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H l6sen ie o naivyznam nej5ich s kutodnostiach Stabil ita vf platnf d.d.f.,
STABILITA d.d,s., a.s.

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

eur6psky priemysel, predov5etkfm nemeckf, bojoval s dopytom a recesiou uZ pred vypuknutim
pand6mie, ktor6 priemyselposlala e5teviacdo kolien (pokles o15a230o/orlr). Druhd polovica roka sa
niesla v omnoho vesel5om duchu vdaka nepretrZit6mu rastu priemyslu od svojich minim. Priemysel
vykazuje relativne dobr[ odolnost na pandemicke re5trikcie zaveden6 v jednotlivr.ich krajindch. Omnoho
hor5ie vfsledky v5ak dosahuje sektor sluZieb. Maloobchodne trZby po dvojcifernom poklese sice vzr5stli,
ale predkrizovu 0rovefi e5te nedosiahli,
d6vera investorov meran6 ZEW indexom po tom, 6o vplyvom pand6mie zaZila najstrmsl p5d od roku
1991, zatala v druhom polroku st0pat aj napriek agresivnej druhej vlne pand6mie z d6vodu schvSlenia
vakcin a viere v ekonomick6 zotavenie hoci neust6le pretrvdvaj0 fundamentdlne probl6my, uplatiujf sa
hospod6rske reStrikcie a soci6lne obmedzenia. R6stla nezamestnanosf a spolodnosti zo sektoru sluZieb
bojujti o preZitie. Zranitel'nost firiem je najvy55ia od dlhovej krizy, o 6om sved6i aj lndex PMI v slu2b6ch,
ktonf sa stSle nach6dzavofbze recesie,
prepad indexu nemeck6ho podnikatel'sk6ho sentimentu na historick6 minimum pre katastrof6lny
sentiment u nemeckfch firiem vyplfvajtci z poklesu dopytu a prepadu spotrebitel'skfch vyidavkov sa
n5lada po uvol'neni re5trikcii zalala zlep5ovat. Vadna podpora a vlfvoj s n5slednfm schv6lenim vakcin
viedlo podniky k optimistickejSim o6ak5vaniam v budricom roku aj napriek prisnym opatreniam
a nelichotivou situ5ciou v sektore sluZieb (hroziace bankroty, ndra-st nezamestnanosti, zhorienie
platobnej mor6lky). Celkovo nemeck6 ekonomika vykazuje odolnost,
cenov6 tlaky v euroz6ne s0 vfrazne tlmen6. Spotrebitel'sk6 ceny v decembri klesli o 0,3 o/o rlr. D6vodom
prudkeho spomalenia infl5cie je negativny prispevok neenergetickfch poloZiek ako odkladanie n6kupov
na nesk6r. Miera nezamestnanosti v novembri dosahovala 8,4 %,
ECB ponechala svoju menov0 politiku nezmenen0. Hlavn6 sadzba ostala na rirovni 0,00 % a depozitn6
sadzba na -0,5 %,
ECB uskutodnila s6riu viaceny'ch menovo-politickfch opatreni na boj s koronavirusom a zmiernenie
vzniknutej situScie: navf5enie likvidity a n5kup aktiv na 120 mld. mesadne, zniZenie kapit5lovfch
poZiadaviek bank, zru5enie limitu pre n6kup dlhopisov krajin euroz6ny, ponuka lacnfch 0verov
komerdnfm bank6m atd'. Uvol'nila podmienky cielenyich dlhodobfch po2i6iek (TLTRO lll) a zaviedla novti
s6riu pand6mickfch necielenfch refinandnfch oper5cii (PELTRO), ktor6 je ur6en6 na podporu likvidity
vo finandnom syst6mu euroz6ny,
ECB o6ak6va, Ze 0rokov6 sadzby zastanU na sridasnfch alebo niZSich [rovniach dovtedy, klim infl5cie
neskonvertuje k infladn6mu cieli ECB a bude pokradovat v nSkupoch aktiv na zAklade pandemick6ho
programu PEPP v celkovom baliku 1,85 mld. EUR minim6lne do marca 2022. s0dasne ECB predlZila
ponuku vfhodnfch p6Zi6iek bank5m o TLTRO lll o jeden rok,
ECB: euroz6na deli recesii, ktor6 je v mierovom obdobi nevidanS. Znilila progn6zu rastu ekonomiky
euroz6ny na rok 2O21 na 3,9 % zp6vodnfch 5 %. Pokles HDP vroku 2020 odhaduje na -7,3 o/o

z predch6dzaj0cich -8 %. Ekonomika euroz6ny sa v 4Q zrejme zmen5i a aktivita v sluZb6ch je tvrdo
zasiahnut6. Neistota ost5va vysok6 aj s ohl'adom na distrib(ciu vakciny proti Covid-19
ECB je pripraven6 upravit a uvol'nit v5etky svoje n5stroje tak, aby zaistila udrZatel'nf posun inflScie k jej
ciel'u. Slabf dopyt bude podla ECB tladif infl6ciu v strednodobom horizonte smerom nadol. Trh pr6ce sa
zhor5il. ECB je plne odhodlan5 urobit v r5mci svojho mand5tu v5etko, 6o bude nutn6. Je odhodlan6
podporit dom6cnosti a firmy, z6rovefr vyzlva vl5dy na silne fi5k6lne [silie,
ECB: monet6rne stimuly sri nad'alej nevyhnutn6 pre podporu ekonomiky a cenov[ stabiliz6ciu. Hlbka
a trvanie druhej vlny pand6mie je v#i65i neZ sa dakalo
index PMI v priemysle dosiahol v decembri 55,5 b.,
krajiny EU nad'alej podporujri ekonomiku ochromen0 Sirenim koronavirusom masivnymi finandnimi
stimulmi s ciel'om zmiernit ich dopad na najviac zasiahnut6 odvetvia ako turistickf ruch, leteckf
a automobilornf priemysel. Najdastej5ie sa spominaj0 odklad danl a odvodov, niekol'komesadnf posun
spl6tok (verov pre podnikatel'ov, kompenz6cie uilich trZieb, jedno r{zovl prispevky poskytovanie
bankov,fch zAruka pod. V pripade potreby sa spomina ajzo5t6tnenie,
MMF, svetovS banka, vl5dy a centr5lne banky po celom svete ozndmili bezprecedentn6 fiSk5lne
a menov6 stimuly (predov5etkfm zniZovanie (rokovlich sadzieb ) aby pomohli svojim paralyzovanfm
ekonomik5m a dom6cnostiam zvl6dnuf pand6miu,
6lensk6 5t6ty E0 sa dohodli na vytvoreni fondu obnovy vo vfske 1,8 bln. EUR na pomoc eur6pskym
ekonomik5m,
rast HDP euroz6ny v 4Q 2019 vzr5stol na rodnej b{ze o 0,9 %, kfm v 1Q 2020, kedy sa uZ prejavil efekt
pand6mie, klesol HDP o 3,3 %. Najviac sa prepadli spotrebitel'sk6 vfdavky a investicie, podporou
ekonomiky boli vl6dne vfdavky,
v druhom Stvrfroku udrela pand6mia na ekonomiku euroz6ny celou svojou silou a sp6sobila jej pokles
11,8 % r/r. Pokles bol v'fsledkom prlsnych karant6nnych opatreni na celu ekonomickri sf6ru. Prepadli sa
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spotrebitel'sk6 vfdavky, investicie, zahranidnf obchod, priemysel aj sluZby. Z najvddiich ekonomik
najlepSie obst6lo Nemecko. Vfsledky dopadli lep5ie ako trh odakSval pre nichle a masivne vl6dne
a monet6rne stimuly, ktor6 pomohli eliminovat vplyv pand6mie na hospoddrstvo.
treti kvart5l uZ bol v znameni rastu ekonomiky vo vli5ke 12,6 o/o q/q. K oZiveniu do5lo vo v5etkich
sektoroch a podporilo ho hlavne spotrebitel'skV dopyt, investicie a zahranidnf obchod. Z d6vodu
zintenzivnenia pandemie a novfch vl6dnych re5trik6nfch opatreni, ktonfch vfslediom sU zhor5ujuce sa
ekonomick6 fundamenty, hroziekonomike nSvrat 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. Stvrtro6nf rast
v 3Q dosiahol 11,6 yo,

obavy z pokra6ujtceho sa Sirenia nAkazy, oneskorenie fiSkdlnych stimulov vUSA, volatilita ohl'adne
prezidentskfch volieb v USA, technologick6 nap€itie medzi USA a einou, negativne spr6vy o prani
Spinavfch pefiazi v renomovanfch finan6nfch ristavov, agresivna druh6 vlna pandemie, prijimanie
vl6dnych re5trikcii a 6iasto6n6 uzatvdranie krajin v Eur6pe spustili vlnu ufpredajov na trhoch,
spr6va, Ze vakcina od viacenich spolodnosti je na svete s tspe5nosfou vy5e gO o/o a n6slednf
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 schv6lenie
podmienecnej registr6cie vakcin krajinami vo svete,
nemeck6 centr6lna banka vyzliva banky, aby sa pripravili na vlnu insolvencii z d6vodu ndrastu
nezamestnanosti s n6sledkom nespl6canfch 0verov a poklesu dopytu po tovaroch s n6sledkom
firemnfch insolvencii. Zmena dopytu po kancel6rskych priestorov mdZe negativne ovplyvnit trh
s komerdnfmi nehnutel'nostami,
najvii65ie centr6lne banky a MMF apelujri na vl6dy, aby kv6li dopadom Sirenia koronavirusu st6le
pokradovali v masivnej fiSk5lnej stimul6cii a pomoc neukondovali aj napriek ob6v z nichlo rastriceho
zadlZovania.

index ISM v priemysle uZ pred pand6miou poukazoval na zl0 situSciu v americkom priemysle, ktor6 sa
podas pand6mie e5te zhor5ila. Zdver roka bol ale silnf povzbudenf stabilitou dopytu a niisou 0rov6ou
z69ob. Naopak, rast podsektoru sluZieb dosiahol najpomalSie tempo rastu za pdi mesiacov pre pokles
objedn5vok a zamestnanosti,
trh pr6ce na zadiatku roka vykazoval velmi dobni kondiciu a o 6om sveddi nizka miera nezamestnanosti
na [rovni 3,5 % so stabilnfm rastom novfch pracovnich miest. Pracovni trh sa vypuknutim pand6mie
zr[til a o pr5cu pri5lo okolo 30 mil. Ameri6anov a nezamestnanost stripla na 14,7 70. Postupn6 otvdranie
ekonomiky prinieslo til'avu, nezamestnanost v novembri klesla na 6,7 o/o. Ku koncu roka v5ak druh6 vlna
pand6mie spomalila fuorbu novyich pracovnfch miest,
lnfla6n6 ttqky o-slevajI v5eobecne tlmen6 pre obmedzen6 hospod6rske aktivity. Tempo rastu
spotrebitel'skej infl6cie dosiahlo 1,2 o/o rlr, jadrovir infl6cia vzr6stla o 1,6 o/o rlr.
pre obavy pomal6ho tempa rastu infl6cie, obchodnfch prek62ok a nesk6r epid6miu koronavirusu,
skolabovanie pracovn6ho trhu a obavy z prudk6ho prepadu ekonomiky zrazil Fed zSkladno urokovri
sadzbu nadol celkovo o 1,5 % do pSsma 0 - 0,25 o/o. Fed s[dasne zah6jil masivny program
kvantitativneho uvol'frovania a dod6vanie likvidity na trh. Spomenut6 kroky plispievajri k zAvdzku
centr6lnych bSnk podporovat ekonomiku a spoloEnosti zasiahnut6 koronavirusom extr6mne uvol'nenou
menovou politikou. Fed prijat'.imi opatreniami potvrdil v5Znost situ6cie,
Fed naznadil, Ze nepl6nuje zvfSif rirokov6 sadzby aZ do doby, kfm miera nezamestnanosti neklesne
nasptit pod 4 o/o a infl6cia nebude v priemere I'ahko nad 2 %.
Podl'a Fedu sa zamestnanost a ekonomickd aktivita nad'alej zotavuj0, slabii dopyt a cena ropy drZi
spotrebitel'sk( infl6ciu na nizkych frovniach. Na podporu domScej ekonomiky je banka odhodlan6 pouZif
v5etky svoje dostupn6 n6stroje a programy. S ciel'om stabilizovat finandn6 trhy Oude aj nadalej skupovat
americke vl6dne dlhopisy v objeme minim6lne 120 mld. USD mesa6ne a zaisii lacn6 financovinie nichlo
rast[ceho vl6dneho a korpor5tneho dlhu. Virus predstavuje zna6n6 rizik6 pre strednodobf Whl'ad, 

'
HDP v3Q dosiahlo rast 33,1 % oproti -31,4% v2Q. Hlavnfm motorom bola osobnS spotreba, ktor6
st0pla o 40,7 % po prepade 33,2 % v 2Q. Rasttl vSak rizik5, Ze druh6 vlna negativne zasiahne
podnikatel'skli sektor a spomali resp. zastavi zotavovanie pracovn6ho trhu, 6o poturdzuje aj pokles
v spotrebitel'skfch vfdavkov a osobnfch prijmoch kv6li ekonomickej neistote zo zavedenfcn-opaireni,
lndex spo-trebitefskej dOvery Michiganskej Univezity sa po hlbokom prepade vrdtil na vy55ie frovne, ale
tie predkrizov6 e5te zd'aleka nedosahuje. Rast sentimentu odrSZal optimizmus z postupnej obnovy
dom5cej ekonomiky a vfvoja vakcin a jej distrib0cie. Do znadnej miery ale n5lada'ovptyvnulU oOavy
z dopadov Slrenia pand6mie a jej vplyv na dom6ce financie,
americk6 administrativa ozn6mila sankcie na 6inske technologick6 firmy,

SfcioYy index S&P vymazal straty sp6soben6 pand6miou vd'aka 0spe5n6mu vlivoju vakcin a dosiahol
historick6 maximum,
Prezident Trump podpisal druhr.i stimuladnf balidek vo vf5ke 2,3 bln. USD na podporu ekonomiky pred
hospod5rskymi a finandnfmi d6sledkami pand6mie, ktoni zahffra pomoc pre mat6 podniky, jednoilivcov
vo uf5ke 600 USD a peniaze pre leteck6 spolo6nosti, Skoly a distrib[ciu 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
o lndex aktivity v priemysle sa po solidnom zadiatku roka prepadol pre devastacnf dopad pand6mie na

ekonomiku hlboko do fdtzy recesie na 35,7 b.. Rast indexu v zSvere roka do f5zy konjukt0ry bol
potvrdenim nfchleho zotavenia domdcej ekonomiky vd'aka vl6dnym stimulom, rastu dom6ceho dopytu a
exportu. Priemyselnf sektor st6le z6pasi s defladnfm rizikom a rastricimi [verovimi n5kladmi a rizikom
ost6va aj zhor5ovanie pandemickej situ6cie u jej hlavnfch obchodnfch partnerov,

o index spotrebitel'skfch cien klesol v novembri o 0,5 %. Jedna sa o prvf defla6nf 0daj od roku 2009. Za
poklesom cenov6ho ko5a st5l cyklicki viivoj komodit a pokles dom6ceho dopytu. Tempo prepadu
vfrobnfch cien sa zmiernilo na -1,5 o/o 22,1 % (dobr6 spr6va pre korpordtnu ziskovost, zamestnanost a
investicie )- Obe inflScie demon5truj0, Ze dopyt v Cine aj vo svete je slabi aj napriek snahe vt6dy
podporif exportne orientovan6 firmy a spotrebitel'sk6 vfdavky,

o obchodnli prebytok dosiahol najvy55iu hodnotu od roku 1990 vd'aka oZiveniu zahrani6n6ho aj dom6ceho
dopytu Prudkf rast expoilu o21 o/o bol podporenf dopytom po tovaroch naviazanfch na pand6miu
a predz6sobenie sa. lmport por6stol o 4,5 o/o,

. agregetne financovanie vrdtane novfch (verov prepisovalo historick6 hodnoty vd'aka vfraznej podpore
vl6dy a centrSlnej banky podporovaf domScu ekonomiku. PostupnS obnova priemyslu a otvdranie
sluZieb v kombin6cii so zniZovanim 0rokovfch sadzieb viedla k zvi5en6mu dopytu po lacnom
financovani zo strany obyvatel'stva aj firiem. Ku koncu roka vl6da naznadila sprisfrovanie podmienok
tverovania z d6vodu rast0ceho zadlZovania,

. zotavovanie 6inskej ekonomiky v 2Q o 3,2 o/o pokradoval aj 3Q, ked' HDP vd'aka spotrebitel'skfm
vfdavkom a priemyselnej vfrobe striplo o 4,9 % rlr pri odhadu trhu 5,5 % r/r.

o makroekonomick6 fdaje naznadujri, Ze e ina sa relativne nfchlo vr6tila k predkrizovfm irovniam vdaka
priemyselnej vfrobe, zahrani6n6mu a dom5cemu dopytu a spotrebitel'skfm vfdavkom. Hrozbu pre
oZivenie predstavuj0 napiitie s USA a z16 pandemickii situ5cia v Eur6pe a USA,

. zisky priemyselnfch podnikov rastf nepretrZite od jari, podporen6 silnfm exportom, dom6cim dopytom,
podporou vl5dy a zmierhovanim defla6nfch tlakov v priemysle. Znalnd 6asf podnikov v5ak zfupasi
s rast(cim dlhovfm bremenom, 6o vyvol6va negativne n6sledky pri poskytovani (verov,

o Ratingov6 agent0ra S&P poturdila 0verov6 hodnotenie Ciny na UrovniA+ so stabilnlim vfhl'adom.
o Skupina 15 krajin zahriuj0c einu, Japonsko, Austrdliu aJuZn0 K6reu podpisali najviidsiu dohodu

o vol'nom obchodu na svete RCEP a pokniva cca 2 mld. l-udi a tretinu svetovej ekonomiky. Dohoda
zniZ$e cl5 a tfka sa obchodu, sluZieb, investicii, telekomunikScii a autorsklich pr6v,

. nezamestnanost v novembri klesla na 5,2 o/o z 5,3 o/o,

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

Kreditn6 riziko

Vfvoj rizikovfch prirdZok a kreditn6ho rizika p6sobil v priebehu roka ako jazda na horskej dr5he. Vypuknutie
pand6mie sp6sobilo prudkf ndrast rizika a nevidan6 situ6cie, ktor6 sa s bliZiacim sa koncom roka
upokojovali a riziko zniZovalo. V niektonfch pripadoch dokonca dosiahlo historick6 minim6. Roz5irenie
rizikot{ch prir6Zok dlhopisov sa prejavilo takmer v kaZdom sektore, geografickej oblasti a kreditnom stupni
emitenta, najv'.iraznej5i cenovf pohyb (volatilitu) dosiahli dlhopisy poch6dzajfce z rozvojovfch krajin s
niZSim stupfrom ratingu.

Udalosti, ktor6 vplfvali na v'fvoj kreditn6ho rizka:
o zlep5enie sentimentu v priemysle oproti prv6mu polroku, zmie5an6 makroekonomick6 vfsledky,

prevaZujri v5ak pozitivne prekvapenia,
. druh6 vlna koronavirusu a geopoliticke / technologick6 napiitie (US-CN) vytu6ra obavu obnovy

svetovej ekonomiky,
o stabiln6 makro 6isla zeiny, druh6 najvdd5ia ekonomika sveta sa zkrizy zotavuje nlchlej5ie

a stabilnej5ie ako zvySok vyspel6ho sveta,
o IoSt ekonomiky euroz6ny, kton/ prekonal o6ak6vania v kontraste so zhor5uj0cim sa sentimentom

v priemysle,
r redukcia politickeho rizika v USA po vyihre Bidena v prezidentskfch vol'b6ch a n6vrh stimuladn6ho

balidka na podporu dom6cej ekonomiky,
r rast optimizmu na trhoch a pokles rizika bol odrazom distribricie schvdlenlich vakcin a predpoklad

postupn6ho uvol'hovania prisnych opatreni v jednotlivfch ekonomik6ch a ich nfchlej5ia obnova,o schv5lenia stimuladn6ho balika v USA na odvr6tenie ekonomickfch d6sledkov pand6mie, podporu
ekonomiky, podnikatel'ov a rodin,

r nad'alej pretrvSva z16 epidemiologick5 situ6cia v EU a USA, viacer6 krajiny nad'alej uplatiuj0
re5trik6n6 opatrenia a ich ekonomiky stl diastodne uzavret6, trpi predov5etkfm segment sluZieb,o uzavretie obchodnej dohody medzi EU a Vel'kou Brit6niou,

o po po6iatodnom prudkom raste rizikovlich prirSZok od vypuknutia pand6mie, zalalo kreditn6 riziko
emitentov poch6dzaj0cich z vyspelfch aj rozvojovlch trhoch prudko klesat. A hoci sa im
predkrizov6 0rovne nepodarilo dosiahnuf, ich prispevok k zhodnoteniu majetku bol vfraznf. Hlavne



spolo6nostis Uverovym hodnotim v neinvestidnom p5sme boli motorom rastu dlhopisov6ho majetku
fondov,

o n6rast prir6Zok konkretnych emitentov bol sp6sobenf aj ich individuSlnou fundament5lnou situaciou
prameniacou zo zhor5enia podnikatel'skeho prostredia v prislu$nom sektore.

V sledovanom obdobi do5lo k zmen6m ratingu / vfhl'adu u viacenich emitentov. Zmena ratingu suvisela bud'
s reSlnym postdenim fundamentov spolodnosti (pos0denie zadlZenosti a kreditn6 ukazovatele, vfrioj marZi, trZieb
a ziskovosti, vlfvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolodnost p6sobi) / St6tu (stav reforiem, siav verejnfch
financii a fi5k6lna konsoliddcia, odolnosf ekonomiky vodi extern6mu prostrediu, prilev investicii, ) alebo'bola
vyvolan6 geopolitickou situ6ciou resp. jednorazov./mi skuto6nosfami (obchodnd vojna medzi USA a jej
obchodnfmi partnermi, ,,Brexit", sankcie z6padnich krajin vodi Rusku, poliiicr6 a vojenske roztrZky na blizkoni
vfchode, nap€itie na K6rejskom polostrove).

1rokovd riziko

V sledovanom obdobi do5lo k poklesu eurovej aj dolSrovej vyinosovej krivky. Pokles eurovej vfnosovej krivky
dosiahof 1 6 bps. aZ 47 bps. a dol5rovej vf nosovej krivky od 97 bps. po t Oz lips.. Faktory, ktoi6 6vptyvnitl pohy6
kriviek:

o extr6mne uvol'nen6 menov6 politika centr6lnych bdnk, v podobe masivneho kvantitativneho
uvol'iovania a dal5ich podpornfch nSstrojov a [verovfch programov, ktor5 potrvd dovtedy, kim si
to situ6cia v ekonomike bude vyZadovaf,

. spotrebitel'sk5 inflScia v euroz6ne aj v USA ost6va nad'alej tlmen6, nachddzaj[ca sa hlboko pod
infladnfm ciel'om ECB aj Fed. Export deflScie sp6soben6 poklesom priemyselnlich cien z einy, 

'

r neist6 situ6cia na trhu pr6ce a v odvetvi sluZieb, opatrnosf v spotrebitel'skfch vidavkoch.

Vo vfplatnom fonde sa k 31 .12.2020 nenach6dzalo Ziadne aktivum denominovan6 v cudzej mene.

Maximdlna vlSka odplaty, ktorS m6Ze byt tidtovan6 vfplatn6mu d.d.f. pri nadobtidani podietovfch listov
alebo cennfch papierov v zmysle S 53b ods. 9 z6kona o DDS, predstavuje 0,6 % p.a. z objemu realizovanel
investicie.

Rok 2020 bol rokom viacenich tv5ri a obratov pod re2is6rskou 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 ob6v pre jeho negativny soci6lno-ekonomickli
dopad' Priaznivf zadiatok roka povzbudenf uzavretim americko-6inskej obchodnej dohody bol ryichlo vystriedanf
vypuknutim pand6mie Covid-19, ktonf zadal zdravotne aekonomiiky paralyzovat svet. Spolo6n6sti hl6siii
rekordne prepady trZieb a ziskovosti, prudko sa zhor5ovali kreditne ukazovaiele, ohlasovalo sa prep6sfanie
a dokonca aj krachy. lnvestorskf, podnikatel'skf a spotrebitelskf sentiment dosiahol historicke dno. Svetov6
ekonomika skolabovala, io si vyZiadalo mimoriadne silnri ar6znu akciu zo strany centrdlnych b6nk akrajin. AZ
enormnf rozsah menouy'ch.astimuladnfch opatreni, ktor6 vl6dy krajin aich centr5lne binky po celom svete
prijali, viedli k zastaveniu poklesu a postupn6mu n6vratu k predkrizovfm [rovniam. AZ fspeSnf vyivoj, schvdlenie
a distrib[cia vakcin postavila finandne trhy op€it na nohy a vrdtila riaOel v ny'chlu obnovu svetovej'ekonomiky.
Sprievodnfm javom tohto rispechu bol rast optimizmu na trhoch a po(les kreditn6ho rizika. Ekonomikrim sa
podarilo vymanif z recesie a do5lo aj k zlep5eniu sentimentu v priemysle oproti prv6mu polroku. Optimistick6
oiak6vania trhu v podobe stripaj(cich cien aktiv, v5ak ostro kontrastoval s re5lnym zdravyim et<ononiify, ftorel
d'al5iu ranu zasadila druh6 vlna pand6mie. Prudk6 zhor5enie epidemiologiikej situ6-cie vo svete viedlo
k re5trikdnfm opatreniam a zafu6raniu ekonomik s v6Znymi n6sledkami na sektor sluZieb a zmenou
spotrebitel'sk6ho spr5vania. Podpora domdcej ekonomiky v podobe stimulov, fpravy dani a odvodov vedie k rastu
zadlZenosti a zhor5ovanie kreditn6ho vnimania krajin, ktore si v bud(cnosti bude vyzadovaf zodpovednti fisk6lnu
politiku' Obrovsk6 objemy prostriedkov a opatreni vynaloZen6 na stabiliz5ciu situ6tie vo svete este nemusia byt
]<9196n6. V sUdasnej dobe je ale na prvom mieste podpora a na5tartovanie hospod5rstva, ku ktorjm vyzlua a1
MMF.

V priebehu sledovan6ho o,bdobia podstripili v5etky spravovan6 fondy vfznamn6 trhov6 rizikd. Aj napriek
turbulentn6mu vfvoju na finandnom trhu dok6zal fond zakondit rok zO2o skladnfm zhodnotenirir. iizita
v porovnani s minulfm rokom vfrazne nar6stli, zhor5ilo sa kreditn6 vnimanie viacenj,clremitentov v stivislosti so
zniZenim schopnosti spl6caf svoje zAvitzky vodi emitentom a ratingov6 agentriry prikrodili k zhor5eniu ratingov
resp. vfhladov. Z pohl'adu jednotlivfch zloZiek majetku a faktorov na zhodnoteni dosiahli ktadn6 prispevky vSdify
zloZky, t.j. dlhopisov6 zloZka, kup6nov6 a dividendov6 rnjnosy. Zhodnotenie fondu dosiahlo v sledovanom oOOobi
kladn[ hodnotu 0,8315 %.

Riadenie rizik sa stalo v tomto 6ase nSro6nej5im na jeho sledovanie a eliminovanie. Spolo6nosf pri riadeni
fondov neust6le prehodnocuje pristup k riziku vzhl'adom na vzniknut6 situ6cie. prishej5ie intern6 limity
v porov_nani so zSkonnfmi, preferencia defenzivnych spolodnosti resp. spolodnosti so St6tnou rjdasfou aleb6
divezifik5cia cez ETF by mohli byt prSve takfmi opatreniami, ktor6 budfi 06inne eliminovat Specificke rizika vo
fondoch.



Udalosti, ktor6 v nasledujticom obdobi bud0 ovplyvftovaf dianie na trhu a m6Zu byf prileZitosfou ale rovnako
aj hrozbou:

r extr6mne uvolnend menov5 politika centr6lnych b5nk, ktor6 potrv6 dovtedy, kym si to situ6cia
v ekonomike bude vyZadovaf,

o pohyb vfnosov'fch kriviek by mal byt minim6lny s ohfadom na nizke Urokov6 sadzby
a moment6lne slabU infl6ciu. lnfladne tlaky nie s0 vyhl6en6 v pripade stabiln6ho a udrZatetn6ho
oZivovania svetovej ekonomiky,

. dohoda o Brexite, fonde Obnovy v EU, vitazstuo Bidena v prezidentskfch vol'b6ch a pokra6uj0ca
vakcin6cia prispeli k odstr6neniu vfznamnfch rizik, ktor6 by mohli a mali pom6ct k obnove
hospod6rskych fundamentov,

. zlep5enie epidemiologickej situ6cie bude zSvisiet od nfchlosti vakcin6cie, rispeSnosti re5trikdnfch
opatreni a plnom otvoreni domdcich ekonomik,

o neist6 situ6cia na trhu prdce a nepriazniv6 podnikatel'sk6 prostredie hlavne v odvetvi sluZieb,
opatrnost v spotrebitel'sklich vfdavkoch,

r pokraduj[ca 5t6tna podpora a fi5k6lne stimuly, ktor6 s0 st6le nevyhnutn6. Rizikom je n6rast
verejn6ho dlhu,

o stabiln6 makroekonomick6 ridaje zCiny,jej rfchla astabilnS obnova by mohla byf vzpruhou pre
in6 vfznamn6 ekonomiky,

o n6vrat ekonomiky na predkrizov6 0rovne si m62e vyZiadaf dlh5i das ako je ekvivalent optimizmu
na trhu,

. zmena podnikatel'skeho a spotrebitel'sk6ho spr6vania m62e ovplyvnif chod urditich ekonomickfch
entit v takej podobe ako ich pozn6me (internetovf predaj na 0kor kamennfch obchodov, home
office atd'.),

o vySSia volatilita na trhu, dastej5i vfskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom trhu. Dlhopisovf
trh v oblasti lG ma najlep5ie za sebou, vinosov6 krivky a rizikov6 prirAZky s0 vyklesan6. Vfvoj
HY bude z6visief od dal5ieho vfvoja pand6mie, re6lnych fundamentov a aktivity centr5lnych
b6nk,

o geopolitick6 napdtie na blizkom ufchode a k6rejskom polostrove, napiitia medzi USA a Cinou
vyvolan6 technologickfmi a diplomatickfmi roztrZkami.

Grafick6 zn6zornenie q0!hqqlgy91ltgqlqry;

,0420

,0405

,0390

0375

.." ...-" ..S -..$ --S -..s -...t ..-" -.S ...""-.t...s "".". -.S

Vivoj HDDJ - VF



Priloha d. 6

k opatreniu t..3/2076

Dfo (HMF) 11-02

Hldsenie o stave majetku v doplnkovom dachodkovom fonde

Ndzov doplnkov6ho ddchodkov6ho fondu

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

e lenenie

ldentifikatni k6d

trhov

Druh majetku Llenenre c.r. Hodnota v tis. eur

Podiel na majetku v

doplnkovom

d6chodkovom fonde v
ol

b 2

Akcie

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu L 0,0000

prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu z 0,0000

crijat6 na obchodovanie na trhu k5tovanfch cenn,/ch
papierov zahranidnej burzy cennfch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom 5ti5te

3 0,0000

z nornl'ch emisii cenn'ich papierov 4 0,0000

Dlhov6 cenn6 papiere

oriiat6 na obchodovanie na resulovanom trhu 5 13a73,26 48,s591
prijat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 7072,78 3,7549
prijat6 na obchodovanie na trhu k6tovanlich cennfch
papierov zahraniinej burzy cennich papierov alebo na inom
regulovanom trhu v neilenskom 5t5te

7 0,0000

z novrj'ch emisii cennrich oaoierov 0.0000

N6stroje pehain6ho trhu

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,0000

PrUat6 na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10 0,0000
pri.latd na obchodovanie na trhu k6tovanvch cenn'f'ch

papierov zahranidnej burzy cennrl'ch papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nedlenskom Stdte

11 0,0000

z nov,y'ch emisiIcenn'lch papierov 72 0,0000

Podielov6 listy a cenn6 papiere

itandard n'ich podielovrich fondov IJ 0,000c

eu 16pskych Standardn,ich fondov L4 72914,67 45,2039

ipeci5lnych podielov,ich fondov 15 0,0000

zahraniinrich subjektov kolektivneho investovania 16 0,0000

nvch subjektov kolektivneho investovanla 17 0,0000

Prevoditel'n6 cenn6 papiere a n5stroje
nciain6ho irhrr

nepri.jat6 na obchodovanie na regulovanom trhu podl'a g 53b
cds.5 z6kona

1a 0,0000

Vklady na bein!'ch 0dtoch a na

vkladovrich 0dtoch

splatn6 na poiiadanie alebo s lehotou splatnosti
do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na (zemi SR alebo

zahranidn'i ch bankSch so sidlom v dlenskom Stdte alebo
nedlenskom itite

19 709,u 2,4824

Finantn6 derivdty,ktonich podkladovtm

niistrojom s0 prevoditel'n6 cenn6
papiere a ndstroje peiaZn6ho trhu,
finantn6 indexy, 0rokov6 miery,

v,y'menn6 kurzy a meny

cbchodovan6 na regulovanom trhu 20 0,000c

uzatvdran6 mimo regulovan6ho trhu II 0,0000

Finandn6 derivdtv, ktorrl'ch pod kladovrj'm
obchodovan6 na regulovanom trhu 22 0,0000

ktivom s0 komodity alebo komoditnd cbchodovan6 na komoditnej burze 23 0,0000

ndexy cbchodovan6 na inom regulovanom kr:moditnom trhu so

sidlom v dlenskom Stdte
24 0,0000

Cenn6 papiere z novfch emisii
neprijat6 na obchodovanie do jedn6ho roka od diitumu
vydania emisie

25 0,0000

n\i majetok 26 0,0000
Objem pohladdvok doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 0,0000
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 28 28569,82 100,0000
Objem zdvdzkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 29 772,4t 0,3935
Cisti hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30 28457,41 99,6065
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