou. Fed prijalimi opatreniami potvrdil vdZnost situ6cie,
Fed naznadil, Ze nepl6nuje zvfSif rirokov6 sadzby a2 do doby, kfm miera nezamestnanosti neklesne
naspiit pod 4 o/o a inflScia nebude v priemere l'ahko nad 2 %.
Podla Fedu sa zamestnanost a ekonomick6 aktivita nad'alej zotavuj0, slab5i dopyt a cena ropy drZi
spotrebitel'sk0 infl6ciu na nizkych [rovniach. Na podporu dom6cej ekonomiky je bania odhodtan6 fiouZit
v5etky svoje dostupne nSstroje a programy. S ciel'om stabilizovaf finandn6 trhy bude aj nad'alej skupovat
americke vl6dne dlhopisy v objeme minim6lne 120 mld. USD mesadne a zaisti lacn6 financovinie nichlo
rast[ceho vl6dneho a korpor6tneho dlhu. Virus predstavuje znadn6 rizik6 pre strednodobf vfhl'ad,
HDP v3Q dosiahlo rast 33,1 % oproti -31,4% v2Q. Hlavnfm motorom bola osobn5 spotreba, ktord
st[pla o 40,7 % po prepade 33,2 % v 2Q. Rastri v5ak rizik5, Ze druh6 vlna negativne zasiahne
podnikatel'skf sektor a spomali resp. zastavi zotavovanie pracovn6ho trhu, 6o pofurdzuje aj pokles
v spotrebitel'skfch vfdavkov a osobnfch prijmoch kvoli ekonomickej neistote zo zavedenfch opatreni,
lndex spotrebitel'skej d6very Michiganskej Univezity sa po hlbokom prepade vr6til na vy55ie 6rovne, ale
tie predkrizov6 e5te zd'aleka nedosahuje. Rast sentimentu odrdZal optimizmus z postupnej obnovy
dom6cej ekonomiky avlivoja vakcln ajej distrib[cie. Do znadnej miery ale n6lada'ovplyvnulU obavy
z dopadov Sirenia pand6mie a jej vplyv na dom6ce financie,
americk5 administrativa ozn6mila sankcie na dinske technologick6 firmy,
akciovf index S&P vymazal straty sp6soben6 pand6miou vd'aka 0spe5n6mu vfvoju vakcin a dosiahol
historick6 maximum,
Prezident Trump podpisal druhi stimuladnf balidek vo vfske 2,3 bln. USD na podporu ekonomiky pred
hospod6rskymi a finan6nfmi d6sledkami pand6mie, ktorli zahifra pomoc pre mal6 podniky, jednoilivcov
vo t{ike 600 USD a peniaze pre leteck6 spolocnosti, Skoly a distribriciu vakcin. V prv6m bali6ku sa
jednalo o masivne stimuly v podobe dafiovfch Skrtov, pomoc cestovn6ho ruchu a ostatnfm oblastiam
hospod6rstva.
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Cina
e lndex aktivity v priemysle sa po solidnom zadiatku roka prepadol pre devastadnf dopad pand6mie na

ekonomiku hlboko do fAzy recesie na 35,7 b.. Rast indexu v z6vere roka do f6iy kbnjuktnry bol
potvrdenim nichleho zotavenia dom6cej ekono_miky vd'aka vlSdnym stimulom, rastu domdcenb Oojytu a
exportu. Priemyselnf sektor stdle z6pasi s defladnfm rizikom a iast[cimi riverovfmi n6kladmi a rizikom
ost6va aj zhor5ovanie pandemickej situ5cie u jej hlavnfch obchodnfch partnerov,o index spotrebitelsklfch cien klesol v novembri o 0,5 %. Jedna sa o prrni defladnyi udaj od roku 200g. Za
poklesom cenov6ho ko5a st6l cyklickf_vfvoj komodit apokles domaceno dbpytrj. Tempo prepadu
vlirobnfch cien sa zmiernilo na -1,5 % 22,1 7o (dobrd spr5va pre korpor6tnu zisk6vost, zamestnanost a
investlcie )- Obe infl6cie demon5hujri, Ze dopyt v Cine aj vo svete je slab! aj napriek snahe vlddy
podporit exportne orientovan6 firmy a spotrebitei,ske vfdavliy,

' obchodn'.lprebytok dosiahol najvySsiu hodnotu od roku 1990 vd'aka oZiveniu zahranidneho ajdom5ceho
dopytY Prudki rast exportu o21 % bol podporenf dopytom po tovaroch naviazanfch ni pand6miu
a predz6sobenie sa. Import porestol o 4,5 o/o,

o agreg6tne financovanie vrStane novfch Uverov prepisovalo historick6 hodnoty vd'aka vfraznej podpore
vl5dy a centr6lnej banky podporovaf dom6cu ekonomiku. Postupn6 obnova priemyslu a-otvaianie
sluZieb v kombin6cii so zniZovanim 0rokovfch sadzieb viedla k zvfsen6mu' dopytu po lacnom
financovani zo^strany obyvatel'stva aj firiem. Ku koncu roka vl6da naznadila sprlsfiovlnie podmienok
[verovania z d6vodu rast0ceho zadlZovania,o zotavovanie dinskej ekonomiky v 2Q o 3,2 o/o pokra6oval aj 3Q, ked' HDp vdaka spotrebitel,skfm
vfdavkom a priemyselnej vfrobe sttplo o 4,9 o/o rlr pri odhadu titru s,s % rlr.. makroekonomicke.ridaje naznadujt, Ze Cina sa relativne nichlo vr6tila k predkrizovim 6rovniam vd,aka
priemyselnej vfrobe, zahranidn6mu a domScemu dopytu a spotrebitel'skfm vfdivkom. Hrozbu pre
oZivenie predstavuj0 napiitie s USA a z16 pandemickri situdcia v Eur6pe a USe,. ziskY priemyselnlich podnikov rast( nepretrZite od jari, podporen6 silnim exportom, domdcim dopytom,
podporou vl6dy a zmieriovanim defladnfch tlakov v priemysle. Zniena dast podnikov v5ak .Ap^si
s rastUcim dlhovfm bremenom, do vyvol6va negativne n6sledky pri poskytovani (verov,o Ratingov5 agentrira s&P potvrdila 0verov6 hodnotenie Ciny na 0rovniA+ so stabilnfm vfhladom.o Skupina 15 krajin zahrfiujric einu, Japonsko, Austr5liu aJuZn0 K6reu podpisali najva6siu dohodu
o vol'nom obchodu na svete RCEP a poknfva cca 2 mld. l-udi a tretinu svetovej ekonomiky. Dohoda
zniZuje cl6 a tfka sa obchodu, sluZieb, investicii, telekomunik6cii a autorskfch pr6v,. nezamestnanosf v novembri klesla na 5,2 o/o z 5,3 o/o,

o centr5lna banka potvrdila svoj sl'ub vyhn0t sa prudk6mu odklonu od uvol'nenej menovej politiky
a prioritou ost5va podpora obnovy ekonomiky.

Kreditn6 riziko

Vfvoj rizikovich prir6Zok a kreditn6ho rizika p6sobil v priebehu roka ako jazda na horskej dr6he. Vypuknutie
pandemie sp6sobilo prudkf ndrast rizika a nevidan6 situjrcie, ktor5 sa s bliZiacim sa koniom roka
upokojovali a riziko zniZovalo. V niektonfch pripadoch dokonca dosiahlo historicke minim6. Rozsirenie
rizikotr.ich prir6Zok dlhopisov sa prejavilo takmer v kaZdom sektore, geografickej oblasti a kreditnom stupni
emitenta, najvliraznej5i cenovf pohyb (volatilitu) dosiahli dlhopisy podnaOzalrlce zrozvqovlch krajin s
ni25im stupfiom ratingu.

Udalosti, ktor6 vplfvali na v,fvoj kreditn6ho rizka:. zlep5enie s-entimentu v priemysle oproti prvemu polroku, zmie5an6 makroekonomick6 vfsledky,
prevaZujri v5ak pozitivne prekvapenia,

o druh6 vlna koronavirusu a geopolitick6 / technologick6 nap€itie (US-CN) vytu6ra obavu obnovy
svetovej ekonomiky,

o stabiln6 makro disla zeiny, druh6 najvii65ia ekonomika sveta sa zkrizy zotavuje rfchlej5ie
a stabilnej5ie ako zvy5ok vyspel6ho sveta,r r?St ekonomiky euroz6ny, ktony' prekonal odakiivania v kontraste so zhorsujricim sa sentimentom
v priemysle,

o redukcia politick6ho rizika v USA po vfhre Bidena v prezidentskyich vol'b6ch a ndvrh stimula6n6ho
balidka na podporu domdcej ekonomiky,

e rast optimizmu na trhoch a pokles rizika bol odrazom distribtcie schv6lenfch vakcin a predpoklad
postupn6ho uvol'iovania prisnych opatreni v jednotlivfch ekonomik6ch a ich rycntelsia obnova,o schv6lenia stimuladn6ho balika v USA na odvr6tenie ekonomickfch dOsledkov pand6mie, podporu
ekonomiky, podnikatel'ov a rodin,

o nadalej pretrv6va z16 epidemiologick6 situ5cia v EU a USA, viacer6 krajiny nad'alej uplatiujri
reStrik6ne opatrenia a ich ekonomiky s0 6iasto6ne uzavret6, trpi predov5etkfm iegment ituZieU,r uzavretie obchodnej dohody medzi EU a Vel,kou Britdniou,o po po6iatodnom prudkom raste rizikovfch prir5Zok od vypuknutia pandemie, zaialo kreditn6 riziko
emitentov poch6dzaj[cich z vyspelfch aj rozvojov,ycn trnoch prudko klesaf. A hoci sa im
predkrizov6 0rovne nepodarilo dosiahnut, ich prispevok k zhodnoteniu majetku bol vfraznyi. Hlavne



spolodnosti s 0verorn/m hodnotim v neinvesti6nom pdsme boli motorom rastu dlhopisov6ho majetku
fondov,

r ndrast prir6Zok konkr6tnych emitentov bol sp6sobenf aj ich individu6lnou fundament5lnou situ6ciou
prameniacou zo zhor5enia podnikatel'sk6ho prostredia v prislu5nom sektore.

V sledovanom obdobi do5lo k zmen6m ratingu i vfhladu u viacen/ch emitentov. Zmena ratingu srivisela bud'
s re5lnym pos0denim fundamentov spolo6nosti (pos0denie zadlZenosti a kreditn6 ukazovatele, vfvoj mar2i, trZieb
a ziskovosti, vivoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolodnost p6sobi) / 5t5tu (stav reforiem, siav verejnfch
financii a fi5kSlna konsolid6cia, odolnost ekonomiky vodi extern6mu prostrediu, prilev investicii, ) alebo'bola
vyvolan6 geopolitickou situdciou resp. jednorazovfmi skutodnostami (obchodn6 vojna medzi USA a jej
obchodnfmi partnermi, ,,Brexit", sankcie z6padnfch krajin vodi Rusku, politick6 a vojensk6 roztrtky na blizkoni
vfchode, napiitie na K6rejskom polostrove).

Akciov6 iziko

Vfvoj na akciovom trhu bol vplyvom vypuknutia pand6mie zna6ne volatilnli a mnoh6 tituly a indexy sa prepadli
o desiatky percent. Pi zAsahy centr6lnych b5nk a vl6d pomohli trhu zastavit prepad i stabilizovat iituaciu.
Uspe5nf vfvoj vakciny, proces odkovania a optimizmus zobnovy ekonomiky ooii ritaryzatorom rastu akcii na
historick6 maxim6. Akciov6 investicie vo fonde s0 drZan6 vo forme akciovfch ETF. Sri vysoko likvidn6 a
sektorovo (zast0penie vSetkfch r4lznamnfch sektorov) aj geograficky ( orient6cia na svet akb celok, Eur6pu,
SevernU Ameriku a zvy5ok sveta) dobre diverzifikovan6 od spr6vcov svetovej 0rovne.

1rokovd iziko

V sledovanom obdobi do5lo k poklesu eurovej aj dol6rovej vinosovej krivky. Pokles eurovej vfnosovej krivky
dosiahol 16 bps. a247 bps. adol6rovejvfnosovej krivky od 97 bps. po 167 bps.. Faktory, ktoi6 6vp[vniti pohy6
kriviek:

o extr6mne uvol'nend menov6 politika centr5lnych b6nk, v podobe masivneho kvantitativneho
uvol'frovania a dal5ich podpornfch n6strojov a riverovich programov, ktord potrv6 dovtedy, kfm si
to situ6cia v ekonomike bude vyZadovaf,

. spotrebitel'sk6 infl6cia v euroz6ne aj v USA ostdva nad'alej tlmen5, nach6dzaj0ca sa hlboko pod
infladnfm ciel'om ECB aj Fed. Export defl5cie sp6soben6 poklesom priemyselnfch cien z einy, 

'

o neist6 situ5cia na trhu prSce a v odvetvi sluZieb, opatrnost v spotrebitel'skfch vfdavkoch.

Menov1 iziko

K31.12.2020 sa vmajetku fondu nach6dzali tri cudzie meny: USD, CZK aPLN aich celkovd expozicia na
majetku tvorila 14,63 %. Spolodnost zvf5ila zabezpedenie sa vodi pohybu dol6ru menovrlmi deriv6tmi, 6im do5lo
kzniZeniu expozicie vodi cudzim men6m. D6vodom vii65ieho zabezpedenia boli progn6iy na slabSi doldr a jeho
niZ5ie 0rodenie. Rozhodnutie o n6raste objemu menovfch deriv6tov podporilo aj uyiaznl zniZenie n6kladov na
ich obstaranie (pokles forwardovfch bodov).

D6vody pohybu EUR:
. obaW zo spomalenia glob6lneho rastu, silnf americkf trh prSce a pozitivne vfsledky

z priemyslu. Jednoznadnej dominancii dol5ra br6nili vyjadrenia prezidenta trumpa, ttoni
preferoval slabf doldr,

. vypuknutie pand6mie ochorenia Covid-19 so Sirokfmid6sledkamiv hospod6rskejoblasti,. znizenie 0rokovfch sadzieb Fed-om o 75 bps. a predpoklad dlhodobo nizkych 0rokou.ich
sadzieb,

r opdtovn6 zavedenie QE a zniienie diskontnej sadzby ECB, niZSie projekcie rastu eur6pskej
ekonomiky a infl6cie, ktor6 do6asne oslabili euro. pokles dol6ra na dvojro6n6 minimum. D6vodov bol optimizmus ohl'adne vyhliadok na d'al$ie
fi5k6lne stimuly v USA (uvedomenie si nevyhnutnosti zaviest d'alSi stimuladni balik), ktoni
z6rovei povzbudilglobSlnu risk on n6ladu. Rekordnf pokles HDP v USA za2Q,. euru pomohla dohoda s UK o brexite, ryichla dohoda o fonde obnovy EU vo vf5ke 1,8 bln.
EUR a proces schvalbvania vakcin, dobr6 vfsledky PMI v eur6pskom priemysle,. opatrenia proti Sireniu koronavirusu, prudkf n6rast podtu nakazenfch a diastodnf lockdown
oslabili stredoeur6pske meny,

. n6ras.t geopolitick6ho napiitia medzi USA a einou vyvolan6 technologickfmi a diplomatickfmi
roztrZkami,

o zhorSujUce sa 6isla z americk6ho trhu pr5ce, ktor6 s0viseli s op?itovnfm n6rastom
nakazenfch vo viacerfch oblastiach USA,o vitazstvo demokratick6ho kandid6ta Bidena, pokrok vo vr.ivoji vakciny a zlep5enie sentimentu
na trhu viedlo k oslabeniu dol6ra vo6i euru.



Maximdlna vf5ka odplaty, ktorS m62e byt ri6tovan6 prispevkov6mu d.d.f. pri nadobridani podietovfch listov
alebo cennfch papierov v zmysle $ 53b ods. 9 z5kona o DDS, predstavuje 1,5 o/o p.a. z oblemu reilizovanel
investicie.

Rok 2020 bol rokom viacenich tv6ri a obratov pod reZis6rskou taktovkou pandemick6ho ochorenia Covid-19.
Z finan6n6ho pohl'adu rokom velmi volatilnfm a turbulentnfm, ktonf priniesol investorom nielen hrozby ale aj
prileZitosti a u podnikatel'ov a beZnfch spotrebitel'ov mnoZstvo obSv pre jeho negativny socidlno-ekonomic(
dopad. Priaznivf zadiatok roka povzbudenf uzavretim americko-dinskej obchodnej Johody bol nfchlo vystriedanf
vypuknutim pand6mie Covid-19, ktonf zadal zdravotne a ekonomiCky paratyzovaf svet. Spolodn6sti nt6siii
rekordn6 prepady trZieb a ziskovosti, prudko sa zhor5ovali kreditn6 ukazovaiele, ohlasovalo sa preptistanie
a dokonca aj krachy. lnvestorskf, podnikatel'sk1i a spotrebitel'skf sentiment dosiahol historick6 dno. 

'svetovd

ekonomika skolabovala,6o si vyZiadalo mimoriadne silnri arilznu akciu zo strany centralnych bdnk akrajin. AZ
enormnf rozsah menovich.astimuladnfch opatrenl, ktor6 vl6dy krajin aich centrdlne binky po celornsvete
prijali, viedli k zastaveniu poklelu a postupn6mu nSvratu k predkrizovfh [rovniam. Ai 0spe5nf vfvoj, schv6lenie
a distrib0cia vakcin postavila finandn6 trhy opfit na nohy a vr6tila niidej v ny'chlu obnovu svetovej'ekonomiky.
Sprievodnim javom tohto 0spechu bol rast optimizmu na trhoch a po(les kreditn6ho rizika. Ekonomik6m sa
podarilo vymanif z recesie a do5lo aj k zlep5eniu sentimentu v priemysle oproti prvemu polroku. Optimistick6
o-dakSvania trhu v podobe st0paj0cich cien aktiv, v5ak ostro kontrastoval s redlnym zdravilm ekonomiky, ktorel
d'alSiu ranu zasadila druh6 vlna pand6mie. Prudk6 zhor5enie epidemiologiikej situ6-cie vo svete viedlo
k re5trikdnfm opatreniam azaUfiraniu ekonomik s v6Znymi n6sledkami na sektor sluZieb a zmenou
spotrebitel'sk6ho spr6vania. Podpora domScej ekonomiky v podobe stimulov, [pravy dani a odvodov vedie k rastu
zadlZenosti a zhor5ovanie kreditn6ho vnimania krajin, ktor6 si v bud0cnosti bude vyZadovat zodpovedntl fiSk6lnu
politiku. Obrovsk6 objemy prostriedkov a opatreni vynaloZen6 na stabiliz5ciu situdbie vo svete eSte nemusia byf
]<9196n6 V s[6asnej dobe je ale na prvom mieste podpora a na5tartovanie hospoddrstva, ku ktonfm uyz'iva a1
MMF.

V priebehu sledovan6ho obdobia podstripili v5etky spravovan6 fondy vfznamn6 trhov6 rizikdr. Aj napriek
turbulentn6mu ufvoju na finandnom trhu dokdzal fond zakon6it rok 2020 s kladnfm zhodnotenirir. iizka
v porovnani s minullim rokom vfrazne nar6stli, zhor5ilo sa kreditn6 vnimanie viaceniclremitentov v suvislosti so
zniZenim schopnosti spl5caf svoje ziliizky vodi emitentom a ratingov6 agent[ry [rikro6ili k zhor5eniu ratingov
resp' vfhl'adov. Z pohl'adu jednotlivfch zloZiek majetku a faktorov na zhodnoteni doiianti ktadn6 prispevky vie-tky
zloZky, t.j. dlhopisov6 a akciov6 zloZka, menov6 derivSty a kup6nov6 adividendov6 vfnosy. Zhodnotenie fondu
dosiahlo v sledovanom obdobi kladnri hodnotu 2,0790 %.

Riadenie rizik sa stalo v tomto 6ase niiro6nej5im na jeho sledovanie a eliminovanie. Spolodnost pri riadeni
fondov neust6le prehodnocuje pristup k riziku vzhl'adom na vzniknut6 situScie. prisnejsie intern6 limity
v porov-nani so z6konnfmi, preferencia defenzivnych spolodnosti resp. spolodnosti so St5triou [6astou alebo
divezifik5cia cez ETF by mohli byf pr6ve takfmi opatreniami, ktor6 budrl ridinne eliminovat Specifick6 rizika vo
fondoch.

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

o extr6mne uvol'nen6 menov6 politika centrSlnych b6nk, ktor6 potrv5 dovtedy, kym si to situdcia
v ekonomike bude vyZadovat,

o pohlb vfnosovfch krytek by mal byf minim5lny s ohl'adom na nizke rlrokov6 sadzby
a moment6lne slab0 infl6ciu. lnfla6n6 tlaky nie s0 vyl06en6 v pripade stabiln6ho a udrZatel'n6ho
oZivovania svetovej ekonom iky,

o dohoda o Brexite, fonde Obnovy v EU, vitazstvo Bidena v prezidentskfch vol'b6ch a pokradujuca
vakcinScia prispeli k odstrdneniu vfznamnfch rizik, ktor6 by mohli a mali pomocf k obnove
hospoddrskych fundamentov,

r zlep5enie epidemiologickej situScie bude z6visiet od nfchlosti vakcindcie, rispesnosti re5trik6niich
opatreni a plnom otvoreni dom6cich ekonomik,o neist6 situ6cia na trhu price a nepriaznivd podnikatel'sk6 prostredie hlavne v odvetvi sluZieb,
opatrnosf v spotrebitel'skfch vfdavkoch,

o pokradujfca 5t6tna podpora a fi5k6lne stimuly, ktor6 s( st6le nevyhnutn6. Rizikom je ndrast
verejn6ho dlhu,

o stabiln6 makroekonomick6 0daje z Ciny, jej rfchla a stabiln6 obnova by mohla byf vzpruhou pre
in6 vliznamn6 ekonomiky,

. n5vrat ekonomiky na predkrizov6 0rovne si m6Ze vyZiadat dlhSi 6as ako je ekvivalent optimizmu
na trhu,

. zmena podnikatel'sk6ho a spotrebitel'sk6ho spr6vania mOZe ovplyvnit chod ur6itich ekonomickfch
entit v takej podobe ako ich pozn6me (internetovf predaj na [kor kamennich obchodov, home
office atd'.),

. vySSia volatilita na trhu, dastej5i vlskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom trhu. Dlhopisovf
trh voblasti lG ma najlepSie za sebou, vfnosov6 krivky a rizikov6 priilZky sri vyklesan6.'Vyivd;
HY bude z6visiet od dal5ieho vfvoja pandemie, redlnych fundamentov-a aktivity centr6lnych
b6nk,



. geopoliticke napiitie na blizkom r4fchode a k6rejskom polostrove, napatia medzi USA a Cinou
vyvolan6 technologickfmi a diplomatickfmi roztrZkami.

Grafick6 zndzornenie

Vfvoj HDDJ - PF
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HlSsenie o stave majetku v doplnkovom d6chodkovom ronde

Niizov doplnkov6ho ddchodkov6ho fondu

prispevkoui d.d.f., STABIUTA, d.d.s,, a.s.

e lenenie

Priloha d. 6

k opatreniu t.3/2076

Dfo (HMF) 11-02

tdentifikain,i k6d

s2203070001

Stav ku dfru

trhov

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

Podiel na majetku v

doplnkovom

d6chodkovom fonde v
o/^

a b 7 2

Akcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 1 0,000c

prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 0,000c

prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanvch cenn'f'ch
papierov zahranidnej burzy cenn'f'ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

3 0,000c

z nov'l'ch emisii cennr/ch papierov 4 0,000c

Dlhov6 cenn6 papiere

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 5 767305,47 50,0679
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 13029,27 3,8991
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovan\i'ch cenn!'ch
papierov zahraniinej burzy cenn'ich papierov alebo na inom
resulovanom trhu v nedlenskom itStp

7 0,000c

z novi'ch emisii cennVch naniprov 8

Ndstroje peilain6ho trhu

prijatd na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,000c

PrUat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,000c
pruat6 na obchodovanie na trhu kdtovanich cenn'i'ch
papierov zahranidnej burzy cenn'l'ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

11 0,000c

z nov,/ch emisiicenn,ich papierov 72 0,0000

Podielov6 listy a cenn6 papiere

itandardnf ch podielov'ich fondov 13 27752,23 6,5096

eu16pskych Standardnf ch fondov 74 7L9792,67 3s,6696

Speciiilnych podielovrich fondov 15 4776,76 7,429s
zahranidnrich subjektov kolektivneho investovania 16 0,0000

nfch subjektov kolektivneho investovania 77 0,0000

Prevoditel'n6 cenn6 papiere a ndstroje
pefiain6ho trhu

neprijatd na obchodovanie na regulovanom trhu podlh 5 53b
cds.5 zdkona

18 0,0000

Vklady na beinrich ridtoch a na

vkladovrich 0dtoch

splatn6 na poiiadanie alebo s lehotou splatnosti
do 12 mesiacov v bankiich so sidlom na izemisR alebo
zahranidnri'ch bankdch so sidlom v ilenskom Stdte alebo
nedlenskom 5t6te

19 6083,87 7,8207

Finandn6 deriv6ty,ktorri ch podkladovri m
ndstrojom si prevoditel'n6 cenn6
papiere a ndstro.ie periain6ho trhu,
finandn6 indexy, Irokov6 miery,

v'/menn6 kurzy a meny

cbchodovand na regulovanom trhu 20 0,0000

uzatv6ran6 mimo regulovan6ho trhu 27 7999,29 0,5983

Finantnd derivdtv, ktorrlch oodkladoWm
cbchodovan6 na regulovanom trhu 22 0,0000

aktivom si komodity alebo komoditnd rbchodovan6 na komoditnej burze 23 0,0000
i ndexy :bchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so

;idlom v dlenskom Stdte
24 0,0000

Cenn6 papiere z novfch emisii
leprijatd na obchodovanie do jedn6ho roka od ddtumu
/ydania emisie

25 0,0000

lny majetok 26 0,0000
Objem pohladdvok doplnkov6ho d6chodkovdho fondu celkom 27 0,0053
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 28 334757,21 100,0000

rjem zdviizkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 29 2423,8C o,72s3
Cistd hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30 337733,4L 99,2747
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