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Hlasenie o najvyznamnej$ich skutoénostiach Stabilita akciovy prispevkovy
d.d.f., STABILITA d.d.s., a.s.

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

Eurdpa

e ECB vsledovanom obdobi pristipila k Siestim zvy3eniam hlavnej sadzby celkovo 0200 bps. na
aktualnych 4,5 %. Rovnako zvysila aj refinan¢n( sadzbu na 4,75 % aj depozitnu sadzbu na 4,0 %. ECB
zddraznila koniec cyklu sprisfiovania menovej politiky, pricom sadzby dosiahli takej Grovne, ktoré su
dostatocne restriktivne a dihym pdsobenim vyrazne prispejd k navratu inflacie k cieli. Silné inflaéné tlaky
pochadzajlce z rastu cien energii, potravin a sluzieb a silny trh prace boli dévody razantného zvysenia
Urokovych sadzieb, ¢o cez prisne podmienky financovania viedli k ochladeniu ekonomickej aktivity. Inflacia
k zaveru roka vyznamne spomalila, stale sa vSak drzi nad inflaénym ciefom ECB, ktora nadalej zdérazriuje
proinfladné riziko z dévodu mzdovych tlakov,

*  Spotrebitelska inflacia v eurozéne kiesla v decembri 23 na 2,9 % a vyrazne spomalila tempo rastu z 9,2
% dosiahnutej rok predtym. Dvojcifemny pokles zaznamenali ceny energii, predovietkym pre pokles cien
ropy na svetovych trhoch a k spomaleniu prispeli aj ceny potravin, sluZieb, bazicky efekt a Statistické
odchylky vo vazeni cenovych zloziek v inflacnom kosi Spomaluje aj jadrova inflacia, ktorG nahor tahaiju
ceny sluZieb, ktoré su do znaénej miery ovplyvnené rasticimi mzdami, cestovanim a byvanim,

« Ekonomika eurozény vykazala v 3Q23 pokles na kvartalnej baze o 0,1 %, v medziroénom porovnani
stagnovala a prechadza obdobim miernej recesie. Ekonomiku podporili viadne vydavky, ostatné hlavné
zlozky ako spotrebitelské vydavky, zahraniény obchod a investicie, medziroéne klesli. Hospodarsku
aktivitu brzdia vysoké drokova sadzby, priebeh vojny na Ukrajine, vysoké ceny energii, niz§i vykon
priemyslu a stavebnictva a slabsia kipna sila obyvatelstva v dosledku inflacie. Ekonomickéa aktivita sa
postupne stabilizuje. Miera nezamestnanosti dosiahla v novembri 6,4 %

e Spomalovanie ekonomik (PL, RO) resp. recesia (CR) zasiahli aj krajiny stredoeurépskeho regionu
z ddvodu uplatiiovania restriktivne] menovej politiky centralnych v boji s dvojcifernou inflaciou, ktora sa
podpisala pod obmedzenie spotrebitelskych vydavkov, investicii pre pokles Gverov a slaby globalny dopyt.
Miernou podporou boli vlddne vydavky. Pokles inflatnych tlakov na jednociferné drovne, aj z dévodu
ucinnej menovej politiky a posilneniu domécich mien (lacnej§i import), umoznil Pol'skej centralnej banke
znizit sadzby o 100 bps, na sGéasnych 5,75 % a CNB o 25 bps, na 6,75 %. Rumunska CB udrzia hlavna
sadzbu na hodnote 7 %. , poklesu cien energii a bazického efektu. Centralne banky zatial udrZiavajt
sadzby na nezmenenych urovniach (PL 6,75 %, CZ 7 %, RO 7 %), ¢o sGvisi s hrozbou hospodarskej
recesie aj napriek dvojcifernej inflacii. Oakavané spomalenie inflacie do jednocifernych hodnét dava
priestor na uvolnenie menovej politiky a podporu domacej ekonomiky. Uvedené krajiny st z pohladu
ratingu hodnotené ako kvalitné vdaka diverzifikovanej ekonomike, odbomej a flexibilnej pracovnej sile
a schopné odolavat vacsine makroekonomickych hrozieb. Negativom je zhorSovanie stavu verejnych
financii a zvySenie vladnych vydajov spolu so zniZzenim dani a neistotu ohladne fiskalnej nerovnovahy
v strednodobom horizonte.

e HDP Slovenska v 3Q23 dosiahlo rast 1,1 % r/r po raste 1,5 % v 2Q. Rast ekonomiky podporil najma
zahraniény obchod, naopak domaci dopyt medziroéne klesol zasluhou pretrvavajiceho Gtimu koneénej
spotreby doméacnosti Inflacia v novembri spomalila na 6,6 % r/r z dvojcifernych hodnét,

e Za zlepSenim investorskej nalady v Nemecku meranej indexom ZEW stali predovéetkym o&akavanie
znizovania Urokovych sadzieb ECB v budlicom roku, priaznivejdia situdcia na energetickych trhoch a
spomalenie rastu cien. Z pohladu investorov ma ekonomika Nemecka to najhorsie uz za sebou a odrazila
sa od dna. Investori, aj napriek prebiehajucej recesii a prisnym podmienkam financovania, maju
optimisticky vyhlad nielen na priemysel ale aj domaci a zahraniény dopyt,

e  Vyhliadky podnikatelského sentimentu sa ku koncu roka mieme zlepsili, poukazujlc stabilizaciu a oZivenie
ekonomiky. Otrasy na finanénom trhu av bankovom sektore spolu s energetickou krizou odzneli
a pozitivne sektor vnimal dosiahnutie vrcholu pri zvy$ovani urokovych sadzieb. Ekonomika je vSak stale
slaba pre geopolitické tlaky, obmedzovanie podnikovych investicii a spotrebitel'skych vydavkov (inflacia
zredukovala disponibilné prijmy) a slaby globalny dopyt, ktorym trpi hlavne sektor priemysiu a v ktorom
dochadza k prepudstaniu a insolvenciam podnikov,

e Index PMI v priemysle dosiahol v decembri 48,1 b. a v sluzbach 44,6 b. Podla makkych dat prechadza
ekonomika EMU recesiou,

s Index ISM v priemysle dosiahol v novembri 46,7 b. a uz dih3iu dobu sa nachadza v pasme kontrakcie.
Vyrobcovia dlhodobejsie ¢elia slabému dopytu, ¢o sa postupne premieta do prepastania. Z viacerych
sektorov sa ozyvaji hlasy o pomerne dramatickom spomalovani aktivity v ich oblasti. Situaciu vyjadruje
odklon spotrebitelov od tovarov k sluzbam, ¢o potvrdzuje aj Index ISM v sluzbach, ktory sa nachadza
v pasme expanzie vdaka relativne silného spotrebitelskému dopytu. Situécia v dodavatelskych retazcoch
sa zlepsila,

e Spotrebitelska inflacia v decembri vyrazne spomalila svoje tempo na 3,4 % r/r v porovnani s 6,9 %
v decembri 2022 predovSetkym v désledku bazického efektu, lacnej§ich energii ale aj &inskej deflacie.
Spomalila aj jadrova inflacia na 3,9 % z 6 %, kde badat' vplyv spomalenia cien najomného a sluzieb.
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Cina

Inflacia uplatfiovanim restriktivnej menovej politiky vyznamne klesla a trh si (daje vysvetlil ako ukonéenie
utahovania monetarnej politiky s predpokladom zniZovania urokovych sadzieb v roku 2024. Fed v$ak stale
zddrazniuje ponechanie sadzieb na vysokych drovniach po dihdiu dobu kvdli silnému trhu prace.

Fed v priebehu roka zvysil urokové sadzby celkovo o 100 bps. do pasma 5,25 — 5,50 % a nadalej bude
pokracovat v redukcii svojej bilancie tempom 95 mid. USD mesacne. Fed dvihal sadzby naposledy v jli
pre klesajlce inflaéné tlaky, stale vak ostava ostraZity a udrziava menovu politiku v restrikénom pasme,
kym sa neobjavia vyraznejSie signaly poklesu inflagnych tiakov. Tie na vy$Sich ako Zelanych Grovniach
udrziava silny rast ekonomiky, odolnost spotrebitelov a silny trh prace. Vzhladom na zvolfiovanie inflacie
rata Fed s projekciou poklesu sadzieb v budiicom roku, ¢o potvrdzujl aj slova Powella, Zze prvy pokles
sadzieb je na ,dohlad,Fed musel v 1H riesit stabilizaciu bankového sektora pre obavu o zdravie
a finanéna stabilitu bankového sektoru z ddvodu krachu dvoch stredne velkych bank, narast volatility bol
kratkodoby. Nasledne S&P zhorsil rating viacerym americkym bankam,

Americky trh prace ostava nadalej silny, o prispieva k mzdovej inflacii a relativne silnym spotrebitelskym
vydavkom. Miera nezamestnanosti dosahovala v decembri 3,7 % r/r. Silny dopyt po pracovnikov zo strany
zamestnavatelov sa zacina ochladzovat a dokonca dochadza uz aj k preptstaniu. Narast zamestnanosti
nastal v sluzbach, pokles v priemysle. Rast pracovnych miest je v ostrom kontraste s Gdajmi
v technologickom priemysle, ktory pre spomalenie ekonomiky, slabdi dopyt po elektronike, cloudovym
sluzbam a digitalnej reklame vyrazne $krtol pracovnu silu. Tempo rastu priemernej mzdy v hospodarstve
sa drzi dlhodobo nad 4,0 %.

Spotrebitelsky sentiment sa v druhej polovici roka odrazil od dihoroénych minim. Doméacnosti sa citia viac
komfortne a pocituju zlepSenie vyplyvajice zo zniZenia obav recesie, poklesu inflacnych tlakov a vy$sej
dévery v ekonomiku. Viac su ale skeptickejsie do budicna, kedze inflacia stale zatazuje kipyschopnost
obyvatelstva, zataZzuje rodinné financie, znizuje ich Zivotn CGroved, Uspory aobavy plynt aj
z oakadvaného narastu nezamestnanosti,

Americka ekonomika dosiahla v 3Q23 rast 4,9 %, najvy$si za posledna dva roky, k &omu dopomohli viadne
vydavky a podnikové investicie. Spotrebitelské vydavky priniesli mensi prispevok k celkovému rastu.
Vykon ekonomiky tak nadalej prekonava obavy z recesie, ale vzhladom na vysoké arokové sadzby, ktoré
ovplyviuja situdciu v stavebnictve a realitnom trhu, sa jedna o nadvykon,

Fitch znizil hodnotenie tverovej spolahlivosti USA o jeden stupei na AA+ a agentira Moodys zhorsila
vyhlad zo stabilného na negativny pri ponechani ratingu na AAA. Dévodom tychto krokov bolo zhorsenie
fiskalnej situacie v najblizSich troch rokoch, vysoké astdle rastice zadlZenie, opakované jednania
o dlhovom strope a vnutropoliticka polarizacia v kongrese, ktory sa nedokaze dohodnit na spésoboch
ZnizZenia deficitu.

PMI v priemysle z dévodu optimizmu z otvorenia ekonomiky z prisnej covidovej politiky naberalo na sile
v podobe oZivenia spotrebitel'skych vydavkov a silnych vladnych vydavkov na infrastruktaru. Po sfubnom
zadiatku vSak ekonomika stracala na sile a PM! kleslo do pasma kontrakcie. Vysledky PMI s( nadalej
silne zasiahnuté realitnym sektorom. Padajlci predaj domov siine ovplyviiuje spotrebitelské vydavky
tykajuce sa tovarov dlhodobej spotreby a tovarov v suvislosti s byvanim, ktoré su navy$e utimované
zhor8ujdcou sa situaciou na trhu prace,

Agregatne (verovanie ekonomiky je sprevadzane nekonzistentnymi vysledkami. Lepsie mesiace sa
striedajd s horsimi. Banky a vlada zintenziviiuje Uverovi pomoc pri obnove sektora nehnutelnosti, dopyt
pa Gveroch zo strany domécnosti je stale slaby a pokles investiénej aktivity sa prejavilo aj v zniZzeni dopytu
po podnikatel'skych Gveroch. Rast dlhu tahaji hlavne miestne viady,

Spotrebitelské ceny v novembri klesli 0 0,5 % r/r a odraza zdrahanie sa spotrebitelov mifiat viac zo svojho
disponibilného prijmu. Slaby doméci dopyt neumoZziiuje obchodnikom dvihat ceny. Vyrobna inflacia
prehlbuje svoj pokles uz vy$e roka, kedze vyrobcovia zapasia s nizkymi cenami komodit, slabym domacim
a zahraniénym dopytom. Deflacné tlaky v krajine silneju a tak skoro neskoné&ia,

Zahrani¢ny dopyt je stale silne ovplyviiovany slabym domécim aj externym dopytom. Hoci rast exportu
00,5 % r/r bol rastom po dlhych mesiacoch aimport klesol len 00,6 % rir, Eakali sa lepsie &isla aj
vzhladom na nizku porovnavaciu bazu. Zatial sa neda povedat, ze by sa uz Cina uberala udrzatelnou
cestou rastu. Pokles exportu potvrdzuje ochladenie globalneho dopytu a slaby import je odrazom realitnej
krizy a Gtimu v stavebnictve (pokles dovozu komodit),

Rast HDP cinskej ekonomiky stipol za cely minuly rok o 5,2 %, v poravnani s rastom 3 % v roku 2022.
Vysledky vSak nie s také rizové ako sa prvy pohlad méze zdat. Cina sa zamotava do delfaénej $piraly
a stale Celi realitnej krize, ktora do znagnej miery ovplyviiuje chod ekonomiky s napojenim na stavebnictvo
a spotrebitelské vydavky nehovoriac o nastrbeni dovery voéi zahraniénym investorom. Investori sa
obavaji néarastu kreditnych udalosti v realitnom sektore (nesplacanie dlhov a nedokonéené stavebné
projekty) a rozsirenie sa problémov z tiefiového bankového systému do finanéného sektora. Znepokojivé
tempo dosahuju investicie a maloobchodné trzby nenapifiajd odakavania. Spomalenie stvisi s
geopolitickym napétim a planmi USA obmedzit investicie do kltugovych sektoroch &inskej ekonomiky
a uplatiiovanim regulacnych opatreni Je na &inskej vliade aby ekonomiku podporila fiskainymi stimulmi.
Miera nezamestnanosti v decembri dosiahla 5,1 %,

Centralna banka a vlada v sledovanom obdobi uskuto&nila viacero krokov na podporu domacej ekonomiky
v podobe zniZenie urokovych sadzieb, (da sa vSak povazovat len za kozmetické), zvysenia likvidity



bankového sektora, zvySenia atraktivnosti (znizenie burzovych poplatkov) a dévery finanéného trhu
ohladne vyvoja na realitnom trhu. Investori st vak nadalej znepokojeni pre nedostatoéné fiskalne
a monetame stimuly.

¢ Domaca mena klesla vodi USD na 16-roéné minima kvéli rasticemu pesimizmu vo vztahu é&inskej
ekonomike (Cina po prvykrat od 1998 zaznamenala $tvrtroény odliv priamych zahraniénych investicii)
a finanénym trhom. Prili§né oslabovanie mdze podnietit odliv kapitalu, zniZenie konkurenéného prostredia
a pre export by prinieslo len malé vyhody.

Komodity
*  pre slaby globalny dopyt po rope, prevahou ponuky nad dopytom a spomalovani klG&ovych ekonomik.
Cenu ropy vyznamne ovplyviiuje dianie na Blizkom vychode,
¢ Zlato sa udrziava nad hranicou 2000 USD/uncu a $plha sa nahor pre pokracujdci pokles vynosov v USD
a oslabenie USD.

Kreditné riziko

Na trhu po v&csine prevladala risk on nalada aj napriek rasticim drokovym sadzbam a riziku recesie. Vyvoj
rizikovych priraZok bol u vagsiny emisii / emitentov priaznivy a teda vplyv kreditnej oblasti u single dihopisoch
ale aj dlhopisovych ETF bol na celkovom zhodnoteni pozitivny. Vyraznej§i pokles rizikovych prirazok dosiahli
menej kvalitnejSi emitenti nachadzajdci sa v neinvesti¢nom 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 znagnej miery individudlny bez ohladu na rizikovost
emitenta, sektoru alebo geograficku oblast.

Dévody vyvoja rizikovych prirazok:

e podnikatel'ské a spotrebitelské prostredie sa po naraste optimizmu v priebehu roka ku koncu roka zhorsil
pre obavy z ekonomickej recesie, ktora redlne dorazila do &asti Eurépy. Problémom ostava neochota
spotrebitelov mifiat' pre vy3Sie ceny tovarov a sluzieb, pretrvava slabé ekonomické prostredie ovplyvnené
situaciou v priemysle a poklesom investicii a slaby globalny dopytom. Zhor3uja sa podmienky na trhu
prace. Pozitivum vidia v poklese inflacie a o&akavanom zniZovani trokovych nakladov,

¢ infladné tlaky sa zmierfiuju na globalnej Grovni a st odrazom vysokého bazického efektu, poklesu cien
energii a sluzieb. Centralne banky nadalej uplatfiuju restriktivnu monetarnu politiku a hovoria o opatmosti
ohladne tempa a rozsahu zniZovania sadzieb,

» snaha Ciny podporit realitny sektor a spotrebitelské vydavky masivnym nalievanim zdrojov do finanéného
systému. Hrozba narastu kreditnych udalosti v &inskom realitnom sektore pretrvdva a méze negativne
ovplyvnit finanéné zdravie domacich bank,

e firmy zcyklického anecyklického sektora &elia niZ$iemu spotrebitelského dopytu aobmedzeniu
investi¢nych aktivit kvoli vysokym Grokovym sadzbam,

* nepriazniva situacia na realitnom trhu spojena s klesajlcimi cenami nehnutelnosti a vysokymi arokovymi
sadzbami,

e v3eobecna implementacia opatreni na podnikovej urovni ako zvy§ovanie efektivnosti, Skrtanie nakladov,

e stabilné hospodarske vysledky vIT sektore a bankovnictve, prebiehajica diverzifikicia zdrojov
v energetickom sektore,

e riziko drahého financovania, ¢o ufiriem znamena spomalenie investicii a zhorenie kreditnych
ukazovatelov.

U vacsiny emitentov doslo v sledovanom obdobi k zlepSeniu ratingu resp. vyhladu, ktoré bolo podporené
ZlepSenymi hospodarskymi a obchodnymi ukazovatelmi, zvy$enie efektivnosti nakladov, oZivenie sektoru sluzZieb,
zvladnutie energetickej krizy a odstranenie problémov v dodavatelskych retazcoch. V pripade §tatov sa jednalo
o uskuto¢nenie potrebnych reforiem a relativnu odoinost ekonomik vzhladom na restriktivnu menova politiku
centralnych bank a spomalovanie globalnej ekonomiky. Pokles ratingu/vyhladu u vybranych emitentov sivisel so
Specifickymi problémami daného odvetvia, ktorého hlavnym menovatelom bol pokles trzieb amarzi pre
obmedzenie spotrebitelskych vydavkov, a zhor$enie kreditnych ukazovatelov. Emitenti po extrémne uvolnenej
menovej politke Celili drahdiemu financovaniu svojich dlhov za vyrazne horsich trhovych podmienok, &oho
vysledkom je narast nesplacanych Uverov v stredoeuropskom regione. Medzi najviac zasiahnuty patril realitny
sektor.

Zmena ratingu suvisela bud s redinym postdenim fundamentov spoloénosti (posddenie zadlZzenosti a kreditné
ukazovatele, vyvoj marzi, trzieb a ziskovosti, vyvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spoloénost pdsobi) / §tatu
(stav reforiem, stav verejnych financii, fiskalna konsolidacia, rast HDP, vyvoj nezamestnanosti, odolnost 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, zahraniéno- obchodné vztahy,
sankcie zapadnych krajin vo&i Rusku, vojnova konflikt na Blizkom vychode).

Akciové riziko



Akciové investicie, aj napriek negativnemu prostrediu vysokych Grokovych sadzieb, dosiahli najvaési prispevok
k celkovému zhodnoteniu a v relativnom vyjadreni dobehli stratu z roku 2022.Pod ich dvojciferny narast sa podpisal
efekt umelej inteligencie v technologickom sektore, solidne podnikové vysledky a vyjadrenia centralnych bank o
zastaveni zvySovania Grokovych sadzieb a planoch na budicoroéné znizovanie hlavnych sadzieb. Vysoky
prispevok akciovych investicii suvisel aj so zvySovanim ich vahy na celkovych investiciach na dkor dihopisovej
zlozky. Akciové investicie vo fonde st drzané vo forme akciovych ETF. St vysoko likvidné a sektorovo (zastupenie
vietkych vyznamnych sektorov s najvaésim podielom technologického sektoru) aj geograficky ( orientacia prevazne
na severnu Ameriku nasledovana Eurépou) dobre diverzifikované od spravcov svetovej irovne. Z pohladu ratingu
radime majetok do investi¢ného pasma, nakorko ETF su tvorené akciami globalnych firiem s vysokou kapitalizaciou
a naché&dzajucich sa v investicnom pasme.

Urokové riziko

V sledovanom obdobi doSlo k poklesu vietkych sledovanych vynosovych kriviek. Pévodny rast kriviek v 1H pre
pretrvavajucu vysokl inflaciu vystriedal ich pokles pre odznievanie inflaénych tlakov a dosiahnutie vrcholu
sprisfiovania menovych politik. Uvolfiovanie menovych politik sa uz zagalo v CR, kde doslo k poklesu sadzieb aj
na medzibankovom trhu a podobné kroky sa ocakavaju v roku 2024 aj od Fed a ECB. Charakteristickou &rtou
vSetkych vynosovych kriviek bol ich vyrazny inverzny tvar, ¢o vieobecne signalizuje spomalenle ekonomiky resp.
recesiu. Urokové sadzby sa od druhého polroku nachadzaja v restrikénom teritériu, t.j. sadzby prevysuju inflaciu.
Urokové riziko prispelo k celkovému zhodnotenie fondu pozitivne. Urokové riziko prispelo k celkovému zhodnotenie
fondu pozitivne.

Modifikovana duréacia dlhopisovej zlozky, ako nastroj na sledovanie citlivosti ceny dlhopisu v zavislosti od zmeny
drokovych sadzieb, sa vyvijala v sllade s investi¢nou stratégiou d.d.f. a odrazala investiéné aktivity suvisiace
s podmienkami a vyvojom na trhu. Pokles duracie na 1,83 suvisel s maturitou resp. predéasnym splatenim
dlhopisov. Znizovanie durécie v APF je prejavom postupného odstavovania dihopisovej zlozky a navySovania
akciovej zlozky.

Menové riziko

K 31.12.2023 sa v majetku fondu nachédzala jedna cudzia mena CZK, ale majetok vo fonde bol vystaveny
menovému riziku aj vodi inym cudzim menam, ktoré sa nachadzali v aktivach (ETF) denominovanych v EUR, ale
tvorené podkladovymi néstrojmi denominovanymi v cudzej mene. Ich celkova expozicia na majetku dosiahia
takmer 32 %. Fond zvysil menovl expoziciu na cudzie meny, obzvlast na USD predovietkym v podobe
podkladovych aktiv ETF. Dévodom obstarania a drZania aktiv v cudzej mene bola ich vysoka kreditna kvalita
a orientacia na americky resp. svetovy akciovy trh v USD. Menové riziko prispelo k celkovému zhodnoteniu
negativne, predovsetkym kvéli oslabeniu USD voci EUR.

Dovody pohybu EUR:

e EUR voci USD posilnil 0 3,60 %. Podporou pre spoloént eurdépsku menu bola kombinacia rychlejsieho
zvy$ovania sadzieb ECB v sledovanom obdobi, utahovanie trokového diferencialu medzi EUR a USD,
poklesu inflacie a predpoklad skorSieho zniZzovania sadzieb americkym Fedom . Kolisavy vyvoj EURUSD
mali na svedomi bankova kriza v USA, zniZenie ratingu US, risk off ndlada a hladanie bezpe&ného
pristavu v €asoch geopolitického napétia na Blizkom vychode,

e CZK si svoje polro¢né zisky neudrzala a nakoniec vo&i EUR oslabila 02,5 % kvéli znizeniu sadzieb
a ukondéeniu intervenéného rezimu CB.

Maximaina vyska odplaty, ktora méze byt (¢tovana akciovému prispevkovému d.d.f. pri nadobudani 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 13,72 %, hlavne vdaka rastu hodnoty akciovych investicii.
Zaver

Rok 2023 priniesol mnoho vyziev, problémov ale aj prileZitosti, ktoré formovali trhové prostredie a subjekty ich
zvladali s réznou Uspe$nostou. Pretrvavajuce fundamentalne problémy jednotiivych odvetvi, vypuknutie kriz
(bankova, realitna) a rozhorenie vojnového konfliktu na blizkom vychode boli z pohlad trhu zvladnutelnej$imi
v porovnani s nedavnou pandémiou a Sokom z vypuknutia vojnového konfliktu na Ukrajine, ktoré predstavovali
velmi neisty a nepredvidatelny vyvoj. Eufériu trhom dodalo ukonéenie zvy3ovanie sadzieb centrainymi bankami,
ktoré reagovali na pokles inflaénych tlakov. Naladu investorom zlep$ilo ogakavanie zniZzovanie sadzieb a pokles
obav z celosvetove] recesie pre optimistickejSie ekonomické vyhliadky v budlicom roku. Délezitym prejavom
zlepSenia situacie bolo zniZenie kreditného rizika vyjadrené poklesom rizikovych prirazok u vaésiny emitentov.
Tazkostami prechadzalo podnikatelské prostredie, ktoré zasiahol pokles trzieb v podobe zniZenia spotrebitelskych
vydavkov a vysoka inflacia spolu s vysokou Uroviiou Grokovych sadzieb ovplyvnila ich investiénG &innost
a spdsobila zdraZenie dlhu a vynimkou neboli ani Gpadky spolognosti. Z pohladu sledovania rizika sa najvaésia
pozomost venovala realitnému sektoru pre pokles cien kancelarskych a rezidenénych nehnutelnosti a zhorsenie
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kreditnych a hospodarskych ukazovatelov. Primarnym dévodom bol rast Grokovych sadzieb astym spojené
zaporné precenenie, drahé financovanie projektov a refinancovanie existujiceho dihu. Sektor tak zasiahlo prudké
spomalenie transakcii a u niektorych subjektov doslo aj k platobnej neschopnosti &o spolu s otrasmi na bankovom
trhu zniZili ochotu bank poskytovat developerom financovanie. Realitny sektor je zastipeny v ramci single pozicif
a aj fondov hlavne vo VPF. Pozitivne vnimame situaciu v energetickom sektore, v ktorom k zlepeniu situacie
pomohli silne finan¢né vysledky (trzby, zisk) energetickych firiem podporené prudkym rastom cien vyvolané vojnou
a nasledne energetickou krizou v Eurdpe. Spolocnosti pristdpili k zniZeniu dividend, diverzifikacii zdrojov
(odklon/znizenie dodavok z Ruska) a aktivit (vzrastol podiel skladovania plynu na celkovych trzbach), znizila sa
expozicia spolo¢nosti ohladne hedzingového rizika (zrusenie vacsiny kratkych pozicii plynu a integracia
europskeho trhu s energiami. Vyznamnym faktorom bola aj pripadna podpora $tatov prevadzkovatelom kritickej
infrastruktlry a v nasom pripade aj maturita niektorych titulov. Sharpe ratio, ktory vyjadruje vykonnost fondu
k podstupovanému riziku, dosiahol kladné hodnoty vzhladom na vysoké zhodnotenie d.d.f. a citelny pokles volatility
fondov.

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

»  Centralna banky, hlavne Fed a ECB zddraznili koniec cyklu sprisfiovania menovej politiky a v roku 2024
trhy oCakavaju znizovanie Urokovych sadzieb. Tempo a na&asovanie ich poklesu bude zavisiet od
prichadzajacich makroekonomickych dat, predovietkym od arovne inflacie,

e PokraCujuce znizovanie inflacnych tlakov do blizkosti inflaénych cielov centralnych bank. Rizikom
znizovania celkovej inflacie méze byt silny trh prace, mzdova inflacia a obnova spotrebitelského dopytu,

e pretrvavanie vojenského konfliktu na Ukrajine aich negativne désledky na ekonomicki a socialnu
oblast,

e ozivenie hospodarskeho rastu za predpokladu uvolfiovania menovej politiky USA a EMU, vylugit sa ale
neda ani pretrvavanie recesie v niektorych ekonomikach,

e  Ekonomicka aktivita osciluje medzi expanziou a recesiou pre negativne ddsledky vojny a stale vysoké
ceny s dopadom na rodinné financie a firemné investicie.

¢ fundamentalne problémy Einskej ekonomiky kvdli slabému domacemu dopytu, realitnej krize a defladne;j
$pirale s negativnym dopadom svetovi ekonomiku,

»  Geopolitické napétie v suvislosti s vojnovym konfliktom na blizkom vychode moZnost jej eskalacie a
zahraniéno-obchodné globaine obmedzenia,

e premenliva volatilita na trhu, casty vyskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom a dlhopisovom trhu,
ktory bude do znaénej miery determinovany tempom uvolfiovania menovej politiky centralnych bank,
kreditnou situaciou a hospodarskymi vysledkami firiem spolu s ich vyhladmi.

Grafické znazornenie vyvoja hodnoty dopinkovej déchodkovej hodnoty:

Vyvoj HDDJ - APF
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Priloha &. 6
k opatreniu &. 3/2016

‘ Dfo (HMF) 11-02 |
Hldsenie o stave majetku v doplnkovom déchodkovom fonde
Nazov doplnkového ddchodkového fondu Identifikaény kod
[Stabilita akciovy prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.5. [s22021200a1 |
Stav ku diiu
[31.12.2023 ]
Clenenie podra trhov
Podiel na majetku v
R X . doplnkovom
Druh majetku Clenenie &.r. [Hodnota v tis. eur déchodkovom fonde v
%
a b 2

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

Akcie

prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahranitnej burzy cennych papierov alebo na inom
regulovanom trhu v neélenskom $téte

z novych emisil cennych papierov

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

Dlhové cenné papiere

prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych
papierov zahranitnej burzy cennych papierov alebo na inom

regulovanom trhu v ne&lenskom 3tdte

z novych emisii cennych papierov

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

Ndstroje pefiazného 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 emisif cennych papierov

$tandardnych podielovych fondov

eurdpskych Standardnych fondov

Podielové listy a cenné papiere

3pecidinych podielovych fondov

zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania

inych subjektov kolektivneho investovania

Prevoditelné cenné papiere a ndstroje
periainého trhu

neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podta § 53b |

ods. 5 2dkona

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

splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti

do 12 mesiacov v bankéch so sidlom na Gzemi SR alebo
zahrani&nych bankéch so sidlom v Zlenskom $téte alebo
neélenskom 3tate

Finanéné derivéty,ktorych podkladovym
néstrojom su prevoditefné cenné
papiere a nastroje pefiainého trhu,

obchodované na regulovanom trhu

finan€né indexy, Grokové miery,
vymenné kurzy a meny

uzatvarané mimo regulovaného trhu

Finan&né derivéty, ktorych podkladovym

obchodované na regulovanom trhu

aktfivom st komodity alebo komoditné

obchodované na komoditnej burze

indexy ’

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

Cenné papiere z novych emisif

neprijaté na obchodovanie do jedného roka od ddtumu
vydania emisie

Iny majetok

Objem pohladdvok doplnkového déchodkového fondu celkomn

Hodnota majetku v dopinkovom dichodkovom fonde

Objemn zavizkov dopinkového déchadkového fondu celkom

Cistd hodnota majetku v dopinkovom déchodkovom fonde
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Vykaz pasiv doplnkového déchodkového fondu

Nazov doplnkového déchodkového fondu

Priloha €. 8
k opatreniu ¢. 3 /2016

Dfo (PAS) 42-02

Identifikaény kod

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

[s2202120041 |

Stav ku driu
[31.12.2023 |

Oznacenie PoloZka Hodnota v tis. eur

a b
1. Zavazky
a) zdvazky vodi bankam
b) zdvazky z ukonéenia doplnkového déchodkového sporenia
c) zavazky vocli dopinkovej dochodkovej spoloénosti
d) zavdzky z derivatovych operacii
e) zavazky voli bankam z repoobchodov
f) zavazky z vypoZzitania finanéného majetku
g) ostatné zavazky
2, Vlastné imanie
a) doplinkové déchodkové jednotky na osobnych Gétoch G€astnikov
b) doplnkové dochodkové jednotky na osobnych uétoch poberatefov
c) zisk alebo strata za ti¢tovné obdobie

‘ 3. Pasiva spolu




Vykaz vynosov a ndkladov doplnkového déchodkového fondu

Nézov dopinkového déchodkového fondu

Priloha &. 9
k opatreniu €. 3/2016

Dfo (VVN) 43-02
Strana 1/1

Identifikacny kéd

Stabilita akciovy prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s. [52202120041 |
Stav ku driu
[31.12.2023 |
Oznadenie Polozka €.r.| Hodnota v tis. eur
a b c
1. Vynosy z trokov a obdobné vynosy 1
a) z pefaZnych prostriedkov na beZnom Géte 2
b} z penainych prostriedkov na vkladovom uéte 3
c) z dlhopisov a obdobnych dlhovych cennych papierov 4
d) z nastrojov pefazného trhu 5
2. Vynosy z podielovych listov a obdobné vynosy 6
3. Vynosy z dividend a inych podielov na zisku 7
4. Vynosy z operacii s cennymi papiermi a podielmi 8
a) z kapitdlovych cennych papierov a obdobnych cennych papierov 9
b) z dlhopisov a inych dlhovych cennych papierov 10
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
a) kapitalové cenné papiere a obdobné cenné papiere 14
b) dihopisy a iné dlhové cenné papiere 15
c) nastroje penazného trhu 16 |
d) podielové listy a obdobné cenné papiere 17
6. Zisk/strata z operdcii s cennymi papiermi a podielmi 18 |
7. Zisk/strata z operdcii s devizami 19
8. Zisk/strata z derivitov 20
9. Zisk/strata z operacii s drahymi kovmi 21
10. Zisk/strata z operacii s inym majetkom 22
1. Vynos z majetku 23|
11. Transak&né néklady 24 |
a) naklady na transakcie s CP platené depozitérovi 25
b) poplatky pri nakupe a predaji CP platené tretej strane 26 |
12, Bankové a iné poplatky 27 |
a) bankové odplaty a poplatky 28 |
b) burzové odplaty a poplatky 29 |
. Cisty vynos z majetku 30
13. Néklady na financovanie dopinkového déchodkového fondu 31
. Cisty zisk/strata zo spriavy majetku 32
14. iné vynosy 33
15. Naklady na odplaty 34
a) naklady na odplatu za sprivu 35 |
b) ndklady na odplatu za zhodnotenie majetku v DDF 36
c) ndklady na odplatu za prestup tGi¢astnika do inej DDS 37
V. Zisk/strata doplnkového déchodkového fondu za iétovné obdobie 38 | e
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