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Hiasenie o najvyznamnejsich skutocnostiach Stabilita vyvazeny prispevkovy

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

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

Eurépa

ECB v sledovanom obdobi pristupila k Styrom zvyseniam hlavnej sadzby celkovo o 150 bps. na
aktuainych 4 %. Rovnako zvySila aj refinan¢nt sadzbu na 4,25 % aj depozitni sadzbu na 3,5 %.
Argumentami pre zvySovanie sadzieb boli pretrvavajlce inflaéné tlaky, fiskalna politika eurdépskych viad
a mzdovy vyvoj spolu so siinym trhom prace, ktory pridava riziko rastu inflacie. Vyhliadky pre priemysel
sa zhor8ili, domaci dopyt a spotreba zastavaji slabé. Hoci inflacia v poslednych mesiacoch klesa, tlaky
jadrovej inflacie ale ostavaju silné. Z toho dévodu ECB povaZuje za potrebné zachovanie dostatoéne
restriktivnych Urokovych sadzieb na dihsiu dobu a o¢akava sa dal$ie zvysenie sadzieb v druhom polroku
2023. ECB revidovala hospodarsky rast v eurozéne v tomto roku smerom nadol na 0,9 %, &o je stale
optimisticky vyhlad.

S ohladom na bankovu krizu a krach Credit Suisse ECB vyhlasila, Ze banky v EMU si odolné so silnym
kapitalom, robustnou likvidnou poziciou a zdéraznila velmi silny regulaény ramec eurépskych bank.
Politické aj bankové autority pre pokles dévery v bankovy sektor ubezpedovali investorov a vkladatelov o
jeho finanénom zdravi. Chaos na trhu vyhnal RP HY nahor o 100 bps. Po ukludneni situacie bol narast
skorigovany, nervozita a vysoka volatilita bola na trhu pritomna,

Spotrebitelska inflacia v maji v eurozone klesla na 6,1 % 29,2 % v decembri a tempo zdraZovania je
najpomalsie od minuloroéného februara. Hlavnym motorom rastu nateraz ostavaju potraviny, sluzby a
byvanie. Naopak, v prospech zniZenia inflaénych tlakov hralo pomalsie tempo rastu energii, bazicky
efekt a jedno razové podporené opatrenia niektorych vlad na znizenie (ctov za energie pre domacnostf.
Spomaluje aj jadrova inflacia, ktori nahor tahaju ceny sluzieb, ktoré su do znagnej miery ovplyvnené
rastcimi mzdami a byvanie. Od 2 % inflaéného ciela ECB je viak edte prili§ vzdialena.

Ekonomika eurozdny sa v 1Q23 prepadla do recesie aklesla 00,1 % q/q rovnako ako v 4Q22.
v medziro¢nom porovnani HDP stliplo o0 1,3 %. Miemna recesia je vysledkom vojnového konfiiktu na
Ukrajine a energetickej krizy, ktora Eurépu postihla v minulom roku. Najvagsi negativny prispevok mali
vladne vydavky nasledované spotrebitelskymi vydavkami a zahraniénym obchodom. Investicie na
Stvrtroénej baze vzrastli. Miera nezamestnanosti v eurozone dosahovala trover 6,5 %.

Spoloénym menovatefom krajin stredoeurépskeho regionu bola spomalujuca ekonomika, dvojciferna
inflacia atakujaca dlhoroéné maxima a restriktivna politika centralnych bank. Slabé tempo rastu HDP bol
vysledkom ruskej invazie aenergetickej krizy, ktoré spolu svysokou infliciou viedli k
vyznamnému obmedzeniu spotrebitelskych vydavkov (s vynimkou Rumunska) a investicii pre pokles
averov a realnej kipnej sily. Inflagné tlaky polavovali z dévodu Géinnej menovej politiky, posilneniu
domacich mien (lacnej$i import), poklesu cien energii a bazického efektu. Centrdlne banky zatial
udrziavaju sadzby na nezmenenych Urovniach (PL 6,75 %, CZ 7 %, RO 7 %), &o suvisi s hrozbou
hospodarskej recesie aj napriek dvojcifernej inflacii. O8akavané spomalenie inflacie do jednocifemych
hodnét dava priestor na uvolnenie menovej politiky a podporu domacej ekonomiky. Celkovo su vsak
krajiny vregione ratingovo hodnotené ako kvalitné vdaka diverzifikovanej ekonomike, kvalitnej
a flexibilnej pracovnej sile a schopné odoldvat vacsine makroekonomickych hrozieb. Negativom je
zhorSovanie stavu verejnych financii v ddsledku covidu a vojny a zvySenie vladnych vydajov spolu so
znizenim dani a neistotu ohladne fi$kalnej nerovnovahy v strednodobom horizonte.

Slovenska ekonomika dosiahla za cely rok 2022 rast 1,7 % a spomalila z 3 % v roku 2021. Inflacia juni
dosiahla 10,8 % r/r. Solidne medziro€né tempo rastu si stale udrzZiavaju energie, byvanie a hlavne
potraviny,

Investorské nélada v Nemecku merané indexom ZEW sa v porovnani so zadiatkom roka zlep$ovala, ku
koncu sledovaného obdobia vSak zadala opét klesat. K podiatoénému rastu je viedli zlep$enie
ekonomickej situacie, priaznivej$ia situdcia na energetickych trhoch, spomalenie rastu cien energii a
zruSenie covidovych obmedzeni v Cine, ktoré zlepsilo situdciu exportne orientovanym podnikov. Pokies
miery inflacie viedol k zlepSeniu ocakavani v spotrebitelskych sektorov. V dalSom obdobi sa na
sentiment negativne vplyvala restriktivna menova politika s Gverovou dostupnostou, rizika v bankovom
sektore, obavy zglobalnej recesie, pretrvavanie vysokej inflacie sjej negativnym vplyvom na
spotrebitefské vydavky domacnosti ainvesticie fiiem apokles vykonu v priemysle kvéli slabému
globalnemu dopytu.

Podnikatelsky sentiment bol o nieo priaznivej§i podporeny odznievanim energetickej krizy a zlepgenim
v sektore sluzieb. Otrasy na finanénom trhu a v bankovom sekiore viedli k narastu skepticizmu za
ekonomiku ako celok. Dopyt po sluzbach je silny, nevyrovnané vysledky a nestalost priemyslu v podobe
atimu v stavebnictve, dopytu a problémov v dodavatelskych retazcoch indikuju recesiu,

Spotrebitelské nalady ovplyvnili vysoké ceny tovarov anakladov na energie, ktoré zredukovali
disponibilné prijmy domacnostiam,

ZvySovanie sadzieb zo strany centralnych bank resp. ich rétorika ohfadne ponechania prisnej menovej
politiky viedli k reZzimu zvySenej volatilite cien akcii, rastu vynosov na dihopisoch a posilnilo obavy
Z recesie,
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Globalne akcie sa v prvom polroku tesili dvojcifemej vykonnosti navzdory rasticim Grokovym sadzbam
a riziku recesie v hlavnych ekonomikach.

Index ISM v priemysle klesol v maji na 46,9 b. 2 47,1 b., a dih$iu dobu sa nachadza v pasme kontrakcie.
Vyrobcovia Celia slabému dopytu, nedostatku kvalifikovanej pracovne;j sily a va&sina podnikov vyjadrila
pesimizmus v prognézach na rok 2023 pre nejasny vyvoj ekonomiky. St&asnu situaciu vyjadruje odklon
spotrebitefov od tovarov k sluzbam a hroziace obavy z hospodérskeho poklesu, ktoré brania vyssej
produktivite. Na druhej strane doslo k zlep$eniu situacie v dodavatelskych retazcoch a k poklesu cien
vstupov,

Spotrebitelska inflacia v maji vyrazne spomalila svoje tempo na 4 % r/r v porovnani so 6,9 % v decembri
predovsetkym v dbsledku bazického efektu a lacnejsich energii. Spomalila aj jadrova inflacia na 5,3 %
z6 %, kde badat vplyv spomalenie cien najomného a sluZieb. Inflaéné tlaky aj napriek ich poklesu
predstavuju pre Fed ponechanie sadzieb na vysokych Grovniach po dlh$iu dobu,

Fed v prvom polroku zvysit Grokové sadzby celkovo o 75 bps. do pasma 5,00 — 5,25 % a nadalej bude
pokracovat v redukcii svojej bilancie tempom 95 mld. USD mesacne. Fed zostava vo velmi tazkej
pozicii, ked' okrem skrotenia inflacie, ktora je stale vysoko nad inflaénym ciefom banky, jej nepomaha ani
historicky najsilnejsi trh pracu. NavySe musela riedit stabilizaciu bankového sektora, ktora viedla k
sprisneniu Gverovych podmienok pre doméacnosti a podniky s negativnym désledkom na spotrebu.
Bankovy sektor je podla Fedu zdravy a odolny. Fed o&akava vo svojej novej prognéze silneji rast HDP
a pokles miery nezamestnanosti, o stale naznaluje uréitd prehriatost ekonomiky. Na poslednom
zasadnuti prekvapil svojou prognézou urokovych sadzieb, ktoré indikuju narast o dal$ich 50 bps
z dévodu udrziavania sa inflacie stale na vysokych urovniach,

Americky trh prace ostdva nadalej silny, &o prispieva k mzdovej inflacii a spotrebitefskym vydavkom.
Miera nezamestnanosti dosahovala v maji 3,7 % r/r. Narast zamestnanosti nastal v sluzbach, pokles
v priemysle. Rast pracovnych miest je v ostrom kontraste s (idajmi v technologickom priemysle, ktory pre
spomalenie ekonomiky, slabsi dopyt po elektronike, cloudovym sluzbam a digitalnej reklame vyrazne
8krta pracovnu silu. Priemema mzda v hospodarstve medziro&ne stdpla o 4,4 %.

Spotrebitelsky sentiment sa v sledovanom obdobi pohyboval blizko dlhoroénych minim. Doméacnosti
sice pocituju zlepSenie vyplyvajlice zo znizenia obav recesie, poklesu inflaénych tlakov, lepej odolnosti
ekonomiky a odolnostou trhu prace. Viac su ale skeptickejSie do budtcna, kedZe inflacia stale zatazuje
kupyschopnost' obyvatelstva, zataZuje rodinné financie a eroduje ich Zivotn(i drover a obavy planu aj
z oCakavaného narastu nezamestnanosti,

Americkd ekonomika dosiahla v 1Q23 rast 2 %, k comu nedakane dopomohli vys$ie spotrebitelské
vydavky alepsi export. Pokles nastal vinvestiénej aktivite ana realithom trhu/stavebnictve, ktoré
zasiahol rast sadzieb. Ekonomika vykazuje zndmky spomalenia predovietkym v Gasti spotrebitel'ské
vydavky, ale vzhladom na rast trokovych sadzieb sa stale jedna o solidnu vykonnost. Hoci ekonomika
viditelne spomaluje, jej smerovanie nenaznaéuje ziadnu hlboka krizu,

Maloobchodné trzby maji klesajuci trend a zverejnené Udaje signalizuju, Ze americky spotrebitelia
stracaju dych, o zvysuje obavy, Ze ekonomika sa méze priblizit k recesii. Riziko recesie je vyjadrené aj
v poklese americkej vynosovej krivky ateda v obstaravani bezpeénych aktiv v podobe americkych
vladnych dlhopisov,

Krach dvoch americkych bank sa podpisal pod prudky rast volatility pre obavy o zdravie a finanénu
stabilitu bankového sektoru. Vysledkom bol pokles akciovych titulov a vynosovych kriviek, 8o malo ale
kratkodobejsi charakter,

Ratingova agentira S&P potvrdila Gverové hodnotenie krajiny na Grovni AA+ so stabilnym vyhladom,
Vysledkova sezéna sa niesla v znameni siinych korporatnych vysledkov predovdetkym v IT sektore.
V inych sektoroch je ale badat ochladenie dopytu.

Americky senat a kongres schvalili zakon o pozastaveni dihového stropu, &im sa USA vyhli platobnej
neschopnosti.

PMI v priemysle na zaCiatku roka rastol z dévodu optimizmu z otvorenia &inskej ekonomiky suvisiacej
s odklonom od prisnej covidovej politiky a ekonomické ozivenie naberalo na sile v podobe oZivenia
spotrebitelskych vydavkov a silnych vladnych vydavkov na infradtruktiru. Po sfubnom zagiatku vsak
ekonomika stracala na sile a PMI kleslo do pasma kontrakcie. Zhorsenie stavu bolo odrazom slabého
domaceho aj globélneho dopytu aklesajucich cien. OZivenie sa wvytratilo aj realitného trhu
a podnikatefsky sektor zasiahol vyrazny pokles ziskovosti. Coraz hlasnejie sa ozyvaji hlasy po
silnejsich stimulaénych opatreniach ako je zniZenie Grokovych sadzieb a fiskalne stimuly,

Agregatne Gverovanie ekonomiky je sprevddzane nekonzistentnymi vysledkami. LepSie mesiace sa
striedaju s horsimi. Hoci majd banky tendenciu poskytovat Gverovanie a vlada zintenziviiuje Gverovd
pomoc pri obnove sektora nehnutelnosti, dopyt po tveroch zo strany domacnosti je stale slaby, rast dihu
tahaju predovietkym podniky a miestne viady,

Spotrebitelska inflacia v Cine vzrastia 0 0,2% rir (v dec. 2022 bol rast 1,8 % r/r), vyrobna inflacia
prehibila svoj pokles na — 4,6 %. Slabnuice inflagné tlaky sa prelievaju do deflaéného rizika pre



pokracujuci nevyrazny domaci a slabndci zahrani¢ny dopyt a nizke ceny komodit. Nedavno zverejnené
indikatory ¢inskej ekonomiky vytvaraji konzistentny signal o spomalovani doméacej ekonomiky,

e Zahranitny obchod, hoci vykazaval aj dvojciferné ¢isla, predvéadzal zavédzajlce rastové &isla kvoli
nizkej porovnavacej baze, nakolko pred rokom zurila pandémia v Sanghaji a skutoény stav bol tak
omnoho slabsi. Pokles na niektorych hlavnych trhoch dosiahol dvojcifené hodnoty, &o potvrdzuje, ako
ochladenie globalneho dopytu za&ina ovplyviiovat Cinu,

e Ozivenie Cinskej ekonomiky naberalo na sile, ¢oho dbkazom bolo rast HDP v 1Q 4,5 % r/r, &o bol
najrychlejsi rast za posledny rok, podporeny spotrebitelskymi vydavkami a zlep$enymi vykonmi
v priemysle a zdanlivou stabilizaciou na realitnom trhu. Vyznamnou hnacou silou boli investicie do
infrastruktary, ¢o zvySovalo zavislost rastu od viadnej podpory. Po sfubnom zaéiatku ekonomika stracala
paru, znepokojivo spomalili investicie, maloobchodné trzby zaostavali za o&akavaniami a realitny trh
opét zasiahol kiesajuci trend. Spomalenie sivisi s geopolitickym napatim a planmi USA obmedzit
investicie do klu€ovych sektoroch Cinskej ekonomiky, neistota ohladne regulaénych opatreni, problémy
v sektore nehnutelnosti a slaby spotrebitel'sky dopyt.

e Centralna banka anasledne komeréné banky pristipili k zniZeniu sadzieb na podporu domécej
ekonomiky. ZniZenie v8ak bolo len kozmetické s redukciu sadzieb o 0,1 %. Investori ostali znepokojeni
po nedostatognych fiskalnych a monetarnych stimulov na podporu ekonomiky, ktorej rast chce vlada
udrzat nad 5 %. Velkou neistotou ostavaju regulacné opatrenia, problémy v sektore nehnutelnosti,
geopolitické napétie a slaby spotrebitelsky dopyt, ktory po podiatoénom nastartovani na zadiatku roka
opét straca na sile. Vydavky domacnosti klesaji vo vietkych oblastiach, od cestovania, cez nakup aut
az po byvanie.

Komodity
® OPEC+ oznamil znizenie dennej produkcie o 1 mil. barelov denne od méaja a ma trvat do konca roka
2023. Rozhodnutie skupiny bol pre makroekonomicky vyvoj zlou spravou a pravdepodobne prispeje
k pretrvavaniu inflaénych tlakov a udrZiavani vysokych trokovych sadzieb po dihsiu dobu,
» Ceny vacsiny komodit zaznamenali v sledovanom obdobi pokles kvéli ochladeniu globalneho rastu z
dbvodu slabych makro ekonomickych vysledkov z réznych ekonomik.

Kreditné riziko

Na trhu vSak po vacsine prevladala risk on nalada aj napriek rasticim Grokovym sadzbam a riziku recesie. Vyvoj
rizikovych prirazok bol u v&&8iny emisii / emitentov priaznivy a teda vplyv kreditnej oblasti u single dihopisoch ale
aj dlhopisovych ETF bol na celkovom zhodnoteni pozitivny. Vyraznejsi pokles rizikovych priraZok dosiahli menej
kvalitnejsi emitenti nachadzajlci sa v neinvestiénom pasme resp. v spodnej &asti investiéného pasma vdaka
poklesu rizikovej averzie, prekonaniu energetickej krizy a postupného absorbovania vplyvov vojnového konfliktu
do redinej ekonomiky. Vyvoj priraZzok bol do zna&nej miery individuainy bez ohladu na rizikovost emitenta, sektoru
alebo geograficku oblast.

Dévody vyvoja rizikovych prirazok:

e Sentiment sa medzi podnikate/mi ainvestormi na zadiatku roka vyrazne zlepsil. Energeticka kriza
polavila, vzrastol optimizmus. Postupne sa vsak nalada zhor§ovala a rastla obava z ekonomickej
recesie, zhorsili sa ekonomické podmienky na mikro aj makro Grovni. Spotrebitel'skd naladu formovali
pretrvavajdce vysoké ceny tovarov a sluzieb, ¢o obmedzilo spotrebu a viedio k pokiesu maloobchodnych
trzieb. Sentiment na trhu v marci ovplyvnili otrasy vbankovom sektore aobavy o jeho zdravie
s negativnym ddsledkom aj na ostatné sektory.

e  Zrusenie covidovych opatreni v Cine,

* Redtriktivna politika centralnych bank. Inflacia sice spomalila, stale sa vak drzi na vysokych Grovniach,
k €omu jej dopomaha aj silny trh prace. To indikuje pokragovanie redtriktivnej politiky u hlavnych
centralnych bank.

*  Spomalenie rastie cien energii a polavenie energetickej krizy,

» Ekonomiky vyspelych Statov vykazovali zndmky spomalenia ale aj odolnosti. Citelny bol pokles
spotrebitelskych vydavkov, investicii a prehibil sa pokles v priemysle,

» Povzbudzujuce korporatne vysledky v IT sektore a bankovnictve, aj napriek nedavnym turbulenciam
v americkom bankovnictve,

«  riziko drahého prefinancovania sa pretrvava a smeruje na vyssie Grovne, &o u firiem indikuje spomalenie
investicii a zhorSenie kreditnych ukazovatelov a u doméacnosti obmedzovanie spotreby,

U vacsiny emitentov doslo v sledovanom obdobi k zlepseniu ratingu resp. vyhladu, ktoré bolo podporené
zlepsenymi hospodéarskymi a obchodnymi ukazovate/mi, zvy$enie efektivnosti nakladov, oZivenie sektore sluZieb,
zvladnutie energetickej krizy a odstranenie problémov v dodavatelskych retazcoch. V pripade §tatov sa jednalo
0 vys§iu odolnost ekonomik vodi externym Sokom a uskuto&nenie potrebnych reforiem. Pokles ratingu/vyhladu
u vybranych emitentov sivisel so $pecifickymi problémami daného odvetvia, ktorého hlavnym menovatelom bol
pokles trZieb amarZi pre obmedzenie spotrebitelskych vydavkov s naslednym zhordenim ukazovatelov
zadlzenosti. Mnoho emitentov Celi po extrémne uvolnenej menovej politike drahgiemu financovaniu svojich dlhov



za vyrazne horsdich trhovych podmienck, z&oho méZe rezultovat obava z narastu nesplacanych Gverov
v bankovom sektore.

Zmena ratingu sGvisela bud' s redlnym posudenim fundamentov spolo&nosti (posudenie zadlzenosti a kreditné
ukazovatele, vyvoj marzi, trzieb a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolo&nost’ pdsobi) / §tatu
(stav reforiem, stav verejnych financii, fikalna konsolidacia, rast HDP, vyvoj nezamestnanosti, odoinost
ekonomiky voci extemému prostrediu, prilev investicii, narast verejného dihu a pod. ) alebo bola vyvolana
geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skuto¢nostami (vojna na Ukrajine, energeticka kriza, pandémia,
zahrani¢no- obchodné vztahy, sankcie zapadnych krajin vo&i Rusku).

Akciové riziko

Motorom rastu v sledovanom obdobi boli jednoznaéne akciové investicie, ktoré mali najvaési podiel na
zhodnoteni d.d.f. Sdviselo to aj so strategickym nastavenim, ktoré predpoklada narast akciovej zlozky
v strednodobom horizonte. Paradoxom bol dvojciferny rast akciovych trhoch v USA a Eurdpe v prostredi rastlcich
Urokovych sadzieb. Smerom nahor ich tahali o¢akavania ukonéenia restriktivnej menovej politiky, solidne
korporatne vysledky a efekt umelej inteligencie v technologickom sektore. Akciové investicie vo fonde st drzané
vo forme akciovych ETF. SG vysoko likvidné a sektorovo (zastlpenie véetkych vyznamnych sektorov s najvaésim
podielom technologického sektoru) aj geograficky ( orientacia prevazne na severni Ameriku nasledovana
Eur6pou) dobre diverzifikované od spravcov svetove] Grovne. Z pohladu ratingu radime majetok do investiéného
pasma, nakolko ETF si tvorené akciami globdinych fifiem s vysokou kapitalizaciou a nachadzajicich sa
v investiénom pasme.

Urokové riziko

e v sledovanom obdobi doslo k narastu EUR, USD a AUD vynosovej krivky predovéetkym na jej kratkom
konci. Dévodom rastu boli stale vysoké inflatné tlaky a predpoklad pretrvavania restriktivnej menovej
politiky. Naopak, pre o¢akavania bliziaceho sa uvolfiovania menovych poalitik CR a PL doslo k poklesu
CZK a PLN vynosovej krivky,

e charakteristickou ¢rtou v8etkych vynosovych kriviek bol ich vyrazny inverzny tvar, & v3eobecne
signalizuje spomalenie ekonomiky resp. recesiu,

e Urokové riziko prispelo k celkovému zhodnotenie fondu negativne, ovplyvnené predovéetkym narastom
EUR a USD vynosovej krivky.

Modifikovana duracia dlhopisovej zlozky, ako nastroj na sledovanie citlivosti ceny dihopisu v zavislosti od zmeny
Urokovych sadzieb, sa vyvijala v sulade s investi¢nou stratégiou d.d.f. a odrazala investiéné aktivity stvisiace
s podmienkami a vyvojom na trhu. V sledovanom obdobi mierne stipla na 4,25.

Menové riziko

K 30.6.2023 sa v majetku fondu nachadzali $tyri cudzie meny: USD, CZK, PLN a AUD, ale majetok vo fonde bol
vystaveny menovému riziku aj vodi inym cudzim menam, ktoré sa nachadzali v aktivach (ETF) denominovanych
vEUR, ale tvorené podkladovymi néstrojmi denominovanymi v cudzej mene. Majetok fondu bol z &asti
zabezpeCeny vodi pohybu dolaru menovymi derivatmi. Celkova expozicia fondu vodi cudzej mene dosiahla 33%.
Dévodom 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 Gro&enie
tychto mien v porovnani s eurom a a orientacia na americky resp. svetovy akciovy trh v USD. Menové riziko ako
rizikovy faktor dosiahol mieme kladny prispevok k zhodnoteniu fondu, predovietkym vdaka posilneniu CZK a
PLN voéi EUR.

Dévody pohybu EUR:

e EUR vogi USD posilnil 0 1,88 %. Podporou pre spolo¢ni eurdpsku menu bola kombinécia rychlejsieho
zvy$ovania sadzieb ECB, ich jastrabich vyhlaseni a utahovanie Grokového diferencialu medzi EUR
a USD. Kolisavy vyvoj EURUSD mali na svedomi bankova kriza v USA a nasledne vo Svajéiarsku
aobavy zrozSirenia finan¢nej nakazy do sveta, risk off ndlada a hladanie bezpe&ného pristavu
a $pekulacie 0 moznom znizovani sadzieb americkych sadzieb na konci roka, &o sa v3ak nepotvrdilo,

e PLN a CZK patrili v sledovanom obdobi medzi najlepsie perforrmujiice meny, ked voéi EUR posilnili 5,17
% resp. 1,55 %. K posilneniu stredoeurdpskych mien viedli atraktivnost vysokého uroGenia oproti
hlavnym menam, priaznivy sentiment na trhoch, zlepsené makroekonomické fundamenty a o&akavania,
Ze centralne banky sa nebudd ponahlat v zniZovani sadzieb zo st&asnych 6,75 % resp. 7 %.

Maximalna vy$ka odplaty, ktord méze byt Uétovana prispevkovému d.d.f. pri nadobldani podielovych listov
alebo cennych papierov v zmysle § 53b ods. 9 zakona o DDS, predstavovala 5,0 % p.a. z objemu realizovanej
investicie.

Fond dosiahol kladné zhodnotenie 5,5226 %, hlavne vdaka rastu hodnoty akciovych a dlhopisovych investicii.



Zéaver

Po naro¢nom roku 2022 ovplyvnenom vojnovym konfliktom a bujnejicou inflaciou, vstupoval trh do nového roku
s nastrahami z minulého roka a znagnou davkou opatrnosti. Investiény svet povzbudili spravy z Ciny o odklone z
prisnej covidovej politiky, Co znamenal prislub oZivenia domaceho dopytu a ekonomiky celkovo s pozitivnym
dopadom na svojich hlavnych obchodnych partnerov, ktorych ekonomiky zadali spomafovat resp. sa prepadavali
do recesie. Centralne banky pokracovali v boji s vysokou inflaciou zvy$ovanim sadzieb, vysoké tempo nasadila
hlavne ECB, ktora vSak zacala utahovanim menovej politiky neskér ako Fed. Prave efekt prudkého zvySovania
sadzieb spustil obavy z itimu ekonomiky, o sa zagalo postupne v niektorych ekonomikach aj napifiat. Rast
sadzieb sposobil pokles spotrebitelskych vydavkov a drahé financovanie schladilo aj hypotekarny a realitny trh.
Absolutnym negativnym désledkom sprisiiovania sadzieb a sti&asne podcenenie riadenia Urokového rizika bol
krach stredne velkych americkych bank a nasledne vypuknutie bankovej krizy, ktora sa preliala aj do Eurépy
a viedla ku krachu $vajciarskej banky Credit Suisse. Nakaza sa vdaka zasahu CB a silnym kapitalovym poziciam
komer€nych bank zvlddla. Odznievanie energetickej krizy, ktord Eurdpa zvladla aj vdaka relativne mieme zime
viedla k zlepSeniu v sektore sluzieb, naopak Goraz horSie spravy chodili z priemyslu pre narast skepticizmu
z bliziacej sa hospoddrskej recesie a poklesu dopytu z Ciny, ktorej ekonomika za&ala spomalovat. Pozitivnym
makro faktorom bol silny trh prace, ktory dokazal mieru nezamestnanosti udrZiavat na nizkych drovniach
a podporit sektor sluZieb. Uz mensiu radost z vyvoja na trhu prace mali centralne banky kvéli vyvoja mzdovej
inflacie. Ekonomika je stale vystavena pocetnym rizikdm v podobe pretrvavajicej vojne na Ukrajine, napétia
medzi USA a Cinou v oblasti geopolitiky a technolégii, stale vysokej inflacii a slabého spotrebitelského dopytu. Aj
napriek tomu dokéazali finanéné trhy vacsinu tychto nastrah a problémov Gspesne absorbovat a dosiahnut vemi
solidny rast.

Z pohladu celkového rizika, sa da jednoznagne hovorit o jeho vyraznom poklese v porovnani s vyvojom
v minulom roku. Pokles celkového rizika a volatility sa prejavil vo viacerych oblastiach, no komplexne by sa dal
vyjadrit vysledkami VaR merani, ktorymi s uritou pravdepodobnostou odhaduje trhovi stratu portfolia za
stanovené obdobie. Prave tieto odhadované trhové straty v pomere k NAV d.d.f. zaznamenali medziroéne
vyrazny pokles, ¢o slvisi s celkovym upokojenim situacie na trhu. Hoci aj vtomto roku &elia trhy vyzvam,
fundamentalnym problémom a krizam (bankova, realitna), no v porovnani s neddvnou pandémiou a $okom
z vypuknutia vojnového konfliktu na Ukrajine sa sledované obdobie nieslo v pokojnejom méde a pokiesom
neistoty z nepredvidatelného vyvoja. Dal§im délezitym prejavom zlep$enia situacie bola panujica ,risk on* nalada
a znizenie kreditného rizika vyjadrené poklesom rizikovych prirazok vd&siny emitentov. Treba vak povedat, Ze
podnikatel'ské prostredie &eli viacerym vyzvam od poklesu kdpnej sily spotrebitelov po zhorenie dostupnosti po
Gveroch arastu ich nakladov s moznostou rastu zlyhanych Gverov. DalSou hrozbou je realitny trh, ktory celi
obavam zo strany investorov pre jeho potrebu refinancovania dlhu, kvéli vysokym trokovym sadzbam, o vedie
k zvyseniu jej dihovej sluzby a zhor8eniu kreditnych a hospodarskych ukazovatelov. Dopyt po nehnutelnostiach
(hlavne kancelarske a rezidencné) vyrazne zasiahli nedavne otrasy v bankovom sektore a ochota bank poskytnut
financovanie. Pozitivom je zlepSenie situacie v energetickom sektore vdaka silnym finanénym vysledkom (trzby,
zisk) energetickych firiem, prudkému rastu cien vyvolané vojnou a energetickou krizou v Eurépe. Spolo&nosti
pristapili k zniZzeniu dividend, diverzifikacii zdrojov (odklon/znizenie dodéavok z Ruska) a aktivit (vzrastol podiel
skladovania plynu na celkovych trzbach), integracii eurdpskeho trhu s energiami. Vyznamnym faktorom bola aj
pripadna podpora $tatov prevadzkovatelom kritickej infrastruktiry. Sharpe ratio, ktory vyjadruje vykonnost fondu
k podstupovanému riziku, dosiahol kladné hodnoty vzhladom na solidne vysledky zhodnotenia d.d.f. a
citelny pokles volatility fondov.

Udalosti, ktoré v nasledujicom obdobi budu ovplyviiovat dianie na trhu a mézu byt prileZitostou ale rovnako aj
hrozbou:
¢ ukongovanie cyklu sprisfiovania menovych palitik,
e udrZiavanie sadzieb na vysokych Grovniach kvdli stale vysokym urovniam inflacie, u niektorych CB nie je
vylicené postupné uvolfiovanie menovej politiky,
* polavenie infladnych tlakov v d6sledku odznenia energetickej a komoditnej krizy, niz§im spotrebitelskym
vydavkov a bazického efektu,
e pretrvavanie vojenského konfliktu na Ukrajine aich negativne désledky na ekonomickd a socidlnu

oblast,

e pretrvavanie inverzného tvaru vynosovych kriviek s indikaciou recesie resp. spomalenia hospodarskeho
rastu,

e utlm cinskej ekonomiky si s najvac8ou pravdepodobnostou bude vyzadovat masivne vladne a menové
stimuly,

¢ makro fundamenty ako priemysel, spotrebitelsky dopyt, investicie a realitny sektor mézu nadalej
vykazovat slabost

o rast dihovej sluzby podnikatefskych subjektov vyplyvajici zo sprisnenych Urokovych podmienok
s naslednym zvySenim kreditného rizika a,

e spomalovanie globalneho ekonomického rastu, u niektorych ekonomik sa neda vyludit ani recesia.
Ekonomicka aktivita osciluje medzi expanziou a recesiou pre negativne désledky 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 dodavatefskom retazci. Situacia na trhu prace sa
mdze zhorsit,

e opakovanie energetickych kriz v Eurépe s bliziacou sa zimou, dokial' Eurdpa nedosiahne vysoky stupeft
diverzifikacie dodavok energif,

e preplnené bycie pozicie, dlha rally a vysoké ocenenia aktiv zvy$uju riziko poklesu akciového trhu.
Naopak, podporou akciového trhu mézu byt stimuly v Cine a zniZovanie sadzieb,

e premenliva volatilita na trhu, &asty vyskyt korekcii ale aj prilezitosti na akciovom a dlhopisovom trhu,
ktory bude do znaénej miery determinovany tempom sprisfiovania menovej politiky centralnymi
bankami, kreditnou situaciou a hospodarskymi vysledkami firiem spolu s ich vyhfadmi.

Grafické znazornenie vyvoja hodnoty doplnkovej dochodkovej hodnoty:

Vyvoj HDDJ - PF




Hldsenie o stave

Nazov doplnkového déchodkového fondu

majetku v doplnkovom déchodkovom fonde

|stabilita vyvéZeny prispevovy d.d.f. STABILITA, d.ds., 3.

Clenenie podra trhov

Priloha €. 6
k opatreniu & 3/2016

1 Dfo (HMF) 11-02 I

Identifikacny kéd
52203070001 |
Stav ku driu

l30951023 _I

Akcie

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na trhu kdtovanych cennych
papierov zahraniénej burzy cennych papierov alebo na inom
regulovanom trhu v ne€lenskom 3téite

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 aiebo na inom

regulovanom trhu v neflenskom 3tate
z novych emisii cennych papierov

Néstroje 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 ne€lenskom 3téte

z novych emisii cennych papierov

Podielové listy a cenné papiere

Standardnych podielovych fondov

eurépskych 3tandardnych fondov

$pecidlnych podielovych fondov

zahraniénych subjektov kolektivneho investovania

inych subjektov kolektivneho investovania

Prevoditelné cenné papiere a néstroje
periazného trhu

neprijaté na obchodovanie na reguiovanom trhu podfa § 53b
ods. 5 zakona

Vklady na beznych u¢toch a na
vkladovych Gétoch

splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti

do 12 mesiacov v bankach so sidlom na dzemi SR alebo
zahrani€nych bankach so sidlom v &lenskom $tite alebo
nedlenskom $tite

Finan€né derivaty,ktorych podkladovym
nastrojom su prevoditefné cenné
papiere a néstroje pefiazného trhu,
finan¢né indexy, Urokové miery,
vymenné kurzy a meny

obchodované na regulovanom trhu

uzatvarané mimo regulovaného trhu

Finan&né derivaty, ktorych podkladovym
aktivom su komodity alebo komoditné
indexy

obchodované na regulovanom trhu

obchodované na komoditnej burze

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

Cenné papiere 2 novych emisii

neprijaté na obchodovanie do jedného roka od datumu

vydania emisie

Iny majetok

Objem pohladévok doplnkového déchodkavého fondu celkom

Hodnota majetku v dopinkovom déchod

kovom fonde

Objem zavidzkov doplnkového déchodkového fondu celkom

Cistd hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde

Podiel na majetku v
. doplnkovom
Druh majetk Cleneni &r. | Hodnota v tis.
ruh majetku enenie r- | Hodnotavitis.eur | o hodkovom fonde v
%
a b ¢ 1 2
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Vykaz pasiv doplnkového déchodkového fondu

Nazov doplnkového déchodkového fondu

Etabilita vyvazeny prispevkovy d.d.f. STABILITA, d.d.s., a.s.

Priloha ¢. 8
k opatreniu ¢. 3 /2016

Dfo (PAS) 42-02

Identifikacny kéd

52203070001 |

Stav ku driu

[30.06.2023 [
Oznacenie Polozka c.r. Hodnota v tis. eur

a b c 1

1. Zavizky 1 RS S AE

a) zévizky voti bankam 2 | _

b) zavdzky z ukonéenia doplnkového déchodkového sporenia 3 10

c) zévizky voéi doplnkovej déchodkovej spoloénosti 4 320

d) zavdzky z derivatovych operacii 5

e) zavdzky voci bankdm z repoobchodov 6

f) zdvazky z vypoZicania finanéného majetku 7 =

g) ostatné zaviazky 8 423

2. Vlastné imanie 9 F_E»r_ -l W

a) dopinkové déchodkové jednotky na osobnych Uétoch Géastnikov 10 318304

b) doplnkové déchodkové jednotky na osobnych Gétoch poberatefov 11

c) zisk alebo strata za (itovné obdobie 12 | 17532
E? Pasiva spolu 13| 337189




Priloha €. 9
k opatreniu ¢. 3/2016

Dfo (VVN) 43-02

Strana 1/1
Viykaz vynosov a nakladov doplnkového déchodkového fondu
Nazov dopinkového déchodkového fondu ldentifikacny kod
Stabilita vyvazeny prispevkowy d.d.f. STABILITA, d.d.s., a.s. [ E2203070001 _l
Stav ku dru
[30.06.2023 |
Oznadenie PoloZka cr Hodnota v tis. eur
a b c 1
1. Vynosy z tirokov a obdobné vynosy 1 i 1819
a) z penaznych prostriedkov na beinom déte 2 1819
b) z pefaznych prostriedkov na vkladovom Géte 3
c) z dlhopisov a obdobnych dlhovych cennych papierov 4
d) z ndstrojov penazného trhu 5
2. Vynosy z podielovych listov a obdobné vynosy 6 12488
3. Vynosy z dividend a inych podielov na zisku 7 1851
4. Vynosy z operdcii s cennymi papiermi a podielmi 8 = : 2-:9d§i:
a) 2 kapitdlovych cennych papierov a obdobnych cennych papierov 9
b) z dlhopisov a inych dlhovych cennych papierov 10 2951
c) z nastrojov pefiazného trhu 11 )
d) z podielovych listov a obdobnych cennych papierov 12
5. Naklady na operdcie s cennymi papiermi a podielmi 13 | f)
a) kapitdlové cenné papiere a obdobné cenné papiere 14
b) dlhopisy a iné dlhové cenné papiere 15
c) nastroje pefiainého trhu 16
d) podielové listy a obdobné cenné papiere 17
6. Zisk/strata z operdcii s cennymi papiermi a podielmi 18 | = : 2_9_51
7. Zisk/strata z operacii s devizami 19 -937
8. Zisk/strata z derivatov 20 1238
9. Zisk/strata z operdcii s drahymi kovmi 21
10. Zisk/strata z operdcii s inym majetkom 22 168
I Vynos z majetku 23 | 19578
11. Transakéné naklady 24 |
a) ndklady na transakcie s CP platené depozitarovi 25 6
b) _ poplatky pri ndkupe a predaji CP platené tretej strane 26
12. Bankové a iné poplatky 27 [ )
a) bankové odplaty a poplatky 28 -3
b) burzové odplaty a poplatky 29
I Cisty vynos z majetku 30| 19575
13. Naklady na financovanie doplnkového déchodkového fondu 31
. Cisty zisk/strata zo spravy majetku 32 [[E 19575
14. Iné vynosy 33
15.  |N&klady na odplaty Ery 12043
a) naklady na odplatu za spravu 35 2043
b) néklady na odplatu za zhodnotenie majetku v DDF 36
c) ndklady na odplatu za prestup U&astnika do inej DDS 37
v. Zisk/strata doplnkového déchodkového fondu za Gétovné obdobie 38 | - 17532




