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Hlasenie o najvyznamnejsich skutoénostiach 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 pristiipila k Styrom zvySeniam hlavnej sadzby celkovo o 150 bps. na
aktualnych 4 %. Rovnako zvy$ila aj refinanénd sadzbu na 4,25 % aj depozitni sadzbu na 3,5 %.
Argumentami pre zvy$ovanie sadzieb boli pretrvavajice inflatné tlaky, fiskalna politika eurépskych viad
a mzdovy vyvoj spolu so silnym trhom préce, ktory pridava riziko rastu inflacie. Vyhliadky pre priemysel
sa zhorsili, domaci dopyt a spotreba zastavaju slabé. Hoci inflacia v poslednych mesiacoch klesa, tlaky
jadrovej inflacie ale ostavaju silné. Z toho dévodu ECB povazuje za potrebné zachovanie dostatoéne
restriktivnych Grokovych sadzieb na dlh$iu dobu a o¢akava sa dalsie zvySenie sadzieb v druhom polroku
2023. ECB revidovala hospodarsky rast v eurozone v tomto roku smerom nadol na 0,9 %, &o je stale
optimisticky vyhlad.

S ohfadom na bankovu krizu a krach Credit Suisse ECB vyhlasila, ze banky v EMU st odolné so silnym
kapitalom, robustnou likvidnou poziciou a zdéraznila velmi 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 ukludneni situdcie bol narast
skorigovany, nervozita a vysoka volatilita bola na trhu pritomna,

Spotrebitel'ska inflacia v méji v eurozéne klesla na 6,1 % 29,2 % v decembri a tempo zdrazovania je
najpomalsie od minuloroéného februdra. Hlavnym motorom rastu nateraz ostavaju potraviny, sluzby a
byvanie. Naopak, v prospech zniZenia inflatnych tlakov hralo pomalsie tempo rastu energii, bazicky
efekt a jedno razové podporené opatrenia niektorych vlad na znizenie Gétov za energie pre domacnosti.
Spomaluje aj jadrova inflacia, ktor nahor tahaju ceny sluZieb, ktoré si do znaénej miery ovplyvnené
rastacimi mzdami a byvanie. Od 2 % inflaného ciela ECB je viak este prilis vzdialena.

Ekonomika eurozény sa v 1Q23 prepadla do recesie aklesla 00,1 % g/q rovnako ako v4Q22.
v medzirotnom porovnani HDP stlplo 0 1,3 %. Miema recesia je vysledkom vojnového konfliktu na
vladne vydavky nasledované spotrebitelskymi vydavkami a zahraniénym obchodom. Investicie na
8tvrtrodnej baze vzrastli. Miera nezamestnanosti v eurozéne dosahovala troven 6,5 %.

Spolo¢nym menovatelom krajin stredoeurdpskeho regiénu bola spomalujica ekonomika, dvojciferna
inflacia atakujica dlhoro€né maxima a restriktivna politika centralnych bank. Slabé tempo rastu HDP bol
vysledkom ruskej invazie aenergetickej krizy, ktoré spolu svysokou inflaciou viedli k
vyznamnému obmedzeniu spotrebitelskych vydavkov (s vynimkou Rumunska) a investicii pre pokles
Uverov a realnej kapnej sily. Inflacné tlaky polavovali z dévodu Gg&innej menovej politiky, posilneniu
domacich mien (lacnej$i import), poklesu cien energii a bazického efektu. Centralne banky zatial
udrZiavaji sadzby na nezmenenych trovniach (PL 6,75 %, CZ 7 %, RO 7 %), &o stvisi s hrozbou
hospodarskej recesie aj napriek dvojcifemej inflacii. Otakavané spomalenie inflacie do jednocifernych
hodnét dava priestor na uvolnenie menovej politiky a podporu domacej ekonomiky. Celkovo su viak
krajiny v regione ratingovo hodnotené ako kvalitné vdaka diverzifikovanej ekonomike, kvalitnej
a flexibilnej pracovnej sile aschopné odolavat vacsine makroekonomickych hrozieb. Negativom je
zhorSovanie stavu verejnych financii v désledku covidu a vojny a zvy$enie viadnych vydajov spolu so
znizenim dani a neistotu ohl'adne fiskalnej nerovnovéhy v strednodobom horizonte.

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

Investorska nalada v Nemecku merana indexom ZEW sa v porovnani so zagiatkom roka zlepsovala, ku
koncu sledovaneho obdobia vSak zaCala opét klesat. K poiatoénému rastu je viedli zlepsenie
ekonomickej situécie, priaznivej$ia situacia na energetickych trhoch, spomalenie rastu cien energii a
zrudenie covidovych obmedzeni v Cine, ktoré zlepsilo situaciu exportne orientovanym podnikov. Pokles
miery inflacie viedol k zlep$eniu ogakavani v spotrebitelskych sektorov. V dalsom obdobi sa na
sentiment negativne vplyvala restriktivna menova politika s uverovou dostupnostou, rizika v bankovom
sektore, obavy zglobalnej recesie, pretrvavanie vysokej inflacie sjej negativnym vplyvom na
spotrebitelské vydavky domécnosti a investicie firiem apokles vykonu v priemysle kvéli slabému
globalnemu dopytu.

Podnikatelsky sentiment bol o nie¢o priaznivej$i podporeny odznievanim energetickej krizy a zlep§enim
v sektore sluzieb. Otrasy na finanénom ftrhu a v bankovom sektore viedli k nérastu skepticizmu za
ekonomiku ako celok. Dopyt po sluzbach je silny, nevyrovnané vysledky a nestélost priemyslu v podobe
atimu v stavebnictve, dopytu a problémov v dodavatelskych retazcoch indikuji recesiu,

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

Zvysovanie sadzieb zo strany centralnych bank resp. ich rétorika ohladne ponechania prisnej menovej
politiky viedli k reZimu zvySenej volatilite cien akcii, rastu vynosov na dlhopisoch a posilnilo obavy
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Globalne akcie sa v prvom poiroku tesili dvojcifernej vykonnosti navzdory rasticim urokovym sadzbam
a riziku recesie v hlavnych ekonomikach.

Index ISM v priemysle klesol v m&ji na 46,9 b. z 47,1 b., a dih$iu dobu sa nachadza v pasme kontrakcie.
Vyrobcovia Celia slabému dopytu, nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily a viésina 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 hospodarskeho poklesu, ktoré brania vyssej
produktivite. Na druhej strane doslo k zlepSeniu situacie v dodavatel'skych retazcoch a k poklesu cien
vstupov,

Spotrebitel'ska infldcia v maji vyrazne spomalila svoje tempo na 4 % rir v porovnani so 6,9 % v decembri
predovietkym v désledku bazického efektu a lacnej$ich energii. Spomalila aj jadrovéa inflacia na 5,3 %
z6 %, kde badat vplyv spomalenie cien najomného a sluzieb. Inflaéné tlaky aj napriek ich poklesu
predstavuju pre Fed ponechanie sadzieb na vysokych Grovniach po dlh$iu dobu,

Fed v prvom poliroku zvysil urokové sadzby celkovo o 75 bps. do pasma 5,00 — 5,25 % a nadalej bude
pokracovat v redukcii svojej bilancie tempom 95 mld. USD mesagne. Fed zostava vo velmi tazkej
pozicii, ked okrem skrotenia inflacie, ktora je stdle vysoko nad inflaénym ciefom banky, jej nepomaha ani
historicky najsilnej§i trh pracu. Navy$e musela riesit stabilizaciu bankového sektora, ktora viedla k
sprisneniu Uverovych podmienok pre domdcnosti a podniky s negativnym désledkom na spotrebu.
Bankovy sektor je podla Fedu zdravy a odolny. Fed ofakava vo svojej novej prognoze silneji rast HDP
a pokles miery nezamestnanosti, o stdle naznacuje urditd prehriatost ekonomiky. Na poslednom
zasadnuti prekvapil svojou prognézou Urokovych sadzieb, ktoré indikuji narast o dalSich 50 bps
z dévodu udrziavania sa inflacie stale na vysokych urovniach,

Americky trh prace ostava nadalej silny, Co 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 (idajmi v technologickom priemysle, ktory pre
spomalenie ekonomiky, slab$i dopyt po elektronike, cloudovym sluzbam a digitainej reklame vyrazne
$krta pracovnu silu. Priemema mzda v hospodarstve medziroéne stipla o 4,4 %.

Spotrebitelsky sentiment sa v sledovanom obdobi pohyboval blizko dihoroénych minim. Domacnosti
sice pocituju zlepSenie vyplyvajlce zo zniZenia obav recesie, poklesu inflagnych tlakov, lepsej odolnosti
ekonomiky a odolnostou trhu préce. Viac su ale skeptickejsie do budlcna, kedZe inflicia stale zatazuje
kupyschopnost obyvatelstva, zataZuje rodinné financie a eroduje ich Zivotn( Grovef a obavy plan( aj
z oCakévaného narastu nezamestnanosti,

Americka ekonomika dosiahla v 1Q23 rast 2 %, k ¢omu ne&akane dopomohli vyssie spotrebitel'ské
vydavky alepsi export. Pokles nastal vinvesti¢nej aktivite ana realitnom trhu/stavebnictve, ktoré
zasiahol rast sadzieb. Ekonomika vykazuje znamky spomalenia predovéetkym v &asti spotrebitelské
vydavky, ale vzhladom na rast Grokovych sadzieb sa stale jedn4 o solidnu vykonnost. Hoci ekonomika
viditelne spomaluje, jej smerovanie nenaznacuje ziadnu hlbokd krizu,

Maloobchodné trzby maja klesajici trend a zverejnené udaje signalizuju, ze americky spotrebitelia
stracaju dych, ¢o zvySuje obavy, Ze ekonomika sa mdze priblizit k recesii. Riziko recesie je vyjadrené aj
v poklese americkej vynosovej krivky ateda v obstardvani bezpednych aktiv v podobe americkych
vladnych dihopisov,

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

Ratingova agenttra S&P potvrdila tverové hodnotenie krajiny na drovni AA+ so stabilnym vyhladom,
Vysledkova sezona sa niesla v znameni silnych korporatnych vysledkov predovietkym v IT sektore.
V inych sektoroch je ale badat ochladenie dopytu.

Americky senat a kongres schvilili zakon o pozastaveni dlhového 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 infradtruktdru. Po sfubnom zadiatku véak
ekonomika stracala na sile a PMI kleslo do pasma kontrakcie. Zhorsenie stavu bolo odrazom slabého
domaceho aj globalneho dopytu aklesajicich cien. Ozivenie sa wytratilo aj realitného trhu
a podnikatelsky sektor zasiahol vyrazny pokles ziskovosti. Coraz hlasnej§ie sa ozyvaji hlasy po
silnejSich stimulaénych opatreniach ako je zniZenie Urokovych sadzieb a fiskalne stimuly,

Agregatne Gverovanie ekonomiky je sprevadzane nekonzistentnymi vysledkami. LepSie mesiace sa
striedajd s horSimi. Hoci majd banky tendenciu poskytovat uverovanie a vliada zintenziviiuje Gverov(
pomoc pri obnove sektora nehnutelnosti, dopyt po Uveroch zo strany domacnosti je stale slaby, rast dihu
tahaju predovietkym podniky a miestne vlady,

Spotrebitelska 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 %. Slabnice inflaéné tlaky sa prelievaji do defla¢ného rizika pre



pokraCujaci nevyrazny domaci a slabnuci zahrani¢ny dopyt a nizke ceny komodit. Nedavno zverejnené
indikatory Einskej ekonomiky vytvaraju konzistentny signal o spomalovani domacej ekonomiky,

¢ Zahrani¢ny obchod, hoci vykazoval aj dvojciferné &isla, predvadzal zavadzajice rastové &isla kvéli
nizkej porovnavacej baze, nakolko pred rokom zuirila pandémia v Sanghaji a skutoény stav bol tak
omnoho slabsi. Pokles na niektorych hlavnych trhoch dosiahol dvojcifemé hodnoty, &o potvrdzuje, ako
achladenie globalneho dopytu zagina ovplyvriovat Cinu,

e Ozivenie 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 ziep$enymi vykonmi
v priemysle a zdanlivou stabilizaciou na realitnom trhu. Vyznamnou hnacou silou boli investicie do
infradtruktdry, €o zvy$ovalo zavislost rastu od viadnej podpory. Po slubnom zadiatku ekonomika stracala
paru, znepokojivo spomalili investicie, maloobchodné trzby zaostavali za o&akavaniami a realitny trh
opat zasiahol klesajdci trend. Spomalenie suvisi s geopolitickym napétim a planmi USA obmedzit
investicie do klu€ovych sektoroch Cinskej ekonomiky, neistota ohladne regulaénych opatreni, problémy
v sektore nehnutelnosti a slaby spotrebitelsky dopyt.

e Centralna banka anasledne komeréné banky pristGpili k zniZeniu sadzieb na podporu domacej
ekonomiky. ZniZenie v8ak bolo len kozmetické s redukciu sadzieb o 0,1 %. Investori ostali znepokojeni
po nedostatoénych fiskalnych a monetarnych stimulov na podporu ekonomiky, ktorej rast chce vlada
udrzat nad 5 %. Velkou neistotou ostavaji regulaéné opatrenia, problémy v sektore nehnutelnosti,
geopolitické napétie a slaby spotrebitelsky dopyt, ktory po poéiatoénom nastartovani na zadiatku roka
opét straca na sile. Vydavky domécnosti klesaju vo vsetkych oblastiach, od cestovania, cez nakup aut
az po byvanie.

Komodity
e OPEC+ oznamil zniZzenie 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 inflatnych tlakov a udrziavani vysokych Grokovych sadzieb po dlh§iu dobu,
¢ Ceny v&csiny komodit zaznamenali v sledovanom obdobi pokles kvéli ochladeniu globalneho rastu z
dévodu slabych makro ekonomickych vysledkov z réznych ekonomik.

Kreditné riziko

Na trhu po v&csine previadala risk on nédlada aj napriek rasticim drokovym sadzbam a riziku recesie. Vyvoj
rizikovych priraZok bol u v&&siny emisii / emitentov priaznivy a teda vplyv kreditnej oblasti u single dihopisoch ale
aj dihopisovych ETF bol na celkovom zhodnoteni pozitivny. Vyraznejsi pokles rizikovych prirazok dosiahli menej
kvalitnejSi emitenti nachadzajici sa v neinvesticnom pasme resp. v spodnej &asti investiéného pasma vdaka
pokiesu rizikovej averzie, prekonaniu energetickej krizy a postupného absorbovania vplyvov vojnového konfliktu
do realnej ekonomiky. Vyvoj prirazok bol do znagnej miery individualny bez ohladu na rizikovost emitenta, sektoru
alebo geografickl oblast.

Dévody vyvoja rizikovych prirazok:

* podnikatel'ské a spotrebitelské prostredie sa po naraste optimizmu v priebehu roka ku koncu roka zhorsil
pre obavy z ekonomickej recesie, ktora reaine dorazila do Gasti Eurdpy. Problémom ostava neochota
spotrebitelov minat pre vy$Sie ceny tovarov a sluzieb, pretrvava slabé ekonomické prostredie
ovplyvnené situaciou v priemysle apoklesom investicii a slaby globalny dopytom. Zhorsuju sa
podmienky na trhu prace. Pozitivum vidia v poklese inflacie a o&akdvanom znizovani arokovych
nakladov,

¢ infla¢né tlaky sa zmierfiujo na globalnej Urovni a st odrazom vysokého bazického efektu, poklesu cien
energii a sluZieb. Centralne banky nadalej uplatfiuji restriktivnu monetarnu politiku a hovoria
o0 opatrnosti ohladne tempa a rozsahu zniZovania sadzieb,

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

e firmy zcyklického anecyklického sektora &elia nizSiemu spotrebitelského dopytu aobmedzeniu
investicnych aktivit kvoli vysokym drokovym sadzbam,

*  nepriazniva situacia na realitnom trhu spojena s klesajucimi cenami nehnutefnosti a vysokymi Grokovymi
sadzbami,

* vSeobecna implementécia opatreni na podnikovej Urovni ako zvy$ovanie efektivnosti, krtanie nakladov,

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

e riziko drahého financovania, o ufiiem znamena spomalenie investicii a zhorienie 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 sluieb,
zvladnutie energetickej krizy a odstranenie problémov v dodavatel'skych retazcoch. V pripade $tatov sa jednalo
o uskutoCnenie potrebnych reforiem a relativnu odolnost’ ekonomik vzhladom na restriktivnu menovd politiku
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centralnych bank a spomalovanie globéinej ekonomiky. Pokles ratingu/vyhtadu u vybranych emitentov suvisel so
Specifickymi problémami daného odvetvia, ktorého hlavnym menovatelom bol pokles tréieb a marsi pre
obmedzenie spotrebitelskych vydavkov, a zhorsenie kreditnych ukazovatelov. Emitenti po extrémne uvolnenej
menovej politike Celili drahSiemu financovaniu svojich dlhov za vyrazne horsich trhovych podmienok, &oho
vysledkom je narast nesplacanych Gverov v stredoeurépskom regiéne. Medzi najviac zasiahnuty patril realitny
sektor.

Zmena ratingu slvisela bud' s redlnym postdenim fundamentov spoloénosti (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, fikalna konsolidacia, rast HDP, vyvoj nezamestnanosti, odolnost
ekonomiky voci externému prostrediu, prilev investicii, narast verejného dihu apod. ) alebo bola vyvolana
geopolitickou situaciou resp. jednorazovymi skutognostami (vojna na Ukrajine, energeticka kriza, zahraniéno-
obchodné vztahy, sankcie zapadnych krajin vo&i Rusku, vojnova konflikt na Blizkom vychode).

Akciové nziko

Akciové investicie, aj napriek negativnemu prostrediu vysokych drokovych sadzieb, dosiahli najvagsi prispevok
k celkovéemu 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 stvisel aj so zvy§ovanim ich vahy na celkovych investicidch na dkor dihopisovej
zlozky. Akciové investicie vo fonde su drzané vo forme akciovych ETF. St vysoko likvidné a sektorovo
(zastupenie vSetkych vyznamnych sektorov s najva&sim podielom technologického sektoru) aj geograficky (
orientacia prevazne na severni Ameriku nasledovana Eurdpou) dobre diverzifikované od spravcov svetovej
urovne. Z pohladu ratingu radime majetok do investiéného pasma, nakolko ETF sU tvorené akciami globalnych
firiem s vysokou kapitalizaciou a nachadzajticich sa v investiénom pasme. Akciové investicie vo fonde su drzané
vo forme akciovych ETF. Sa vysoko likvidné a sektorovo (zasttipenie vietkych vyznamnych sektorov s najvagsim
podielom technologického sektoru) aj geograficky ( orientdcia prevaine na severni Ameriku nasledovana
Eur6pou) dobre diverzifikované od spravcov svetovej trovne. Z pohladu ratingu radime majetok do investiéného
pasma, nakolko ETF su tvorené akciami globalnych fiiem s vysokou kapitalizaciou a nachadzajicich sa
v investiénom 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 otakavaju v roku 2024 aj od Fed a ECB. Charakteristickou &rtou
vSetkych vynosovych kriviek bol ich vyrazny inverzny tvar, &o v8eobecne signalizuje spomalenie ekonomiky resp.
recesiu. Urokové sadzby sa od druhého polroku nachadzajd v restrikénom teritoriu, t.j. sadzby prevy3ujd inflaciu.
Urokové riziko prispelo k celkovému zhodnotenie fondu pozitivne. Urokové riziko prispelo k celkovému
zhodnotenie fondu pozitivne.

Modifikovana durécia dihopisovej zlozky, ako nastroj na sledovanie citlivosti ceny dlhopisu v zavislosti od zmeny
drokovych sadzieb, sa vyvijala v silade s investiGnou stratégiou d.d.f. a odrazala investiéné aktivity stvisiace
s podmienkami a vyvojom na trhu. V sledovanom obdobi mierne stipla na 4,83. Predizenie duracie vo VFP
suviselo s vyuZitim vysokych vynosov v USD a obstaranim dlhych bezpe&nych americkych viadnych dihopisov,
ked' uz bola velmi vysoka pravdepodobnost dalsieho nezvysovania dolarovej vynosovej krivky.

Menové niziko

K 31.12.2023 sa v majetku fondu nachadzali Styri cudzie meny: USD, CZK, PLN a AUD, ale majetok vo fonde
bol vystaveny menovému riziku aj voi inym cudzim menam, ktoré sa nachadzali v aktivach (ETF)
denominovanych v EUR, ale tvorené podkladovymi nastrojmi denominovanymi v cudzej mene. Majetok fondu bol
z Casti zabezpeceny voci pohybu dolaru menovymi derivatmi. Celkova expozicia fondu voéi cudzej dosiahla aj so
zapocitanim menového derivatu takmer 37 %. Dévodom obstarania a drzania aktiv v cudzej mene bola ich
vysoka kreditna kvalita, vy$Sie arocenie tychto mien v porovnani s eurom a orientacia na americky resp. svetovy
akciovy trh v USD. Menové riziko prispelo k celkovému zhodnoteniu negativne, predovietkym kvdli oslabeniu
USD voci EUR. Na zniZenie menového rizika vo Vyvazenom prispevkovom d.d.f. sa vyuZiva menovy swap.

Dévody pohybu EUR:

e EUR vogi USD posilnil o0 3,60 %. Podporou pre spoloéni eurépsku menu bola kombinacia rychlejsieho
zvySovania sadzieb ECB v sledovanom obdobi, utahovanie Grokového diferencialu medzi EUR a USD,
poklesu inflacie a predpoklad skorSieho znizovania sadzieb americkym Fedom . Kolisavy vyvoj EURUSD
mali na svedomi bankova kriza v USA, zniZenie ratingu US, risk off nalada a hiadanie bezpecného
pristavu v asoch geopolitického napatia na Blizkom vychode,



*  PLN patrila v sledovanom obdobi medzi najlepsie perforrmujice meny, ked voé&i EUR posilnila o vy$e 7
%. K jeho posilneniu viedla atraktivnost vysokého uro&enia oproti hlavnym menam, priaznivy sentiment
na trhoch a zlepsené makroekonomické fundamenty. Vyraznou podporou bolo vymenovanie novej pro
eurépskej vliady a PLN z toho profitoval aj napriek zniZenie sadzieb centralnou bankou. CZK si svoje
polroéné zisky neudrzala a nakoniec voéi EUR oslabila 02,5 % kvoli znizeniu sadzieb a ukon&eniu
intervenéného rezimu CB.

Maximalna vyska odplaty, ktora méZe byt Gctovana prispevkovému d.d.f. pri nadobudani podielovych listov
alebo cennych papierov v zmysle § 53b ods. 9 zékona o DDS, predstavovala 5,0 % p.a. z objemu realizovane;j
investicie.

Fond dosiahol kladné zhodnotenie 10,33 %, hiavne vdaka rastu hodnoty akciovych a dlhopisovych investicii.
Zaver

Rok 2023 priniesol mnoho vyziev, problémov ale aj prileZitosti, ktoré formovali trhové prostredie a subjekty ich
zvladali s rbznou Uspesnostou. Pretrvavajice fundamentaine problémy jednotlivych odvetvi, vypuknutie kriz
(bankova, realitna) a rozhorenie vojnového konfliktu na blizkom vychode boli z pohlad trhu zviadnutelnejsimi
v porovnani s nedavnou pandémiou a Sokom z vypuknutia vojnového konfliktu na Ukrajine, ktoré predstavovali
velmi neisty a nepredvidatelny vyvoj. Eufériu trhom dodalo ukonéenie zvySovanie sadzieb centralnymi bankami,
ktoré reagovali na pokles inflaénych tlakov. Naladu investorom zlepsilo oéakavanie znizovanie sadzieb a pokles
obav z celosvetovej recesie pre optimistickejSie ekonomické vyhliadky v budicom roku. DéleZitym prejavom
zlepSenia situacie bolo znizenie kreditného rizika vyjadrené poklesom rizikovych priraZzok u va&siny emitentov.
TaZkostami prechadzalo podnikatelské prostredie, ktoré zasiahol pokles ftrzieb v podobe zniZenia
spotrebitelskych vydavkov a vysoka inflacia spolu s vysokou uroviiou Grokovych sadzieb ovplyvnila ich investiéna
¢innost a sposobila zdrazenie dihu a vynimkou neboli ani Upadky spoloénosti. Z pohladu sledovania rizika sa
najvéacsia pozornost venovala realitnému sektoru pre pokles cien kancelérskych a rezidenénych nehnutelnosti a
zhorsenie kreditnych a hospodarskych ukazovatelov. Primarnym dévodom bol rast Grokovych sadzieb a s tym
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 pozicii a aj fondov hlavne vo VPF. Pozitivne vnimame situaciu v energetickom sektore,
v ktorom k zlepSeniu situacie pomohli silné finanéné vysledky (trzby, zisk) energetickych firiem podporené
prudkym rastom cien vyvolané vojnou a nasledne energetickou krizou v Eurépe. Spoloénosti pristupili k znizeniu
dividend, diverzifikcii zdrojov (odklon/znizenie dodavok z Ruska) a aktivit (vzrastol podiel skladovania plynu na
celkovych trzbach), znizila sa expozicia spolocnosti ohfadne hedzingového rizika (zruSenie vaésiny kratkych
pozicii plynu a integracia eurdpskeho trhu s energiami. Vyznamnym faktorom bola aj pripadna podpora tatov
prevadzkovatelom kritickej infrastruktiry a v nadom 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 budu ovplyviiovat dianie na trhu a mézu byt prilezitostou ale rovnako aj
hrozbou:

¢ Centraina banky, hlavne Fed a ECB zdéraznili koniec cyklu sprisfiovania menovej politiky a v roku
2024 trhy otakéavaji zniZovanie Urokovych sadzieb. Tempo a nagasovanie ich poklesu bude zavisiet
od prichadzajacich makroekonomickych dat, predovietkym od drovne inflacie,

e Pokracujlice zniZovanie inflatnych tlakov do blizkosti inflanych ciefov centrainych bank. Rizikom
znizovania celkovej inflacie mdze byt silny trh prace, mzdova inflicia a obnova spotrebitelského
dopytu,

e pretrvavanie vojenského konfliktu na Ukrajine aich negativne désledky na ekonomicku a socidlnu
oblast,

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

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

e fundamentaine problémy c&inskej ekonomiky kvoli slabému domacemu dopytu, realitnej krize
a deflaénej $pirdle s negativnym dopadom svetovil ekonomiku,

»  Geopolitické napétie v stvislosti s vojnovym konfliktom na blizkom vychode mozZnost jej eskalacie a
zahrani¢no-obchodné globalne obmedzenia,

* premenliva volatilita na trhu, ¢asty vyskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom a dlhopisovom trhu,
ktory bude do zna¢nej miery determinovany tempom uvolfiovania menovej politiky centralnych bank,
kreditnou situaciou a hospodarskymi vysledkami firiem spolu s ich vyhladmi.
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Hldsenie o stave majetku v doplnkovom déchodkovom fonde

Nazov doplnkového déchodkového fondu

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

Clenenie podla trhov

Priloha &. 6
k opatreniu &. 3/2016

| Dfo (HMF) 11-02

Identifikacny kéd

|s2203070001 |

Stav ku dAu

31122023

]

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

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

z novych emisii cennych papierov

prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

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

z novych emisii cennych papierov
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu

Dlhové cenné papiere

Prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu

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

Nastroje pefiazného trhu

z novych emisif cennych papierov

$tandardnych podielovych fondov

eurdpskych $tandardnych fondov

Podielové listy a cenné papiere pecidlnych podielovych fondov

zahraniénych subjektov kolektivneho investovania

inych subjektov kolektivneho investovania

Prevoditefné cenné papiere a ndstroje  |neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu podra § 53b

pefiazného trhu ods. 5 zdkona

splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti
Vklady na beznych G&toch a na do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na Gzemi SR alebo
vkladovych d&toch zahrani¢nych bankach so sidlom v &lenskom &téte alebo

neclenskom 3tate

Finan¢né derivéty,ktorych podkladovym
nastrojom su prevoditelné cenné obchodované na regulovanom trhu
papiere a nastroje pefazného trhu,
finan&né indexy, irokové miery,
vymenné kurzy a meny

uzatvdrané mimo regulovaného trhu

obchodované na regulovanom trhu

Finan&né derivaty, ktorych podkladovym
aktivom sd komodity alebo komoditné [obchodované na komoditnej burze

indexy obchodované na inom regulovanom komoditnom trhu so
sidlom v &lenskom 3$téte

. , ., neprijaté na obchodovanie do jedného roka od ddtumu
Cenné papiere z novych emisii i < 25
|vydania emisie
Iny majetok 26
Objem pohladavok doplnkovéhe déchodkového fondu celkam 27
Hodnota majetku v doplnkovom déchodkovom fonde 28
Objem zavézkov doplnkového déchodkového fondu celkom 29
Cista hodnota majetku v dopinkovom déchadkovom fonde 30

Podiel na majetku v
dopInkovom
Druh majetk ¢ i .r. |Hodnota v tis. eur
ruh majetku enenie &ury; [Hodnota v 4" | dachodkovom fonde v
= %
a b L 2
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Vykaz pasiv doplnkového déchodkového fondu

Priloha ¢. 8
k opatreniu &. 3 /2016

Dfo (PAS) 42-02

Nazov dopinkového déchodkového fondu Identifikaény kéd
|Stabilita vyvazeny prispevkovy d.d.f. STABILITA, d.d.s., a.s. [ [52203070001 o
Stav ku diiu
[31.12.2023 =
Oznacenie Polozka . T. Hodnota v tis. eur
a b
1. Zaviazky
a) zavézky vodi bankdm
b) zdvdzky z ukoncenia doplnkového dochodkového sporenia
c) zavézky voti doplnkovej ddchodkovej spoloénosti
d) zdvazky z derivdtovych operacii
e) zavizky voci bankdm z repoobchodov
f) zavdzky z vypozi¢ania finanéného majetku
g) ostatné zavizky
2. Vlastné imanie
a) doplnkové ddchodkové jednotky na osobnych Gétoch Geastnikov
b} doplnkové dochodkové jednotky na osobnych Gétoch poberatefov
c) zisk alebo strata za Gétovné obdobie
3. Pasiva spolu




Priloha €. 9
k opatreniu ¢. 3/2016

Dfo (VVN) 43-02

Strana 1/1
Vykaz vynosov a nakladov dopinkového déchodkového fondu
Nazov doplnkového d6chodkového fondu Identifikaény kéd
Stabilita vyvaieny prispevkovy d.d.f. STABILITA, d.d.s., a.s. | [s2203070001 |
Stav ku driu
[31.12.2023 I
Oznalenie Polozka ¢.r.| Hodnota v tis. eur
a b
1. Vynosy z Grokov a obdobné vynosy
a) z pefiainych prostriedkov na beZnom Géte
b) z pefiaznych prostriedkov na vkladovom déte
c) z dlhopisov a ohdobnych dihovych cennych papierov
d) z ndstrojov pefazného trhu

2, Vynosy z podielovych listov a obdobné vynosy
3. Vynosy z dividend a inych podielov na zisku

4. Vynosy z operdcii s cennymi papiermi a podielmi

a) z kapitdlovych cennych papierov a obdobnych cennych papierov
b) z dlhopisov a inych dlhovych cennych papierov

c) z nastrojov pefiazného trhu

d) z podielovych listov a obdobnych cennych papierov

5. Naklady na operdcie s cennymi papiermi a podielmi

a) kapitdlové canné papiere a obdobné cenné papiere

b) dlhopisy a iné dihové cenné papiere

c) ndstroje pefiazného trhu

d) podielové listy a obdobné cenné papiere

6. Zisk/strata z operacii s cennymi papiermi a podielmi
7. Zisk/strata z operécii s devizami
8. Zisk/strata z derivatov
9. Zisk/strata z opericii s drahymi kovmi
10. Zisk/strata z operacii s inym majetkom
I Vynos z majetku
11. Transakéné naklady

a) ndklady na transakcie s CP platené depozitdrovi

b) poplatky pri ndkupe a predaji CP platené tretej strane
12, Bankové a iné poplatky

a) bankové odplaty a poplatky

b) burzové odplaty a poplatky

. Cisty vynos z majetku

13. Naklady na financovanie dopinkového déchodkového fondu

n. Cisty zisk/strata zo spravy majetku

14. Iné vynosy

15. Néklady na odplaty

a) naklady na odplatu za spravu

b) ndklady na odplatu za zhodnotenie majetku v DDF
c) ndklady na odplatu za prestup Géastnika do inej DDS

v. Zisk/strata doplnkového déchodkového fondu za G¢tovné obdobie
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