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

STABILITA d.d.s., as.

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

Eurépa

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

EU, USA a viacero vyspelych $tatov reagovalo na ruskd invaziu uvalenim sankénych balikov v snahe
ochromit rusku ekonomiku (predovéetkym banky, dopravu a energie), obmedzit obchodovanie s ruskymi
aktivami, odstrihndt Rusko od kapitdlového a finanéného trhu, zmrazit devizové rezervy Ruskej
centralnej banky a majetku ruskych politikov a odpojit v&&sinu ruskych bank od medzindrodného
platobného systému SWIFT,

Eskalacia konfliktu 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,

ECB v sledovanom obdobi zvysila hlavn( sadzbu o 250 bps. na 2,50 % a ukondila nicktoré programy
v ramci QE s ciefom znizit' bilanciu banky. ECB reagovala na prudky narast cenovych tlakov v Eurozéne
naprie¢ v3etkymi sektormi z dévodu slabého eura a celosvetového narastu cien energii. Aj napriek
rastucej hrozbe ekonomickej recesie sa olakava dalSie sprisfiovanie menovej politiky, ktora je v stlade
s ciefom ECB a to zaistenia financnej stability a navrat inflacie k jej inflacnému cielu 2 %,

ECB schvélila novy nastroj TPI (Transmission Protection Instrument) na stabilizaciu vynosov dihopisov
clenskych 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 odréazala globalnu nerovnovéhu v zasobovani a vojnovy konflikt, ktora ovplyvnila
globalny trh s energetickymi a pofnohospodarskymi komoditami. Nasledne sa preliala do siuZieb
arasticich nakladov domécnosti. Jednym z hlavnych faktorov zvy$enej inflacie bola aj snaha EU
o znizenie energetickej zavislosti od Ruska, o v Eurépe vyvolalo najvadsiu energetické krizu za
posledné desatrocia. Spotrebitelska inflacia v eurozéne po podiatoénom 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 vladnych
dotacii a zmiernenie energetickej krizy v EU) . Pokles inflacie vplyvom energii by mal pokracovat aj
vroku 2023 z dvodu bazického efektu. Jadrova inflacia stupla na 5,2 % z 5 % &o bolo spésobené
zvysenim 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 Grokovej sadzbe 6,75 %. V Ceskej republike inflacia ku
koncu roka spomalila na 15,8 %, zakladnu Grokova sadzba he na Grovni 7 %. Pokles inflacnych tlakov
voboch 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 domécej ekonomiky, nakolko makro (daje naznaduji ochladzovanie ekonomickej aktivity,
prepad realnych prijmov doméacnosti a spotreby,

Nemecka podnikatelskd dbvera, merana cez Ifo index, sa z rekordnych minim kvéli ruskej
invazii, narusenym dodavatelskym retazcom, obavam z nedostatku energie postupne zlepsovala vdaka
Ustupu energetickej krizy a oakavanej miernejsej recesie,

Doévera nemeckych. investorov cez ZEW Index sa stale nachadza v negativnom teritoriu. Vyhliadky
nemeckej ekonomiky sa zlepsili na najvy3siu urovei od vypuknutia vojny na Ukrajine, stale je viak pod
dihodobym priemerom pre obavy domacnosti, spotrebitefov a priemyselnej sféry z vyssich cien energii.
Ekonomika ja stale vystavena potetnym rizikam ako st dopady sankcii vo&i Rusku a sprisfiovanie
europskej menovej politiky, pokies inflacie vdaka doCasnej stabilizacii na energetickom trhu by mal
vylepSit ekonomické vyhliadky,

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

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

MMF opdtovne pristipil k Uprave globalnej ekonomiky smerom nadol na 2,7 %, ¢o je 00,2 % nizsia
predpoved oproti predchadzajicemu vyhfadu. Podla MMF sa svetova ekonomika nadalej stretava
s velkymi problémami, ku ktorym prispieva vojensky konflikt na Ukrajine, kriza zivotnych nakladov
spdsobena pretrvavajlcimi a slabsi vykon &inskej ekonomiky,
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Trhovy sentiment bol formovany jastrabim tonom centralnych bank v podobe agresivneho dvihania
Urokovych sadzieb pre rastucu inflaciu, vyvojom na komaoditnom trhu sdvisiaci s preru$enim dodavok
kvoli ruskej invazii na Ukrajine, prepuknutim pandémie v Cine a pesimistickymi ekonomickymi
vyhliadkami v globalnom meradle.

Eurépske firmy, ktoré potrebuji refinancovat svoje dlhopisy e$te nedelili tak vysokym nakiadom.
kuponové naklady si o 250 bps. vyssie ako tie, ktoré platia za existujuce dlhy. Je to najviac od roku
1998,

Sentiment v priemysle vyjadrené PMI sa zhor$il a nachadzal sa v pasme kontrakcie, o Gom svedgi aj
realne medziro¢né poklesy priemyselnej vyroby a objednavok. Sentiment v sluzbach si poéinal o nieco
lepsie a nachadzal sa mierne nad pasmom 50b, ktora oddeluje fazu expanzie od kontrakcie.

Index PMI v americkom priemysle vykazoval solidny rast a rezistenciu vzhladom 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 zhorenia
podmienok 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 zhorSovania podmienok na trhu prace. OZivenie hodinovej mzdy
ukézalo na nedostatok pracovne; sily, ktora tlaéi nahor mzdovu inflaciu.

Americka ekonomika spomalila v 4Q svoje tempo rastu na 2,9 % z 3,2 % v predchadzajucom kvartali.
Ekonomika vykazuje znamky spomalenia predovietkym v Gasti spotrebitelské vydavky, aj ked trh prace
stale poskytuje silni oporu. Vzhladom na rast trokovych sadzieb sa stéle jedna o solidnu vykonnost.
Hospodarsky rast bol tahany zasobami, o je dosledok slabého spotrebitelského dopytu a poklesu
tempa rastu doslo aj uinvesticii pre pokles investicnej aktivity v stavebnictve a realitnom trhu, ktoré
zasiahol rast sadzieb. V dalSom obdobi sa o¢akava Dalsie spomalenie a neda sa vylucit ani skiznutie do
recesie. Hoci ekonomika viditelne spomaluje, jej smerovanie nenaznaduje Ziadnu hibokt krizu a na
druhej strane nema rast taku silu, aby vyprovokoval Fed k razantnej§iemu 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 vysoka inflacia, vysoké ceny benzinu,
pesimistické vyhliadky ekonomiky a zhorSovanie finannej kondicie domacnosti. Aj napriek rastu ostava
nalada relativne slaba, ale extrémne negativne postoje spotrebitelov oslabli kvéli zmierneniu inflacnych
tlakov. Negativnu naladu podtiarkuje olakavané zhor$enie na trhu prace a odakavania rastu
nezamestnanosti,

Spotrebitelska inflacia po dosiahnuti 40-rotného maxima ( 9,1 %) skonéila rok v decembri na trovni 6,5
%. Po tom, ako inflacia vplyvom vojny na Ukrajine a koronavirusovym obmedzeniam zaznamenala
rekordné urovne, zacala v druhom polroku spomalovat a prejavilo sa to na poklese cien energii, potravin
a celom spektrom tovarov (vyrazné zfavy, likvidacia zasob) . Svoj podiel na spomaleni ma aj bazicky
efekt, ktory by mal inflaciu tlacit nadol aj v daldich mesiacoch, Problémom vSak nadalej ostava vysoka
Uroveri jadrovej inflacie (5,7 %), ktoré podporuijit hlavne vysoké ceny sluZieb a byvania.

Fed v sledovanom obdobi zvysil zakladni drokovi sadzbu 0420 bps. do pasma 4,25 — 1,50 %.
Razantnej$i postup v sprisfiovani menovej politiky ma za ciel & najskér skrotit vysok inflaciu a vratit ju
kinflatnému cielu banky, o si vyZzaduje zvy$enie Urokovych sadzieb na tak( drovefi, ktoré budd
dostatoéne restriktivne. Chce sa v8ak vyhnut prehnanym zvySeniam, aby nepridusila pracovny trh
a ekonomiku ako celok. Podla Fedu realitny a spracovatelsky priemysel zaéina spomalovat a v blizkej
buducnosti nie je vylu€ena hospodarska recesia a rest nezamestnanosti, hoci je pracovny trh stale
extrémne utiahnuty. Trh indikuje vrchol sadzieb okolo urovne 5 %. Vynosova krivka vyletela v roku 2022
prudko nahor, zarover v8ak nadobudla inverzny tvar, €o indikuje spomaleniu resp. recesiu v ekonomike.
Fed zacal od 1. jana 2022 redukovat svoju takmer 9 biliénova bilanciu sumou priblizne 1 bilién USD
rocne.

Agentura 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 azavedenia karanténnych opatreni v kltigovych
hospodarskych regiénoch, politiky nulovej tolerancie covid ochorenia a slabého spotrebitel'ského dopytu.
Pokles Cinskeho exportu bol jasnym dokazom o spomalovani globainej ekonomiky. Pre &insku
ekonomiku to znamena, Zze 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 zaporné hodnoty. Jadrova inflacia stagnovala na 0,6 %. Za deflaciou vo vyrobnom
sektoru stali predovsetkym pokles cien komodit na globalnych trhoch, Gtim na realitnom trhu a covid
obmedzenia, ktoré obmedzuiju aj spotrebitelské vydavky a tladia ceny nadol.



* Rast HDP za cely rok 2022 medzirocne spomalil na 3 % a oproti roku 2021 je to 0 5,1 % mene;j.
Vysledok zaostava za oficialnym ciefom 5,5 %. Za pomal$§im rastom &inskej ekonomiky boli viadne
obmedzenia vyplyvajdce z nulovej tolerancii nakazy covidom, ktoré do znaénej miery obmedzila
spotrebitel'ské vydavky, prepad na trhu s nehnutelnostami a slaby vykon priemyslu a pomal$i rast
investicii. Analytici predpovedaju na rok 2023 rast domacej ekonomiky o 4,9 %, po tom &o viada
pristupila k zru$eniu pandemickych opatreni, ktoré obmedzoval pohyb a vydavky obyvatelstva
a naruSovala dodévatelské retazce. Klticovou bude podpora doméaceho dopytu nakolko globaina
ekonomiky balansuje na pokraji recesie a export sa pravdepodobne znizi.

* Miera nezamestnanosti sa pohybovala okolo 5,7 %, problémom je vysoka nezamestnanost mladych
fudi,

¢ Citelny prepad Gverovania nastal v sukromnom sektore (hlavne v realitnom sektore), spotrebitelské
uvery st nadalej utimené. Agregatne financovanie predikuje dalSie spomalenie ekonomiky.

o Cinsky akciovy trh presiel viacerymi turbulentnymi obdobiami, ktoré saviseli 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 zmiemnit obavy zrizik suvisiace strhom nehnutefnosti. Cinska centralna banka pristtpila
k znizeniu ddleZitych urokovych sadzieb na ozivenie domaceho dopytu. Na znovuzvolenie Ginskeho
prezidenta reagovali akciové trhy vyraznym prepadom aneddverou atrhy povzbudila sprava
0 zmierneni prisnej protipandemickej politiky.

Rusko

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

¢ Podia 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 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 G&ty 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 ohfadne obchodovania s RU CP, ich vysporiadania
poistnych platieb. ciefom je umoznit drzitefom tychto dlhopisov znizit ich rizikovd 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 skor 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 nésledok 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 tohtoro&né resp. historické maxima kvéli zniZeniu prognézy dopytu po rope OPEC-om
z dévodu spomalenie globalneho rastu.

e Cena zlata stipla na niekolkomesaéné maxima po tom, &o americké inflatna data poukazali na jej
zvolnenie.

Kreditné niziko

Turbulentné trhové prostredie prinieslo zhor§enie makroekonomickej situacie, ktoré sa prejavilo v zhor§eni
kreditnej kvality emitentov a raste rizikovych prirazok. Zasiahlo to predovietkym emitentov z energetického
sektora, emitentov s nizsim ratingovym stupfiom, vy$Sou citlivostou na rast trokovych nakladov a emitentov
z byvalého vychodného bloku. Uvyznamnej ¢asti emitentov dodlo  k dvojcifernému  ale  aj
trojcifernému narastu rizikovych prirazok. Odolnost na trhovu situaciu vykazovali len vysokokvalitny $tatny
a nadnarodni emitenti. Ekonomické fundamenty ostali relativne silné a sukromné spolognosti vykazovali
zdravé slvahy. Obavy zo spomalovania ekonomiky viedli k prechodného zhorSenia podmienck
v korporatnej sfére pre energeticka naro&nost priemysiu, zniZujice sa marZe firiem a drahsie financovanie.
Zmiernenie energetickej krizy viedlo ku koncu roka ku poklesu rizikovych prirazok vo vybranych oblastiach,
ich pokles vSak uz len z korigoval negativny désledok kreditného rizika na zhodnoteni fondov. Kreditna
kvalita dihopisovych aktiv v porovnani s predchadzajicim obdobim mierne stupla a to vdaka obstaraniu
vysokokvalitnych CP, maturite a pred¢asnému splateniu predovietkym dlhovych cennych papierov
nachadzajucich sa v neinvesti¢cnom pasme.

Dévody vyvoja rizikovych prirazok:

e Podnikatelsky a investorsky sentiment sa s blizZiacim sa koncom roka zotavoval, stale viak
prevladala depresivna nalada sodvolanim sa na vysoku inflaciu, zdrazovanie energii,
spomalovanie priemyslu a hroziacu recesiu. Zdrazovanie tovarov a sluzieb ahoria finanéna
kondicia spbsobila u spotrebitefov obmedzenie spotreby, &0 sa prejavilo v poklese



maloobchodnych trzieb a viedlo ku krize Zivotnych nakladov vyS3ej miere sporenia. Podnikatelia
obmedzovali investicie,

¢ ekonomicka nerovnovaha v Cine spdsobena slabym spotrebitefskym dopytom a kreditnymi
problémami v realithom sektore, reguladné opatrenia, nepriazniva pandemicka situacia spdsobili
vyrazne spomalenia ekonomického rastu. Cina uvolfiuje covidové opatrenia a zagala s masivnymi
podpornymi opatreniami v prospech realitného trhu,

» invazia Ruska na Ukrajinu a zavedenie sankcii vo&i Rusku ako komoditnej velmoci viedli
k prudkému rastu priraZok aj u emitentov pochadzajdcich z centralnej Eurdpy a z energetického
a bankového sektora. Vojnova konflikt vyvolal obavu zo spomalenia resp. poklesu rastu svetovej
ekonomiky z dévodu prudkého rastu cien energii a pofnohospodarskych komodit.

¢ energeticka kriza v eurozone s dopadmi na sociainu a ekonomick( oblast Zivota, EU sa dohodla na
opatreniach na zniZenie cien energii,

* sprisfiovanie monetarnych politik kfi&ovych a lokélnych centralnych bank v podobe agresivneho
rastu trokovych sadzieb, redukcie bilancii a ukonCovanie kvantitativneho uvolfiovania. Vysledkom
bol vyrazny narast vynosovych kriviek,

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

U vécsiny emitentov doslo v sledovanom obdobi, vzhfadom na ekonomické a geopolitické okolnosti,
k zniZeniu ratingu resp. zhor$enie vyhladu, ale nasli sa aj taki, u ktorych sa kreditné parametre zlepsili.
Ruska invazia na Ukrajine vSak trpko poznadila dal$i vyvoj a obnovu hospodarstva, z ktorej rezultovali
zhor$enia 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 navySe doslo aj k narastu dlhovej sluzby vplyvom sprisiiovania monetarnej politiky.
Mnoho emitentov Eeli po extrémne uvolnenej menovej politike drahdiemu financovaniu svojich dlhov za
vyrazne horSich trhovych podmienok, z &oho méZe rezultovat obava z narastu nesplacanych tverov
v bankovom sektore.

Zmena ratingu suvisela bud srealnym postidenim fundamentov spolocnosti (posldenie zadlZenosti
akreditné ukazovatele, vyvoj marzi, trZieb a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom
spolocnost pdsobi) / Statu (stav reforiem, stav verejnych financii, fiskalna konsolidacia, rast HDP, VYVOj
nezamestnanosti, odolnost ekonomiky voci externému prostrediu, prilev investicii, narast verejného dihu
a pod. ) alebo bola vyvolana geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skutoénostami (vojna na Ukrajine,
energeticka kriza, pandémia, zahraniéno- obchodné vztahy, sankcie zapadnych krajin voci Rusku).

Akciové riziko

Zvysenie akciového rizika, ktoré bolo spdsobené hlavne sprisfiovanim menovej politiky, vojnou a hrozbou
spomalenia globalnej ekonomiky, &o viedlo cez zvySenu nervozitu a narast volatility akciovych titulov
k dvojcifernym poklesom cien akcii a akciovych indexov na giobalnych finan¢nych trhoch. Korekciu
akciového trhu s medvedou naladou vyuZila spoloénost na zvy$enie podielu akciovej zlozky vo fonde a to
obstaranim akciovych investicii pri nizkych cenovych trovniach. Akciové investicie vo fonde su drzané vo
forme akciovych ETF. S0 vysoko likvidné a sektorovo (zastipenie vsetkych vyznamnych sektorov
s najvacsim podielom technologického sektoru) aj geograficky ( orientacia prevazne na severni Ameriku
nasledovana Eurdpou) dobre diverzifikované od spravcov svetovej urovne. Z pohfadu ratingu radime
majetok do investi€ného pasma, nakolko ETF st tvorené akciami globalnych firiem s vysokou kapitalizaciou
a nachadzajucich sa v investi¢nom pasme.

Urokové riziko

V sledovanom obdobi doSlo k nérastu vSetkych vynosovych kriviek vtych menéach, v ktorych ma fond
denominovany majetok. Narast eurovej vynosovej krivky dosiahol 270 bps. az 320 bps. dolarova vynosova
krivka stupla od 225 bps. po 455 bps., teska vynosova krivka od 152 bps. po 351 bps., pofska vynosova
krivka od 261 bps. po 448 bps. a australska vynosova krivka od 256 bps. po 320 bps.. Faktory, ktoré
ovplyvnili pohyb kriviek:

e narast inflaénych o&akdvani z dévodu otvérania sluZieb a sektorov, najviac zasiahnutych
pandémiou, uvolnenie restrikénych opatreni,

e prudky narast spotrebitelskej aj priemyselnej inflacie v dosledku ozivenia ekonomiky v 1Q,
pokracujucich problémov v dodavatefskych retazcoch, vojenského konfliktu na Ukrajina a rastu
cien komodit,

*  agresivne sprisfiovanie menovych politik v podobe zvysovania hlavnych Grokovych sadzieb (vynos
amerického 10r $tatneho dlhopisu vystipil na najvy$siu hodnotu od roku 2007) a ukon&ovania QE u
vSetkych vyznamnych centralnych bank na &ele s Fed. Vynimkou je &inska centralna banka,

e rast mzdovych nakladov v désledku zlepSovania sa a stabilizovania situacie na trhu prace.



e hrozba spomalenia globalnej ekonomiky resp. nastavajlcej recesie viedla v ku koncu sledovaného
obdobia ku skorigovaniu vynosovych kriviek z tohtorocnych maxim a vytvoreniu inverznych tvarov
vo v8etkych nami sledovanych kriviek (EUR, USD, CZK, PLN).

Na narast inflacnych oCakavani reagovali mnohé centralne banky redinymi zvySeniami hlavnej trokovej sadzby
na Cele s FED (+420 bps.) a ECB (+250 bps,), ktoré ukonéilo éru zapomych sadzieb. ESte k razantnejsiemu
zvySeniu hlavnej Urokovej sadzby doslo v stredoeurdpskom regione. Tvar vynosovych kriviek je inverzny a
indikuje spomalenie ekonomiky v blizkom &ase. Boj sinflaciu bude s najvdéSou pravdepodobnostou
pokradovat aj v dalSom obdobi. V désledku zhor3ovania globalnej ekonomickej situdcie uZ nemusi dojst
k dalsiemu rastu kriviek, resp. mozno povedat, Ze to najhorsie je uz za nami.

Duréacia ako nastroj na sledovanie citlivosti ceny dlhopisu v zavislosti od zmeny Urokovych sadzieb sa od zadiatku
roka zvySila z dévodu obstarania dihopisov a dlhopisovych ETF s vy88ou duraciou. Modifikovana duracia
dihopisovej zlozky k 31.12.2022 dosiahla v PF 4,33 (3,99 k 31/12/22).

Menové riziko

K 31.12.2022 sa v majetku fondu nachédzali Styri cudzie meny: USD, CZK, PLN a AUD, ale majetok vo
fonde bol okrem zmienenych cudzich mien vystaveny menového riziku aj vodi inym cudzim menam, ktoré sa
nachadzali v nezahedzovanych aktivach (ETF) sice denominovanych v EUR, ale tvorené podkladovymi
nastrojmi denominovanymi v cudzej mene. Majetok fondu bol z &asti zabezpeceny vodi pohybu dolaru
menovymi derivatmi, ¢im doslo k zniZeniu expozicie voci cudzim menam z Grovne 26,14 % na 20,54%.
Dovodom obstarania a drzania aktiv v cudzej mene bola ich vysoka kreditna kvalita (Statne dlhopisy resp.
dlhopisy od emitentov, v ktorom ma &tat vyznamny podiel alebo sa jedna o strategicky vyznam), vyssie
uroCenie tychto mien v porovnani s eurom a dihodoby vynos nad naklady fondu.

Dévody pohybu EUR:

¢ predpokladané zvySenie dolarovych sadzieb Fed-om posielalo od zagiatku roka dolar na silnejSie Grovne
voci EUR ale aj hlavnym svetovym menam,

e Pokles dopytu po riziku, narast americkych vynosov v désledku rychlejieho sprisiiovania menove;j
politiky Fedu viedlo k prudkému posilnenie USD voéi EUR,

* Vypuknutie a pretrvavanie vojenského konfliktu na Ukrajine s dopadom na ekonomiku a energeticka
bezpeénost EU, predpoklad pomal&ieho zvySovania urokovych sadzieb ECB astrach z
hospodarskej recesie viedli k oslabeniu EUR a2 pod paritu s USD,

e EURUSD na kratky ¢as prelomil paritu. ECB kvéli sleduje vymenny kurz kvéli oslabujicemu 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 daldie maxima voéi EUR. Silny dolar je podporovany vy3simi
vynosmi a utekom do bezpetného pristavu, kedze pochmirne ekonomické vyhliadky podkopavaju
rizikové aktiva. Dévodom je aj eskalujlica energeticka kriza v Eurépe,

* Posilnenie dolara blizSie k parite odraZal postoj viacerych &enov Fed-u, ktori zddraznili odhodlanie
pokraCovat v zvySovani Urokovych sadzieb a ,urgentne” ju vratit k 2 % inflaénému cielu a to aj napriek
moznej recesii.

* Jastrabie vyjadrenia ¢lenov ECB a je] agresivne sprisfiovanie, zmierfiujica sa energeticka v Eurédpe, rast
inflacie v EMU a signaly ochladenia inflaénych tlakov a ekonomického v USA viedli s bliziacim sa
kencom roka k posiliovaniu EUR,

*  najvacsim ogakavanim buduceho roku na EURUSD bude, & Fed zaé&ne v budticom roku so zniZovanim
sadzieb a ako sa utimi americka inflacia. Znizovanie trokového diferencialu bude nahravat EUR a USD
bude oslabovat. Dalsim faktorom, ktoré mézu prispiet k oslabovaniu dolara, je zmena politiky BoJ
a utahovanie monetarnych politik ostatnych centralnych bank.

¢ VysSia miera volatility u stredoeurépskych mien vyplyvajuca zruskej invazie, ich nasledného
oslabovania pre odliv kapitalu z rizikovych aktiv, rastu rizikovej averzie a z obav globalnej recesie bola
kompenzovana rychlym sprisfiovanim menovych politik lokalnych centralinych bank z dévodu
dvojciferného rastu inflacie. Centralna banky na trhu viackrat intervenovali v prospech svojich mien.
V porovnani so zadiatkom roka sa PLN nachadzal na porovnatelnych Grovniach, CZK dokonca na
silnejSich vdaka zlep$ovaniu sentimnetu, ale za cenu vyrazného narastu trokovych sadzieb v porovnani
s EUR.

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

Maximalna vy3ka odplaty, ktora méze byt uétovana prispevkovému d.d.f. pri nadobudani podielovych listov
alebo cennych papierov v zmysle § 53b ods. 9 zakona o DDS, predstavovala 1,5 % p.a. z objemu realizovanej
investicie.

Dopinkova déchodkova spolo¢nost investuje majetok v doplnkovych déchodkovych fondoch soc zasadou
obozretného podnikania av sulade s pravidlami na obmedzenie a rozlodenie rizika. Spolo¢nost sleduje



kaZdodenné dianie na finanénych trhoch s cielom identifikovat, posudit, vyhodnotit a eliminovat rizika, ktoré
moézu mat zasadny vplyv na vykonnost a hospodarenie doplnkovych déchodkovych fondov.

Zaciatok roka 2022 sa niesol v nadeji postupného uvolfiovania protipandemickych opatreni pre ustupujlci
koronavirus a nadeje ekonomického oZivenia, ale aj v eskalacii napétia, 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 ob&asnym pripomenutim ruského jadrového arzenalu. Vyspely svet reagoval
na ruskd invaziu uvalenim sank&nych balikov v snahe ochromit ruskd ekonomiku, obmedzit obchodovanie
s ruskymi aktivami, odstrihnit Rusko od kapitalového a finan&ného trhu, zmrazit devizové rezervy Ruskej
centralnej banky a majetku ruskych politikov a odpojit vé&&sinu 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 doméacnosti, ktory v EU spésobil narast
spotrebitelskej inflacie na dvojciferné udaje. Jednym z hlavnych faktorov zvy3enej inflacie bola aj snaha EU
o znizenie energetickej zavislosti od Ruska, o v Eurépe vyvolalo najvaésiu energetické krizu za posledné
desatrogia. Dal§im negativnym faktorom, ktoré okrem vojny spdsobilo zabrzdenie hospodarskeho rastu resp.
recesiu, bola agresivna menovéa politika centralnych bank, ktoré v snahe skrotit inflaciu pristapili k restriktivnej
politike v podobe rapidneho zvySovania Urokovych sadzieb spolu s ukonéovanim QE a inych menovych stimulov.
Désledok tychto krokov bol prudky rast urokovych nakladov av pripade refinancovania dlhov aj ich
predrazovanie u firiem ale aj domacnosti v podobe hypotekarnych Gverov. Nalada u spotrebitelov a podnikatefov,
ktora v priebehu roka dosiahla historické minima kvéli ruskej invazii, naruseniu dodavatefskych retazcov,
zhorSeniu rodinnych financii a obavam z nedostatku energie sa postupne zlepSovala vdaka ustupu energetickej
krizy aoCakavanej miernejSej recesie. Stale je v3ak pod dlhodobym priemerom pre obavy domacnosti,
spotrebitefov a priemyselnej sféry z vy8sich cien energii v roku 2023. Ekonomika ja stale vystavena pocetnym
rizikam ako su 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 spotrebitelskym vydavkom zaznamenala celkom solidnu vykonnost.

Riadenie rizik je narocnym dennodennym procesom s cielom udrZiavat a chranit hodnotu majetku fondu s ¢im
suvisi aj neustéle sledovanie a vyhodnocovanie trhového a $pecifického rizika, ktoré sa v sledovanom obdobi
prejavilo v naraste stresu, nervozity a volatility. Spoloénost pri riadeni fondov neustale prehodnocuje pristup
k riziku vzhlfadom na vzniknuté situécie v snahe o zvy$enie kvality portfolii. Prisnejsie interné limity v porovnani so
zakonnymi, preferencia defenzivnych spolognosti resp. spolodnosti so $tatnou uéastou, diverzifikované rieenia
cez ETF, rozSirenie prehladov o fondoch o dalsie parametre s cielom zlepsit rozhodovanie a riadenie fondov by
mohli byt prave takymi opatreniami, ktoré by mohio G&inne eliminovat $pecifické riziko.

Z pohfadu véeobecného rizika doslo v medziro&nom porovnani k jeho vyraznému narastu. Narast rizika a volatility
ilustrovali vysledky VaR merani, ktorymi odhadujeme s uréitou pravdepodobnostou trhovu stratu portfélia za
stanovené obdobie. Hlavnym faktorom narastu hodnét rizika vo fondoch boli vojnovy konflikt, rast inflacie,
restriktivna menova politikka centralinych bank s ukonovanim monetarnych stimulov a energeticka kriza
s bliziacou sa hospodarskou recesiou, ktoré sa prejavili hlavne v naraste urokového, kreditného a akciového
rizika.

Fond dosiahol zdporné zhodnotenie 11,0933 % v désledku poklesu hodnoty dlhopisovych a akciovych investici,
ktoré vyplyvali z vyssie popisanych udalosti a rizik.

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

¢ Pokradujuca normalizacia menovej politky a udrZiavanie sadzieb na vysokych drovniach
u vacsiny hlavnych ale aj lokalnych centralnych bank.

* vysoka inflacia sa s najvécSou pravdepodobnostou udrzi na vysokych Grovniach aj v roku 2023
s postupnym zniZovanim ku koncu roku vdaka bazickému efektu a slabSej kupnej sile
domacnosti,

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

* spomalenie tempa rastu vynosovych kriviek v porovnani s prvym polrokom. Nie je vyluéeny ani
fakt, Ze vrchol uZz bol dosiahnuty s moznostou ich poklesu kvéli moznému spomaleniu
hospodarstva / recesii.

e Ukongenie prisnej covidovej politiky s nulovou toleranciou méze éinsku ekonomiku opét' postavit
na nohy s benefitom pre celt globainu ekonomiku,

e makroekonomicka nerovnovaha — solidna priemyseina aktivita ale slaby spotrebitefsky dopyt,
spomalenie realitného sektora,

o rast dlhovej sluzby podnikatelskych subjektov vypiyvaijuci zo sprisnenych trokovych podmienok
s naslednym zvys$enim kreditného rizika,

= ekonomicky rast vo svete je nerovnomerny, spomaluje a u niektorych ekonomik sa neda vylugit
ani recesia. Ekonomicka aktivita osciluje medzi expanziou a recesiou pre negativne ddsledky
vojny, vysoké ceny energii a potravin s dopadom na rodinné financie a firemné investicie. Vykon



priemyslu méze byt okrem dopytu a vplyvu energii ovplyvneny obmedzeniami v dodavatelskom
retazci. Situacia na trhu prace sa méze zhorsit,

* polavovanie energetickej krizy v Eurépe s budovanim diverzifikicie v dodavkach z inych krajin
ako Rusko,

e vySSia volatilita na trhu, astejsi vyskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom a dthopisovom
trhu, ktory bude do znatnej miery determinovany tempom sprisiiovania menovej politiky
centralnymi bankami, kreditnou situaciou a hospodarskymi vysledkami firiem spolu s ich
vyhladmi. )

Grafické znazornenie vyvoja hodnoty doplnkovej déchodkovej hodnoty:
Vyvoj HDDJ - PF
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Priloha ¢. 6
k opatreniu ¢. 3/2016

| Dfo (HMF) 11-02 |
Hlasenie o stave majetku v dopIinkovom ddchodkovom fonde
Né&zov doplnkového ddchodkového fondu Identifikacny kéd
Stabilita prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s. |SZZB?.D?DD01 I

Clenenie podra trhov
Podiel na majetku v
. i i doplnkovom
Druh majetku Clenenie ¢.r. [Hodnota v tis. eur déchodkovem fonde v
= %
a b 2

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 ne¢lenskom 3tate

Akcie

z novych emisif cennych papierov

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych

Dlhové cenné papiere
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom

regulovanom trhu v neélenskom 3tate

z novych emisii cennvch papierov

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahraniZnej burzy cennych papierov alebo na inom
regulovanom trhu v ne¢lenskom 3tate

Ndstroje pefiazného trhu

z novych emisii cennych papierov

$tandardnych podielovych fondov

eurépskych $tandardnych fondov

Podielové listy a cenné papiere $pecidinych podielovych fondov

zahraniénych subjektov kolektivneho investovania

inych subjektov kolektivneho investovania

Prevaditefné cenné papiere a nastroje
pefiaZného trhu

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

Vklady na beZnych t¢toch a na
vkiadovych a¢toch

splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti |
do 12 mesiacov v bankéch so sidlom na Gzemi SR alebo
zahrani¢nych bankach so sidlom v &lenskom $tdte alebo
nedlenskom 3tate

Finan&né derivaty,ktorych podkladovym
nastrojom su prevoditelné cenné
papiere a nastroje pefiainého trhu,
finan&né indexy, Urokové miery,
vymenné kurzy a meny

obchodované na regulovanom trhu

uzatvérané mimo regulovaného trhu

Finan&né derivéty, ktorych podkiadovym
aktivom sd komodity alebo komoditné
indexy

obchodované na regulovanom trhu

obchodované na komoditnej burze

obchodované na inom regulovanom komaditnom trhu so
sidlom v &lenskom $téte

Cenné papiere z novych emisii

neprijaté na obchodovanie do jedného roka od datumu

vydania emisie

Iny majetok

Objem pohladdvok doplnkového déchodkového fondu celkom

Hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde

Objem zavizkov doplnkového déchodkového fondu celkom

Cistd hodnota majetku v doplnkovom ddchodkovom fonde
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Priloha €. 1 k opatreniu €. MF/013724/2018-74

UC FOND
UCTOVNA ZAVIERKA
dopinkového ddchodkového fondu
k 31. 12. 2022
LEl
[3[1]s][7]ofo[NT2]Y[sTiT1]o]v[A[c[P[N[5]0]
Danoveé identifikacné éislo Uctovna zavierka Zostaven za obdobie
[ 2] of 2[ 2 3 1] 1] ¢ s 2 mesiac  rok
X | riadna of of 1 2| of 2 2
| |mimoriadna [ Jschvaens of 1|2 [ 2 d 22
| priebezna
ICO

[3lel7[+1]e[s[s[6]

Bezprostredne predchadzajiice

SK NACE uctovné obdobie (mesiac rok)

od | 0f 1 2l of 2| 1
Ce[s 3o [ do | 1] 2 2l o 2 1
PriloZené sucasti Uétovnej zavierky
Stvaha (UC FOND 1-02) Vykaz ziskov a strat (UG FOND 2-02) Pomamky (UC FOND 3-02)

Obchodné meno (nézov) spravcovskej spoloénosti

SITIAIBII JLJI |TIJA] |[d|d]s.] la|s.

Nazov spravovaného fondu
St lalb i It |i It |a pIr |l |s Ip le fv [k Jo |v Iy d. d. f,
Sitlalbli I |i It |a]. ld ld |s. a. Is.

Sidlo spravcovskej spoloénosti, ulica a éislo

BIAICITKIo[vIAl [ T T I T TTTTTTTTITTTTTTITTS

PSC Obec

Lol 4] of of 1] Klofsprlclel T [ I 1 1T 1 11
Smerové Cislo telefénu Telefon Fax

Lol of s[ 5] | Lzl 2f7ziof8[3[6] | ] LILITTITTTITT
E-mail

[sInfiJt il lal@lsft lafofi ' Ji Jt Jal Js k[ [ T T [ T T T T 1T

Zostavena dia: Podpisovy zaznam $tatut: rganu alebo &lena Statutdmeho organu gpravcovskej spolognosti:
17.03.2023 /

Schvalena dna: /‘ T/\JJQ / g
/ ]




LEI

[s[1]s]7]ofo[n]2]v[s[1]rJo]v[a[c[P[N]5]0]

Néazov spravovaného fondu

UC FOND 1-02

Slt fafofi I fiftlal plrlifsfplellkll[ ol TTTT]
SUVAHA k31.12 2022
v eurach
Ozna Cislo
cenie POLOZKA riadku 31.12.2022 31.12.2021
a b 1 1
X Aktiva X X
I, |Investi€ny majetok (sticet poloZiek 1 az 8) 1 314 881 831 343934 172
1. |Dlhopisy ocefiované umorovanou hodnotou 2 - -
a) |bez kupénov 3 - -
b) [s kupdnmi 4 - -
2. |Dihopisy ocefiované realnou hodnotou 5 112 651 633 190 399 754
a) |bez kupénov 6 0 39 388 220
b) [s kupdnmi 7 112 651 633 151 011 535
3. |Akcie a podiely v obchodnych spolocnostiach 8 - -
a) |obchodovatelné akcie 9 -
b) |neobchodovatelné akcie 10 s -
¢) |podiely v obchodnych spoloénostiach, ktoré nemajii formu cen. papierov 11 - -
d) |obstaranie neobchodovatelnych akcii a podielov v abch. spolognostiach 12 - -
4, |Podielové listy 13 184 942 002 153534 418
a) |otvorenych podielovych fondov 14 184 942 002 153 534 418
b) |ostatné 15 - -
5. |Kratkodobé pohladavky 16 17 043 356 -
a) |kratkodobé vklady v bankach 17 17 000 000 -
b)  |kratkodobé pdZicky obchodnym spolognostiam, v ktorych ma fond podiel 18 - -
c) [iné 19 43 356 -
d) [obratené repoobchody 20 - -
6. |Dihodobé pohladavky 21 - -
a) |dlhodobé vklady v bankéch 22 - -
b)  |dlhodobé pdZicky obchodnym spoloénostiam, v ktorych ma fond podiel 23 - -
7. |Derivaty 24 244 841 0
8. |Drahé kovy 25
Il. |Neinvesticny majetok (sticet poloZiek 9 a 10) 26 3 560 833 5917 891
9. |Penazné prostriedky a ekvivalenty pefaznych prostriedkov 27 3044 679 4423 831
10. |Ostatny majetok 28 516 154 1494 061
Aktiva spolu 29 318 442 665 349 852 064

2/31
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[3[1]sl7]ofo[N]2]¥]s[1]1]ofv[A[c[P[N]s]0]

Nézov spravovaného fondu

UC FOND 1-02

Sl lalbfi P fiftlal ol Tl Jefef [ T T TT]
SUVAHA k31.12 2022
v eurach
Ozna Cislo
cenie POLOZKA riadku 31.12.2022 31.12.2021
a b 1 1
X Pasiva X X
I |Zavazky (sucet poloZiek 1az 7) 30 972 481 2105497
1. |Z&vazky voCi bankam 31 - -
Zavazky z vratenia podielov / z ukonéenia sporenia / z ukoncenia
2. [|UCasti 32 14 464 12163
3. |Zavazky voci spravcovskej spolocnosti 33 321422 345 596
4. |Derivaty 34 534 496 1639187
5. |Repoobchody 35 - -
6. |Zavazky z vypoZicania financného majetku 36 - -
7. |Ostatné zavazky 37 102 099 108 550
I. |Viastné imanie 38 317 470 183 347 746 567
Podielove listy/dachodkové jednotky/dopinkové ddchodkové

8. |jednotky 39 356 170 875 339 522 312
a) |Zisk alebo strata beZného Uétovného obdobia 40 (38 700 692) 8 224 255

Pasiva spolu 41 318 442 665 349 852 064
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[3l+]sl7[ofo[n]2]v[s[iT1]o[v[a[c[pP[N]s]0]

Nézov spravovaného fondu

UC FOND 2-02

(I O 0 N O A O 0 X A X 2 0 0 2 O I I I

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.

cenie POLOZKA riadku 2022 2021
a b 1 1
1. |Vynosy z tirokov 1 4179 787 5057 578

1.1, |droky 2 4179787 5057578

1.2/a. |vysledok zaistenia 3 - -

zniZenie hodnoty prislusného majetku/ .

1.3/b. |zrulenie zniZenia hodnoty prislu§ného majetku 4 E =
2. |Vynosy z podielovych listov 5 (21 916 688) 5248 511
3. [Vynosy z dividend a z inych podielov na zisku 6 2771124 2 658 857

3.1. |dividendy a iné podiely na zisku 7 2771124 2 658 857

3.2. |vysledok zaistenia 8 - -

4./c. _|Zisk/strata z operacii s cennymi papiermi a podielmi 9 (22 869 586) (2 978 540)

5./d. |Zisk/strata z operacii s devizami 10 3 840 904 5236 397

6./e. |Ziskistrata z derivatov 11 {648 202) (1919 365)

7./f._|Ziskistrata z operaciami s dramymi kovmi 12 - -

8./g. |Ziskistrata z operacii s inym majetkom 13 230 761 155 972
I |Vynos z majetku vo fonde 14 (34 411 900) 13 459 410
h. |Transakéné naklady 15 {75 824) (103 647)
i. |Bankové a iné poplatky 16 (1.649) (6 267)
Il. |Cisty vynos z majetku vo fonde 17 (34 489 373) 13 349 496
j. [Néklady na financovanie fondu 18 - -

j.1. |naklady na Uroky 19 - -
j.2. |zisky/straty zo zaistenia trokov 20 - -
j.3. [néklady na dane a poplatky 21 - -
Ill. [Cisty zisk/strata zo spravy majetku vo fonde 22 (34 489 373) 13 349 496
k. |Naklady na: 23 (4211 319) (5125 241)

k.1. |odplatu za spravu fondu 24 {3 853 452) (4 084 045)

k.2. |odplatu za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde 25 (0) (682 094)
I.  [Naklady na odplaty za sluZby depozitara 26 (315 205) (320 702)
m. |Naklady na audit UCtovnej zavierky 27 (42 662) (38 400)
A. |Zisk alebo strata 28 (38 700 692) 8 224 255
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