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Hlasenie o najvyznamnejsich skutoénostiach Stabilita vyplatny d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

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

Eurépa

Zatiatok noveho roka sa niesol v nadeji postupného uvolfiovania protipandemickych opatreni pre
ustupujci koronavirus a nadeje ekonomického oZivenia, ale aj v eskalécii napétia, zhor§enia vztahov
medzi Zapadom a Ruskom a hrozby vojnového konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou/Zapadom/NATO,
ktoré sa stali skuto€nou hrozbou 24/2/22, kedy rusky prezident vydal vojensky Gtok na Ukrajinu
a Ukrajina vyhlasila v krajine vojnovy stav ktory trva doteraz. Rusko zastavi vojensku operaciu, len Ak
Ukrajina ostane neutrdlna a uzna Krym a separatistické regiony za ruské Gzemia. Suéasne Rusky
prezident nariadil uviest jadrové sily do vysokého stupfia bojovej pohotovosti,

EU, USA a viacero vyspelych §tatov reagovalo na rusku invaziu viacerymi balikmi sankcii na samotnu
krajinu ale aj podniky a vysokopostavenych predstavitelov/oligarchov, vsnahe ochromit rusku
ekonomiku (vyznamné sektory RU ekonomiky — banky doprava energie), obmedzit obchodovanie
s ruskymi aktivami, odstrihntt Rusko od kapitalového a finanéného trhu, zmrazenie devizovych rezerv
Ruskej centralnej banky a majetku ruskych politikov a odpojenie v&&Siny ruskych bank od
medzinarodného platobného systému SWIFT,

Eskalacia konflikiu na Ukrajine spésobila rast cien viacerych komodit cez zemny plyn, ropu, kovy
a agrokomodity, ¢o sa nasledne prejavilo vraste cien potravin aenergii azabrzdeni svetového
ekonomického rastu a vytvoreni stagflacie,

EU sa usiluje o zniZenie zavislosti na dodavkach ruskych energii o priblizne 2/3, ¢o vSak vytvara
momentalny nedostatok energii v Eurépe v dosledku &oho vznika najvadSia energeticka kriza za
posledné desatrocia.

ECB drzala k 30/6/22 hlavnu sadzbu na 0,00 % a depozitni na -0,5 %. ECB ukonéila niektoré programy
vramci QE s ciefom zniZit' bilanciu banky. ECB potvrdila rast hlavnej Grokovej sadzby o 25 bps. v juli
aminimalne o 25. bps. s moZnostou az 50 bps. rastu aj v septembri, priGom nie je vylidené neskér
»-pozvolné a vytrvalé® zvySovanie urokovych sadzieb. ECB reaguje na prudky narast cenovych tlakov
v Eurozoéne, ktoré prevaZuji nad ekonomickou recesiou plynuca z vojny. Ciefom ECB je nadalej pinenie
mandatu v oblasti cenovej stability a zaistenia finan&nej stability.

Majova inflacia v eurozéne vyskocila na 8,1 % z 7,4 % v aprili. Jadrova inflacia stapla na 3,8 % z 3,5%.
Inflacia odraza globalnu nerovnovahu v zasobovani a na strane dopytu, vy$Sie ceny energii (ktoré su
hlavnym faktorom rastu), potravin a ostatné cenové tlaky. Inflacia stipla naprie¢ vietkymi sektormi.
Vojna na Ukrajine ovplyviiuje globalny trh s energetickymi a polnohospodarskymi  komoditami. Rapidne
stipla aj inflacia v sluzbach, ako indikator rastucich nakladov domacnosti. Na zmiernenie cenovych
tlakov pristapili niektoré krajiny k znizeniu dane z paliv,

Rast spotrebitelskej inflacie na Slovensku dosiahol v jani 13,2 %,

Na ocakavaneé sprisfiovanie menovej politiky reagovali eurové vynosové krivky, ktorych rast podnietil aj
zvySenie spreadu medzi talianskymi anemeckymi vynosmi. Na situaciu musela reagovat ECB
mimoriadnym zasadnutim a mechanizmom s ciefom zmiernit rozdiely vo vynosoch $tatnych dlhopisov.
Nemecka podnikatelska dbvera, merana cez Ifo index, je na rekordnych minimach pre pokradujucu
rusku invaziu, preruSené dodavatelské retazce, zhorSovanie sa dodavok energii  a vyssiu
pravdepodobnost’ nastupu recesie.

Dévera nemeckych investorov, ZEW Index sa stale nachadza hlboko v negativnom teritoriu. Aj ked™ sa
dovera v nemecku ekonomiku mierne zlepsila, nadalej ostava mizerna. Ekonomika ja stale vystavena
pocetnym rizikam ako st dopady sankcii voci Rusku, energeticka kriza, zavislost nemeckych podnikov
na dodavkach ruského plynu, nejasna pandemicka situacia v Cine a sprisiiovanie eurdpskej menovej
politiky.

HDP eurozony v 1Q22 stiplo o 5,4 %. Rast hospodarstva bol vyrazne ovplyvneni §irenim pandémie na
zaciatku roka a prudkym narastom energii, ktory ovplyvnil realne prijmy domacnosti, no aj napriek tomu
bola spotreba domacnosti jednym z hlavnym motorom rastu spolu so zahraniénym obchodom
a investiciami. Popredné ekonomické institdty/banky oCakavaju kvéli rastu inflacie a vplyvu vojny na
Ukrajine vyrazné spomalenie hospodarskeho rastu resp. recesiu po zvysok roka,

Miera nezamestnanosti v EMU dosiahla k 31/5/22 6,6 %,

Vojnovy konflikt na Ukrajine, utec¢enecka kriza a prudko rastdca inflacia ovplyviiovali makroekonomické
dianie aj v stredoeurépskom regionu. Hlavne rast cien energii, byvania a potravin viedlo centralne banky
k razantnému sprisfovaniu svojich menovych politik po tom, ako inflacia dosiahla dvojcifernych hodnét a
25-roénych maxim. Hlavna sadzba v Pol'sku je na Grovni 6 % a v Ceskej republike dokonca 7 %. Proces
sprisfiovania menovej politiky prebiehal aj v ostatnych krajinach regionu. Ekonomiky strednej Europy
dosiahli v prvom polroku velmi solidny rast, podporeny siinym domacim dopytom a investiciami.
V druhom polroku sa v8ak kvoli slabsej ekonomickej aktivite aprepadu spotreby domacnosti
oCakava spomalenie resp. recesia.

OECD vyslala varovanie, Ze svet zaplati vysoka cenu za vojnu na Ukrajine vo forme slabsieho rasty,
silnej$ej inflacie a dlhodobého prerusenia dodavatelskych retazcov,
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Rusko

Trhovy sentiment bol formovany jastrabim ténom centralnych bank v podobe agresivneho dvihania
urokovych sadzieb pre rasticu inflaciu, vyvajom na komoditnom trhu sGvisiaci s preru$enim dodavok
kvoli ruskej invazii na Ukrajine, prepuknutim pandémie v Cine a pesimistickymi ekonomickymi
vyhliadkami v globalnom meradle.

Index PMI v americkom priemysle vykazoval solidny rast a rezistenciu vzhladom na vojensky konflikt na
Ukrajine, odstavku vyroby v Cine a problémy v dodavatefskom retazci. Rizikom ostavaju rastice ceny
vstupov.

Miera nezamestnanosti v priebehu prvého polroka klesala a v maji dosiahla 3,6 %. Rast inflacie,
mzdovych tlakov, atraktivnejSia vyS8ka mzdy a klesajlce Gspory vytvarali silny stimul k praci. Majovy
report v8ak ukazal klesajuci buduci dopyt po praci a rasticu ponuku.

HDP USA v 1Q22. klesol 0 1,5 % r/r po raste o 7 % v 4Q21. Na raste sa najviac podielali spotrebitelské
vydavky. Vladne vydavky a zahraniény obchod prispel k HDP negativne. Investori/ekonémovia su &oraz
viac skeptickej$i o makkom ekonomickom pristati vplyvom prudkého néarastu sadzieb Fedom
a v budicom roku sa s velmi vysokou pravdepodobnostou ocakava recesia. Osobné vydaje indikuiju
slabsi rast v sluZzbach a uvSeobecnych tovaroch, nakolko inflacia zna¢ne ovplyviiuje kiapnu silu
spotrebitelov.

Index spotrebitelskej ddvery merany University of Michigan klesol v jini na historické minimum 50,2 b.
Naladu spotrebitelov prudko ovplyvnila vysoka inflacia, vysoké ceny benzinu, pesimistické vyhliadky
ekonomiky a zhorSovanie financnej kondicie domacnosti. Naladu mierne zlep3ovali rast miezd
a podmienky na trhu prace.

Index spotrebitefskych cien v maji stipol o 8,6 %. Cerstvé 40-roéné maxima mdzu byt znakom toho, Ze
inflacné tlaky sa Coraz viac zakoreriuju v ekonomike, budi trvalejdie a prinati Fed pristupit k edte
agresivnejSiemu tempu zvySovania Grokovych sadzieb, Co povedie k spomaleniu ekonomiky. Rekordné
ceny benzinu, ktoré medziroéne posko€ili 0 35 % a energii v spojeni s neutichajacimi nakladmi na
potraviny a byvanie zvy3uji zivotné naklady AmeriCanov. Trh na inflaéné data reagoval prudkym rastom
vynosovej krivky.

Fed v sledovanom obdobi zvysil zakladni Grokovu sadzbu o 150 bps. do pasma 1,50 — 1,75 %.
Razantnej$i postup v sprisfiovani menovej politiky ma za ciel ¢o najskér skrotit vysokd inflaciu. Podla
$éfa Fedu si situacia vyZzadovala vacsi ,hike", ktoré vSak nebudi bezné. Vybor ma silny zavizok vratit
inflaciu k 2 % cielu. Fed naznacil, Ze v agresivnom zvySovani bude pokracovat a do konca roka by sa
mali sadzby zvysit este o dalSich 175 bps.. NavySe Fed zaéne od 1. juna zadal redukovat svoju takmer
9 biliénova bilanciu sumou priblizne 1 bilion USD rocne. Chce sa v§ak vyhnat prehnanym zvy$eniam,
aby nepridusila pracovny trh a ekonomiku ako celok.

Fed: inflacia zostane zvy$ena kvéli vojne na Ukrajine a koronavirusvym obmedzeniam v Cine, ktoré
predstavuju vysoko neisté dosledky pre domacu ekonomiku a ktoré by podla prognéz Fedu mala
spomalit na 1,7 % a nezamestnanost stapnut na 4,1 %.

Index PMI skondil v pasme recesie. Aktivita v priemysle a sluzbach a celkovo ekonomika spomalovala
pre pretrvavaju obavy z poklesu realitného sektora a zavedenia karanténnych opatreni v kfugovych
hospodarskych regiénoch.

Tempo rastu spotrebitelskych cien sa zvySilo len mierne pre pokles spotrebitefského dopytu, hoci ceny
polnohospodarskych komodit stapli. Naopak vyrobna inflacia klesla na jednociferné hodnoty a jej pokles
odrazal vplyv regulacie cien komodit, pokles samotnych cien komodit na svetovych trhoch (aj napriek
prechodnému rastu) pre spomalenie svetového hospodarstva a bazicky efekt.

HDP v 1Q staplo o 4,8 % r/r a prekonalo odhad trhu. Situacia v ekonomike je v8ak najhorsia za posledné
dva roky. Spomalovanie priemyselnej produkcie aprepad maloobchodnych trzieb si negativnym
dosledkom pandemického .obdobia a restriktivnych opatreni. Vyhfad ekonomiky v dalom obdobi
predikuje dalSie spomalenie z dévodu, inflacie, problémov v dodavatelskych retfazcoch, neistych
dbsledkov vojny na Ukrajine a aktualnych protipandemickych opatreni. Pesimizmus vyplyvajuci
z problémov v realitnom sektore, vladna regulacia technologického sektoru a siaby spotrebitelsky
dopyt bude negativne ovplyviiovat vykon ekonomiky.

Miera nezamestnanosti sa pohybovala okolo 6 %, problémom je vysoka nezamestnanost mladych fudi,
Nedostato&né tverovanie hospodarskych subjektov (dosledok opatreni na zamedzenie kreditnej krizy
hlavne v realithom sektore, ktorému sa ja tak nevyhla), geopoliticka situacia a spomalovanie ekonomiky
viedlo Centralnu banku k uvolfiovaniu monetarej politiky v podobe zniZenia kfi¢ovej Grokovej sadzby,
naliata likvidity do systému a poskytovania tiverov podnikatelskému sektoru,

Cinsky akciovy trh presiel viacerymi turbulentnymi obdobiami, ktoré suviseli blizkami vztahmi s Ruskom
a problémami s transparentnostou &inskych technologickych fiiem na americkych burzach. Cina
nasledne vydala prislub podpory a stability finanéného trhu a stimulovania hospodéarskeho rastu aj
v snahe zmiernit obavy z rizik stvisiace s trhom nehnutelnosti.



e Hlavné ratingové agentiry ukonéili kreditné hodnotenie ruskych $tatnych a korporatnych entit kvéli
uvaleniu sankcii, pre ktoré sa Rusko nevie dosat k vaésine svojich devizovych rezerv,

*  Ruské ministerstvo financii schvalilo dotasny postup pre splacanie dlhu v cudzich menach, ale varovalo,
Ze platby budu hradené v RUB, pokial sankcie zabrania bankam hradit dihy v ich pévodnych menach.
Minister poprel, Ze by Rusko nebolo schopné splacat svoje dlhové zavazky,

e Podla derivatového vyboru CDDS (Credit Derivates Determinations Comittee) porusilo Rusko emisné
podmienky u splatnych dlhopisach / kupdnov a technicky naplnilo podmienky platobnej neschopnosti.

e krajina planuje zaviest mechanizmus pre splacanie dihopisov, ktory ma obist americké sankcie
a zabranit tomu, aby sa krajina dostala do platobnej neschopnosti. Navrh je podobny systému pre
platenie za rusky plyn a zahraniénym veritefom ma umoznit si otvorit v ruskych bankach uéty ako
rubfoch, tak aj v tvrdej mene a investori by mali mat k peiiaznym prostriedkom neobmedzeny pristup.

Komodity
» vojnovy konflikt na Ukrajine mal za nasledok enormny narast cien energetickych a pofnohospodarskych
komodit, ktoré bezprostredne slviseli s obmedzenym vyvozom surovin z Ruska a Ukrajiny ako
komoditnych velmoci. Neisty vyvoj a zavadzanie sankcii na ruské energie. Cena komodit postupne
korigovala svoje tohtoroéné resp. historické maximéa kvoli predpokladu poklesu dopytu po rope z dévodu
spomalenie globalneho rastu.

Kreditné riziko

Zhorsenie trhovych podmienok a makroekonomickej situacie sa postupne zaéalo premietat do narastu
kreditného rizika v podobe nérastu rizikovych prirdZzok ato predovéetkym uemitentov z energetického
sektora, emitentov s niz8im ratingovym stupriom a zo sektorov najviac zasiahnutych pandémiou, u ktorych
slabSie podnikové fundamenty v kombindcii s rastom nakladov na financovanie sa zhorSili ich kreditné
metriky. UznaCnej Casti emitentov nachadzajiicich sa v majetku fondov doslo k dvojcifernému ale aj
trojcifernému néarastu rizikovych prirazok. Odolnost na trhovu situaciu vykazovali len vysokokvalitny Statny
anadnarodni emitenti. Kreditna kvalita dlhopisovych aktiv merana vazenym priemerom ratingového
hodnotenia v porovnani s predchadzajlicim obdobim mierne stiipla a to vdaka obstaraniu vysokokvalitnych
CP, maturite a predéasnému splateniu predovietkym dlhovych cennych papierov nachadzajicich sa
v neinvestiénom pasme.

Dévody vyvoja rizikovych prirazok:

e podnikatelsky a investorsky sentiment sa prudko zhorsil kvéli obavam z vojny ajej vplyvu na
ekonomiku Eurépy. Nalada je mizerna, rekordne nizky sentiment prevazuje u spotrebitefov.
Finanéna kondicia domacnosti / spotrebitefov vedie k obmedzeniu spotreby cyklickych tovarov
a k vadéSiemu Setreniu. Podnikatelia obmedzuju investicie,

o ekonomicka nerovnovaha v Cine spdsobena slabym spotrebitelskym dopytom a kreditnymi
problémami v realithom sektore, regulacné opatrenia, nepriaznivou pandemicka situacia, zavedenie
monetarnych stimulov (zniZenie sadzieb, podpora (verovania zo strany centralnej banky) s ciefom
podporit ekonomiku,

e invazia Ruska na Ukrajinu a zavedenie sankcii vo&i Rusku ako komoditnej velmoci viedli
k prudkému rastu prirdzok aj u emitentov pochadzajicich z centralnej Eurdpy a z energetického
a bankoveho sektora. Vojnovéa konflikt vyvolava obavu zo spomalenia resp. poklesu rastu svetovej

. ekonomiky z dévodu prudkého rastu cien energii a pofnohospodarskych komodit.

* najrychlej§ie tempo rastu inflacie veurozéne od zavedenia spoloénej meny a zadinajlca
energeticka kriza. Vysoka inflacia postihla prakticky cely svet.

e sprisfiovanie monetarnych politik u viacerych centralnych bank na &ele s Fed-om v podobe
agresivneho rastu urokovych sadzieb, redukcie bilancii a ukongovanie kvantitativheho uvolfiovania.
Centralni bankari predikuju vysokd inflaciu po dih§ie obdobie,

e enormny narast vynosovych kriviek bol sprevadzany aj narastom rizikovych priraZok.

. zhor$enie predikcii hospodarskeho rastu v 2Q22 a v roku 2023. Ekonomika, hlavne eurdpska, &eli
mnohym nepredvidatefnym rizikdm a spomaleniu / recesii vyvolané vojnou na Ukrajine,
energetickou krizou v Eurépe, potravinovou krizou v chudobnych krajinach, pretrvavajucimi
problémami v dodavatefskych retazcoch a prudkym sprisfiovanym menovych politik. To vSetko
dolieha na kreditné kvalitu emitentov, oho vysledkom je rast ich dlhovej sluzby.

V sledovanom obdobi doslo k zmenam ratingu / vyhladu u viacerych emitentov. Zmena ratingu sdvisela bud
s realnym posudenim fundamentov spolocnosti (postidenie 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 voéi externému prostrediu, prilev investicii,
narast verejného dlhu ) alebo bola vyvoland geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skutoénostami
(vojna na Ukrajine, pandémia, zahraniéno- obchodné vztahy, sankcie zapadnych krajin voéi Rusku, politické
a vojenskeé roztrzky na blizkom vychode).



U vacsiny emitentov do8lo v sledovanom obdobi, vzhladom na ekonomické a geopolitické okolnosti, k znizeniu
ratingu resp. zhorSenie vyhladu, hoci v prvej polovici 1H prevladalo zlep$enie vyhladov po uvolfiovani
restrikénych opatreni po pandémii. Ruska invazia na Ukrajine v8ak trpko poznaéila dal§i vyvoj a obnovu
hospodarstva, z ktorej rezultovali zhor8enia kreditnej kvality emitentov, obzvlast v energetickom sektore s ich
privelkou zavislostou na dodavkach ruskych energetickych surovin resp. ovplyvnené geografickou blizkostou
(byvaly vychodny blok). Druhou kategériou so zhorSenou kreditnou situaciou boli emitenti, ktorych oslabila
pandémia, nastalo Specifické riziko a navy$e dos$lo aj k narastu dlhovej sluzby vplyvom sprisfiovania monetarnej
politiky. Mnoho emitentov &eli po extrémne uvolnenej menovej politike drahsiemu financovaniu svojich dlhov za
vyrazne horsich trhovych podmienok, z Eoho méZe rezultovat obava z narastu nesplacanych Gverov v bankovom
sektore.

Urokové riziko

V sledovanom obdobi doslo k narastu vSetkych vynosovych kriviek v mendach, v ktorych ma fond denominovany
majetok. Narast eurovej vynosovej krivky dosiahol 38 bps. az 185 bps a &eska vynosova krivka od 174 bps. po
348 bps.. Faktory, ktoré ovplyvnili pohyb kriviek:
e nérast inflaCnych oCakévani z dbévodu otvarania sluzieb a sektorov, najviac zasiahnutych
pandémiou, uvolnenie restrikcnych opatreni
¢ prudky narast spotrebitefskej aj priemyselne;j inflacie v désledku pogiatoéného oZivenia ekonomiky
v 1Q, pokradujacich problémov v dodavatelskych retazcoch, vojenského konfliktu na Ukrajine
a rastu cien komodit,
e agresivne sprisfovanie menovych politik v podobe zvySovania hlavnych Grokovych sadzieb
a ukoncovania QE u vSetkych vyznamnych centralnych bank na Gele s Fed. Vynimkou je &inska
centralna banka,
¢ rast mzdovych nakladov v ddsledku zlepSovania sa situacie na trhu prace.
¢ ku koncu sledovaného obdobia hrozba spomalenia globalnej ekonomiky viedla ku skorigovaniu
vynosove;j krivky z tohtoro¢nych maxim.

Na narast inflatnych oCakavani reagovali mnohé centralne banky realnymi zvy$eniami hlavnej Grokovej sadzby
na Cele s FED (+150 bps.). ESte k razantnejSiemu zvySeniu hlavnej arokovej sadzby doslo v stredoeurépskom
regione. U ECB sa rast sadzieb o¢akava na julovom zasadnuti, pri¢om k tplnému prechodu sadzieb do kladného
teritoria by malo dojst az na septembrovom zasadnuti. Tvar vynosovych kriviek v USD, PLN a CZK a je inverzny
indikuje spomalenie ekonomiky v blizkom ¢&ase. Boj sinflaciu bude s najvatSou pravdepodobnostou
pokraCovat aj v dalSom obdobi. V désledku zhorSovania globalnej ekonomickej situacie uZ nemusi dojst
k dalSiemu rastu kriviek, resp. mozno povedat, Ze to najhorsie je uz za nami.

Duracia ako nastroj na sledovanie citlivosti ceny dihopisu v zavislosti od zmeny Grokovych sadzieb sa od zatiatku
roka vyraznejsie nezmenila. Modifikovana duracia dihopisovej zlozky k 30.6.2022 dosiahla vo VF 3,12.

Menové niziko

K 30.6.2022 sa v majetku fondu nachadzala jedna cudzia mena: CZK, ale majetok vo fonde bol okrem
zmienenych cudzich mien vystaveny menového riziku aj voéi inym cudzim menam, ktoré sa nachadzali
v nezahedZovanych aktivach (ETF) sice denominovanych v EUR, ale tvorené podkladovymi nastrojmi
denominovanymi v cudzej mene. Ich celkova expozicia na majetku 3,81 %. 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 UroCenie tychto mien v porovnani s eurom a dlhodoby vynos nad
naklady fondu. S obstaranim tychto dlhopisov suvisi menové a (rokové riziko (dthia duracia).

Dévady pohybu EUR:

¢  predpokladané zvySenie dolérovych sadzieb Fed-om posielalo od zadiatku roka dolar na siinejSie trovne
vodi EUR ale aj hlavnym svetovym menam,

e Jastrabi tén, zdéraznenie inflacnych rizik a nepriame naznagenie mozného rastu Grokovych sadzieb zo
strany ECB poslalo EUR prechodne na silnejsie na silnejsie Grovne,

e Pokles dopytu po riziku, narast americkych vynosov v dosledku rychlejdieho sprisfiovania menovej
politiky Fedu viedlo k prudkému posilnenie USD voé&i EUR,

e Vypuknutie a pretrvavanie vojenského konfliktu na Ukrajine s dopadom na ekonomiku a bezpeénost EU
oslabilo EUR vogi USD k 1,08. Dolaru pomahali aj vysledky amerického trhu prace,

» EUR sa ku koncu sledovaného obdobia bliZilo k parite pre hrozbu odrezania energetickych dodavok do
krajin EU z Ruska a stale vy$sieho rizika hospodarskej recesie s moznostou odloZenia sprisfiovania
menovej politiky ECB.

e Obchodnici prakticky predavali vetko, ¢o nie je dolarové. O Statit bezpeénej meny nateraz prigiel
japonsky jen, kvéli narastajicemu trokovému diferencialu medzi USD a JPY, &o nahrava posiliiovaniu
usD,



e Vysdia miera volatility u stredoeuropskych mien vyplyvajuca zruskej invazie aich nasledného
oslabovania pre odlivu kapitélu z rizikovych aktiv bola kompenzovana rychlym sprisfiovanim menovych
politik lokainych centralnych bank z dévodu dvojciferného rastu inflacie. Centralna banky na trhu viackrat
intervenovali v prospech svojich mien. V porovnani so zadiatkom roka sa PLN a CZK nachadzali na
porovnatefnych trovniach, ale za cenu vyrazného narastu Grokovych sadzieb v porovnani s EUR.

¢ Rusky rubel dosiahol oproti USD pred pandemické maximum. Oporou si mu kapitalové kontroly
zavedené Ruskou centralnou bankou.

Maximalna vyska odplaty, ktord méze byt Gétovana vyplatnému d.d.f. pri nadobudani podielovych listov
alebo cennych papierov v zmysle § 53b ods. 9 zakona o DDS, predstavuje 0,6 % p.a. z objemu realizovanej
investicie.

Dopinkova déchodkova spolo¢nost investuje majetok v doplnkovych déchodkovych fondoch so zasadou
obozretného podnikania av sulade s pravidlami na obmedzenie a rozloZenie rizika. Spolognost sleduje
kazdodenné dianie na finanénych trhoch s ciefom identifikovat, posudit, -vyhodnotit a eliminovat rizika, ktoré
md&zu mat zasadny vplyv na vykonnost a hospodarenie dopinkovych déchodkovych fondov.

Po velmi turbuientnom minulom roku, ktory bol ovplyvneny celosvetovou pandémiou, prislo na rad dalSie nefahke
aturbulentné obdobie. Zaciatok roka, ktory sa niesol v rastovom trende inflacie a eskalacii vztahov medzi
USA/NATO/EU s Ruskom mal nakoniec privlastok ,vojnovy" kvéli zagatiu ruskej invazie na Ukrajinu. Hoci sa pre
rasticu inflaciu a stipaijlce vynosové krivky neotakaval prave najfahsi pre investorskd obec, vypuknutie vojny
tieto makroekonomické problémy este viac prehibilo a trhy sa prepadli do medvedej nalady. Vysoka inflacia, ktora
vystrkovala roZky uz v minulom roku a mala pociatky v obmedzenej ponuke a problémoch v dodavatelskych
retazcoch, dosiahla vysoké jednociferné ba dokonca dvojciferné rovne. Desiatky rokov staré historické maxima
inflacie boli prekonané vplyvom prudko rastucich cien komodit a energii, potravin, byvania ale aj sluZieb ako post-
pandemicky efekt ich otvarania. Spociatku uvadzané vyhlasenia hlavnych centralnych bank, Ze vyssia inflacia ma
len prechodna charakter, viedla nakoniec k agresivnemu rastu hlavnych Grokovych sadzieb a vaésiny centralnych
bank z vyspelého sveta na &ele s Fedom. Zvlast s déraznym zvysenim sadzieb sa prezentovali centralne banky
zo stredoeurdpskeho regionu. Poslednou velkou centralnou bankou, ktord svoje sadzby v prvom polroku
nezvysila bola ECB, u ktorej sa to o¢akava hned na zagiatku druhého polroka. Zaporne sadzby na kratkej krivke
by tak mali byt v eurozéne nateraz minulostou. Sprisfiovanie menovych politik véak so sebou prinieslo aj strach
a obavu z rastu globalnej ekonomiky, dokonca sa Goraz viac spomina stagflacia resp. recesia. Centralne banky
v snahe obmedzit' rast inflacie zdraZuju peniaze a obmedzuju fikviditu (ukon&ovanie QE programov), &o s vplyvom
vojny na Ukrajiny a energetickej krizy povedia k ochladeniu rastu. Kym prvy sturtrok sa este vyznagoval solidnym
hospodarskym rastom podporeny spotrebitefskym dopytom, firemnymi vysledkami a investiciami, v druhom
Stvrtroku sa uz prejavil vplyv vojny a menovych politik. Hospodarska aktivita slabla a spotreba domacnosti klesla.
Nalada u spotrebitelov a podnikatelov dosiahla historické minima, domécnostiam klesaji disponibilné prijmy
a podnikatelia up($taju od investicii a obrovskou neznamou je vyvoj energetickej krizy v EU.

Z pohfadu vSeobecného rizika dodlo v sledovanom obdobi k jeho vyraznému narastu. Obava z rasticej inflacie
a eskalacia konfliktu s Ruskom sice priniesli narast volatility na trh uz zagiatkom roka, ale a? samotné vypuknutie
vojny na Ukrajiny priniesol znepokojenie a neistotu z dalSieho vyvoja na finanénom trhu. Nérast rizika a volatility
ilustrovali vysledky VaR merani, ktorymi odhadujeme s urgitou pravdepodobnostou trhovl stratu portfolia za
stanovené obdobie. Hlavnym faktorom narastu hodnét merania rizikovosti fondov boli vojnovy konflikt, obavy
zrasticej inflacie a vynosovej krivky, sprisiiovanie menovych politk centralnych bank s ukon&ovanim
monetarnych stimulov, hroziaca energeticka a potravinova kriza s bliziacou sa hospodarskou recesiou, ktoré sa
prejavili hlavne v naraste kreditného, urokového rizika a akciového rizika.

V priebehu sledovaného obdobia podstupil fond vyznamné trhové rizika, ktoré sa prejavili v naraste stresu,
nervozity a volatility. Vysledkom bolo zaporné zhodnotenie 12,7875 % hlavne v désledku poklesu hodnoty
dihopisovej zlozky.

Riadenie rizik vo fonde je naroéné na jeho sledovanie a eliminovanie s ciefom udrZiavat a chranit hodnotu
majetku fondu. V priebehu sledovaného obdobia podstipili vietky spravované fondy vyznamné trhoveé a
8pecifické rizika, ktoré su detailne popisané v predchadzajlcich &astiach. Spolo&nost pri riadeni fondov neustale
prehodnocuije pristup K riziku vzhladom na vzniknuté situacie. Prisnejsie interné limity v porovnani so zakonnymi,
preferencia defenzivnych spolocnosti resp. spolo&nosti so Statnou Géastou alebo diverzifikacia cez ETF by mohli
byt prave takymi opatreniami, ktoré budu aéinne eliminovat $pecifické rizika vo fondoch.

Udalosti, ktoré v nasledujicom obdobi budu ovplyviiovat dianie na trhu a mézu byt prileZitostou ale rovnako
aj hrozbou:
* normalizacia menovej politiky centralnych bank a udrZiavanie sadzieb na vysokych hodnotach,
*  pokracovanie zvy$ovania Urokovych sadzieb americkym Fed-om a postupné utahovanie menove;j
politiky ECB,
* vysoké hodnoty inflacie budd s najvacSou pravdepodobnostou trvat aj v budicom roku a cenové
tlaky sa postupne preleju do celej ekonomiky,



e pretrvavanie vojenského konfliktu na Ukrajine a ich negativne ddsledky na ekonomicku a socialnu
oblast,

e spomalenie tempa rastu vynosovych kriviek v porovnani s prvym polrokom. Nie je vylugeny ani
fakt, Zze vrchol uz bol dosiahnuty a moznost ich poklesu kvdli recesii.

e priebeh epidemiologickej situacie vo svete v zavislosti od vyvoja covid variantov a miery
zavadzania a uvolnenia restrikénych opatreni,

» makroekonomicka nerovnovéha — solidna priemyseina akfivita ale slaby spotrebitelsky dopyt,
eskalujlice problémy v realitnom sektore, strikiné proti-pandemické opatrenia a zavadzanie
monetarnych stimulov,

o rastlce dlhové zataZenie podnikatelskych subjektov vyplyvajice zo sprisnenych trhovych
podmienok a narastu kreditného rizika v dosledku rasticej vynosovej krivky a zhor$ovania
podnikovych fundamentov,

»  ekonomicky rast vo svete sa pravdepodobne spomali a u niektorych ekonomik sa neda vyluéit ani
recesia. Ekonomicka aktivita spomali pre negativne dosledky vojny, vysoké ceny energii
a potravin s dopadom na rodinné financie a firemné investicie. Vykon priemyslu bude nadalej
ovplyvitovany obmedzeniami v dodavatelskom retazci. Situacia na trhu prace sa méze zhorsit,
mozna energeticka kriza v Eurdpe,
vyssia volatilita na trhu, CastejSi vyskyt korekcii ale aj prilezitosti na akciovom a dihopisovom
trhu, ktory bude do zna¢nej miery determinovany tempom sprisfiovania menovej politiky
centralnymi  bankami, kreditnou situaciou a hospodarskymi vysledkami firiem spolu sich
vyhladmi. |

Grafické znazornenie vyvoja hodnoty doplnkovej déchodkovej hodnoty:
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Hlasenie o stave majetku v dopinkovom déchodkovom fonde

Né&zov doplnkového ddchodkového fondu

|stabilita vyplatny d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.

Clenenie podra trhov

Priloha &. 6
k opatreniu &. 3/2016

| Dfo (HMF) 11-02

Identifikaény kéd
$2203070002

Stav ku diu

30.06:2022

Akcie

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahraniénej burzy cennych papierov alebo na inom
regulovanom trhu v neélenskom 3téte

z novych emisii cennych papierov

Dlhové cenné papiere

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

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

regulovanom trhu v neélenskom $tite
z novych emisii cennvych papierov

Nastroje pefiazného trhu

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom
regulovanom trhu v nelenskom 3tate

z novych emisii cennych papierov

Podielové listy a cenné papiere

Standardnych podielovych fondov

eurdpskych $tandardnych fondov

Specidinych podielovych fondov

zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania

inych subjektov kolektivneho investovania

Prevoditefné cenné papiere a nastroje
perianého trhu

neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podta § 53b
ods. 5 zdkona

Vklady na beZnych G¢toch a na
vkladovych G&toch

splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti

do 12 mesiacov v bankach so sidlom na Gzemi SR alebo
zahrani¢nych bankach so sidlom v &lenskom $téte alebo
neflenskom 3téte

Finanéné derivaty,ktorych podkladovym
néstrojom su prevoditefné cenné
papiere a nastroje peftazného trhu,
finanéné indexy, arokové miery,
vymenné kurzy a meny

obchodované na regulovanom trhu

uzatvdrané mimo regulovaného trhu

Finanéné derivaty, ktorych podkladovym
aktfivom si komodity alebo komoditné
indexy

obchodované na regulovanom trhu

obchodované na komoditnej burze

obchodované na inom regulovanom komoditnom trhu so
sidlom v &lenskom 3téte

. ) - neprijaté na cbchodovanie do jedného roka od ddtumu
Cenné papiere z novych emisi i . 25
vydania emisie
Iny majetok 26
Objem pohladavok doplnkového déchodkového fondu celkom 27
Hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 28
Objem zavizkov doplnkevého dichodkového fondu celkom 29
Cista hodnota majetku v dopInkovom déchodkovom fonde 30

Podiel na majetku v
Druh majetku Clenenie &r. |Hodnotavtis.eur | Rk
ddchodkovom fonde v
%
a b - 1 2
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