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Hlasenie o najvyznamnejsich skutoénostiach Stabilita akciovy prispevkovy

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

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

Eurépa

ECB v sledovanom obdobi pristtipila k Styrom zvy$eniam hlavnej sadzby celkovo o 150 bps. na aktualnych
4 %. Rovnako zvysila aj refinanénu sadzbu na 4,25 % aj depozitnti sadzbu na 3,5 %. Argumentami pre
zvySovanie sadzieb boli pretrvéavajice inflacné tlaky, fiskalna politika eurdpskych viad a mzdovy vyvoj
spolu so silnym trhom préce, ktory pridava riziko rastu infiacie. Vyhliadky pre priemysel sa zhorgili, domaci
dopyt a spotreba zastavaju slabé. Hoci infldcia v poslednych mesiacoch klesa, tlaky jadrovej inflacie ale
ostavaju silné. Z toho dévodu ECB povazuje za potrebné zachovanie dostatoéne restriktivnych trokovych
sadzieb na dihsiu dobu a oCakdva sa dal$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 bankov( krizu a krach Credit Suisse ECB vyhlasila, Ze banky v EMU s( odolné so silnym
kapitalom, robustnou likvidnou poziciou a zddraznila vefmi silny regulaény ramec eurdpskych bank.
Politické aj bankové autority pre pokles dovery v bankovy sektor ubezpe&ovali investorov a vkladatelov o
jeho finanénom zdravi. Chaos na trhu vyhnal RP HY nahor o 100 bps. Po ukfudneni situacie bol narast
skorigovany, nervozita a vysoka volatilita bola na trhu pritomna,

Spotrebitelska inflacia v maji v eurozéne kiesla na 6,1 % z 9,2 % v decembri a tempo zdraZovania je
najpomal$ie od minuloroéného februara. Hlavnym motorom rastu nateraz ostavaju potraviny, sluzby a
byvanie. Naopak, v prospech znizenia inflacnych tlakov hralo pomalsie tempo rastu energii, bazicky efekt
a jedno razové podporené opatrenia niektorych viad na zniZenie Gétov za energie pre domacnosti.
Spomaluje aj jadrova inflacia, ktorG nahor tahaju ceny sluZieb, ktoré s do znaénej miery ovplyvnené
rasticimi mzdami a byvanie. Od 2 % inflatného ciela ECB je v3ak este prili§ vzdialena.

Ekonomika eurozény sa v 1Q23 prepadla do recesie aklesla 00,1 % q/q rovnako ako v4Q22.
v medziro¢nom porovnani HDP stiplo 0 1,3 %. Miema recesia je vysledkom vojnového konfliktu na
Ukrajine a energetickej krizy, ktord Eurdpu postihla v minulom roku. Najva&si negativny prispevok mali
vladne vydavky nasledované spotrebitelskymi vydavkami a zahraniénym obchodom. Investicie na
Stvrtroénej baze vzrastii. Miera nezamestnanosti v eurozéne dosahovala trovefi 6,5 %.

Spolonym menovatelom krajin stredoeurdpskeho regiénu bola spomalujica ekonomika, dvojciferna
inflacia atakujica 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 spotrebitel'skych vydavkov (s vynimkou Rumunska) a investicii pre pokles
dverov a realnej kdpnej sily. Inflacné tlaky polavovali z dévodu uéinnej menovej politiky, posilneniu
domacich mien (lacnej8i import), poklesu cien energii a bazického efektu. Centralne banky zatial
udrziavaji sadzby na nezmenenych Grovniach (PL 6,75 %, CZ 7 %, RO 7 %), &o stvisi s hrozbou
hospodarskej recesie aj napriek dvojcifemej inflacii. O¢akavané spomalenie inflacie do jednocifemych
hodnét dava priestor na uvolnenie menovej politiky a podporu domacej ekonomiky. Celkovo s viak
krajiny v regione ratingovo hodnotené ako kvalitné vd'aka diverzifikovanej ekonomike, kvalitnej a flexibilnej
pracovnej sile a schopné odolavat vacsine makroekonomickych hrozieb. Negativom je zhor§ovanie stavu
verejnych financii v doésledku covidu avojny a zvy$enie viadnych vydajov spolu so znizenim dani
a neistotu ohl'adne fi$kalnej nerovnovahy v strednodobom horizonte.

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

Investorska nalada v Nemecku merana indexom ZEW sa v porovnani so zadiatkom roka zlep&ovala, ku
koncu sledovaného obdobia v8ak zatala opat klesat. K podiato&nému rastu je viedli zlepsenie
ekonomickej situacie, priaznivejSia_situacia na energetickych trhoch, spomalenie rastu cien energii a
zrusenie covidovych obmedzeni v Cine, ktoré zlepsilo situdciu exportne orientovanym podnikov. Pokles
miery inflacie viedol k zlepSeniu oakavani v spotrebitelskych sektorov. V dalsom obdobi sa na sentiment
negativne vplyvala restriktivna menova politika s iverovou dostupnostou, rizika v bankovom sektore,
obavy z globalnej recesie, pretrvavanie vysokej inflacie sjej negativnym vplyvom na spotrebitelské
vydavky domacnosti a investicie firem a pokles vykonu v priemysle kvéli slabému globalnemu dopytu.
Podnikatelsky sentiment bol o nieo priaznivej$i podporeny odznievanim energetickej krizy a zlepsenim
v sektore sluZieb. Otrasy na finanénom trhu a v bankovom sektore viedli k narastu skepticizmu za
ekonomiku ako celok. Dopyt po sluzbach je silny, nevyrovnané vysledky a nestélost priemyslu v podobe
Utimu v stavebnictve, dopytu a problémov v dodavatel'skych retazcoch indikuijti recesiu,

Spotrebitefské nalady ovplyvnili vysoké ceny tovarov a nakladov na energie, ktoré zredukovali disponibilné
prijmy domacnostiam,

Zvysovanie sadzieb zo strany centralnych bank resp. ich rétorika ohladne ponechania prisnej menovej
politiky viedli k rezZimu zvySenej volatilite cien akcii, rastu vynosov na dihopisoch a posilnilo obavy
Z recesie,

Globaine akcie sa v prvom polroku tesili dvojcifemne;j vykonnosti navzdory rasticim Grokovym sadzbam
a riziku recesie v hlavnych ekonomikach.



C
>

o

[V

index ISM v priemysle klesol v maji na 46,9 b. z 47,1 b., a dih§iu dobu sa nachadza v pasme kontrakcie.
Vyrabcovia Celia slabému dopytu, nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily a va&sina podnikov vyjadrila
pesimizmus v prognézach na rok 2023 pre nejasny vyvoj ekonomiky. Suéasnu situaciu vyjadruje odklon
spotrebitelov od tovarov k sluzbam a hroziace obavy z hospodarskeho poklesu, kioré brania vyssej
produktivite. Na druhej strane doSlo k zlep3eniu 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
predov3etkym v désledku bazického efektu a lacnejsich energii. Spomalila aj jadrova inflaciana 5,3 % z 6
%, kde badat vplyv spomalenie cien ndjomného a sluzieb. Inflaéné tlaky aj napriek ich poklesu predstavuijt
pre Fed ponechanie sadzieb na vysokych drovniach po dihsiu dobu,

Fed v prvom polroku zvySil Grokové sadzby celkovo o 75 bps. do pasma 5,00 — 5,25 % a nadalej bude
pokraCovat v redukcii svojej bilancie tempom 95 mid. USD mesaéne. Fed zostava vo velmi tazkej pozicii,
ked okrem skrotenia inflacie, ktor4 je stale vysoko nad inflanym cielom banky, jej nepoméaha ani historicky
najsilnej8i trh pracu. Navy$e musela riesit stabilizaciu bankového sektora, ktora viedla k sprisneniu
Uverovych podmienck pre domécnosti a podniky s negativnym désledkom na spotrebu. Bankovy sektor je
podla Fedu zdravy a odolny. Fed ocakdva vo svojej novej prognéze silnej§i rast HDP a pokles miery
nezamestnanosti, o stale naznacuje uréiti prehriatost ekonomiky. Na poslednom zasadnuti prekvapil
svojou progndzou Urokovych sadzieb, ktoré indikuju narast o dal§ich 50 bps z dévodu udrziavania sa
inflacie stale na vysokych urovniach,

Americky trh prace ostava nadalej silny, ¢o prispieva k mzdovej inflacii a spotrebitelskym 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 (dajmi v technologickom priemysle, ktory pre spomalenie
ekonomiky, slabi dopyt po elektronike, cloudovym sluzbam a digitalnej reklame vyrazne 3krta pracovn(
silu. Priemema mzda v hospodarstve medziroéne stipla 0 4,4 %.

Spotrebitelsky sentiment sa v sledovanom obdobi pohyboval blizko dihoroénych minim. Doméacnosti sice
pocituju zlepSenie vyplyvajlice zo zniZenia obav recesie, poklesu inflaénych tlakov, lepsej odolnosti
ekonomiky a odolnostou trhu prace. Viac su ale skeptickej$ie do buddcna, kedZe inflacia stale zatazuje
kupyschopnost obyvatelstva, zataZuje rodinné financie a eroduje ich Zivotnd Groveri a obavy pland aj
z ogakavaného narastu nezamestnanosti,

Americka ekonomika dosiahla v 1Q23 rast 2 %, k éomu necakane dopomohli vyssie spotrebitelské
vydavky a lepsi export. Pokles nastal v investi¢nej aktivite a na realitnom trhu/stavebnictve, ktoré zasiahol
rast sadzieb. Ekonomika vykazuje znamky spomalenia predovietkym v Gasti spotrebitelské vydavky, ale
vzhladom na rast Grokovych sadzieb sa stdle jedna o solidnu vykonnost. Hoci ekonomika viditelne
spomaluje, jej smerovanie nenaznacuje ziadnu hlbok krizu,

Maloobchodné trzby maju klesajtici trend a zverejnené daje signalizujd, Ze americky spotrebitelia stracaja
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 viadnych
dlhopisov,

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

Ratingova agentdra S&P potvrdila iverové hodnotenie krajiny na Grovni AA+ so stabilnym vyhladom,
Vysledkova sezdna sa niesla v znameni silnych korporatnych vysledkov predovéetkym v IT sektore.
V inych sektoroch je ale badat ochladenie dopytu.

Americky senat a kongres schvalili zakon o pozastaveni dlhového stropu, &im sa USA vyhli platobne;j
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
spotrebitel'skych vydavkov a silnych vladnych vydavkov na infrastruktiru. Po slubnom zadiatku vsak
ekonomika stracala na sile a PMI kieslo do pasma kontrakcie. Zhor$enie stavu bolo odrazom slabého
domaceho aj globalneho dopytu a klesajucich cien. OZivenie sa vytratilo aj realitného trhu a podnikatefsky
sektor zasiahol vyrazny pokles ziskovosti. Coraz hlasnejsie sa ozyvajl hlasy po silnejsich stimulaénych
opatreniach ako je zniZenie Urokovych sadzieb a fiskalne stimuly,

Agregéatne Gverovanie ekonomiky je sprevadzane nekonzistentnymi vysledkami. Lep$ie mesiace sa
striedajd s hordimi. Hoci maju banky tendenciu poskytovat Gverovanie a vlada zintenziviiuje Gverovu
pomoc pri obnove sektora nehnutelnosti, dopyt po Gveroch zo strany domacnosti je stale slaby, rast dihu
tahaji predovsetkym podniky a miestne viady,

Spotrebitel'ska inflacia v Cine vzrastla 0 0,2% rir (v dec. 2022 bol rast 1,8 % r/r), vyrobna inflacia prehibila
svoj pokles na — 4,6 %. Slabnuice inflacné tlaky sa prelievaju do deflaéného rizika pre pokraéujuci
nevyrazny domaci a slabnuci zahraniény dopyt a nizke ceny komodit. Nedavno zverejnené indikatory
Cinskej ekonomiky vytvaraju konzistentny signal o spomalovani doméacej ekonomiky,

Zahranicny obchod, hoci vykazoval aj dvojciferné &isla, predvadzal zavadzajlce rastové &isla kvéli nizkej
porovnavacej baze, nakolko pred rokom zurila pandémia v Sanghaiji a skutoény stav bol tak omnoho



slabsi. Pokles na niektorych hlavnych trhoch dosiahal dvojciferné hodnoty, &o potvrdzuje, ako ochladenie
globalneho dopytu zadina ovplyviovat Cinu,

e Qzivenie Cinskej ekonomiky naberalo na sile, goho dékazom bolo rast HDP v 1Q 4,5 % r/r, ¢o bol
najrychlejsi rast za posledny rok, podporeny spotrebitelskymi vydavkami a zlepSenymi vykonmi
v priemysle a zdanlivou stabilizaciou na realitnom trhu. Vyznamnou hnacou silou boli investicie do
infrastruktdry, €o zvySovalo zavislost rastu od viddnej podpory. Po sfubnom zadiatku ekonomika stracala
paru, znepokojivo spomalili investicie, maloobchodné trzby zaostavali za oakavaniami a realitny trh opat
zasiahol klesajdci trend. Spomalenie sUvisi s geopolitickym napétim a planmi USA obmedzit investicie do
klicovych sektoroch Einskej ekonomiky, neistota ohladne regulagnych opatreni, problémy v sektore
nehnutelnosti a slaby spotrebitel'sky dopyt.

¢ Centralna banka anasledne komercné banky pristipili k znizeniu sadzieb na podporu domacej
ekonomiky. ZniZenie vSak bolo len kozmetické s redukciu sadzieb o 0,1 %. Investori ostali znepokojeni po
nedostatocnych fiskalnych a monetarnych stimulov na podporu ekonomiky, ktorej rast chce vlada udrzat
nad 5 %. Velkou neistotou ostavaiju regulacné opatrenia, problémy v sektore nehnutelnosti, geopolitické
napatie a slaby spotrebitelsky dopyt, ktory po pociatoénom nastartovani na zagiatku roka opét straca na
sile. Vydavky domacnosti klesajti vo vietkych oblastiach, od cestovania, cez nakup 4ut a po byvanie.

Komaodity

®  OPEC+ oznamil znizenie dennej produkcie o 1 mil. barelov denne od maja a ma trvat do konca roka 2023.
Rozhodnutie skupiny bol pre makroekonomicky vyvoj zlou spravou a pravdepodobne prispeje
k pretrvavaniu inflaénych tiakov a udrziavani vysokych Grokovych sadzieb po dlhsiu dobu,

* Ceny vacSiny komodit zaznamenali v sledovanom obdobi pokles kvéli ochladeniu globalneho rastu z
ddvodu slabych makro ekonomickych vysledkov z réznych ekonomik.

Kreditné riziko

Na trhu v8ak po v&csine prevladala risk on nalada aj napriek rastdcim Grokovym sadzbam a riziku recesie.
Vyvoj rizikovych prirazok bol u vagdiny emisii / emitentov priaznivy a teda vplyv kreditnej oblasti u single
dlhopisoch ale aj dihopisovych ETF bol na celkovom zhodnoteni pozitivny. Vyraznej§i pokles rizikovych
prirazok dosiahli menej kvalitnej$i emitenti nachadzajici sa v neinvestiénom pasme resp. v spodnej ¢asti
investicného pasma vdaka poklesu rizikovej averzie, prekonaniu energetickej krizy a postupného
absorbovania vplyvov vojnového konfliktu do realnej ekonomiky. Vyvoj prirazok bol do znaénej miery
individuélny bez ohladu na rizikovost emitenta, sektoru alebo geograficku oblast.

Dévody vyvoja rizikovych prirdzok:

¢  Sentiment sa medzi podnikatelmi a investormi na zagiatku roka vyrazne zlepsil. Energeticka kriza polavila,
vzrastol optimizmus. Postupne sa v8ak ndlada zhor$ovala a rastla obava z ekonomickej recesie, zhorsili
sa ekonomické podmienky na mikro aj makro Grovni. Spotrebitel'sku naladu formovali pretrvavajice vysoké
ceny tovarov a sluZieb, ¢o obmedzilo spotrebu a viedlo k poklesu maloobchodnych trzieb. Sentiment na
trhu v marci ovplyvnili otrasy v bankovom sektore a obavy o jeho zdravie s negativnym désledkom aj na
ostatné sektory.

e  ZruSenie covidovych opatreni v Cine,

s Restriktivna politika centralnych bank. Inflacia sice spomalila, stdle sa viak drzi na vysokych Grovniach,
k ¢omu jej dopomaha aj silny trh prace. To indikuje pokracovanie restriktivnej politiky u hlavnych
centralnych bank.

e Spomalenie rastie cien energii a polavenie energetickej krizy,

e Ekonomiky vyspelych $tatov vykazovali zndmky spomalenia ale aj odoinosti. Citelny bol pokles
spotrebitelskych vydavkov, investicii a prehibil sa pokles v priemysle,

¢ Povzbudzujice korporatne vysledky v IT sektore a bankovnictve, aj napriek nedavnym turbulenciam
v americkom bankovnictve,

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

U vacsiny emitentov do$lo v sledovanom obdobi k zlep3eniu ratingu resp. vyhladu, ktoré bolo podporené
zlepéenymi hospodarskymi a obchodnymi ukazovatelmi, zvy$enie efektivnosti nakladov, ozivenie sektore sluzieb,
zvladnutie energetickej krizy a odstranenie problémov v dodavatel'skych retazcoch. V pripade $tatov sa jednalo
o vySSiu odolnost ekonomik vodi extemym Sokom a uskuto&nenie potrebnych reforiem. Pokles ratingu/vyhladu
u vybranych emitentov savisel so $pecifickymi problémami daného odvetvia, ktorého hlavnym menovatefom bol
pokles trZieb amarzi pre obmedzenie spotrebitelskych vydavkov s naslednym zhor$enim ukazovatelov
zadlZenosti. Mnoho emitentov Celi po extrémne uvolnenej menovej politike drahiemu financovaniu svojich dihov
za vyrazne horsich trhovych podmienok, z E&oho mdze rezultovat obava z narastu nesplacanych Gverov v bankovom
sektore.

Zmena ratingu suvisela bud' s redlnym posldenim fundamentov spolognosti (postdenie zadlZenosti a kreditné
ukazovatele, vyvoj marzi, trzieb a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolo&nost pdsobi) / §tatu
(stav reforiem, stav verejnych financii, fiSkdlna konsolidécia, rast HDP, vyvoj nezamestnanosti, odolnost ekonomiky



voci extemému prostrediu, prilev investicii, narast verejného dihu a pod. ) alebo bola vyvolana geopolitickou
situaciou resp. jednorazovymi skutoénostami (vojna na Ukrajine, energeticka kriza, pandémia, zahrani¢no-
obchodné vztahy, sankcie zapadnych krajin voéi Rusku).

Akciové riziko

Motorom rastu v sledovanom obdobi boli jednozna¢ne akciové investicie, ktoré mali najvaési podiel na zhodnoteni
d.d.f. Saviselo 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 rastdcich Grokovych
sadzieb. Smerom nahor ich tahali o¢akavania ukoncenia restriktivnej menovej politiky, solidne korporatne vysledky
a efekt umelej inteligencie v technologickom sektore. Akciové investicie vo fonde st drzané vo forme akciovych
ETF. St vysoko likvidné a sektorovo (zastipenie vSetkych vyznamnych sektorov s najvaé$im podielom
technologickeho sektoru) aj geograficky ( orientacia prevazne na severni Ameriku nasledovana Eurépou) dobre
diverzifikované od spravcov svetovej Urovne. Z pohladu ratingu radime majetok do investiéného pasma, nakofko
ETF st tvorene akciami globalnych fiiem s vysokou kapitalizaciou a nachadzajlcich sa v investiénom pasme.

Urokové riziko

e v sledovanom obdobi dodlo k narastu EUR a USD vynosovej krivky predovetkym na jej kratkom konci.
Dévodom rastu boli stale vysoke inflagné tlaky a predpoklad pretrvavania restriktivnej menovej politiky.
Naopak, pre ocakavania bliziaceho sa uvolfiovania menovej politiky CR, doslo k poklesu CZK vynosovej
krivky,

e charakteristickou &rtou vSetkych vynosovych kriviek bol ich vyrazny inverzny tvar, o vSeobecne
signalizuje spomalenie ekonomiky resp. recesiu,

e Urokové riziko prispelo k celkovému zhodnotenie fondu negativne, ovplyvnené predovietkym narastom
EUR a USD vynosovej krivky, CZK vynosova krivka klesla a k zhodnoteniu prispela kiadne,

Modifikovana duracia dihopisovej zloZzky, ako ndstroj na sledovanie citlivosti ceny dihopisu v zavislosti od zmeny
urokovych sadzieb, sa vyvijala v sllade s investi¢nou stratégiou d.d.f. a odraZala investiéné aktivity stivisiace
s podmienkami a vyvojom na trhu. Pokles duracie na 2,07 stvisel s maturitou resp. predéasnym splatenim
dlhopisov.

Menové nziko

K 30.6.2023 sa v majetku fondu nachadzala jedna cudzia mena CZK, ale majetok vo fonde bol vystaveny
menovému riziku aj vodi inym cudzim menadm, ktoré sa nachadzali v aktivach (ETF) denominovanych v EUR, ale
tvorené podkladovymi nastrojmi denominovanymi v cudzej mene. ich celkova expozicia na majetku tvorila vy$e 30
%. Fond zvysil menov( expoziciu na cudzie meny, obzvlast na USD predovietkym v podobe podkladovych aktiv
ETF. Dbvedom obstarania a drzania aktiv v cudzej mene bola ich vysoka kreditna kvalita ($tatne dlhopisy resp.
dihopisy od emitentov, v ktorom ma &tat vyznamny podiel alebo sa jedna o strategicky vyznam a orientacia na
americky resp. svetovy akciovy trh v USD). Menové riziko ako rizikovy faktor dosiahol mierne kladny prispevok
k zhodnoteniu fondu, predovsetkym vdaka posilneniu CZK.

Dévody pohybu EUR:

e EUR voéi USD posilnil 0 1,88 %. Podporou pre spolonu eurépsku menu bola kombinacia rychlejgieho
zvySovania 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 Svajiarsku a obavy
zroz8irenia finanénej nakazy do sveta, risk off nalada a hladanie bezpeéného pristavu a $pekulacie
0 moZnom znizovani sadzieb americkych sadzieb na konci roka, &o sa v$ak nepotvrdilo,

e CZK patrila v stedovanom obdobi medzi najlepsie perforrmujiice meny, ked vo&i EUR posilnila 0 1,55 %.
K posilneniu stredoeurépskych mien viedli atraktivnost vysokého (ro&enia oproti hlavnym menam,
priaznivy sentiment na trhoch, zlepSené makroekonomické fundamenty a oéakavania, Ze centrélna banka
sa nebude ponahlat v znizovani sadzieb zo stéasnych 7 %.

Maximalna vyska odplaty, ktord méze byt uctovana akciovému 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 8,7969 %, hlavne vd'aka rastu hodnoty akciovych investicii.

Zaver
Po néaroénom roku 2022 ovplyvnenom vojnovym konfliktom a bujnejucou inflaciou, vstupoval trh do nového roku
s nastrahami z minulého roka a znagnou davkou opatrnosti. Investiény svet povzbudili spravy z Ciny o odkione z
prisnej covidovej politiky, €¢o znamenal prislub oZivenia domaceho dopytu a ekonomiky celkovo s pozitivnym

dopadom na svojich hlavnych obchodnych partnerov, ktorych ekonomiky zagali spomalovat resp. sa prepadavali
do recesie. Centralne banky pokracovali v boji s vysokou inflaciou zvySovanim sadzieb, vysoké tempo nasadila
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hlavne ECB, ktora v3ak zadala utahovanim menovej politiky neskor ako Fed. Prave efekt prudkého zvysovania
sadzieb spustil obavy z itimu ekonomiky, o sa zadalo postupne v niektorych ekonomikach aj napifat. Rast
sadzieb spdsobil pokles spotrebitelskych vydavkov a drahé financovanie schladilo aj hypotekarny a realitny trh.
Absolatnym negativnym désledkom sprisfiovania sadzieb a stgasne 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 3vajciarskej banky Credit Suisse. Nékaza sa vdaka zasahu CB a silnym kapitalovym poziciam
komerénych bank zvladla. Odznievanie energetickej krizy, ktori Eurépa zvladla aj vdaka relativne mieme zime
viedla k zlepSeniu v sektore sluzieb, naopak coraz horsie spravy chodili z priemyslu pre narast skepticizmu
z bliziacej sa hospodarskej recesie a poklesu dopytu z Ciny, ktorej ekonomika zagala spomalovat. Pozitivnym
makro faktorom bol silny trh prace, ktory dokéazal 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 pretrvavajlce] vojne na Ukrajine, napétia medzi USA
a Cinou v oblasti geopolitiky a technoldgii, stale vysoke] inflacii a slabého spotrebitel'ského dopytu. Aj napriek tomu
dokazali finanéné trhy v&&sinu tychto nastrah a problémov Uspesne absorbovat a dosiahnut velmi solidny rast.

Z pohladu celkového rizika, sa da jednoznaéne 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 trhovu stratu portfélia za stanovené
obdobie. Prave tieto odhadované trhové straty v pomere k NAV d.d.f. zaznamenali medziroéne vyrazny pokles, o
sUvisi s celkovym upokojenim situacie na trhu. Hoci aj v tomto roku &elia trhy vyzvam, fundamentalnym problémom
a krizam (bankova, realitna), no v porovnani s neddvnou pandémiou a $okom z vypuknutia vojnového konfliktu na
Ukrajine sa sledované obdobie nieslo v pokojnejsom mdde a pokiesom neistoty z nepredvidatelného vyvoja.
Dalsim délezitym prejavom zlepsenia situacie bola panuijtica ,risk on* nalada a znizenie kreditného rizika vyjadrené
poklesom rizikovych prirdazok vacSiny emitentov. Treba vSak povedat, Ze podnikatelské prostredie &eli viacerym
vyzvam od poklesu kupnej sily spotrebitefov po zhor§enie dostupnosti po Gveroch a rastu ich nakladov s moznostou
rastu zlyhanych Gverov. DalSou hrozbou je realitny trh, ktory &eli obavam zo strany investorov pre jeho potrebu
refinancovania dlhu, kvéli vysokym drokovym sadzbam, ¢o vedie k zvy$eniu jej dlhovej sluZby a zhordeniu
kreditnych a hospodarskych ukazovatelov. Dopyt po nehnutelnostiach (hlavne kancelarske a rezidenéné) vyrazne
zasiahli nedavne otrasy v bankovom sektore a ochota bank poskytnit financovanie. Pozitivom je zlep$enie situacie
v energetickom sektore vdaka silnym finanénym vysledkom (irzby, zisk) energetickych firiem, prudkému rastu cien
vyvolané vojnou a energetickou krizou v Eurépe. Spolognosti pristdpili k zniZzeniu dividend, diverzifikacii zdrojov
(odklon/znizenie dodavok z Ruska) a aktivit (vzrastol podiel skladovania plynu na celkovych trzbach), integracii
eurdpskeho trhu s energiami. Vyznamnym faktorom bola aj pripadna podpora $tatov prevadzkovatefom kritickej
infradtruktary. 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 bud ovpiyviiovat dianie na trhu a mé2u byt prilezitostou ale rovnako aj
hrozbou:

e ukondovanie cyklu sprisfiovania menovych politik,

e udrZiavanie sadzieb na vysokych trovniach kvéli stale vysokym Grovniam inflacie, u niektorych CB nie je
vylicené postupné uvolhovanie menovej politiky,

e polavenie inflatnych tlakov v ddsledku odznenia energetickej a komoditnej krizy, ni2§im spotrebitefskym
vydavkov a bazického efektu,

s pretrvdvanie vojenského konfliktu na Ukrajine a ich negativne désledky na ekonomickl a socialnu oblast,

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

e (tlm &inskej ekonomiky si s najvacsou pravdepodobnostou bude vyZzadovat masivne vladne a menové
stimuly,

e makro fundamenty ako priemysel, spotrebitelsky dopyt, investicie a realitny sekior mézu nadalej
vykazovat slabost

e rast dlhovej sluzby podnikatelskych subjektov vyplyvajici zo sprisnenych Urokovych podmienok
s naslednym zvysenim kreditného rizika a,

e spomalovanie globalneho ekonomického rastu, u niektorych ekonomik sa neda vylGéit 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 priemysiu méze byt okrem
dopytu a vplyvu energii ovplyvneny obmedzeniami v dodavatelskom retazci. Situacia na trhu prace sa
mdze zhorsit,

s opakovanie energetickych kriz v Eurdpe s bliZiacou sa zimou, dokial Europa nedosiahne vysoky stupef
diverzifikacie dodavok energii,

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

e premenliva volatilita na trhu, Casty 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 vyhladmi.
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Hldsenie o stave majetku v dopinkovom d6chodkovom fonde

Nazov doplnkového déchodkového fondu

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

Clenenie podra trhov

Priloha &.6
k opatreniu & 3/2016

[ Dfo (HMF) 11-02 I

Identifikaény kéd
52202120041

diu
023

Stav ku

30.06.:

Akcie

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 $téte

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 k6tovanych cennych
papierov zahrani¢nej burzy cennych papierov alebo na inom
regulovanom trhu v neélenskom 3téte

2z novych emisii cennych papierov

Nastroje pefiazného trhu

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

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

z novych emisii cennych papierov

Podielové listy a cenné papiere

$tandardnych podielovych fondov

eurdpskych Standardnych fondov

3pecidlnych podielovych fondov

zahraninych subjektov kolektivneho investovania

inych subjektov kolektivneho investovania

Prevoditefné cenné papiere a néstroje
pefiazného trhu

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

Vklady na beinych tétoch a na
vkladovych uétoch

splatné na poZiadanie zlebo s lehotou splatnosti

do 12 mesiacov v bankéch so sidlom na (zemi SR alebo
zahrani¢nych bankéch so sidlom v ¢lenskom $tate alebo
nedlenskom 3tate

Finanéné derivéty,ktorych podkiadovym
nastrojom su prevoditelné cenné
papiere a nastroje pefiazného trhu,
finanéné indexy, (rokové miery,
vymenné kurzy a meny

obchodované na regulovanom trhu

uzatvarané mimo regulovaného trhu

Finanéné derivéty, 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 $tate

Cenné papiere z novych emisii

neprijaté na obchodovanie do jedného roka od datumu

vydania emisie

Iny majetok

Objem pohladavok doplnkového déchodkového fondu celkom

Hodnota majetku v doplnkovom déchodkovom fonde

Objem zavazkov dopinkového ddchodkového fondu celkom

Cista hodnota majetku v dopinkovom déchodkovem fonde

Podiel na majetku v
. X doplnkovom
Druh tk Cleneni &r. |Hodnot .
ruh majetku enenie o [Rodnotavitis. eur | s hodkovom fonde v
%
a b ¢ 1 2
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Vykaz pasiv dopinkového déchodkového fondu

Priloha ¢. 8
k opatreniu ¢. 3 /2016

Dfo (PAS) 42-02

Ndzov doplnkového déchodkového fondu Identifikacny kod
Stabilita akciovy prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s. [52202120041 |
Stav ku diu
[30.06.2023 |
Oznacenie Polozka .T. Hodnota v tis. eur
a b c 1 __
1. Zavazky 1 Rt __ﬂﬁé
a) zdvdzky voti bankam 2
b) zavazky z ukonéenia doplnkového déchodkového sporenia 3
c) zavazky voéi doplnkovej dochodkovej spoloénosti 4 52
d) zavdzky z derivatovych operdcii 5 '
e) zavazky voci bankdm z repoobchodov 6 Bk
f) zévazky z vypoZi¢ania finanéného majetku 7 |
g) ostatné zavizky 8 11
2. Vlastné imanie 9 o 53886
a) doplInkové déchodkové jednotky na osobnych tétoch t&astnikov 10 50614
b) doplnkové déchodkové jednotky na osobnych Gétoch poberatefov 11
c) zisk alebo strata za G¢tovné obdobie 12 4272
e Pasiva spolu 13 |EINRNER T PSR GAN)




Vykaz vynosov a ndkladov doplnkového déchodkového fondu

Ndzov dopInkového ddchodkového fondu

Priloha ¢. 9
k opatreniu ¢. 3/2016

Dfo (VVN) 43-02
Strana 1/1

Identifikacny kod

Stabilita akciovy prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s. |  [s2202120041 |
Stav ku dru
[30.06.2023 ]
Oznadenie Polozka ¢.r.| Hodnota v tis. eur
a b C 1
1. Vynosy z tirokov a obdobné vynosy 1 e 76
a) z pefiaZznych prostriedkov na beznom uéte 2 76
b) z pefaznych prostriedkov na vkladovom uéte 3
c) z dlhopisov a obdobnych dihovych cennych papierov 4
d) z ndstrojov penazného trhu 5
2. Viynosy z podielovych listov a obdobné vynosy 6 3979
3. Vynosy z dividend a inych podielov na zisku 7 317
4, Vynosy z operdcii s cennymi papiermi a podielmi 8 39
a) z kapitdlovych cennych papierov a obdobnych cennych papierov 9
b) z dlhopisov a inych dlhovych cennych papierov 10 396
c) z ndstrojov pefiazného trhu 11
d) z podielovych listov a obdobnych cennych papierov 12
5. Ndklady na operacie s cennymi papiermi a podielmi 13 . el _0
a) kapitalové cenné papiere a obdobné cenné papiere 14
b) dlhopisy a iné dlhové cenné papiere 15
c) nastroje periazného trhu 16
d) podielové listy a obdobné cenné papiere 17
6. Zisk/strata z operacii s cennymi papiermi a podielmi 18 39
7. Zisk/strata z operacii s devizami 19 -199
8. Zisk/strata z derivitov 20
9. Zisk/strata z operacii s drahymi kovmi 21 |
10. Zisk/strata z operdcii s inym majetkom 22 21
I Vynos z majetku 23 o ded 4590
11 Transakéné naklady 24 | 0
a) naklady na transakcie s CP platené depozitarovi 25
b) poplatky pri ndkupe a predaji CP platené trete] strane 26
12. Bankové a iné poplatky 27 | LT ()]
a) bankové odplaty a poplatky 28 '
b) burzové odplaty a poplatky 29
1. Cisty vynos z majetku 30 4590
13. Néklady na financovanie dopinkového déchodkového fondu 31
1. Cisty zisk/strata zo spravy majetku 32| 4590
14. Iné vynosy 33
15.  |Naklady na odplaty 3 | [ o= oriais
a) naklady na odplatu za spravu 35 318
b) naklady na odplatu za zhodnotenie majetku v DDF 36 0
c) ndklady na odplatu za prestup Uéastnika do inej DDS 37
v, Zisk/strata doplnkového déchodkového fondu za Gétovné obdobie 38| 4272




