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Hlasenie o najvyznamnejsich skutoénostiach Stabilita prispevkovy d.d.f.,

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

Medzi najddlezitejsie udalosti, ktoré v sledovanom obdobi ovplyviiovali vyvoj na trhu, radime:

Eur6pa

spotrebitelska inflacia v EMU v maji zrychlila svoje tempo na 2 % z 0,9 % na zadiatku roka. Jadrova
inflacia dosahovala rast 0,9 % r/r. Za prud$im rastom inflacie stali rast cien komodit a energii, otvaranie
sluzieb hlavne oblasti dopravy a rekredacie, rast minimalnej mzdy a bazicky efekt.

nemecka aj europska investorska nalada aj napriek silnej tretej vine a neistoty z dalSieho vyvoja
pandémie postupne rastla z decembrovej hodnoty 55 b. a dostala a2 cez 80 b. Jej rast bol podporeny
silnym optimizmom investorov v ekonomiku, zrychlenie tempa vakcinacie a postupné uvolfiovanie
redtrikcii. Podobne bol na tom aj index podnikatelského sentimentu Ifo, kde v8ak pesimizmus kvoli
neutichajucej tretej vine, zatvorenym prevadzkam a vypadkov v dodavatelskom retazci previadal dlhsi
Gas,

k zlepSovaniu spotrebitelskej dévery meranej skrz maloobchodné trzby dochadzalo len pomaly.
Spotrebitelia odkladali nékupy pre obavy znakazy a straty zamestnania. Az uvolnenie restrikcii
a progres vo vakcinacii posunuli naladu na vy$siu Groven,

predaj automobilov v roku 2020 klesol medziroéne o 24 %, & oje najvacsi prepad v historii,

Index PMI v priemysle v eurozéne sa v sledovanom obdobi prehupol cez 60 b. hranicu a bol jedingm
sektorom, ktory vykazoval odolnost vogi restrikénym opatreniam a pandemickej situacii. Podporou mu
boli zahraniény dopyt, naopak &iernou kvrnou boli a stale su problémy v dodavatelskom retazci
a nedostatok komponentov prevazne v automobilovom priemysle. Index PMI v sluzbach vykazoval
znamky recesie (hodnota indexu pod 50 b.), s uvoliiovanim opatreni hodnota postupne stipla na 58 b..
ECB ponechala trokové sadzby bez zmeny. Hlavna sadzba ostala na 0,0 % a depozitna na -0,5 %
a potvrdila akomoda&né nastavenie svojej menovej politiky dovtedy, kym neusudi, Ze ekonomika uz
nepotrebuje jej podporu. ECB bude pokracovat v &istych nakupoch aktiv v ramci PEPP miniméalne do
marca 2022. Vzhladom na inflaény vyvoj a podmienky financovania ECB otakava, e tempo nakupov
v nasledujicom $tvrtroku bude rychlejsie ako v 1Q,

ECB ocakava zrychlenie ekonomickej aktivity v druhej polovici roka a rast HDP eurozony v roku 2021
odhaduje na 4,6 % pri pévodnom odhade 4,0 %. Kratkodoby ekonomicky vyhlad ostava neisty,

ECB: inflacie bude v 2H pravdepodobne dalej zrychlovat, nasledne na zagiatku buddceho roka zadne
ustupovat ako budu odznievat dotasné faktory. Jadrové cenové tlaky su timené, inflacia rastie kvoli
efektu porovnavacej bazy a dotasnym faktorom.

ECB: strednodobé rizikd su vyrovnanejsie vdaka pokradujicemu o&kovaniu, od ktorého si slubuje
ekonomické zotavenie. Globalny dopyt a fiskalne opatrenia podporuju aktivitu v eurozéne,

HDP eurozony kieslo v 1Q 0 0,3 % resp. -1,3 % r/r v désledku pandemického vyvoja a prisnych viadnych
restrikcii, ktoré do znaénej miery obmedzili predovéetkym spotrebitelské vydavky. Pokles ekonomiky
potiahli nadol spotrebitelské vydavky, ktoré klesli 0 5,4 % r/r a investicie -2 % r/r. Vladne vydavky stupli
03 %. Ozivenie ekonomiky sa otakdva v druhej polovici roka po otvoreni ekonomik a pokrogilej
vakeinacii, ktoré by malo byt podporené Gsporami domacnosti a rastom dopytu po tovaroch a sluzbach.
miera nezamestnanosti v EMU v maji klesla na 8,0 %,

USA uvalilo na Rusko 8iroku 8$kalu sankcii vratane obmedzeni s jeho $tatnym dihom ako désledok
zasahovania do volieb,

Agentura Fitch potvrdila tiverové hodnotenie Slovenska na tGrovni A. Rovnako potvrdila rating Slovenska
na urovni A2 so stabilnym vyhladom aj agentira Moodys. Hodnotenie odraza pozitivne vnimanie
ekonomickej situacie, v ktorej sa krajina nachadza po druhej vine pandémie, jej odolnost vodi externym
Sokom a dobré vyhliadky ekonomického rastu. Dévodom stabilného hodnotenia je ambicia vilady
realizovat doleZité institucionalne vyzvy. Negativne bol vnimany vysoky rozpodtovy deficit 6,1 % v-2020
a oCakavany deficit na rok 2021 vo vyske 7,8 %,

Turecky prezident po sérii zvy$ovania urokovych sadzieb odvolal guvernéra centralnej banky. Turecké
aktiva sa po spravach prudko prepadli a lira sa prepadla o viac ako 10 %. Podla vyhlasenia sa bude
Turecko nadalej drzat liberalineho devizového rezimu a volnych trhov.

rast akciovych trhov (nachadzajice sa na historickych maximach) a dopyt po rizikovych aktivach rastli
priamo Umerne ustupovanim obav a s obnovovanim dévery v svetovli ekonomiku vdaka fiskalnym
stimulom v USA, monetarnou podporou centralnych bank, aktivovanim Planu obnovy EU, rychlej§im
procesom vakcinacie a priaznivymi firemnymi vysledkami. K miernym korekcidm na trhu dochadza
v dbsledku rastdcich Grokovych vynosoch pre obavy z narastu inflacie a moznej daldej vine pandémie
kvéli variantu delta. Investori st znagne tolerantny v pripade valuacie aktiv v porovnani s fundamentami
z realnej ekonomiky,

celosvetové zadlZenie sa v minulom roku kvéli pandémii zvysilo o 24 biliGnov dolarov na rekordnych 281
bin. USD, pri¢om na raste sa polovicou podielali programy, ktorymi viady reagovali na negativne dopady
pandémie,

pandemia a s fiou spojena recesia sa podpisala na vyvoji hospodarenia vacsiny Statov aj ich dihov.
Doslo k vyraznym deficitnym hospodareniam v podobe vysokych jednocifernych &isel. Na nepriaznivych
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vysledkoch sa podpisali niz8i vyber dani a vyssie socialne davky. Pozitivom bola investiéna aktivita
verejného sektora.

Index aktivity v priemysle ISM sa v sledovanom obdobi drzal povécsine na Urovniach vy$$ich ako 60b
a prekonaval viacrotné maxima. Vyrobny sektor uz mesiace vykazuje znamky stabilizacie, ktoré boli
podporené silnym dopytom v podobe objednavok, postupnym otvaranim lokalnych ekonomik a rychlou
vakcinaciou. Dévodom poklesu indexu ku koncu obdobia boli pretrvavajuce problémy v dodavatelskom
retazci, s vyrobnymi kapacitami a nedostatkom materialu o spdsobilo narast vyrobnych cien.

miera nezamestnanosti od zadiatku roka postupne klesala na majovych 5,8 %. Tahutiom poklesu bol
priemysel, naopak zamestnanost vo vybranych sluzbach bola tvrdo zasiahnuta pandemickymi
protiopatreniami. K zlep$eniu na pracovnom trhu doslo po zrychleni tempa vakcinacie a spusteni
stimulagnych opatreni americkej vlady. Pracovny trh zapasi s atraktivnostou pracovnych podmienok, ale
aj nakladovostou v obdobi (zamestnanecké benefity), kedy maju prevadzky stéle obavu tykajicu sa
vratenia restrikénych opatreni. Medzi brzdy rastu trhu prace patria aj globalny nedostatok polovoditov,
rekordné naklady na material a vypadky v dodavkach.

index spotrebitelskych cien v maji zrychlil na 5 % r/r a tempo rastu sa zvysilo aj u jadrovej inflacii na 3,8
% rlr z3 % vaprili. Kym na zadiatku roka previadali inflaéné obmedzenia v désledku pandémie
a stagnacie na trhu prace, s otvaranim ekonomiky, Stedrymi stimulmi a procesom vakcinacie sa tempo
rastu vyrazne zvysilo. Rast cien bol do zna&nej miery pohaiany energiami, kategoriami, ktoré sa tykali
s otvorenia ekonomiky so &irokou 8$kalou sluzieb (doprava, oble&enie, vybavenie domacnosti),
dodéavatelskymi problémami a bazickym efektom. Podla Fedu sa jedna o cenové tlaky, ktoré su
prechodného charakteru.

Fed ponechal urokové sadzby bez zmeny v rozmedzi 0,00 % a2 0,25 % a suéasne ponechal mesaény
objem nakupovanych dihopisov bez zmeny na 120 mid. USD. Nadalej bude podporovat americkt
ekonomiku dokial' nenastane progres v oblasti zamestnanosti a inflacie. Narast sadzieb pripada do
uvahy len v tom pripade, ak bude ekonomika plne zotavena,

Najnovsia prognéza hovori o dvojnasobnom zvyseni trokovych sadzieb do konca roka 2023. Niektori
Clenovia menového vyboru Fed su pripraveni uvazovat o zmene menovej v pripade pokradujuceho
pokroku v ekonomickom oZiveni, o indikuje skorsie utahovanie menovej politiky ako sa predpokladalo,
Fed po prudkom néraste obav z inflacie uistil trhy o zavézku centralnej banky aj nadalej vykonavat svoju
uvolnent menovu politiku

Podla Fedu ekonomicka aktivita a trh prace posilnili vdaka vakcinacii a fiskainej podpore a rychlejsia
inflacie reflektuje len kratkodobé faktory. Fed zvysil odhad rastu vtomto roku na 7 % a mieru
nezamestnanosti upravil na 4,5 %.

osobné prijmy avydavky sa s pribudajucim &asom zvy$ovali vdaka stimulaénym platbam a pomoci
v nezamestnanosti v ramci pandemického balicka,

spotrebitelska dbvera sa v priebehu prvého polroka zlepSovala. Depresivnu néaladu na zadiatku roka
v podobe zlej situécie na trhu prace a obmedzenej socidlnej a ekonomickej aktivite vystriedala pozitivna
nalada vdaka rychlemu tempu vakcinacie, otvaraniu ekonomiky, klesajucej nezamestnanosti a pomoci
vo forme stimulaéného balika. Udaje indikuji silné spotrebitelské vydavky v priebehu roka. Negativne
posobia inflaéné otakavania, ktoré nahlodavaju kipnu silu spotrebitelov a zvy8uja ceny,

Ekonomika USA v minulom roku klesla 03,5 %, najviac od roku 1946, za ktorym staly negativne
hospodarske dopady pandémie Covid-19. Za vy$sim HDP stali lepsie vysledky v 4Q podporené viadnou
pomocou vo vyske 2 bin. USD a zlepSeniu situécie po pandémii.

rast HDP v 1Q dosiahol 6,4 % pri odhade 6,1 %. Vyraznou podporou rastu boli spotrebitel'ské vydavky,
ktoré stupli 0 10,7 % r/r. Rychla vakcinacia, zlep§ovanie trhu prace a dvojkolovy stimulaény program boli
hlavnymi faktormi, ktoré potiahli spotrebitelské vydavky nahor (+10,7 % r/r). Rast maloobchodnych trzieb
bol najrychlej$i za poslednych 30 rokov

vynos americkych ,high yield“ dlhopisov klesol prvykrat v historii pod 4 % kvoli zaplave lacnych pefiazi
na trhu a vysokému zaujmu o tieto aktiva,

zvoleny prezident USA predstavil subor opatreni na podporu ekonomiky vo vyske 1,9 bin. USD
a infra8truktarny plén vo vyske 2 bin. USD. Prostriedky maji smerovat na boj s pandémiou, priame
platby na podporu domdcnosti a natartovanie domacej ekonomiky. Druhy najvacsi stimulaény balicek
v historii USA zmenil pévodny optimizmus z rychlejsieho ozivenia ekonomiky na obavy z jej prehriatia,
rastu inflatného rizika a rychly narast vynosovych kriviek, ktoré zdrazuju dih,

prudky rast vynosov spdsobil agresivne vypredaje na akciovom trhu, prevazne technologickych titulov.
Investori o¢akavaju rychlejsie zotavenie ekonomiky s &im je spojené aj zrychlenie inflacie, &o by mohlo
sposobit' predtasné stiahnutie finangnej podpory zo strany Fedu. Fed ubezpeduje trhy, Ze neplanuje
pred&asné sprisnenie menovej politiky.

index PMI v priemysle mierne klesol k hodnote 51 b.. Ekonomika pokraguje v obnove, ale pomal$im a
vyvazenej$im tempom. Priemysel zadina vykazovat viacero slabsich miest (nesulad medzi dopytom



a ponukou, vysoké ceny vstupov). Najslab$im &lankom obnovy ekonomiky boli sluzby, ale aj tie vykazuju
znamky oZivenia,

spotrebitel'ska inflacia v maji stupla na 1,3 % a preklopila sa zo zapornych Urovni na zadiatku roka, ale
nadalej ostavaj timena. Prudky rast dosiahla priemyselna inflacia +9 a jedna sa o najrychlejsie tempo
rastu od roku 2008. Bazicky efekt sa odhaduje na 3 % a samotny rast cien o 6 %. Prudké zvy$enie je
odrazom rastu cien komodit (ropa, med) na svetovych trhoch, dodavatel'skej krizy, nakladov na dopravu
a oZivenia priemyselného sektora. Cina planuje uvalit cenové kontroly na vybrané komodity. OZivenie
vyrobnych cien moze spdsobit export inflacie do USA, nakolko &inske PPl a americké CPI spolu za
posledné tri roky Uzko koreluji. Rovnako ako Fed, tak aj centralna banka v Gine tvrdi, Ze sa jedna
o doCasny rast cien s obmedzenym vplyvom na ekonomiku,

Zisky priemyselnych podnikov zaginaju nahlodavat rasttice vstupné naklady pre prudky rast komodit. Ak
za¢nu vyrobcovia ochraiiovat svoje marze, zaénu zvySovat ceny €o vysle inflaény impulz do zvy$ku
sveta,

rast Uverovania na zatiatku roka dosiahlo enormnych rozmerov, podporené ozivenim ekonomiky a
najvys$im od roku 1992, po zvySok obdobia tempo spomalovalo. Pefazna zasoba M2 spomalila
z hodn6t cez 10 % k 8 % (nizsie ako ciel CB). Spomalovanie tempa suavisi so snahou CB obmedzovat’
korporatne financovanie s cielom krotit kreditné riziko a zamedzit vytvoreniu cenovych bublin a vratit
menovu politiku do normalu po masivnych stimulov. Narast viadneho dihu v&ak pokraduje v snahe
nadalej podporovat infradtrukturne projekty a ekonomiku celkovo.

Ozivenie zahraniéného dopytu podporeny masivnymi stimulmi bol hlavnym motorom rastu a obnovy
Cinskej ekonomiky. Rast exportu aimportu dosahovali vy88ich dvojcifernych hodnét. Za rastom
zahrani¢ného obchodu stali dopyt po komoditach, obnova priemyslu a sluZieb ale aj vyrazny bazicky
efekt.

Rast HDP Ciny za rok 2020 sttpol 02,3 %. Aj ked rast Ciny bol najpomal$i za $tyri desatrodia,
celosvetova kontrakcia umoznila krajine rychlejie zvysit' jej podiel na svetovej ekonomike. V tomto roka
sa jej rast otakéava na Urovni 8,2 %. MMF o&akava, ze Cina predbehne s rastom HDP USA v roku 2028,
teda o dva roky skér ako bol pévodny odhad. Rast ekonomiky a jej oZivenie v tvare V bolo v znaénej
miere podporené rychlym a ispe$nym zviadnutim virusovej infekcie a suasne menovymi a fi§kalnymi
stimulmi zamerané na podporu ekonomiky, realitnych a infradtrukturnych projektov. Rast bol stimulovany
aj zahraniénym dopytom, ku ktorému prispel hlavne export zdravotnickych zariadeni a pomécok.
V krajine v8ak existuje velky nestlad medzi produkciou a spotrebou a analytici nie st velmi optimisticky
ohladne sily doméaceho dopytu. Investicie a oZivenie zalozené na exporte vyvolali v krajine nerovnovahu.
Kym spotrebitelské vydavky klesli o0 4 %, fixné investicie stupli 02,9 %. Neisty ekonomicky vyhlad
prinada aj rastice napéatie medzi USA a Cinou v oblasti technologického odvetvia, ktoré je v centre
pozornosti aj na domacom poli ohladne prisnejSej regulacie. Fiskalne a menové stimuly, ktoré okrem
podpory ekonomiky spdsobili aj enormny narast dihov

Cinska ekonomika dosiahla v 1Q rast 18,3 %, najvy$si od roku 1992. Hlavnym motorom boli
spotrebitel'ské vydavky,

Cisla z priemyslu profituj zo silného vykonu spracovatelského podporeného silnym exportom
a stimulanymi opatreniami a ku koncu obdobia indikovali znamky stabilizacie. Maloobchodné trzby
v podobe spotrebitelskych vydavkov nadalej pokrivkavaju. Miera nezamestnanosti v krajine dosiahla 5
%1

Cinsky bankovy a poistovaci regulator vyjadril ostraZitost pred rizikom prasknutia bubliny na
zahraniénych trhoch a stiasne sa zameria na riadenie prilivu kapitalu, aby sa zabranilo turbulenciam na
domacom trhu. Cina sa snaZi o dlhodobt udrzatelnost rastu, stabilizaciu zadlZzovania a obmedzenie
potencionalnych cenovych bublin.

Komodity

pokles ceny zlata sprevadzalo posilnenie dolara a rast vynosovej krivky. Vy3sie vynosy znizuji
pritazlivost drahych kovov. Zlato straca svoju poziciu ako silnie oZivenie svetovej ekonomiky. Pre
znamky zrychlujicej sa inflacie zlato skorigovalo svoj pokles,

priemyselné kovy vystrelili na niekolkoroé¢né maxima podporené nedostatkom zasob, investiénym
dopytom a ozivenim globalnej ekonomiky.

Cena ropy stupla nad 75 USD za barel. Rastu pomohla dohoda OPEC+ a zotavuijlci sa globalny dopyt.

Kreditné riziko

Viyvoj rizikovych prirazok a kreditného rizika pésobil v priebehu roka ako jazda na horskej drahe. Vypuknutie
pandémie sposobilo prudky narast rizika anevidané situacie, ktoré sa s bliziacim sa koncom roka
upokojovali a riziko znizovalo. V niektorych pripadoch dokonca dosiahlo historické minima. Roz8irenie
rizikovych priraZzok dihopisov sa prejavilo takmer v kazdom sektore, geografickej oblasti a kreditnom stupni
emitenta, najvyraznej8i cenovy pohyb (volatilitu) dosiahli dihopisy pochadzajuce z rozvojovych krajin s
niz8im stuptiom ratingu.



Udalosti, ktoré vplyvali na vyvoj kreditného rizika:

*  Zlepsenie sentimentu v priemysle oproti prvému polroku, zmie$ané makroekonomické vysledky,
prevazuju v8ak pozitivne prekvapenia,

° druha vina koronavirusu a geopolitické / technologické napétie (US-CN) vytvara obavu obnovy
svetovej ekonomiky,

° stabilné makro &isla z Ciny, druha najvécsia ekonomika sveta sa z krizy zotavuje rychlejsie
a stabilnejsie ako zvy$ok vyspelého sveta,

° rast ekonomiky eurozény, ktory prekonal otakavania v kontraste so zhor8ujucim sa sentimentom
v priemysle,

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

¢ rast optimizmu na trhoch a pokles rizika bol odrazom distriblcie schvélenych 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 uplatiuju
re$trikéné opatrenia a ich ekonomiky su &iastoéne uzavreté, trpi predovéetkym segment sluzieb,
uzavretie obchodnej dohody medzi EU a Velkou Britaniou,
po pociatoénom prudkom raste rizikovych prirazok od vypuknutia pandémie, zadalo kreditné riziko
emitentov pochadzajucich z vyspelych aj rozvojovych trhoch prudko klesat. A hoci sa im
predkrizové Urovne nepodarilo dosiahnut, ich prispevok k zhodnoteniu majetku bol vyrazny. Hlavne
spolocnosti s Gverovym hodnotim v neinvestinom pasme boli motorom rastu dihopisového majetku
fondov,

° narast prirazok konkrétnych emitentov bol spbsobeny aj ich individualnou fundamentalnou situaciou
prameniacou zo zhor$enia podnikatel'ského prostredia v prisluSnom sektore.

V sledovanom obdobi doslo k zmenam ratingu / vyhladu u viacerych emitentov. Zmena ratingu stvisela bud’
s redlnym posudenim fundamentov spoloénosti (posudenie zadlZzenosti a kreditné ukazovatele, Vyvoj marzi,
trzieb a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolo¢nost pdsobi) / &tatu (stav reforiem, stav
verejnych financii a fiskalna konsolidacia, odolnost ekonomiky voti externému prostrediu, prilev investicii, )
alebo bola vyvolana geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skuto&nostami (obchodna vojna medzi
USA ajej obchodnymi partnermi, ,Brexit’, sankcie zapadnych krajin vo¢i Rusku, politické a vojenské
roztrzky na blizkom vychode, napétie na Kérejskom polostrove).

U v&csiny emitentov doslo v sledovanom obdobi k zlepSeniu ratingu, za ktorym stali uvolfiovanie
restrikénych opatreni po pandémii, progres v o&kovani a vydatna pomoc zo strany centralnych bank a viad
podnikatelskym jednotkam a spotrebitefom. Mnohi emitenti vyuZili extrémne uvolnené menové politiky,
uverové programy a ultra nizke Grokové sadzby na prefinancovanie svojich dihov za lepsich podmienok.
Odvratenou strankou je narast zadlzenia emitentov za sugasnych vyhodnych trhovych podmienok, z ktorého
méZzu v buducnosti rezultovat obavy z nesplacania dihu a narast kreditného rizika nielen na lokainej ale aj
globalnej trovni.

Akciové riziko

Akciové tituly excelovali v désledku navratu cien vacsiny akeii a vyraznej podpory technologickych titulov.
ZniZenie akciového rizika v podobe poklesu volatility akciovych titulov a upokojovanie pandemickej situacie
viedli k dvojcifernému néarastu cien akcii a akciovych indexov v USA a Eurépe avyznamne prispeli
k zhodnoteniu majetku PF. Akciové investicie vo fonde st drzané vo forme akciovych ETF. Su vysoko
likvidné a sektorovo (zastupenie vsetkych vyznamnych sektorov) aj geograficky ( orientacia na svet ako
celok, Eurépu, Severni Ameriku a zvy$ok sveta) dobre diverzifikované od spravcov svetovej Urovne.

Urokové riziko

V sledovanom obdobi doslo k narastu véetkych vynosovych kriviek vtych menach, v ktorych ma fond
denominovany majetok. Narast eurovej vynosovej krivky dosiahol 6 bps. az 36 bps. dolarova vynosova
krivka stupla od 13 bps. po 52 bps., &eska vynosova krivka od 57 bps. po 87 bps., polska vynosova krivka
od 61 bps. po 82 bps. a australska vynosova krivka od 19 bps. po 58 bps.. Faktory, ktoré ovplyvnili pohyb
kriviek:
e uvolnenie restrikénych opatreni, ktoré viedli k oziveniu globainej ekonomiky,
e extrémne uvolnena menova politika centralnych bank a stimulaéné viadne baliky,
e narast inflaénych o&akdvani zdévodu otvarania sluzieb a sektorov, najviac zasiahnutych
pandémiou,
e rast PPl (priemyselnych cien) skrz prudky rast cien komodit podporeny silnym globalnym dopytom
a stabilizaciou priemyslu,
e rast mzdovych nakladov a zlep$ovanie sa situacie na trhu prace.



Menové niziko

K 30.6.2021 sa v majetku fondu nachadzali Styri cudzie meny: USD, CZK, PLN a AUD aich celkova
expozicia na majetku tvorila 16,60 %. Majetok fondu bol z asti zabezpeceny voci pohybu doléru menovymi
derivatmi, &im doSlo k zniZeniu expozicie vo& cudzim menam z Grovne 22,15 %. Dévodom vad&sieho
zabezpecenia boli prognézy na slabsi dolar a jeho nizsie Urogenie. Rozhodnutie o ponechanie menovych
derivatov podporila aj Urovefi nékladov na ich obstaranie ( forwardové body). Za obstaranim aktiv v cudzej
mene bola ich vysoka kreditna kvalita ($tatne dihopisy resp. dihopisy od emitentov, v ktorom ma &tat
vyznamny podiel alebo sa jedna o strategicky vyznam), vy$8ie Grogenie tychto mien v porovnani s eurom
a dlihodoby vynos nad naklady fondu. S obstaranim tychto dihopisov stivisi menové a drokové riziko (dihgia
duracia).

Dévody pohybu EUR:

e oCakavanie fiskalnych stimulov a rychlej§ieho ozdravenia svetovej ekonomiky viedli k rastu
dolarovej krivky a nasledne aj k posilneniu dolara voéi hlavhym menam,
negativna reakcia eura na nevyrazny spotrebitel'sky dopyt v EU v 1Q,

e Schvélenie fiskalneho balitku vo vyske 1,9 biliona USD, pozitivne vysledky z amerického
priemyslu, obavy zinflacie, rekordna expanzia v sluZzbach, rastica podnikatelska nalada
a napredovanie v otkovacom procese spdsobili prudky rast americkych vynosov a viedli k vyraznej
podpore pre americky dolar, ktory prerazil hranicu 1,18 za euro.

e April a mgj bol v znameni posilnenia EUR az k 1,21 pre Ciastoéné znizenie obav z inflaéného rizika
a zlych vysledkov z obchodnej bilancie USA.

e Pomerne jastrabi komentar z junového Fedu avyssia pravdepodobnost sprisfiovania menovej
politiky USA posunuli USD opét pod 1,20,

e CZK vodi EUR posilnila vd'aka uvolfiovaniu restrikCnych opatrni v domacej ekonomike aj u hlavnych
obchodnéch partnerov. Podpornym faktorom pre CZK bolo aj o&akavanie zvy8ovania urokovych
sadzieb CNB,

o PLN pre pandemicky vyvoj v krajine a aktivne manaZovanie domacej meny polskou narodnou
bankou vodi eur oslabila. PLN neméa podporu rastu sadzieb, ktoré podla centrainej banky mézu
poskodit oZivenie, a to aj napriek vysokej inflacii pod 5 %.

Maximalna vyska odplaty, ktora méze byt uétovana prispevkovému d.d.f. pri nadobudani podielovych listov
alebo cennych papierov v zmysle § 53b ods. 9 zakona o DDS, predstavuje 1,5 % p.a. z objemu realizovanej
investicie.

Doplnkova déchodkova spolo&nost investuje majetok v doplnkovych déchodkovych fondoch so zasadou
obozretného podnikania av sulade s pravidlami na obmedzenie a rozlozenie rizika. Spoloénost  sleduje
kazdodenné dianie na finanénych trhoch s cielom identifikovat, posudit, vyhodnotit a eliminovat rizika, ktoré
moéZzu mat zésadny vplyv na vykonnost a hospodarenie dopinkovych ddchodkovych fondov.

Po velmi turbulentnom minulom roku, ktory bol ovplyvneny celosvetovou pandémiou, sa v novom roku ogakavalo
zlepsovanie situécie v kazdej oblasti od zdravotnej cez socialnu a2 po ekonomicku. Optimistické o&akavania
podporoval predovSetkym progres vo vyvoji vakcin. Vakcinagny proces v8ak nenapredoval podfa predstav
@ z vyspelého sveta zaostavala hlavne Eurdpa, u ktorej doslo k rozsiahlej tretej vine pandémie, ktora mala za
nasledok zavedenie prisnych proti-pandemickych opatreni s negativnym dopadom na sektor sluzieb, obzviast
dopravu a gastronémiu. Depresivnu naladu zo zagiatku roka v podobe vysokej nezamestnanosti a neistoty na
trhu prace a obmedzenej socidlno-ekonomickej aktivite vystriedala pozitivna nalada podporena uvolnenim
restrikénych opatreni, silnym optimizmom investorov v ozivenie ekonomiky, zrychlenim tempa vakcinacie,
priaznivymi firemnymi vysledkami, uvolnenou menovou politikou centrélnych bank a $tedrymi stimuladnymi
viadnymi balickami. Prave netnavna podpora bank a viad pre podnikatefov a spotrebitelov viedla finan&né trhy
lcobavam z rychleho prehriatia ekonomiky, &o vyustilo do rastu spotrebitel'skej a priemyselnej inflacie. To
nasledne viedlo k narastu vynosovych kriviek, k prechodnym vypredajom a poklesu cien finanénych aktiv.
Centralnym bankam sa podarilo ubezpedit trhy, Ze narast inflatného rizika je len do&asnou zalezitostou a sVojou
menovou politikou budi stimulovat ekonomiku dovtedy, kym si to bude situacia vyzadovat.

Z pohladu v8eobecného rizika doslo v sledovanom obdobi k jeho redukcii, ¢o sa prejavilo poklesom a nasledne
stabilizaciou VaR vysledkov, ktorymi odhadujeme s ur&itou pravdepodobnostou trhovu stratu portfolia za
stanovené obdobie. Podstatnym faktorom ustalenia hodnét merania rizikovosti fondov bolo upokojovanie
finanénych trhov a rapidny pokles volatility finan€nych aktiv v porovnani s minulym rokom.

ZlepSenie pandemickej situacie vo svete a znovu otvaranie ekonomik bolo demonstrované v zniZeni kreditného
rizika v podobe poklesu rizikovych prirdzok a to predov8etkym u emitentov s niz8§im ratingovym stupriom a zo
sektorov najviac zasiahnutych pandémiou ako doprava, cestovny ruch a maloobchodné retazce, ktorym ani
online nakupovanie nevykompenzoval pokles trzieb. Omnoho lepSie si viedli priemyselné podniky, u ktorych
hlavny pokles prirazok nastal s niekolkomesaénym predstihom v porovnani so sluzbami. Kreditna kvalita



dihopisovych aktiv merana vazenym priemerom ratingového hodnotenia v porovnani s predchadzajlcim obdobim
stupla a to vdaka obstaraniu vysokokvalitnych CP, maturite a predéasnému splateniu CP.

V priebehu sledovaného obdobia podstupil fond vyznamné trhové rizika, ktoré boli objektivne niz8ie ako
v minulom roku. Zlepsenie situacie na trhu dokazal APF vyuzit na dosiahnutie solidneho kladného zhodnotenia
1,79 %. Ktomuto vysledku ich potiahla predovSetkym akciova zlozka, ktora s malymi prestavkami rastla

nepretrzite od zadiatku roka a spolu s dihopisovou zlozkou vytvorili vhodni kombinaciu dynamiky a stability
portfdlia.

Riadenie rizik vo fonde je narotné na jeho sledovanie a eliminovanie. Spolo&nost pri riadeni fondov neustéle
prehodnocuje pristup k riziku vzhladom na vzniknuté situacie. Prisnejsie interné limity v porovnani so zakonnymi,
preferencia defenzivnych spolo&nosti resp. spolo&nosti so $tatnou Géastou alebo diverzifikacia cez ETF by mohli
byt prave takymi opatreniami, ktoré budd uginne eliminovat $pecifické rizika vo fondoch.

Udalosti, ktoré v nasledujicom obdobi budd ovplyvitovat dianie na trhu a mézu byt prileZitostou ale rovhako
aj hrozbou:

e extrémne uvolnena menova politika centrainych bank, ktora potrva dovtedy, kym si to situacia
v ekonomike bude vyZzadovat',

e postupne utahovanie menovej politiky Fedu v podobe znizovania mesagnych vykupov aktiv, ale aj
dalSia normalizacia menovej politiky (rast (.s.) v inych krajinach, napr. Ceska republika,

e priebeh epidemiologickej situdcie vo svete, ktora bude determinovana vakcinaénym
progresom, vyvojom covid variantov a miery uvolnenia restrikénych opatreni,

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

¢ rastice dlhové zataZenie podnikatelskych subjektov vyplyvajice z dostupnych trhovych
podmienok a narast kreditného rizika v pripade zvy$ovania sadzieb a rasticej vynosovej krivky,
rast inflacnych tlakov by mal viest k rastu vynosovej krivky, minimaine tej dolarove;j,

e ekonomicky rast vo svete by mal byt Stedro podporovany mamutimi infradtruktarnymi projektami
hlavne v USA a Cine a planom obnovy a rozvoja v EU,

e ekonomicka aktivita a oZivenie hospodarstva dosiahla v Cine vrchol, d4 sa predpokladat’
spomalovanie tempa ekonomického rastu, ktoré méze spdsobit preradenie rychlosti svetovej
ekonomiky na niz8i rychlostny stupe,

e situacia na trhu prace sa zlepduje. Pokles miery nezamestnanosti bude zavisiet od miery
otvorenia ekonomiky, hlavne odvetvia sluZieb, ktoré s vysoko korelované s epidemiologickou
situaciou v danom regiéne astym suvisie restrikéné opatrenia. Spotrebitelské vydavky maiju
priestor rast hlavne v EU a Cine (nakolko zaostavaju za USA),

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

* mozZna eskalacia geopolitického napatia a diplomatickych roztrziek, aj napriek momentainej
pokojnej situacii vo svete.

Grafické znazornenie vyvoja hodnoty dopinkovej déchodkovej hodnoty:
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Hldsenie o stave majetku v doplnkovom déchodkovom fonde

Nézov doplnkového déchodkového fondu

[Stabilita prispevkovy d.d.f,, STABILITA, d.d.s., a.s.

Clenenie podta trhov

Priloha &. 6
k opatreniu &. 3/2016

I Dfo (HMF) 11-02 —I

Identifika¢ny kéd
s2203070000 |
Stav ku driu

30.06.2021

Druh majetku Clenenie

Hodnota v tis. eur

Podiel na majetku'v
doplnkovom
déchodkovom fonde v
-

a b

2

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

regulovanom trhu v neélenskom &tate

Akcie prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom

z novych emisii cennych papierov

rijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

regulovanom trhu v ne¢lenskom §tate

Dlhové cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahraniénej burzy cennych papierov alebo na inom

z novych emisif cennych papierov

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

Ndstroje pefiazného trhu

regulovanom trhu v ne¢lenskom $tate

prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom

z novych emisif cennych papierov

$tandardnych podielovych fondov

eurdpskych dtandardnych fondov

Podielové listy a cenné papiere 3pecidinych podielovych fondov

zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania

inych subjektov kolektivheho investovania

Ipeiiazného trhu ods. 5 zdkona

Prevoditefné cenné papiere a nastroje  [neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podla § 53b

splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti

Vklady na beZnych Gétoch a na do 12 mesiacov v bankéch so sidlom na Gzemi SR alebo
vkladovych Gétoch zahranicnych bankdch so sidlom v ¢lenskom $tate alebo
netlenskom 3téte

Finantné derivéty,ktorych podkladovym
néstrojom su prevoditefné cenné obchodované na regulovanom trhu
paplere a nastroje peflainého trhu,

finantné indexy, Grokové miery,
vymenné kurzy a meny uzatvérané mimo regulovaného trhu

obchodované na regulovanom trhu
Finan&né derivaty, ktorych podkladovym 5

aktivom st komodity alebo komoditné  [obchodované na komoditnej burze

sidlom v &lenskom $tate

indexy obchodované na inom regulovanom komoditnom trhu so

Cenné papiere z novych emisi

vydania emisie

neprijaté na obchodovanie do jedného roka od détumu

Iny majetok

Objem pohfaddvok doplnkového déchodkového fondu celkom

Hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde

Objem zdvézkov doplnkového déchodkového fondu celkom

| Cista hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde
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