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

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

Eurépa

Zaciatok nového roka sa niesol v nadeji postupného uvoliiovania protipandemickych opatreni pre
ustupujuci koronavirus a nadeje ekonomického ozivenia, ale aj v eskalacii napétia, zhor§enia vztahov
medzi Zapadom a Ruskom a hrozby vojnového konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou/Zapadom/NATO,
ktoré sa stali skutoCnou hrozbou 24/2/22, kedy rusky prezident vydal vojensky Utok na Ukrajinu
a Ukrajina vyhlasila v krajine vojnovy stav ktory trva doteraz bez naznaku akéhokolvek ukon&enia
s ob&asnym pripomenutim ruského jadrového arzenalu,

EU, USA a viacero vyspelych $tatov reagovalo na ruski invaziu uvalenim sankénych balikov v snahe
ochromit' ruskd ekonomiku (predovSetkym banky, dopravu a energie), obmedzit obchodovanie s ruskymi
aktivami, odstrihnit Rusko od kapitalového a finanéného trhu, zmrazit devizové rezervy Ruskej
centralnej banky a majetku ruskych politikov a odpojit vacsinu ruskych bank od medzinarodného
platobného systému SWIFT,

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

ECB v sledovanom obdobi zvysila hlavni sadzbu o 250 bps. na 2,50 % a ukondila niektoré programy
v ramci QE s cielom znizit bilanciu banky. ECB reagovala na prudky narast cenovych tiakov v Eurozéne
naprie¢ vietkymi sektormi z dévodu slabého eura a celosvetového narastu cien energii. Aj napriek
rastucej hrozbe ekonomickej recesie sa ocakava dalSie sprisiiovanie menovej politiky, ktora je v silade
s ciefom ECB a to zaistenia finan&nej stability a navrat inflacie k jej inflaénému cielu 2 %,

ECB schvalila novy nastroj TPI (Transmission Protection Instrument) na stabilizaciu vynosov dlhopisov
¢lenskych krajin. Podmienkou uplatnenia nastroja si bude vyZadovat dodrZiavanie fiSkalneho ramca,
absencia vaznych  makroekonomickych nerovnovah audrziavanie zdravej a udrZatelnej
makroekonomickej politiky spolu s fondami obnovy,

Na sprisfiovanie menovej politiky reagovali eurové vynosové krivky rastom, s bliziacim sa koncom roka
a naznakmi spomalovania ekonomiky, sa krivky dostali do inverzného tvaru,

Inflacia v prvom polroku odrazaia globainu nerovnovahu v zasobovani a vojnovy konflikt, ktora ovplyvnila
globalny trh s energetickymi a polnohospodarskymi komoditami. Nasledne sa preliala do sluZieb
a rastlcich nakladov domacnosti. Jednym z hlavnych faktorov zvy3enej inflacie bola aj snaha EU
0 zniZzenie energetickej zavislosti od Ruska, o v Eurdope vyvolalo najvacsiu energetické krizu za
posledné desatrocia. Spotrebitelska inflacia v eurozéne po poéiato&nom raste klesla v decembri na 9,2
% z 10,1 % v novembri a jej pokles bol v réZii poklesu energii (zastropovanie cien, vplyv dani a viddnych
dotacii a zmiemenie energetickej krizy v EU) . Pokles inflacie vplyvom energii by mal pokradovat aj
vroku 2023 z dévodu bazického efektu. Jadrova inflacia stipla na 5,2 % z5 % &o bolo spdsobené
zvy$enim inflacie zakladnych tovarov a sluzieb a pretrvavajicimi mzdovymi tlakmi.

Rast spotrebitel'skej inflacie na Slovensku dosiahol v decembri 15,9 %.

Inflacia v Pol'sku dosiahla 16,6 % r/r pri zakladnej trokovej sadzbe 6,75 %. V Ceskej republike inflacia ku
koncu roka spomalila na 15,8 %, zakladnu Urokova sadzba he na drovni 7 %. Pokles infladnych tlakov
v oboch krajinach vedie k ukonCeniu sprisfiovania menovej politiky (synchronizované utahovania
menovej politiky po celom svete ma synergicky efekt) a CB budu svoje rozhodnutia smerovat na
podporu domacej ekonomiky, nakolko makro (daje naznaduju ochladzovanie ekonomickej aktivity,
prepad reédlnych prijmov domacnosti a spotreby,

Nemecka podnikatelskd dévera, merana cez Ifo index, sa zrekordnych minim kvoli ruskej
invazii, narusenym dodavatel'skym retazcom, obavam z nedostatku energie postupne zlepSovala vdaka
ustupu energetickej krizy a oéakavanej miernej$ej recesie,

Dévera nemeckych investorov cez ZEW Index sa stale nachadza v negativhom teritériu. Vyhliadky
nemeckej ekonomiky sa zlepsili na najvyssiu troveri od vypuknutia vojny na Ukrajine, stale je vak pod
dlhodobym priemerom pre obavy domacnosti, spotrebitelov a priemyselnej sféry z vys3ich cien energii.
Ekonomika ja stale vystavena pocetnym rizikam ako su dopady sankcii vodi Rusku a sprisfiovanie
eurdpskej menovej politiky, pokles inflacie vdaka doc¢asnej stabilizacii na energetickom trhu by mal
vylepsit ekonomické vyhliadky,

HDP EMU v 4Q stapol 00,1 % g/q resp. 1,9 % r/r a ekonomika sa tesne vyhla recesii. Podporou
ekonomiky boli investicie a zahraniény obchod. Spotrebitelsky dopyt bol timeny pre vysoké naklady na
energie, ktoré okrem domacnosti vyznamne postihuji aj podniky.

Miera nezamestnanosti v EU dosiahla k 31/12/22 6,1 %,

MMF opéatovne pristupil k tprave globalnej ekonomiky smerom nadol na 2,7 %, &o je 00,2 % nizsia
predpoved oproti predchadzajucemu vyhladu. Podla MMF sa svetova ekonomika nadalej stretava
s velkymi problémami, ku ktorym prispieva vojensky konflikt na Ukrajine, kriza Zivotnych nakladov
spOsobena pretrvavajucimi a slabsi vykon &inskej ekonomiky,



Cina

Trhovy sentiment bol formovany jastrabim ténom centralnych bank v podobe agresivneho dvihania
trokovych sadzieb pre rastlicu inflaciu, vyvojom na komoditnom trhu sdvisiaci s prerudenim dodavok
kvoli ruskej invazii na Ukrajine, prepuknutim pandémie v Cine a pesimistickymi ekonomickymi
vyhliadkami v globalnom meradle.

Eurépske firmy, ktoré potrebuju refinancovat svoje dlhopisy este necelili tak vysokym nakladom.
kupdnové naklady su o 250 bps. vyssie ako tie, ktoré platia za existujice dlhy. Je to najviac od roku
1998,

Sentiment v priemysle vyjadrené PMI sa zhorsil a nachadzal sa v pasme kontrakcie, o om sveddi aj
realne medzirocné poklesy priemyselnej vyroby a objednavok. Sentiment v sluzbach si poé&inal o nieto
lepsie a nachadzal sa mierne nad pasmom 50b, ktora oddeluje fazu expanzie od kontrakcie.

Index PMI v americkom priemysle vykazoval solidny rast a rezistenciu vzhfadom na vojensky konflikt na
Ukrajine, odstavku vyroby v Cine a problémy v dodavatelskom retazci. V druhej polovici roka zacal
americky priemysel stracat tempo v podobe poklesu objednavok, obmedzenia vyroby a zhordenia
podmienck na trhu prace, hlavne primerana kvalifikacia zamestnancov .

Miera nezamestnanosti sa udrziavala v Gzkom pasme 3,6-3,7 %. Pracovny trh udrZiaval relativne silné
znamky odolnosti aj ked s naznakom zhor$ovania podmienok na trhu prace. OZivenie hodinovej mzdy
ukazalo na nedostatok pracovnej sily, ktora tlagi nahor mzdovti inflaciu.

Americkad ekonomika spomalila v 4Q svoje tempo rastu na 2,9 % z 3,2 % v predchadzajucom kvartali.
Ekonomika vykazuje znamky spomalenia predovietkym v Easti spotrebitelské vydavky, aj ked trh prace
stale poskytuje silni oporu. Vzhladom na rast trokovych sadzieb sa stale jedna o solidnu vykonnost.
Hospodarsky rast bol tahany zasobami, ¢o je dosledok slabého spotrebitelského dopytu a poklesu
tempa rastu doslo aj u investicii pre pokles investicnej aktivity v stavebnictve a realitnom trhu, ktoré
zasiahol rast sadzieb. V dalsom obdobi sa ogakava Dalsie spomalenie a neda sa vylUGit ani skiznutie do
recesie. Hoci ekonomika viditelne spomaluje, jej smerovanie nenaznatuje Ziadnu hiboku krizu a na
druhej strane nema rast taku silu, aby vyprovokoval Fed k razantnejSiemu zvyseniu sadzieb.

Index spotrebitelskej dévery merany University of Michigan vzrastol v decembri na 59,1 b. junového
minima 50,2 b.. Naladu spotrebitefov prudko ovplyvnila vysokd inflacia, vysoké ceny benzinu,
pesimistické vyhliadky ekonomiky a zhor$ovanie financnej kondicie domacnosti. Aj napriek rastu ostava
nalada relativne slaba, ale extrémne negativne postoje spotrebitefov oslabli kvéli zmierneniu inflagnych
tlakov. Negativhu naladu podcCiarkuje oclakavané zhor§enie na trhu prace a odakavania rastu
nezamestnanosti,

Spotrebitelska inflacia po dosiahnuti 40-ro¢ného maxima ( 9,1 %) skondcila rok v decembri na Grovni 6,5
%. Po tom, ako inflacia vplyvom vojny na Ukrajine a koronavirusovym obmedzeniam zaznamenala
rekordné arovne, za¢ala v druhom polroku spomalovat a prejavilo sa to na poklese cien energii, potravin
a celom spektrom tovarov (vyrazné zlavy, likvidacia zasob) . Svoj podiel na spomaleni ma aj bazicky
efekt, ktory by mal inflaciu tlacit nadol aj v dalSich mesiacoch, Problémom vsak nadalej ostava vysoka
uroven jadrovej inflacie (5,7 %), ktoré podporuji hiavne vysoké ceny sluZieb a byvania.

Fed v sledovanom obdobi zvySil zakladnd urokov( sadzbu o 420 bps. do pasma 4,25 — 1,50 %.
Razantnejsi postup v sprisfiovani menovej politiky ma za ciel €o najskér skrotit’ vysoku inflaciu a vratit ju
k inflanému ciefu banky, ¢o si vyZaduje zvySenie Grokovych sadzieb na taku Urover, ktoré budl
dostatocne restriktivne. Chce sa v8ak vyhnat prehnanym zvySeniam, aby nepridusila pracovny trh
a ekonomiku ako celok. Podla Fedu realitny a spracovatelsky priemysel zagina spomalovat a v blizkej
buducnosti nie je vylu€ena hospodarska recesia arest nezamestnanosti, hoci je pracovny trh stale
extrémne utiahnuty. Trh indikuje vrchol sadzieb okolo Grovne 5 %. Vynosova krivka vyletela v roku 2022
prudko nahor, zaroveni v3ak nadobudla inverzny tvar, ¢o indikuje spomaleniu resp. recesiu v ekonomike.
Fed zacal od 1. juna 2022 redukovat svoju takmer 9 biliénova bilanciu sumou priblizne 1 bilion USD
ro¢ne.

Agentuara Fitch revidovala vyhlad USA smerom nahor z negativneho na stabilny pri ratingu AAA vdaka
vy$8im prijmom z dani.

Index PMI skonéil v pasme recesie. Aktivita v priemysle a sluzbach a celkovo ekonomika spomalovala
pre pretrvavaju obavy z poklesu realitného sektora a zavedenia karanténnych opatreni v klugovych
hospodarskych regionoch, politiky nulovej tolerancie covid ochorenia a slabého spotrebitelského dopytu.
Pokles &inskeho exportu bol jasnym dokazom o spomalovani globalnej ekonomiky. Pre &insku
ekonomiku to znamend, ze sa nemdze vo velkej miere spoliehat na externi podporu, ked vysoka
inflacia a rast Urokovych sadzieb znizili globalny dopyt. Slaby domaci dopyt, prisne protipandemické
opatrenia Cinskej vlady, ktoré narusili vyrobu a spotrebu a klesajiice ceny komodit stali za poklesom
importu.

Inflacia v Cine ku koncu roka spomalovala. Spotrebitelska inflacia sa drzala nad 1%, vyrobna inflacia
dokonca dosiahla zdporné hodnoty. Jadrova inflacia stagnovala na 0,6 %. Za deflaciou vo vyrobnom
sektoru stali predovSetkym pokles cien komodit na globalnych trhoch, atlm na realithom trhu a covid
obmedzenia, ktoré obmedzuju aj spotrebitelské vydavky a tlagia ceny nadol.



» Rast HDP za cely rok 2022 medziro¢ne spomalil na 3 % a oproti roku 2021 je to 0 5,1 % mene;j.
Vysledok zaostava za oficialnym ciefom 5,5 %. Za pomal$im rastom &inskej ekonomiky boli viadne
obmedzenia vyplyvaijlce z nulovej tolerancii nakazy covidom, ktoré do znaénej miery obmedzila
spotrebitel'ské vydavky, prepad na trhu s nehnutelnostami a slaby vykon priemyslu a pomalsi rast
investicii. Analytici predpovedaji na rok 2023 rast domacej ekonomiky o 4,9 %, po tom &o vlada
pristupila k zru$eniu pandemickych opatreni, ktoré obmedzoval pohyb a vydavky obyvatelstva
a narusovala dodavatelské retazce. Klti¢ovou bude podpora domaceho dopytu nakolko globalna
ekonomiky balansuje na pokraji recesie a export sa pravdepodobne znizi.

e Miera nezamestnanosti sa pohybovala okolo 5,7 %, problémom je vysokd nezamestnanost mladych
fudi,

e Citelny prepad Uverovania nastal v sikromnom sektore (hlavne v realitnom sektore), spotrebitelske
Uvery st nadalej utimené. Agregatne financovanie predikuje dalsie spomalenie ekonomiky.

» Cinsky akciovy trh presiel viacerymi turbulentnymi obdobiami, ktoré suviseli blizkami vztahmi s Ruskom
a problémami s transparentnostou ¢&inskych technologickych firiem na americkych burzach. Cina
nasledne vydala prislub podpory a stability finanéného trhu a stimulovania hospodarskeho rastu aj
vsnahe zmiernit obavy zrizik stvisiace strhom nehnutelnosti. Cinska centralna banka pristipila
k znizeniu délezitych Urokovych sadzieb na oZivenie domaceho dopytu. Na znovuzvolenie éinskeho
prezidenta reagovali akciové trhy vyraznym prepadom anedéverou atrhy povzbudila sprava
0 zmierneni prisnej protipandemickej politiky.

Rusko

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

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

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

e americké min. fin. a EU regulator zmiernili pravidla ohlfadne obchodovania s RU CP, ich vysporiadania
poistnych platieb. cielom je umoznit drZitelom tychto dlhopisov znizit ich rizikovt poziciu na ruské
aktiva. Viaceré banky na WS uz zadali takéto sluzby poskytovat, ale obchodovanie nie je az také
Standardné a celoplo$né a zaloZeny skér na baze " pripad od pripadu” a zniZovanie RU expozicie. Tyka
sa to Statnych aj korporatnych RU CP.

e Hrozba pouzitia jadrovych zbrani.

Komodity
*  vojnovy konflikt na Ukrajine mal za nasledok enormny narast cien energetickych a polnohospodarskych
komodit, ktoré bezprostredne suviseli s obmedzenym vyvozom surovin z Ruska a Ukrajiny ako
komoditnych velmoci. Neisty vyvoj a zavadzanie sankcii na ruské energie. Cena komodit postupne
korigovala svoje tohtorocné resp. historické maxima kvéli zniZeniu progndzy dopytu po rope OPEC-om
z dévodu spomalenie globalneho rastu.
e Cena zlata stipla na niekofkomesaéné maxima po tom, ¢o americké inflatna data poukazali na jej
zvolnenie.

Kreditné riziko

Turbulentné trhové prostredie prinieslo zhor§enie makroekonomickej situacie, ktoré sa prejavilo v zhordeni
kreditnej kvality emitentov a raste rizikovych priraZzok. Zasiahlo to predovetkym emitentov z energetického
sektora, emitentov s niz8im ratingovym stupfiom, vy$3ou citlivostou na rast Grokovych nakladov a emitentov
zbyvalého vychodného bloku. Uvyznamnej casti emitentov doslo k dvojcifernému ale aj
trojcifernému narastu rizikovych priraZok. Odolnost na trhovu situaciu vykazovali len vysokokvalitny statny
a nadnarodni emitenti. Ekonomické fundamenty ostali relativne silné a sikromné spolognosti vykazovali
zdravé suvahy. Obavy zo spomalovania ekonomiky viedli k prechodného zhor$enia podmienok
v korporatnej sfére pre energeticka narognost priemysiu, zniZujuce sa marze firiem a drahsie financovanie.
Zmiernenie energetickej krizy viedlo ku koncu roka ku poklesu rizikovych prirazok vo vybranych oblastiach,
ich pokles vdak uz len z korigoval negativny désledok kreditného rizika na zhodnoteni fondov. Kreditna
kvalita dihopisovych aktiv v porovnani s predchadzajucim obdobim mierne stipla a to vdaka obstaraniu
vysokokvalitnych CP, maturite a pred€asnému splateniu predovetkym dlhovych cennych papierov
nachéadzajlcich sa v neinvesticnom pasme.

Dovody vyvoja rizikovych prirdazok:
¢ Podnikatel'sky a investorsky sentiment sa s bliziacim sa koncom roka zotavoval, stile v$ak
previadala depresivna nalada sodvolanim sa na vysok( inflaciu, zdraZovanie energii,
spomalovanie priemyslu a hroziacu recesiu. ZdraZovanie tovarov a sluzieb a hordia finanéna
kondicia spdsobila u spotrebitelov obmedzenie spotreby, & sa prejavilo v poklese



maloobchodnych trZieb a viedlo ku krize Zivotnych nakladov vy$3ej miere sporenia. Podnikatelia
obmedzovali investicie,

o ekonomicka nerovnovaha v Cine sposobena slabym spotrebitefskym dopytom a kreditnymi
problémami v realithom sektore, regulatné opatrenia, nepriazniva pandemicka situacia sposobili
vyrazne spomalenia ekonomického rastu. Cina uvolfiuje covidové opatrenia a zadala s masivnymi
podpornymi opatreniami v prospech realitného trhu,

e linvazia Ruska na Ukrajinu a zavedenie sankcii voli Rusku ako komoditnej velmoci viedli
k prudkému rastu priraZok aj u emitentov pochadzajucich z centralnej Eurépy a z energetického
a bankového sektora. Vojnovéa konflikt vyvolal obavu zo spomalenia resp. poklesu rastu svetovej
ekonomiky z dévodu prudkého rastu cien energii a pofnohospodarskych komodit.

e energeticka kriza v eurozéne s dopadmi na socialnu a ekonomickd oblast Zivota, EU sa dohodla na
opatreniach na zniZenie cien energii,

» sprisiiovanie monetarnych politik kltiSovych a lokalnych centralnych bank v podobe agresivneho
rastu Urokovych sadzieb, redukcie bilancii a ukonovanie kvantitativneho uvolfiovania. Vysledkom
bol vyrazny narast vynosovych kriviek,

. Ekonomiky vyspelych S&tatov vykazujl znamky spomalenia, zaroved ale aj odolnosti.
Pravdepodobnost technickej recesie je mensia. Menova politika a spomalenie globaineho rastu
negativne ovplyvnili aj podnikové vysledky, ich vyhliadky, kreditnt kvalitu a viedli k narast. dihovej
sluzby.

U vacsiny emitentov doslo v sledovanom obdobi, vzhfadom na ekonomické a geopolitické okolnosti, k znizeniu
ratingu resp. zhorSenie vyhladu, ale nasli sa aj taki, u ktorych sa kreditné parametre zlepsili. Ruska invazia na
Ukrajine vSak trpko poznatila dal$i vyvoj a obnovu hospodarstva, z ktorej rezultovali zhor$enia kreditnej kvality
emitentov, obzvlast v energetickom sektore sich privelkou zavislostou na dodavkach ruskych energetickych
surovin resp. ovplyvnené geografickou blizkostou (byvaly vychodny blok). Druhou kategériou so zhor$enou
kreditnou situaciou boli emitenti, ktorych oslabila pandémia, nastalo $pecifické riziko a navy$e doslo aj k narastu
dlhovej sluzby vplyvom sprisiiovania monetarnej politiky. Mnoho emitentov &eli po extrémne uvolnenej menovej
politike drahsiemu financovaniu svojich dlhov za vyrazne horsich trhovych podmienok, z &oho mézZe rezultovat
obava z narastu nesplacanych uverov v bankovom sektore.

Zmena ratingu suvisela bud' s realnym postdenim fundamentov spolognosti (postidenie zadlZenosti a kreditné
ukazovatele, vyvoj marzi, trzieb a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spoloénost pésobi) / statu
(stav reforiem, stav verejnych financii, fiskalna konsolidacia, rast HDP, vyvoj nezamestnanosti, odolnost
ekonomiky voli externému prostrediu, prilev investicii, narast verejného dihu apod. ) alebo bola vyvolana
geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skutoénostami (vojna na Ukrajine, energeticka kriza, pandémia,
zahranicno- obchodné vztahy, sankcie zapadnych krajin voé&i Rusku).

Urokové riziko

V sledovanom obdobi do$lo k narastu vSetkych vynosovych kriviek vtych menach, vktorych ma fond
denominovany majetok. Narast eurovej vynosovej krivky dosiahol 270 bps. aZ 320 bps. a &eska ska vynosova
krivka od 152 bps. po 351 bps.

e narast inflatnych ofakavani z dévodu otvarania sluZieb a sektorov, najviac zasiahnutych
pandémiou, uvolnenie restrikénych opatreni,

s prudky narast spotrebitefskej aj priemyselnej inflacie v désledku oZivenia ekonomiky v 1Q,
pokragujucich problémov v dodavatelskych retazcoch, vojenského konfliktu na Ukrajina a rastu
cien komodit,

e agresivne sprisfiovanie menovych politik v podobe zvysovania hlavnych rokovych sadzieb (vynos
amerického 10r Statneho dlhopisu vystupil na najvy3siu hodnotu od roku 2007) a ukon&ovania QE
u vsetkych vyznamnych centralnych bank na &ele s Fed. Vynimkou je &inska centralna banka,
rast mzdovych nakladov v dasledku zlepSovania sa a stabilizovania situacie na trhu prace.

¢ hrozba spomalenia globalnej ekonomiky resp. nastavajlicej recesie viedla v ku koncu sledovaného
obdobia ku skorigovaniu vynosovych kriviek z tohtoroénych maxim a vytvoreniu inverznych tvarov
vo vSetkych nami sledovanych kriviek (EUR, CZK).

Na narast inflaénych ogakavani reagovali mnohé centralne banky realnymi zvy$eniami hlavnej trokovej sadzby
na Cele s FED (+420 bps.) a ECB (+250 bps,), ktoré ukongilo éru zapornych sadzieb. Este k razantnejsiemu
zvySeniu hiavnej drokovej sadzby do$lo v stredoeuropskom regione. Tvar vynosovych kriviek je inverzny a
indikuje spomalenie ekonomiky v blizkom ¢ase. Boj sinflaciu bude s najvaéSou pravdepodobnostou
pokraCovat aj v dalSom obdobi. V dosledku 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 dlhopisu v zavislosti od zmeny Grokovych sadzieb sa od zadiatku
roka znizila prirodzenym spésobom. Modifikovana duracia dihopisovej zlozky k 31.12.2022 dosiahla vo VF 2,80.
(3,26 k 31/12/22).



Menové riziko

K 31.12.2022 sa v majetku fondu nachadzala jedna cudzia mena: CZK, ale majetok vo fonde bol okrem
zmienenych cudzich mien vystaveny menového riziku aj vodi inym cudzim menam, ktoré sa nachadzali
v nezahedzZovanych aktivach (ETF) sice denominovanych vEUR, ale tvorené podkladovymi nastrojmi
denominovanymi v cudzej mene. Ich celkova expozicia na majetku 4,23 %. Dévodom obstarania a drzania aktiv
v cudzej mene bola ich vysoka kreditna kvalita (§tatne dlhopisy resp. dihopisy od emitentov, v ktorom ma &tat
vyznamny podiel alebo sa jedna o strategicky vyznam), vy$sie urolenie tychto mien v porovnani s eurom
a dlhodoby vynos nad naklady fondu.

Dévody pohybu EUR:

* predpokladané zvySenie dolarovych sadzieb Fed-om posielalo od zaciatku roka dolar na silnejsie Grovne
voci EUR ale aj hlavnym svetovym menam,

o Pokles dopytu po riziku, narast americkych vynosov v désledku rychlejSicho sprisiiovania menovej
politiky Fedu viedlo k prudkému posilnenie USD voci EUR,

*  Vypuknutie a pretrvavanie vojenského konfliktu na Ukrajine s dopadom na ekonomiku a energeticku
bezpe¢nost EU, predpoklad pomaldieho zvySovania urokovych sadzieb ECB astrach z
hospodarskej recesie viedli k oslabeniu EUR az pod paritu s USD,

e EURUSD na kratky ¢as prelomil paritu. ECB kvdli sleduje vymenny kurz kvéli oslabujucemu euru a jeho
dopadu na rastucu inflaciu,

¢ Vyhliadky agresivneho menového sprisfiovania zo strany Fedu a priaznivé udaje o nalade v americkom
priemysle a trhu prace poslali dolar na dalS§ie maxima vo¢i EUR. Silny dolar je podporovany vyssimi
vynosmi a utekom do bezpe¢ného pristavu, kedZe pochmurne ekonomické vyhliadky podkopavaju
rizikové aktiva. Dévodom je aj eskalujica energeticka kriza v Eurdpe,

¢ Posilnenie dolara bliZSie k parite odrazal postoj viacerych &lenov Fed-u, ktori zdéraznili odhodianie
pokragovat v zvySovani Grokovych sadzieb a ,urgentne” ju vratit k 2 % inflaénému cielu a to aj napriek
moznej recesii.

»  Jastrabie vyjadrenia Clenov ECB a jej agresivne sprisfiovanie, zmierfiujuca sa energeticka v Eurdpe, rast
inflacie v EMU a signaly ochladenia inflaénych tlakov a ekonomického v USA viedii s bliziacim sa
koncom roka k posilfiovaniu EUR,

e najvaésim ocakavanim budiceho roku na EURUSD bude, éi Fed za&ne v budicom roku so znizovanim
sadzieb a ako sa utlmi americka inflacia. ZniZovanie trokového diferencialu bude nahravat EUR a USD
bude oslabovat. Dal$im faktorom, ktoré mozu prispiet k oslabovaniu dolara, je zmena politiky BoJ
a utahovanie monetarnych politik ostatnych centralnych bank.

e Vys8ia miera volatility u stredoeurdpskych mien vyplyvajuca zruskej invazie,ich nasledného
oslabovania pre odliv kapitalu z rizikovych aktiv, rastu rizikovej averzie a z obav globainej recesie bola
kompenzovana rychlym sprisfiovanim menovych politik lokalnych centralnych bank z dévodu
dvojciferného rastu inflacie. Centrgina banky na trhu viackrat intervenovali v prospech svojich mien.
V porovnani so zaciatkom roka sa PLN nachadzal na porovnatefnych urovniach, CZK dokonca na
silnejSich vdaka zlepSovaniu sentimnetu, ale za cenu vyrazného narastu Grokovych sadzieb v porovnani
s EUR.

e Rusky rubel' dosiahol oproti USD pred pandemické maximum. Oporou st mu kapitadlové kontroly
zavedené Ruskou centralnou bankou.

Maximalna vyska odplaty, ktor&a méZe byt Uctovana vyplatnému d.d.f. pri nadobudani podielovych listov
alebo cennych papierov v zmysle § 53b ods. 9 zakona o DDS, predstavoval 0,6 % p.a. z objemu realizovanej
investicie.

Doplnkové déchodkova spolocnost investuje majetok v doplnkovych déchodkovych fondoch so zasadou
obozretného podnikania av sulade s pravidlami na obmedzenie a rozloZenie rizika. Spoloénost sleduje
kaZzdodenné dianie na finanénych trhoch s ciefom identifikovat, postdit, vyhodnotit a eliminovat rizika, ktoré
moézu mat' zasadny vplyv na vykonnost a hospodarenie dopinkovych déchodkovych fondov.

Zaciatok roka 2022 sa niesol v nadeji postupného uvolfiovania protipandemickych opatreni pre ustupujlci
koronavirus a nadeje ekonomického ozZivenia, ale aj v eskalacii napatia, zhorsenia vztahov medzi Zapadom a
Ruskom a nasledne vypuknutie vojnového konfliktu na Ukrajine po jej napadnuti Ruskom, ktory trva doteraz bez
naznaku akéhokolvek ukonéenia s obGasnym pripomenutim ruského jadrového arzenalu. Vyspely svet reagoval
na ruskl invaziu uvalenim sankénych balikov v snahe ochromit’ ruski ekonomiku, obmedzit obchodovanie
s ruskymi aktivami, odstrihnit Rusko od kapitalového a finanéného trhu, zmrazit devizové rezervy Ruskej
centralnej banky a majetku ruskych politikov a odpojit vacésinu ruskych bank od medzinarodného platobného
systému SWIFT. Vojnovy konflikt zasadne ovplyvnil globalny trh s energetickymi a polnohospodarskymi
komoditami s naslednym preliatim do sluzieb a rasticich nakladov domacnosti, ktory v EU spésobil narast
spotrebitel'skej inflacie na dvojciferné Udaje. Jednym z hlavnych faktorov zvy$enej inflacie bola aj snaha EU
0 zniZenie energetickej zavislosti od Ruska, ¢o v Eurépe vyvolalo najvacsiu energetické krizu za posledné
desatrodia. Dal$im negativnym faktorom, ktoré okrem vojny spdsobilo zabrzdenie hospodarskeho rastu resp.
recesiu, bola agresivna menova politika centralnych bank, ktoré v snahe skrotit inflaciu pristpili k retriktivnej
politike v podobe rapidneho zvySovania Urokovych sadzieb spolu s ukon&ovanim QE a inych menovych stimulov.



Dosledok tychto krokov bol prudky rast udrokovych nakladov av pripade refinancovania dlhov aj ich
predrazovanie u firiem ale aj domacnosti v podobe hypotekarnych tiverov. Nalada u spotrebitelov a podnikatelov,
ktora v priebehu roka dosiahla historické minima kvéli ruskej invazii, naruseniu dodavatelskych retazcov,
zhor$eniu rodinnych financii a obavam z nedostatku energie sa postupne zlepsovala vdaka ustupu energetickej
krizy a oCakavanej miernejSej recesie. Stale je vSak pod dlhodobym priemerom pre obavy domacnosti,
spotrebitelov a priemyselne] sféry z vys8ich cien energii v roku 2023. Ekonomika ja stale vystavena pocetnym
rizikam ako s dopady sankcii vo¢i Rusku a sprisfiovanie eurépskej menovej politiky. Pokles inflacie vdaka
docasnej stabilizacii na energetickom trhu a zvy3eniu ekonomickej aktivity by mal vylepsit ekonomické vyhliadky.
Ekonomika eurozény sice vykazuje znamky spomalenia, ale jej rast v 3Q 2,3 % r/r vdaka prispevku investicii
a spotrebitefskym vydavkom zaznamenala celkom solidnu vykonnost.

Riadenie rizik je naronym dennodennym procesom s cielom udrzZiavat a chranit hodnotu majetku fondu s éim
suvisi aj neustale sledovanie a vyhodnocovanie trhového a $pecifického rizika, ktoré sa v sledovanom obdobi
prejavilo v naraste stresu, nervozity a volatility. Spoloénost pri riadeni fondov neustale prehodnocuje pristup
k riziku vzhladom na vzniknuté situacie v snahe o zvy3enie kvality portfélii. Prisnejsie interné limity v porovnani so
zakonnymi, preferencia defenzivnych spolo&nosti resp. spolo&nosti so $tatnou Géastou, diverzifikované rieSenia
cez ETF, roz&irenie prehiadov o fondoch o daldie parametre s cielom zlepsit rozhodovanie a riadenie fondov by
mohli byt prave takymi opatreniami, ktoré by mohlo dg&inne eliminovat $pecifickeé riziko.

Z pohladu v8eobecného rizika doslo v medzirotnom porovnani k jeho vyraznému narastu. Narast rizika a volatility
ilustrovali vysledky VaR merani, ktorymi odhadujeme s urgitou pravdepodobnostou trhovi stratu portfélia za
stanovené obdobie. Hlavnym faktorom narastu hodnét rizika vo fondoch boli vojnovy konflikt, rast inflacie,
restriktivna menova politika centralnych bank s ukon&ovanim monetamych stimulov a energeticka kriza
s bliziacou sa hospodarskou recesiou, ktoré sa prejavili hlavne v naraste trokového a kreditného rizika.

Fond dosiahol zaporné zhodnotenie 11,4204 % v désledku poklesu hodnoty dlhopisovych investicii, ktoré
vyplyvali z vy3Sie popisanych udalosti a rizik.

Udalosti, ktoré v nasledujicom obdobi budil ovplyviiovat dianie na trhu a mézu byt prilezitostou ale rovnako
aj hrozbou:

¢ PokraCujica normalizadcia menovej politky a udrZiavanie sadzieb na vysokych UGrovniach
u vacs8iny hlavnych ale aj lokainych centralnych bank.

* vysoka inflacia sa s najva¢Sou pravdepodobnostou udrZi na vysokych Grovniach aj v roku 2023
s postupnym zniZovanim ku koncu roku vdaka bazickému efektu a slabsej kupnej sile
domacnosti,

»  pretrvavanie vojenského konfliktu na Ukrajine a ich negativne désledky na ekonomickd a socialnu
oblast,

e spomalenie tempa rastu vynosovych kriviek v porovnani s prvym polrokom. Nie je vyluceny ani
fakt, Zze vrchol uZz bol dosiahnuty s moznostou ich poklesu kvéli moZnému spomaleniu
hospodarstva / recesii.

¢ Ukonéenie prisnej covidovej politiky s nulovou toleranciou méze &insku ekonomiku opaf postavit
na nohy s benefitom pre celu globalnu ekonomiku,

e makroekonomicka nerovnovaha — solidna priemyselna aktivita ale slaby spotrebitelsky dopyt,
spomalenie realitného sektora,

» rast dlhovej sluzby podnikatelskych subjektov vyplyvajaci zo sprisnenych trokovych podmienok
s naslednym zvy$enim kreditného rizika,

» ekonomicky rast vo svete je nerovnomerny, spomaluje a u niektorych ekonomik sa neda vyluéit
ani recesia. Ekonomicka aktivita osciluje medzi expanziou a recesiou pre negativne désledky
vojny, vysokeé ceny energil a potravin s dopadom na rodinné financie a firemné investicie. Vykon
priemyslu mdZe byt okrem dopytu a vplyvu energii ovplyvneny obmedzeniami v dodavatelskom
retazci. Situacia na trhu prace sa méze zhorsit,

e polavovanie energetickej krizy v Eurépe s budovanim diverzifikécie v dodavkach z inych krajin
ako Rusko,

» vyssia volatilita na trhu, astejsi vyskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom a dlhopisovom
trhu, ktory bude do znalnej miery determinovany tempom sprisfiovania menovej politiky
centralnymi bankami, kreditnou situaciou a hospodarskymi vysledkami fiiem spolu s ich
vyhladmi.



Grafické znazornenie vyvoja hodnoty dopinkovej déchodkovej hodnoty VF:
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Hl4senie o stave majetku v doplnkovom déchodkovom fonde

N&zov doplnkového ddchodkového fondu

Stabﬂha vyplatny d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s.

Clenenie podra trhov

Priloha ¢. 6
k opatreniu & 3/2016

| Dfo (HMF) 11-02 ‘

Identifikacny kéd
[s2203070002 |
Stav ku driu

31122022 |

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

Akcie prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom
regulovanom trhu v netlenskom 3tdte

z novych emisii cennych papierov

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 3téte
z novych emisii cennych papierov
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

Dlhové cenné papiere

Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahraninej burzy cennych papierov alebo na inom
regulovanom trhu v neflenskom 3tédte

Néstroje pefiainého trhu

z novych emisii cennych papierov

$tandardnych podielovych fondov

eurdpskych dtandardnych fondov
Podielové listy a cenné papiere {pecidlnych podielovych fondov
zahraniénych subjektov kolektivneho investovania

inych subjektov kolektivneho investovania

Prevoditelné cenné papiere a néstroje  |neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podta § 53b

peRaZného trhu ods. 5 zékona

splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti
Vklady na beznych Gétoch a na do 12 mesiacov v bankach so sidlom na Gzemi SR alebo
vkladovych a¢toch zahrani€nych bankéch so sidlom v Zlenskom 3téte alebo

neélenskom State

Finan&né derivé(ty,k‘tory’ch podkladovym
nastrojom su prevoditefné cenné obchodované na regulovanom trhu
papiere a néstroje pefiazného trhu,
finan&né indexy, Urokové miery,
vymenné kurzy a meny

uzatvdrané mimo regulovaného trhu

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

aktivom st komodity alebo komoditné  [obchodované na komaditnej burze
indexy obchodované na inom regulovanom komoditnom trhu so
sidlom v &lenskom 3tate

. . . neprijaté na obchodovanie do jedného roka od ddtumu
Cenné papiere z novych emisif . . 25
vydania emisie
Iny majetok 26
Objem pohladdvok doplnkového ddchodkového fondu celkom 27
Hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde 28
Objem zavizkov doplnkového ddchodkového fondu celkom 29
Cista hodnota majetku v dopinkovem déchodkovom fonde 30

Podiel na majetku v
dopinkovom
Druh majetk I i .r. |Hodnota v tis.
ruh majetku Clenenie C g Hedsi T QF déchodkovom fonde v
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Priloha €. 1 k opatreniu €.IMF/013724/2018-74

UC FOND
UCTOVNA ZAVIERKA
k 31.12. 2022
LEI
[3[1]s[7]ofolr|3]4]|rR[A[o]x[x]m]F 60 0]4]
Daiiové identifikatné Cislo Uétowna zavierka Zostavend za obdobie
[ 2[ 01 2] 2| 3| 1| 1[ SI 5[ 2! mesiac rok
riadna of of 1 2l of 2| 2
mimoriacha [ |schvalena d 1 2 [ 2 of 2 2
priebeZné
ICO
L3 6[ 7 1] 8 5[ 5] ¢
Bezprastredne predchadzajlice
SK NACE uétovné obdobie (mesiac rok)
od 0] 1 20 O 2] 1
e[ sl [3[a [0 o [f2 [ of 71
PriloZené sudasti uctovnej zavierky
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LEI

[3]1]s][7]o[o[p[s]4]r[Ao]x]x]m[F[6]o0]0]4]

UE FOND 1-02

Bl fafofi PFRJal vl kbl WL Wl FLT T T TT]
SUVAHA k31.12. 2022
v eurach
Ozna _ Cislo
genie POLOZKA riadku | 31.42.2022 31.12.2021

a b 1 2

X Aktiva X X

l. |Investiény majetok (stcet poloZiek 1 az 7) 1 29 699 342 30 878 366
1. |Dlhopisy ocefiované umorovanou hodnotou 2 - -
a) |bez kupénov 3 - -
b) s kupénmi 4 - -
2. |Dlhopisy ocefiované realnou hodnotou 5 15242 160 18 547 544
a) |bez kupénov 6

b) s kupénmi 7 15242 160 18 547 544
3. |Akcie a podiely v obchodnych spolognostiach 8 - i
a) |obchodovatelné akcie 9 - -
b) |neobchodovatelné akcie 10 - -
c) |podiely v obchodnych spoloénostiach, ktoré nemaji formu cen. papierov 11 - -
d) [obstaranie neobchodovatelnych akeii a podielov v obch. spoloénostiach 12 = -
4, [Podielové listy 13 12 603 847 12 330 822
a) |otvorenych podielovych fondov 14 12 603 847 12 330 822
b) |ostatné 15 - -
5. |Kratkodobé pohladavky 16 1152 802

a) |kratkodobé vklady v bankach 17 1150000 -
b) [kratkodobé pbZicky obchodnym spoloénostiam, v ktorych mé fond podiel 18 - -
c) |iné 19 2802 -
d) |obratené repoobchady 20 - -
6. |Dlhodobé pohladavky 21 700532 -
a) |dlhodobé vklady v bankach 22 700532 -
b) |dlhodobé pbZicky obchodnym spolo&nostiam, v ktorych ma fond podiel 23 - -
7. |Derivaty 24 -|-

8. |Drahé kovy 25 - -
I..  |Neinvestiény majetok (sticet poloZiek 9 a 10) 26 233 027 634 344
9. |Penazné prostriedky a ekvivalenty pefiaznych prostriedkov 27 214 435 634 344
10. |Ostatny majetok 28 18 593 0

Aktiva spolu 29 29 932 369 31512710
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[3l11s]7[ofo[P[s]4]r[A[o][x][x]m[F6[o04]

UG FOND 1-02

Bt ol P Fltal VIl el [ @ W [ [ T 1T 1]
SUVAHA k31.12.2022
v eurdch
Ozna Cislo
Eenie POLOZKA riadku|  31.12.2022 31.12.2021
a b 1 2
X Pasiva X X
I |Z&vazky (sucet poloZiek 1 aZ 7) 30 115424 122 462
1. |Zavazky voci bankam 3
Zavazky z vratenia podielov / z ukoncenia sporenia / z ukoncenia
2. |UcCasti 32 75650 64 211
3. |Zavazky vodi spravcovske] spolognosti 33 14 946 15 655
4. |Derivaty 34
5. |Repoobchody 35 T :
6. |Zavézky z vypoZitania finanéného majetku 36 - -
7. |Ostatné zavazky 37 24 828 42 597
Il. |Vlastné imanie 38 29 816 945 31390 248
Podielové listy/dochodkové jednotky/doplnkové dochodkové
8. |jednotky 39 33411815 31575 860
a) |Zisk alebo strata beZného tiétovného obdobia 40 (3594 870) (185612)
Pasiva spolu 41 29 932 369 31512 710
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LEI UC FOND 2-02
[3[1[s[7]oJo[P[3[4[R[ATo[x[x]M[F[6[0]0]4]
Sl el Pl Rl vl e W[ [ L L[ [ [ 1]
VYKAZ ZISKOV A STRAT
v eurach
za 12 mesiacov roka 2022
Obdobie od Obdobie od

Ozna Cislo | 1.1.2022-31.12. | 1.1.2021-31.12.

&enie POLOZKA riadku 2022 2021
a b 1 2
1. [Vynosy z trokov 1 334 417 375093

1.1. |droky 334 417 375093

1.2/a, |vysledok zaistenia 3 - -

znizenie hodnoty prislusného majetku/

1.3/b. |zrudenie znizenia hodnoty prislusného majetku 4 - -
2. |Vynosy z podielovych listov 5 (1656 738) (154 033)
3. |Vynosy z dividend a z inych podielov na zisku 6 81910 76 091

3.1. |dividendy a iné podiely na zisku 7 81910 76 091
3.2. |vysledok zaistenia 8 - -

4./c. |Ziskistrata z operacii s cennymi papiermi a podielmi 9 (2 159 218) (276 714)

5./d. |Zisk/strata z operacii s devizami 10 24 658 13971,4

6./e. |Zisk/strata z derivatov 11

7./f._|Zisk/strata z operaciami s dramymi kovmi 12 0 0

8./9. |Zisk/strata z operacii s inym majetkom 13 8 11
I |Vynos z majetku vo fonde 14 (3 374 962) 34420
h. _|Transakéné naklady 15 (742) (495)
i. _|Bankové a iné poplatky 16 (6 149) (6 778)
Il. _[Cisty vynos z majetku vo fonde 17 (3 381 853) 27 147
J.__[N&klady na financovanie fondu 18 - -

j.1. |néklady na troky 19 - -
j.2. |zisky/straty zo zaistenia drokov 20 - -
i.3. |naklady na dane a poplatky 21 s -
lil. [Cisty zisk/strata zo spravy majetku vo fonde 22 (3 381 853) 27147
k. |Naklady na: 23 (175 695) (177 761)

k.1. |odplatu za spravu fondu 24 (175 695) (177 761)

k.2. |odplata za zhodnotenie majetku vo fonde 25
. |Naklady na odplaty za sluzby depozitara 26 (28 595) (27 198)
m. _|Naklady na audit létovnej zavierky 27 (8 726) (7 800)
A. |Zisk alebo strata 28 (3 594 870) (185 612)
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