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Prehlad udalosti na trhu pohladom cez vybrané trhové rizikd, ktoré dopinkovy déchodkovy fond podstupil:

Kreditné riziko a rating

Prispevok kreditného rizika, t.j. zmena rizikovej prirazky bol k celkovému zhodnoteniu pozitivny (t.j. doslo
k poklesu rizikovej prémie). Kreditna kvalita KPF zodpoveda konzervativnej stratégii.

Dévody vyvoja rizikovych prirazok:

Podnikatelské& aktivita PMI v eurozéne sa prehupla z pasma kontrakcie do fazy rastu. Pogiato&na
priemyselna recesia spdsobena nedostatkom sukromnych vydavkov a utimeného domaceho dopytu
vystriedala opatrna euféria podporena oZivenim priemyslu v Nemecku a vydavkami na eurépsku obranu
a infradtruktaru. Znizenie sadzieb ECB zlepsili podmienky financovania a investicné prostredie firiem.
Zlep$enie nalady sice prinieslo vyrie$enie colného sporu medzi USA a EU, nemecka ekonomika véak
trpi viacerymi vyzvami a efekty vydavkového balika sa v realnej ekonomike prejavia aZ v budticom roku.
oc€akavania firiem o silnom raste zadiatkom roka 2026 slabnu,

Dévera investorov v Nemecku merana ZEW indexom sa v priebehu roka postupne zlep$ovala. Sok zo
zavedenia americkych colnych tarif prispela k prechodnej neistote o vyvoj nemeckého priemyslu, ktory
v poslednom obdobi zapasi vysokej konkurencii zo strany Ciny a domécim problémom ako vysoké ceny
energie a stamlca pracovna sila. Expanzivne fiskalna politka na viadne projekty, infrastruktru
a vojensky vydavky by mala ekonomike poskytnut novy impulz, oZivenie v8ak ostava krehké. Investori
ocakavaju od vlady opatrenia na rieSenie obchodnych vojen, pokles geopolitického napétia a navysenie
vladnych investicii v ramci avizovanych reforiem na rok 2026. Naladu investorov znaéne ovplyviiuje
schopnost nemeckej politiky riesit naliehavé problémy,

Spotrebitelsky sentiment v USA sa sice ku koncu roka zlepsil, ale v priebehu roka klesol na najnizsiu
uroveri od 2009. Pociatoéné znepokojenie zo zavedenia tarif a ich vplyv na vyvoj ekonomiky a inflaénych
ocakavani sa ¢asom zmiernili, k Comu prispela deeskalacia obchodného konfliktu. Spotrebitelia boli
frustrovani kvéli vysokym cenam a Zivotnym nakladom, &elili zhorSeniu stavu osobnych financii
a poklesu istoty zamestnania. Zdrahavost spotrebitefov mifiat prispeli k poklesu maloobchodnych trzieb,
zlepsila pohfad na trh prace (strata zamestnania) a rodinné financie (lepSie prijmova vyhliadky).
ZlepSenie nalady odzrkadluje mensie obavy z protekcionistickej politiky USA, viaceré ukazovatele véak
ostavaju pod uroviiou z minulého roka. Pretrvavaijici strach spotrebitelov zo zavedenia tarif a zhor§enia
osobnych financii prispel k poklesu maloobchodnych trzieb, &o poukazuje na pretrvavaijicu zdrahavost
fudi mifiat. Nalada spotrebitelov v USA sa v decembri mierne zlepsila. Inflaéné ocakavanie sa zmiernilo,
kedZe sa nepotvrdil vyrazny narast cien spdsobeny clami a znovuotvorenie viadnych tradov zvysilo
doveru americkych spotrebitefov, obavy o pracu ale pretrvavaji. Naladu podporili optimistickejsie
vyhlady na asobné financie,

HDP EMU v 3Q25 vzrastlo medziroéne o 1,4 % pri odhade 1,2 %. Ekonomiku podporili investicie
a spotreba. Zahraniény obchod rast pribrzdil. Ekonomika eurozény sa ukézala byt prekvapivo odolna
voci americkym clam, pri€om solidny trh prace podporuje stikromné vydavky a spolo&nosti profituj
z nizkych nakladov na tvery, €o sa prejavilo v naraste investicii. Silna hospodarska vykonnost pomohla
udrzat' primerany rast miezd, Najvyraznej$i rast v ramci krajin dosiahlo Franclzsko, najvy$si za dva
roky, vdaka zahrani€nému obchodu a oziveniu domacej spotreby. Z velkych ekonomik stagnovalo
Taliansko a Nemecko,

Ekonomika USA v 3Q25 na 4,4 % z 4,3 %, &o je najrychlejSie tempo za posledné dva roky. Okrem
spotrebitelskych vydavkov, ktoré stipli o 3,5 % podporili rast aj vliadne vydavky, podnikatelské investicie
a export aj napriek nepriaznivym vplyvom ciel a neistoty v oblasti obchodnej politiky. Spomalenie v 4Q25
bude do znatnej miery odrazat uzavretie vladnych aradov a institacii, o spomali celoroény rast 2025.
V buddcom roku sa v8ak oZakava silnejsi rast ekonomiky podporeny investiciami do Al,

Rast HDP Ciny v 4Q25 spomalil na 4,5 %, na celoroénej urovni dosiahla ekonomiky svoj ciel 5 %.
Domaci dopyt ku koncu roka vyrazne spomalil, pricom spotreba domacnosti sa dalej spomaluje
a investicie prudko klesaju. Priemyselna produkcia sa udrZala, odrazajlc silny export. O¢akava sa
zavedenie dalsich vladnych stimulov a znizenie sadzieb. Pokles na trhu s byvanim nadalej zatazoval
spotrebu a investicie. Viaddne stimulaéné opatrenia sa do ekonomika premietaji pomaly, dopyt po
Uveroch sa nezvy$uje a krajina Celi velkému tlaku na restrukturalizaciu hospodarskej politiky,

Eurdpske viadne dlhopisy mézu Celit rastu rizikovych priraZok a poziadavke vy$sich vynosov zo strany
investorov kvéli Spekulécii vyssich vydavkov na zbrojenie na spolo&nti eurépsku obranu, &o edte viac
zatazi fiskalne rozpocty a moze viest k rastu inflacii a tlaku na rast kriviek.

Zmena Uverového hodnotenia USA a vyhladov vybranych eurépskych ekonomik. USA pri§lo o najvyssi
ratingovy stupefi pre narastajlci rozpoctovy deficit. Prijem z colnych tarif by mal kompenzovat dopad
dafnovych Skrtov a fiSkalnu situaciu. Zhorsenie stavu verejnych financii, vysoké rozpodtové deficity,
absencia va¢sej konsolidacie a politicky chaos boli hlavnymi priginami zhorgenia vyhladu u vybranych



europskych ekonomik (FR, RO, SK). Naopak, vyvoj rozpoétu v Taliansku viedo! k ziep$eniu vyhladu
a prijatie EUR v Bulharsku zlepsilo jeho rating.

e zmiermenie napédtia na trhu ohladne obchodnej vojny a zavedenia ciel, obmedzené geopolitické
rizika, znizenie obav zo stagnéacie resp. z poklesu ekonomik, kratke trvanie vojenského konfliktu medzi
IS a IR, obmedzené kreditné hodnotenia a priazniva nalada na trhu podporili utahovanie rizikovych
prirdZok. Obavy z Al boomu, jeho udrzatelnosti a ekonomickej zmysluplnosti, zasiahli masivny vypredaje
finanéného trhu. Za akciovym rizikom sa skryva aj narastajlce kreditné riziko pre vysoké zadlZovanie sa
vacsiny firiem, ktoré chcd participovat na budovani umelej inteligencie. Narast dihu kvéli rozsiahlym
investiciam do Al infradtruktiry viedol k narastu rizikovych prémii a CDS u emitentov nielen v HY
kategérii, ale aj u IG (napr. Oracle),

e porovnani s 31.12.2024 doSlo k zlepSeniu kvality dihopisového portfélia (znizenie podielu HY a NR na
NAV).

Urokové riziko

Prispevok Urokového rizika k celkovému zhodnoteniu bol negativny z dévodu poklesu eurovej vynosovej
krivky len na kratkom konci (medzibankovom trhu) vplyvom znizenia sadzieb ECB, ale cely dihy koniec sttipol
0 7-57 bps..

Dévody pohybu vynosovych kriviek:

e ECB v sledovanom obdobi zniZila hlavnu refinanént sadzbu celkovo o 100 bps. na 2,15 % a depozitnt
sadzbu na 2,00%. Uvolnenie menovej politky umoznil pokles inflacie do blizkosti 2 %-ného
strednodobého ciela. ECB po zvySok roka uplatiiovala ,wait and see* mod. Podla ECB vykazuje
ekonomika znamky odolnosti voéi globalnym Sokom. Silny trh prace, solidna bilancie stikromného
sektora a predchadzajuce znizenia Urokovych sadzieb zostavaji déleZitymi zdrojmi odolnosti. Vyhlad je
v8ak stale neisty, najmé kvdii pretrvavajicim globalnym obchodnym sporom a geopolitickému napétiu,

e Fed zniZil hlavna drokova sadzbu trikrat, celkovo o 75 bps. do pasma 3,50 — 3,75 % a spomalil tempo
redukovania svojej bilancie. Fed od opatmého pristupu banky k vyvoju inflacie presiel do ofenzivy kvli
potrebe stabilizovat trh prace, ktory sa postupne zhor$oval. Zaroven sadzby ostavaji dostatoéne vysoko,
aby posobili na pripadné cenové tlaky. Ekonomicka aktivita ostavala timena pre zavedenie tarif
a viadnemu shutdownu,

»  Spotrebitelska inflacia v decembri spomalila tempo rastu na 2 % r/r v porovnani s 2,2 % v decembri
2024. SilnejSie euro a nizke naklady na energie pomahali udrZiavat inflaéné tlaky pod pokrievkou
a povzbudenie prinieslo zmiemnenie rastu miezd a cien sluZieb spolu s poklesom nakladov na energie a
bazickym efektom. Potraviny si udrziavali vy3sie tempo rastu. Klesajlci trend inflacie pravdepodobne
pretrva aj v dalSom obdobi kedZe rast miezd sa normalizuje, vplyv zavedenia americkych ciel bude mal
v kone¢nom désledku dezinflaény uéinok v dosledku silného eura a slabého externého dopytu a lacny
¢insky tovar méze dezinflaény proces este viac rozsirit,

»  Spotrebitelské ceny v USA v decembri stipla medziroéne o 2,6 %, jadrova inflacia stagnovala na 2,7 %
tahana predovSetkym cenami sluZieb. Prechodny proinfladny efekt vysSich colnych sadzieb u tovarov,
ktoré boli clami zasiahnuté sa postupne vstrebal do ekonomiky a absorbované obchodnymi marzami.
Prenos ciel na spotrebitela bol miernejsi ak osa pévodne predpokladalo a pravdepodobne uz dosiahol
vrchol,

e Eurova vynosova krivka zostrmela, narastom na dihom konci reagovala na nemecké uvoinenie dihovej
brzdy v slvislosti s obrannymi vydavkami resp. dlhové programy v Eurépe. Nadchadzajaci dihovy
program povazuje ECB za proinflacny

» Dolarové sadzby klesli vyraznej$im dvojcifernym tempom a odrazali predovsetkym trojnasobné zniZenie
hlavnej sadzby Fedom. Pokles dlhej vynosovej krivky reagoval na zavedenie ciel s negativnym dopadom
na zisky spoloCnosti, nezamestnanost, obavy zo spomalenia americkej ekonomiky a zhorSujiuce sa
situaciu na trhu pracem

¢ Globalne dihopisy v priebehu roka &elili predajnému tlaku v désledku nervozity okolo inflacie, predaja
dlhov a fiskainej discipliny pre vysoké vladne vydavky na celom svete. Obzvlast zranitelné boli dlhodobé
sUvislosti s ekonomickym vyhladom USA, ¢o mierne utlmilo ogakévania dalSieho znizenia Grokovych
sadzieb v buddcom roku.

Modifikovana duracia dlhopisovej zloZky, ako nastroj na sledovanie citlivosti ceny dlhopisu v zavislosti od
zmeny Urokovych sadzieb, klesla. Klesajlci vyvoj durdcie suvisel s minimalnou aktivitou dlhopisovych aktiv
a prirodzenym skracovanim ich duracie. Vyvijala sa v8ak v silade s investiénou stratégiou d.d.f. a odrézala
investicné aktivity suvisiace s podmienkami a vyvojom na trhu. Modifikovana duracia sa v sledovanom obdobi
stabilizovala mierne pod droviiou 3,5. Do majetku sa obstaravali viadne dlhopisy a diverzifikované dlihopisové
ETF.



Menové riziko

V majetku fondu sa priamo nenachadzali Ziadne aktiva denominované v cudzej mene. Majetok vo fonde v§ak
bol vystaveny menovému riziku cudzich mien, ktoré sa nachadzali v aktivach (ETF) denominovanych v EUR,
ale tvorené podkladovymi néstrojmi denominovanymi v cudzej mene. Nakolko najvéésie zastipenie mal USD,
celkovy prispevok podkladovych mien bol zaporny. Celkova expozicia fondu voéi cudzim menam dosiahla
necelych 13%.

Dévody pohybu EUR:

e EUR v sledovanom obdobi posilnilo vo&i USD o vyraznych 13,10 % z 1,0389 na 1,1750.

e Silny trh prace a Spekulacie, ze zavedenie colnych tarif povedie k narastu inflacie a zastavi znizovanie
sadzieb Fedom na dlhsie obdobie, zatladil na rast dolarovych urokovych sadzieb a spdsobil eurodoléara
pod 1,02. Pro dolarovy sentiment podporovala aj globalna neistota,

» Euro ziskavalo pédu pod nohami po vysledkoch nemeckych volieb a priprave na masivnu figkainu
expanziu hnand vojenskymi vydavkami do obrany ainvesticiami do infradtruktury &o poslalo eurové
vynosoveé krivky vyrazne nahor aj napriek ocakavanému zavedeniu americkych ciel a rastovych rizik EU
ekonomiky. Eurodolar prili§ nereagoval na spustenie globalnej obchodnej vojny vyvolanej zavedenim
ciel,

* Deeskalacia obchodnej vojny s oddialenim uginnosti colnej politiky resp. dosiahnutie bilaterainych dohéd
mali na USD kratkodoby podporny efekt. EUR dosiahlo vodi USD viacroéné maximum 1,18, kedze sa
investori zbavovali americkych aktiv uprostred skepticizmu vo&i obchodnym rozhovorom, strachu
z recesie a zniZzovania dolarovych rezerv v globainom meradle v ramci de-dolarizacie, za ktorou stali
pochybnosti o Statite bezpe€ného pristavu (kriza dovery), obava o nezavislost Fedu, eskalacia
obchodnej vojny a pokles dolarovej vynosovej krivky ako reakcia na zavedenie ciel,

e CZK a PLN posilnili vogi EUR pre vyssi Urokovy diferencial, komentaroch o silnejsom raste HDP
a potrebe silnejSej menovej politiky,

» Prechodné posilnenie USD prislo po pochybnostiach, & sa decembrové zniZenie dolarovych sadzieb
vobec uskutoéni a v prospech USD hralo aj uzavretie primeria v obchodnej vojne medzi USA
a obchodnymi partnermi, zlepdenie podnikatelskej nalady v USA a séria relativne dobrych sprav
z americkej ekonomiky a politicka kriza vo Franctizsku,

¢ USD koncu roka oslabil az k 1,18 po slabsich inflaénych ddajoch a udajoch z trhu prace v USA, ktoré
viedli k zniZeniu dolarovych sadzieb v decembri tretikrat po sebe.

Akciové riziko

Akciove riziko prispelo k celkovému kladnému zhodnoteniu pozitivne. Podiel akciovych investicif na celkovom
majetku je limitovany interou strategickou alokaciou zadefinovanou v kriteridlnej matici. Akciové investicie vo
fonde su drzané vo forme akciovych ETF, st vysoko likvidné a dobre diverzifikované od spravcov svetovej
irovne. Z pohladu ratingu radime majetok do investiéného pasma, nakolko ETF si tvorené akciami
globainych firiem s vysokou kapitalizaciou a nachadzajucich sa v investiénom pasme.

Dévody vyvoja situacie na akciovom trhu:

= vlazné tempo rastu akciového trhu na zadiatku roka ovplyvnené mixom dobrych vysledkov z 2024 a
narastom rizika z bujnejlucej obchodnej vojny, narastu protekcionizmu a obav z US inflacie vystriedal
masivny vypredaj akciového trhu po zavedeni dvojcifernych colnych tarif za strany USA vogi obchodnym
partnerom, s ktorymi maji USA zaporni obchodni bilanciu. Trhy Zelili obrovskym vykyvom aktiv
a poklesu rizikového apetitu vyvolané obavou zo spomalenia globélnej ekonomiky, neklesajicou
americkou inflaciou a zhorSeniu vztahov v medzinarodnom obchode,

» obrovskou Ulavou pre akciové trhy bolo zmiernenie napétia v podobe znizenia pévodne oznamenych
colnych tarif a uzavretie viacerych obchodnych dohdd s najvyznamnej§imi partnermi. Euféria na trhu
pokracovala vdaka technologickému sektoru, investiciam do Al, hospodarskym vysledkom spolo&nosti a
zmene obchodnej rétoriky prezidenta Trumpa

» Za rastom &inskych akii, aj napriek prudkej eskalécii colnych tarif s USA, stalo zavadzania stimulov na
stabilizaciu domacej ekonomiky, podporu domaceho dopytu a nadej na obchodnl dohodu s USA.
Brzdou vyraznejSieho rastu predstavovali obchodné obmedzenia, deflaéné tlaky a siaby domaci dopyt,

e Katalyzatorom rastu eurdpskych akcii bolo vitazstvo konzervativcov v nemeckych parlamentnych
volbach a ich sluby o nastartovani ekonomiky, rastu viadnych vydavkov/investicii a rozsiahlej$ie reformy
obrannej politiky EU spojené s vydavkami na zbrojenie,

o rast akciového trhu podporeny investiciami a M&A do umelej inteligencie, vysledkovou sezénou
vystriedal prudky vypredaj predov8etkym technologickych titulov naviazanych na umelu inteligenciu. Do
centra pozornosti vstapili obavy z prili§ vysokych aZ prestrelenych valuacii spoloénosti. Investori
prehliadali obavy z potencionélnej bubliny technologickych spolognosti a do popredia sa dostavala
otazka udrzatelnosti globalnej rally, &i prudky narast cien IT sektoru zodpoveda fundamentom. Pokles
signalizoval rastice riziko ziskového potencidlu pri prudko rasticich nakladoch na investicie



a klesajucich marzi. Prechodny pokles akciovych trhov bol skér zdravou konsolidaciou neZ zmenou
trendu,

* zvySok obdobia sa niesol v rastovom méde ale vyznagoval sa zvysenou volatilitou. Na strane poklesu
prevladali rizika spojené s obavami poklesu globalnej ekonomiky kvéli zavadzaniu ciel, znizenie ratingu
USA, slabndcim trhom prace, geopolitickym napétim po Izraelskom Gtoku na jadrové zariadenia Iranu
resp. zavedenie vyvozu kovov vzacnych zemin Cinou a obava o nezavislost Fedu, &o podkopavalo
déveru zahraniénych investorov vo&i USD a americkym aktivam. Na strane rastu dominovali solidne
zisky a silné ekonomické fundamenty firiem, pokles trokovych sadzieb Fedom, dosiahnutie obchodnych
dohdd medzi USA a EU resp. Cinou a dohoda o ukonéeni najdihéej odstavky americkej vlady,

* Zlato dosiahlo historické hodnotu pre zvySeny dopyt po bezpednych aktivach. Globalny index akcii
vzréastol v roku 2025 o vySe 22 % a dosiahol treti roény zisku v rade.

Sektorové riziko

Sektorové rozdelenie ma v strednodobom horizonte dosiahnut priblizne taky stav, ktory zodpoveda
zadefinovanej kriteridlnej matici. Sektorové riziko delime na 12 hlavnych sektorov. Najviac zastupené bol
vladny a financny sektor.

Geografické riziko

Geografické rozdelenie mé& v strednodobom horizonte dosiahnut priblizne taky stav, ktory zodpoveda
zadefinovanej kriteridlnej matici. Geografické riziko delime na pat geografickych oblasti. Najvagsie zastipenie
mala Eurépa nasledovana Severnou Amerikou/USA.

Maximalna vyska odplaty, ktordA mdéZe byt U&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 3,4138 %, hlavne vdaka rastu hodnoty akciovych, dihopisovych a
pefiaznych investicii.

Zaver

e V sledovanom obdobi dosiahol d.d.f. kladné zhodnotenia. V ramci rizikovych faktorov mal najva&si
pozitivny vplyv na zhodnotenie akciové riziko, nasledované kreditnym rizikom v podobe poklesu
rizikovych prémii. Negativny vplyv na zhodnotenie fondov malo Grokové riziko a &iastoéne aj menové
riziko kvéli oslabeniu USD,

¢ Investovanie v d.d.f. prebieha podrla stanovenej stratégie vychadzajlcou z kriterialnej matice s dérazom
na obstaravanie bezpecnejsich, kvalitnejSich resp. diverzifikovanych aktiv (viadne a IG dihopisy resp.
ETF) a diverzifikaciu finanénych néstrojov v ramci d.d.f, (realitné investicie, bonds, ETF, KTV).
Investicné rozhodnutia smeruji k zlepSovaniu resp. udrZiavaniu ratingového profilu d.d.f., ktoré v pripade
v pripade KPF dosahuje A-.

* Volatilita v d.d.f. sa v porovnani s predchédzajicim obdobim zniZila rovnako ako hodnoty VaR v pomere
k NAV d.d.f., Vrchol v sledovanom obdobi dosiahla v aprili, po zavedeni colnych tarif zo strany USA,
v dalSom obdobi sa zniZzovala,

e Infladné tlaky v Eurépe spomalili na 2 %-nu preferovani droveri ECB. Silnejsie euro a nizke naklady na
energie pomohli udrZat inflacné tlaky pod kontrolou. ECB je po sérii zniZovania sadzieb na konci cyklu
resp. signalizuje pauzu. Naklady na pézicky v eurozéne klesli. Inflacia v USA ostava nad cielom Fedu,
ktory od opatrného pristupu ohladne vyvoja inflacie presiel do ofenzivy kvéii potrebe stabilizovat
zhorSujuci sa trh prace. Zaroveri sadzby ostavaju dostatoéne vysoko, aby pdsobili na pripadné cenové
tlaky.

¢ EUR dosiahlo vo&i USD viacroéné maximum k 1,18. EUR tahali nahor odakavané investicie do
infrastruktdry a zbrojenia. Dolér naopak zaziva krizu dévery investorov, ktori sa zbavovali americkych
aktiv v ramci de-dolarizécie, za ktorou stali pochybnosti o &tatite bezpedného pristavu, obava
0 nezavislost Fedu, eskalacia obchodnej vojny, nevyspytatelna politku D. Trumpa a zniZovanie
urokovych sadzieb pre zhorsujuci sa trh prace, hoci ekonomika USA pridala na tempe,

e Ekonomicky rast tahaju st4 miliardové investicie do umelej inteligencie, ktoré brania padu do recesie.
Previada nazor, Ze riziko podinvestovania je dramaticky v&&sie ako riziko nadmerného investovania, t.].
kto zaspi vo vyvoji a investiciach, méze prist o zakaznikov a resp. kapitalové zisky,

e vyvoj na trhu v roku 2025 ovplyvnila predov§etkym coln4 politika prezidenta Trumpa v podobe zavedenia
tarif voci obchodnym partnerom, ¢o viedlo k prudkému vypredaju aktiv a narastu neistoty v oblasti rastu
globalnej ekonomiky, inflacie, nezamestnanosti a naruseniu vztahov v zahraniénom obchode. Tdto
situaciu, ako aj narast geopolitického rizika, vyvoj menovej politiky v USA, dlhovych a rozpoétovych

4



Udalosti,
hrozbou:
L ]

problémov krajin aj emitentov, vysoké valuacie, sa podarilo relativne dobre ustat aj vdaka dosiahnutiu
obchodnych dohdd a trhy sa nakoniec spamétali. Nase fondy, ktoré si presli tymto turbulentnym obdobim
a podstlpili trhové a Specifické rizika, ukonéili rok so solidnym zhodnotenim. Najlepsie zhodnotenie
dosiahli fondy s prevaZujicou akciovou zlozkou (APF, IPF) nasledované VPF s mixom akciovej
a dlhopisovej zlozkou a nakoniec konzervativne fondy (KPF a VF) s prevazujlicou dihopisovou
stratégiou.

Stvrtrogne firemné zisky fiiem boli az na par vynimiek solidne s predpokladom dosiahnutia robustnych
ziskov aj v roku 2026. Fed balansuje medzi krotenim infldcie a podporou trhu prace, EU akcie &elia
vplyvu silnejiceho eura, ktoré ohrozuje firemné zisky (drahé exporty, slabsi dopyt, tlaky na marze
exportérov). USD v roku 2026 &aka vina oslabenia pre ogakavané znizenie urokovych sadzieb
a Strukturalne problémy USD,

Obava z udrzatelnosti boomu Al, vysoké valuacie IT sektora a pochybnosti, & sa obrie investicie do
umelej investicie vyplatia, ndtia investorov prehodnocovat zotrvanie v tychto aktivach, &o zvy8uje
volatilitu akcioveého trhu. Akcie by mali pokracovat v raste aj v roku 2026, kvéli oéakavanému poklesu
USD drokovych sadzieb, globdiny rast je silny a zda sa, Ze najhorsie colné hrozby st uz zapoéitané
v cenach.

ktoré v nasledujicom obdobi budi ovplyviiovat dianie na trhu a mézu byt prileZitostou ale rovnako aj

Trendy v oblasti umelej inteligencie, ako aj vyvoj rokovych sadzieb Fedu, povazuju investori za dva
kli¢ové faktory, ktoré urcia, ako si akcie budu viest v roku 2026. V pripade Fedu bude smerovanie
menovej politiky zavisiet od vyvoja na trhu prace, ekonomicke] aktivity a tempa inflacie,

ECB sa po sérii znizovania sadzieb dostalo ku koncu cyklu resp. signalizuje pauzu. Ostava v strehu
kvdli neistote s colnymi tarifami, geopolitickou situaciou a oéakavanému narastu europskych vydavkov
na obranu a infrastruktaru,

USD zostadva pod cyklickym predajnym tlakom v désledku pretrvavajucich neistot tykajucich sa
menovej, fiSkalnej a obchodnej politiky USA. EUR ma priaznivé podmienky na posilnenie svoje role
vo svetovom finanénom systéme, nakolko sa investori sa v poslednej dobe odvracaji od USA ako
désledok straty dévery,

Statne dihopisy mozu &elit &elia kreditnym rizikam tykajicich sa nadmernych rozpodtovych deficitov
a absencia ich konsolidacii, rasticemu vladnemu dlhu, prijimanie nepopulérnych opatreni (dane), ktoré
mo2u priskrtit ekonomicky rast,

Rastuce obavy z moZnych trhlin na Gverovych trhoch a to predovsetkym pokles kreditnej kvality fondov
investujucich do spolognosti, ktoré mézu byt ohrozené vyvojom Al

pretrvavanie vojenského konfliktu na Ukrajine a Blizkom vychode s nejasnym vysledkom a negativnymi
désledkami na globalnu ekonomiku ako celok,

pokracovanie fundamentainych problémov v eurépskom a americkom priemysle (slaby globainy dopyt,
¢inska konkurencia), ktory by minimalne z eurdpskej strany mal byt podporeny masivnymi vydavkami
na zbrojenie a infrastruktiru,

pretrvavajice problémy ¢&inskej ekonomiky ohladne slabého domécemu dopytu, realitnej krizy
a deflaCnej Spiraly. Situéciu sa krajina snazi zvratit masivnymi monetarnymi a fiskainymi stimulmi,
premenliva volatilita na trhu, asty vyskyt korekcii ale aj prileZitosti na akciovom a dlhopisovom trhu,
ktory bude zavisiet od vyvoja menovej politiky centrainych bank, uzavretych obchodnych dohéd
v suvislosti s colnou politikou USA, kreditnou situaciou a hospodarskymi vysledkami firiem.




Priloha &. 6 k opatreniu &. 2/2024

VZOR Dfo (HMF) 11-02

Strana 1/5
Hlasenie o stave majetku v dopinkovom ddchodkovom fonde
Néazov DDF Identifikaény kod
[stabilita konzervativny prispevkovy d.d.., STABILITA, d.d.s, as. 2212220001
LEI kad Stav ku dfiu
|3157005C78EFKFCS8X48 | 31122025

Clenenie podfa trhov

Druh majetku Clenenie &r. Ho.dnota P?dlel na
v tis. eur majetku v %
a b L 1 2
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 1 =
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 .
Akcie prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych papierov zahraniénej burzy 3 Py
cennych papierov alebo na inom regulovanom trhu v neélenskom $tite !
z novych emisii cennych papierov 4
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 5
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6
Dlhové cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych papierov zahraniénej burzy -
cennych papierov alebo na inom regulovanom trhu v neélenskom 3téte
z novych emisii cennvch papierov 8
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 9
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10
Néstroje pefianého trhu prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych papierov zahraniénej burzy 1
cennych papierov alebo na inom regulovanom trhu v neélenskom 3téte
z novych emisii cennych papierov 12
§tandardnych podielovych fondov 13
eurépskych standardnych fondov 14
Podielové listy a cenné papiere 3pecidlnych podielovych fondov 15
zahrani&nych subjektov kolektivneho investovania 16
inych subjektov kolektivneho investovania 17
Prevoditelné cenné papiere a nastroje o .
peitainého trhu neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 18
« . . |splatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti do 12 mesiacov v bankéch so sidlom
Vklad b h u&och klad h
ady na beznyc l,‘:to:; ana viladovyc na Uzemi SR alebo zahraniénych bankéch so sidlom v &lenskom itdte alebo nedlenskom 19
Stdte
Finan&né derivaty, ktorych podkladovym
néstrojom sd prevoditefné cenné papiere obchodované na regulovanom trhu 20
a nastroje peniaZného trhu, finanéné
indexy, irokové miery, vymenné kurzy a
meny uzatvdrané mimo regulovaného trhu 21
Finan&né derivaty, ktorych podkladovym |obchedované na regulovanom trhu 22
aktivom su komodity alebo komoditné
indexy obchodované na komoditnej burze 23
obchodované na inom regulovanom komoditnom trhu so sidlom v élenskom $téte 24
Cenné papiere z novych emisii neprijaté na obchodovanie do jedného roka od datumu vydania emisie 25
Iny majetak 26
Objem pohladavok DDF celkam 27
Hodnota majetku v DDF 28
Objem zavizkov DDF celkom 29

Cistd hodnota majetku v DDF 30
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Priloha €. 8 k opatreniu ¢. 2/2024

VZOR Dfo (PAS) 42-02
Vykaz pasiv doplnkového déchodkového fondu Strana 1/1

Nazov DDF Identifikaény kéd
[Stabilita konzervativny prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s. | [52212220001 |
LE! kéd Stav ku diiu
[3157005C78EFKFCS8X48 | 31.12.2025 |
Ozna- . v .

T PoloZka C.r. Hodnota v tis. eur

tenie

a b

1. Zavazky

a) zavazky vodi bankdm

b) zavézky z ukonéenia DDS

c) zavazky voti doplnkovej déchodkovej spoloénosti

d) zavazky z derivatovych operécii

e) zavazky vodi bankam z repoobchodov

f) zdvazky z vypoZitania finanéného majetku

g) ostatné zavazky

2. Vlastné imanie

a) dopinkové dochodkové jednotky na osobnych Gétoch Gtastnikov

b) dopinkové déchodkové jednotky na asobnych Gétoch poberatefov dévok

c) zisk alebo strata za t&tovné obdobie
I3. Pasiva spolu




Priloha €. 9 k opatreniu &. 2/2024

VZOR Dfo (VVN) 43-02
Vykaz vynosov a nakladov doplnkového déchodkového fondu Strana 1/1
Nézov DDF Identifikacny kéd
[Stabilita konzervativny prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., as. [s2212220001 |
LEI k6d Stav ku dfiu
[3157005C78EFKFCSEXAR [31.12.2025 |
Oznadenie Polozka & HOfinota
v tis. eur
a b [
1. Vynosy z trokov a obdobné vynosy 1
a) z pefiaZnych prostriedkov na beznom utte 2
b) z peflainych prostriedkov na vkladovom Géte 3
c) z dihopisov a obdobnych dlhovych cennych papierov 4 |
d) z nastrojov pefainého trhu 5
e) vysledok zaistenia 6
f) zniZenie hodnoty prisluiného majetku/ zrudenia hodnoty prisluiného majetku 7
2. Vynosy z podielovych listov a obdobné vynosy 8
3. Vynosy z dividend a inych podielov na zisku 9 |
4. Vynosy z operdcii s cennymi papiermi a podielmi 10
a) z kapitdlovych cennych papierov a obdobnych cennych papierov 11
b) z dlhopisov a inych dlhovych cennych papierov 12
) z néstrojov pefiaZného trhu 13 |
d) z podielovych listov a obdobnych cennych papierov 14 |
5. Ndklady na operdcie s cennymi papiermi a podielmi 15
a) kapitdlové cenné papiere a obdobné cenné papiere 16
b) dlhopisy a iné dlhové cenné papiere 17 |
c) ndstroje pefiainého trhu 18
d) podielové listy a obdobné cenné papiere 19 |
6. Zisk/strata z operécii s cennymi papiermi a podielmi 20
7. Zisk/strata z opericii s devizami 21
8. Zisk/strata z derivatov 22
9. Zisk/strata z operdcii s drahymi kovmi 23
10. Zisk/strata z operdcii s ingm majetkom 24
I Vynos z majetku 25
11, Transakéné naklady 26 |
12. Bankové a iné poplatky 27 |
. Cisty vynos z majetku 28
13. Naklady na financovanie DDF 29 |
nt. Cisty zisk/strata zo spravy majetku 30
14, Iné vynosy 31
15. Naklady na odplaty 32
a) néklady na odplatu za sprévu 33
b) naklady na odplatu za zhodnotenie majetku v DDF 34
c) naklady na odplatu za prestup Géastnika do inej DDS 35
16. Néklady za sluiby depozitira 36
17. Néklady na audit Gétovnej zavierky 37 |
\'A Zisk/strata doplnkového déchodkového fondu za Gétovné obdobie 38




Priloha €. 7 k opatreniu ¢. 2/2024 Z. z.

Dfo (PU) 47-02

Strana 1/1
VZOR
Hlasenie o vyvoji poctu ticastnikov a poberatelov davok
Nazov DDF Identifikacny kod
Stabilita konzervativny prispevkovy d.d.f., STABILITA, d.d.s., a.s. $2212220001
LEI kad Stav ku dnu
3157005C78EFKFCSBXA8 31.12.2025
Cr Hodnota
a b 1
Pocet ucastnikov / poberatefov dévok 1 2970
Objem prispevkov / vyplatenych davok v eurdch spolu 2 1143864




