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Hlasenie o najvyznamnejsich skutoénostiach Stabilita vyvazeny prispevkovy

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

Prehlad udalosti na trhu pohladom cez vybrané trhové rizika, ktoré dopinkovy dochodkovy fond podstupil:

Kreditné riziko a rating

Prispevok kreditného rizika, t.j. zmena rizikovej prirazky bol k celkovému zhodnoteniu negativny kvéli narastu
rizikovych priraZzok u vybranych HY emitentov, aj napriek véeobecnému poklesu na prirdzok na dihopisovom

trhu.

Dévody vyvoja rizikovych prirazok:

Podnikatel'ska aktivita PMI v eurozone sa prehupla z pasma kontrakcie do fazy rastu. Poéiatoéna
priemyselna recesia spdsobend nedostatkom stkromnych vydavkov a utimeného doméceho dopytu
vystriedala opatma euféria podporena ozivenim priemyslu v Nemecku a vydavkami na eurépsku obranu
a infrastruktdru. Znizenie sadzieb ECB zlepsili podmienky financovania a investiéné prostredie firiem.
ZlepSenie nalady sice prinieslo vyriedenie colného sporu medzi USA a EU, nemecka ekonomika viak
trpi viacerymi vyzvami a efekty vydavkového balika sa v reélnej ekonomike prejavia az v budicom roku.
ocCakavania firiem o silnom raste zadiatkom roka 2026 siabnu,

Dévera investorov v Nemecku merana ZEW indexom sa v priebehu roka postupne zlepsovala. Sok zo
zavedenia americkych colnych tarif prispela k prechodnej neistote o vyvoj nemeckého priemyslu, ktory
v poslednom obdobi zépasi vysokej konkurencii zo strany Ciny a doméacim problémom ako vysoké ceny
energie a stamdca pracovna sila. Expanzivne fiskalna politka na viadne projekty, infrastruktiru
a vojensky vydavky by mala ekonomike poskytnit novy impulz, oZivenie viak ostava krehké. Investori
ocakavaju od vlady opatrenia na rieSenie obchodnych vojen, pokles geopolitického napatia a navysenie
vliadnych investicii v ramci avizovanych reforiem na rok 2026. Naladu investorov znaéne ovplyviuje
schopnost nemeckej politiky riesit naliehavé problémy,

Spotrebitel'sky sentiment v USA sa sice ku koncu roka zlepsil, ale v priebehu roka klesol na najnizsiu
urovefi od 2009. Pociatoéné znepokojenie zo zavedenia tarif a ich vplyv na vyvoj ekonomiky a inflaénych
oCakavani sa ¢asom zmiernili, k &omu prispela deeskalacia obchodného konfliktu. Spotrebitelia boli
frustrovani kvoli vysokym cenam a Zivotnym nakladom, &elili zhoreniu stavu osobnych financii
a poklesu istoty zamestnania. Zdrahavost spotrebitefov mifiat prispeli k poklesu maloobchodnych trzieb,
zlepSila pohlad na trh prace (strata zamestnania) a rodinné financie (lepSie prijmova vyhliadky).
Zlepsenie nalady odzrkadluje mensie obavy z protekcionistickej politiky USA, viaceré ukazovatele viak
ostavajli pod aroviiou z minulého roka. Pretrvavajuci strach spotrebitelov zo zavedenia tarif a zhorgenia
osobnych financii prispel k poklesu maloobchodnych trzieb, o poukazuje na pretrvavajlicu zdrahavost
ludi mifiat. Nalada spotrebitefov v USA sa v decembri mierne zlepsila. Inflaéné o&akavanie sa zmiernilo,
kedZe sa nepotvrdil vyrazny narast cien spdsobeny clami a znovuotvorenie viadnych Gradov zvysilo
doveru americkych spotrebitelov, obavy o pracu ale pretrvavaji. Naladu podporili optimistickejsie
vyhlady na osobné financie,

HDP EMU v 3Q25 vzrastio medziroéne o 1,4 % pri odhade 1,2 %. Ekonomiku podporili investicie
a spotreba. Zahrani¢ny obchod rast pribrzdil. Ekonomika eurozény sa ukézala byt prekvapivo odolna
voci americkym clam, pri€om solidny trh prace podporuje sikromné vydavky a spolo&nosti profituju
z nizkych nakladov na dvery, ¢o sa prejavilo v naraste investicii. Silna hospodarska vykonnost pomohla
udrzat primerany rast miezd, Najvyraznejsi rast v ramci krajin dosiahlo Franclzsko, najvyssi 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 znagnej miery odrézat uzavretie viadnych radov a inétitdcii, ¢o spomali celorogny rast 2025.
V budicom roku sa v8ak ogakava 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, pritom spotreba doméacnosti sa dalej spomaluje
a investicie prudko klesaju. Priemyselnd produkcia sa udrzala, odrazajuc silny export. Ogakava sa
zavedenie dalsich vladnych stimulov a zniZenie sadzieb. Pokles na trhu s byvanim nadalej zatazoval
spotrebu a investicie. Vl4ddne stimulaéné opatrenia sa do ekonomika premietaju pomaly, dopyt po
Gveroch sa nezvy$uje a krajina &eli velkému tlaku na restrukturalizéciu hospodarskej politiky,

Eurépske vladne dlhopisy mézu &elit rastu rizikovych prirdzok a poziadavke vys3ich vynosov zo strany
investorov kvoli $pekulacii vy8sich vydavkov na zbrojenie na spoloént eurdpsku obranu, &o este viac
zatazi fiskalne rozpotéty a méze viest k rastu inflacii a tlaku na rast kriviek.

Zmena uveroveho hodnotenia USA a vyhladov vybranych eurépskych ekonomik. USA priSlo o najvyssi
ratingovy stupefl pre narastajlci rozpoétovy deficit. Prijem z colnych tarif by mal kompenzovat dopad
dafnovych Skrtov a fiskdinu situdciu. ZhorSenie stavu verejnych financii, vysoké rozpoétové deficity,
absencia véagsej konsolidacie a politicky chaos boli hlavnymi priginami zhor§enia vyhladu u vybranych



eur6pskych ekonomik (FR, RO, SK). Naopak, vyvoj rozpoétu v Taliansku viedol k zlep3eniu vyhladu
a prijatie EUR v Bulharsku zlepsilo jeho rating.

V korporatnej sfére doslo k zlepSeniu ratingu (Airbus, Deutsche Telekom) a vyhladu (EDF, Tauron, EPH)
pre zlepSujace sa prevadzkové (ziskovost a CF) a kreditné ukazovatele. Dihové ukazovatele resp.
pokles spotrebitel'ského dopytu v rizikovom cyklickom odvetvi viedlo k poklesu ratingu u CPI Property
resp. Legget & Platt. Rizikové prémie sa pribliZili k najniz§im drovniam od finanénej krizy,

V majetku d.d.f., v rdmci sledovaného obdobia, previadal pokies RP, ktory sa tykal Sirokej skaly sektorov
a oblasti. Narast rizikovych prémii prevladal hlavne u emitentov zo strednej EU: energetickom (EPH —
pokles ratingu), viadnom (CZGB ~ pravdepodobne vysledky volieb a formovanie vlady) a bankovy sektor
(Ceska sporiteliia, Ershun, MFB — zhorienie vyhladu, ktoré (zko suvisi s kreditom samotného
Madarska),

zmiernenie napétia na trhu ohfadne obchodnej vojny a zavedenia ciel, obmedzené geopolitické
rizika, znizenie obav zo stagnacie resp. z poklesu ekonomik, kratke trvanie vojenského konfliktu medzi
IS a IR, obmedzené kreditné hodnotenia a priazniva nalada na trhu podporili utahovanie rizikovych
priraZzok. Obavy z Al boomu, jeho udrzatelnosti a ekonomickej zmysluplnosti, zasiahli masivny vypredaje
finanéného trhu. Za akciovym rizikom sa skryva aj narastajice kreditné riziko pre vysoké zadlZovanie sa
vacsiny firiem, ktoré chcd participovat na budovani umelej inteligencie. Narast dihu kvéli rozsiahlym
investiciam do Al infra$truktary viedo! k nérastu rizikovych prémii a CDS u emitentov nielen v HY
kategorii, ale aj u IG (napr. Oracle),

porovnani s 31.12.2024 doslo k zlepSeniu kvality dlhopisového portfélia (znizenie podielu HY a NR na
NAV).

Urokové riziko

Prispevok urokového rizika k celkovému zhodnoteniu bol mieme pozitivny. K éomu dopomohol pokles
vynosovej krivky v USd a PLN. Eurové vynosova krivka klesla len na kratkom kongi (medzibankovom trhu)
vplyvom znizenia sadzieb ECB ale cely dlhy koniec stupol o 7-57 bps.. Podobne na tom boli vynosové krivky

v CZK a AUD.

Dévody pohybu vynosovych kriviek:

ECB v sledovanom obdobi zniZila hlavni refinanénu sadzbu celkovo o 100 bps. na 2,15 % a depozitni
sadzbu na 2,00%. Uvolnenie menovej poliiky umoznil pokles inflacie do blizkosti 2 %-ného
strednodobého ciela. ECB po zvy3ok roka uplatfiovala ,wait and see‘ méd. Podla ECB vykazuje
ekonomika znamky odolnosti vo&i globalnym &okom. Silny trh prace, solidna bilancie stikromného
sektora a predchadzajlce znizenia urokovych sadzieb zostavaju déleZitymi zdrojmi odolnosti. Vyhlad je
vSak stale neisty, najmé kvdli pretrvavajucim globalnym obchodnym sporom a geopolitickému napétiu,
Fed znizil hlavna urokovi sadzbu trikrat, celkovo o 75 bps. do pasma 3,50 — 3,75 % a spomalil tempo
redukovania svojej bilancie. Fed od opatrného pristupu banky k vyvoju inflacie presiel do ofenzivy kvdli
potrebe stabilizovat trh prace, ktory sa postupne zhorSoval. Zarovef sadzby ostavaju dostatocne vysoko,
aby posobili na pripadné cenové tlaky. Ekonomicka aktivita ostavala timena pre zavedenie tarif
a vladnemu shutdownu,

Spotrebitelska inflacia v decembri spomalila tempo rastu na 2 % rir 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 vy$sie tempo rastu. Klesajlci trend inflacie pravdepodobne
pretrva aj v dalSom obdobi kedZe rast miezd sa normalizuje, vplyv zavedenia americkych ciel bude mal
v konecnom dobsledku dezinflaény G&inok v dosledku silného eura a slabého externého dopytu a lacny
Cinsky 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 proinflagny efekt vyssich colnych sadzieb u tovarov,
ktoré boli clami zasiahnuté sa postupne vstrebal do ekonomiky a absorbované obchodnymi marzami.
Prenos ciel na spotrebitela bol miernej§i ak osa p6vodne predpokiadalo a pravdepodobne uZ dosiahol
vrchol,

Eurova vynosova krivka zostrmela, narastom na dihom konci reagovala na nemecké uvolnenie dlhovej
brzdy v suvislosti s obrannymi vydavkami resp. dlhové programy v Eurépe. Nadchadzajici dlhovy
program povazuje ECB za proinflagny

Dolarove sadzby klesli vyraznejsim dvojcifernym tempom a odrazali predovietkym trojnasobné znizenie
hlavnej sadzby Fedom. Pokles dihej vynosovej krivky reagoval na zavedenie ciel s negativnym dopadom
na zisky spoloCnosti, nezamestnanost, obavy zo spomalenia americkej ekonomiky a zhorsujlice sa
situaciu na trhu pracem

Globaine dlhopisy v priebehu roka éelili predajnému tlaku v désledku nervozity okalo inflacie, predaja
dihov a fiskalnej discipliny pre vysoké viadne vydavky na celom svete. Obzvlast zranitelné boli dihodobé
vladne dlhy, u ktorych bolo vidiet' najvaési pokles dévery. Fed ku koncu roka zaujal optimistickejsi ton v
suvislosti s ekonomickym vyhladom USA, &o mierne utimilo odakavania dalsieho zniZenia urokovych
sadzieb v budicom roku.



V sledovanom obdobi doSlo k zniZeniu duracie, ktoré suviselo s minimalnou aktivitou dlhopisovych aktiv
a prirodzenym skracovanim ich duracie. Hodnoty duracie predstavuju priblizna urover, kde by sa mala
pohybovat zo strednodobého hladiska s ohladom na zvolend investiénG stratégiu a rizikovy profil.
Modifikovana duracia sa v sledovanom obdobi pohybovala okolo urovne 4,5.

Menové riziko

Prispevok menového rizika k celkovému zhodnoteniu bol negativny. Z CM mien vo& EUR oslabili USD
a AUD, posilnili CZK a PLN. V majetku d.d.f. sa nenachadzal Ziadny menovy derivat na zabezpeg&enie sa proti
oslabeniu cudzej meny. Majetok vo fonde bol vystaveny menovému riziku aj voéi inym cudzim menam, ktoré
sa nachadzali v aktivach (ETF) denominovanych v EUR, ale tvorené podkladovymi nastrojmi denominovanymi
v cudzej mene. Celkova expozicia fondu voéi cudzim menam dosiahla 31 %.

Dévody pohybu EUR:

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

o Silny trh prace a Spekulacie, Ze zavedenie colnych tarif povedie k narastu inflacie a zastavi znizovanie
sadzieb Fedom na dlhSie obdobie, zatlacil na rast dolarovych Grokovych sadzieb a spdsobil eurodolara
pod 1,02. Pro dolarovy sentiment podporovala aj globalna neistota,

e Euro ziskavalo pédu pod nohami po vysledkoch nemeckych volieb a priprave na masivnu fikalnu
expanziu hnanl vojenskymi vydavkami do obrany a investiciami do infrastruktury &o poslalo eurove
vynosové krivky vyrazne nahor aj napriek oéakavanému zavedeniu americkych ciel a rastovych rizik EU
ekonomiky. Eurodolar prili§ nereagoval na spustenie globalnej obchodnej vojny vyvolanej zavedenim
ciel,

» Deeskal4acia obchodnej vojny s oddialenim uginnosti colnej politiky resp. dosiahnutie bilateralnych dohéd
mali na USD kratkodoby podporny efekt. EUR dosiahlo vo&i USD viacroéné maximum 1,18, kedZe sa
investori zbavovali americkych aktiv uprostred skepticizmu vo&i obchodnym rozhovorom, strachu
z recesie a znizovania dolarovych rezerv v globalnom 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 vo¢i EUR pre vy$si Grokovy diferencial, komentaroch o silnejSom raste HDP
a potrebe silnejSej menovej politiky,

* Prechodné posilnenie USD priSlo po pochybnostiach, & sa decembrové znizenie dolarovych sadzieb
vébec uskutotni a v prospech USD hralo aj uzavretie primeria v obchodnej vojne medzi USA
a obchodnymi partnermi, zlepSenie podnikatelskej nalady v USA a séria relativne dobrych sprav
z americkej ekonomiky a politicka kriza vo Francuzsku,

e USD koncu roka oslabil az k 1,18 po siabsich inflaénych (dajoch a Gdajoch z trhu prace v USA, ktoré
viedli k zniZeniu dolarovych sadzieb v decembri tretikrat po sebe.

Akcioveé riziko

Prispevok akciového rizika k celkovému zhodnoteniu bol pozitivny. Akciové investicie vo fonde su drzané vo
forme akciovych ETF, st vysoko likvidné a dobre diverzifikované od spravcov svetovej Urovne. Z pohladu
ratingu radime majetok do investicného pasma, nakolko ETF su tvorené akciami globalnych firiem s vysokou
kapitalizaciou a nachadzajucich sa v investicnom pasme.

Dévody vyvoja situacie na akciovom trhu:

e vlazné tempo rastu akciového trhu na zaéiatku roka ovplyvnené mixom dobrych vysledkov z 2024 a
narastom rizika z bujnejucej obchodnej vojny, narastu protekcionizmu a obav z US inflacie vystriedal
masivny vypredaj akciového trhu po zavedeni dvojcifernych colnych tarif za strany USA voéi obchodnym
partnerom, s ktorymi maja USA zdporni obchodn(i bilanciu. Trhy &elili obrovskym vykyvom aktiv
a poklesu rizikového apetitu vyvolané obavou zo spomalenia globalnej ekonomiky, neklesajicou
americkou inflaciou a zhor$eniu vztahov v medzinarodnom obchode,

e obrovskou Ulavou pre akciové trhy bolo zmiernenie napéatia v podobe znizenia pévodne oznamenych
colnych tarif a uzavretie viacerych obchodnych dohdd s najvyznamnej§imi partnermi. Euforia na trhu
pokratovala vdaka technologickému sektoru, investiciam do Al, hospodarskym vysledkom spoloénosti a
zmene obchodnej rétoriky prezidenta Trumpa

e Za rastom &inskych akcii, aj napriek prudkej eskalacii colnych tarif s USA, stélo zavadzania stimulov na
stabilizaciu domacej ekonomiky, podporu domaceho dopytu a nadej na obchodn( dohodu s USA.
Brzdou vyraznejSieho rastu predstavovali obchodné obmedzenia, deflaéné tiaky a slaby domaci dopyt,

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

e rast akciového trhu podporeny investiciami a M&A do umelej inteligencie, vysledkovou sezénou
vystriedal prudky vypredaj predovSetkym technologickych titulov naviazanych na umeld inteligenciu. Do



centra pozorosti vstapili obavy z prili§ vysokych a2 prestrelenych valudcii spolognosti. Investori
prehliadali obavy z potencionalnej bubliny technologickych spoloénosti a do popredia sa dostavala
otazka udrzatelnosti globalnej rally, & prudky narast cien IT sektoru zodpoveda fundamentom. Pokles
signalizoval rastice riziko ziskového potencialu pri prudko rasticich nakladoch na investicie
a klesajucich marzi. Prechodny pokles akciovych trhov bol skér zdravou konsoliddciou nez zmenou
trendu,

* zvySok obdobia sa niesol v rastovom mode ale vyznacoval sa zvySenou volatilitou. Na strane poklesu
previadali rizika spojené s obavami poklesu globalnej ekonomiky kvéli zavadzaniu ciel, zniZenie ratingu
USA, slabnucim trhom prace, geopolitickym napatim po lzraelskom Gtoku na jadrové zariadenia Iranu
resp. zavedenie vyvozu kovov vzacnych zemin Cinou a obava o nezavislost Fedu, o podkopavalo
doveru zahraniénych investorov vo&i USD a americkym aktivam. Na strane rastu dominovali solidne
zisky a silné ekonomické fundamenty firiem, pokles urokovych sadzieb Fedom, dosiahnutie obchodnych
dohdd medzi USA a EU resp. Cinou a dohoda o ukonéeni najdihdej odstavky americkej viady,

e Zlato dosiahlo historické hodnotu pre zvySeny dopyt po bezpe&nych aktivach. Globalny index akcii
vzrastol v roku 2025 o vy$e 22 % a dosiahol treti roény zisku v rade.

Sektorové riziko

Sektorové rozdelenie ma v strednodobom horizonte dosiahnut priblizne taky stav, ktory zodpoveda
zadefinovane;j kriteridlnej matici. Sektorové riziko delime na 12 hlavnych sektorov. Najviac zastipené boli
finanény a viadny sektor.

Geograficke riziko

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

Maximalna vySka odplaty, ktord méze byt Gétovana 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 realizovanej
investicie.

Fond dosiahol kladné zhodnotenie 5,3451 %, hiavne vdaka rastu hodnoty akciovych investicii.
Zaver

e V sledovanom obdobi dosiahol d.d.f. kladné zhodnotenie. V ramci rizikovych faktorov mal najvadsi
pozitivny vplyv na zhodnotenie akciové riziko, nasledované kreditnym a trokovym rizikom. Negativny
vplyv na zhodnotenie fondov malo menové riziko kvéli oslabeniu USD,

» Investovanie v d.d.f. prebieha podla stanovenej stratégie vychadzaijlcou z kriteriainej matice s dérazom
na obstaravanie bezpecnejSich, kvalitnejsich resp. diverzifikovanych aktiv (viadne a IG dlhopisy resp.
ETF) a diverzifikaciu finanénych nastrojov v ramci d.d.f, (realitné investicie, bonds, ETF, KTV).
Investi€né rozhodnutia smeruijur k zlepSovaniu resp. udrZiavaniu ratingového profilu d.d.f., ktoré v pripade
VPF dosahuje BBB+,

e V porovnani s predchadzajlicim obdobim doslo k znizeniu celkového menového rizika, ktory stvisel
so zniZenim USD zlozky vzhladom na predikcie EURUSD a vaésiemu stladu so zvolenou investiénou
stratégiou a s prisluSnym rizikovym profilom. Vyssia menova expozicia sa negativne premietla do
zhodnotenia kvéli oslabeniu USD, ktory tvori 60-70 % z celkovej menovej expozicie fondov. Podiel
hlavnych tried aktiv sa v d.d.f. vyrazne nezmenil. Z vyznamnej§ich zmien mozno spomenut zniZenie
vahy technologického sektora v prospech realitného sektora,

» Volatilita v d.d.f. sa v porovnani s predchadzajucim 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 znizovala,

* Inflacné tiaky v Eurépe spomalili na 2 %-nu preferovanu droveit ECB. Silnejsie euro a nizke naklady na
energie pomohli udrzat inflaéné tlaky pod kontrolou. ECB je po sérii zniZovania sadzieb na konci cyklu
resp. signalizuje pauzu. Naklady na pdzicky v eurozone Klesli. inflacia v USA ostava nad cielom Fedu,
ktory od opatrného pristupu ohladne vyvoja inflacie preSiel do ofenzivy kvéli potrebe stabilizovat
zhorSujlci sa trh prace. Zaroven sadzby ostavaju dostatoéne vysoko, aby pdsobili na pripadné cenové
tlaky.

e EUR dosiahlo vo&i USD viacro&né maximum k 1,18. EUR tahali nahor otakdvané investicie do
infradtruktary a zbrojenia. Dolar naopak zaZiva krizu dévery investorov, ktori sa zbavovali americkych
aktiv v ramci de-dolarizacie, za ktorou stali pochybnosti o $tatite bezpe&ného pristavu, obava



Udalosti,
hrozbou:
[ ]

0 nezavislost Fedu, eskaldcia obchodnej vojny, nevyspytatelna politiku D. Trumpa a zniZovanie
arokovych sadzieb pre zhorsujuci sa trh prace, hoci ekonomika USA pridala na tempe,

Ekonomicky rast tahaiju sta miliardové investicie do umelej inteligencie, ktoré brania padu do recesie.
Prevlada nazor, Ze riziko podinvestovania je dramaticky vagsie ako riziko nadmerného investovania, t.j.
kto zaspi vo vyvoji a investiciach, mdze prist o zakaznikov a resp. kapitalové zisky,

vyvoj na trhu v roku 2025 ovplyvnila predovéetkym colna politika prezidenta Trumpa v podobe zavedenia
tarif voci obchodnym partnerom, ¢o viedlo k prudkému vypredaju aktiv a narastu neistoty v oblasti rastu
globélnej ekonomiky, inflacie, nezamestnanosti a naruseniu vztahov v zahraniénom obchode. Tuto
situdciu, ako aj nérast geopolitického rizika, vyvoj menovej politiky v USA, dlhovych a rozpoctovych
problémov krajin aj emitentov, vysoké valuacie, sa podarilo relativne dobre ustat aj vdaka dosiahnutiu
obchodnych dohdd a trhy sa nakoniec spamatali. Nase fondy, ktoré si presli tymto turbulentnym obdobim
a podstupili trhové a Specifické rizika, ukonéili rok so solidnym zhodnotenim. Najlepsie zhodnotenie
dosiahli fondy s prevaZujlicou akciovou zloZkou (APF, IPF) nasledované VPF s mixom akciovej
a dlhopisovej zloZzkou a nakoniec konzervativne fondy (KPF a VF) s prevazujicou dlhopisovou
stratégiou.

Stvrtro¢né firemné zisky firiem boli az na par vynimiek solidne s predpokladom dosiahnutia robustnych
ziskov aj v roku 2026. Fed balansuje medzi krotenim inflacie a podporou trhu prace, EU akcie &elia
vplyvu silnejuceho eura, ktoré ohrozuje firemné zisky (drahé exporty, slabsi dopyt, tlaky na marze
exportérov). USD v roku 2026 Caka 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, nutia investorov prehodnocovat zotrvanie v tychto aktivach, &o zvySuje
volatilitu akciového trhu. Akcie by mali pokradovat v raste aj v roku 2026, kvéli otakavanému poklesu
USD urokovych sadzieb, globélny rast je silny a zda sa, Zze najhorsie colné hrozby st uz zapoditané
v cenach.

Trendy v oblasti umelej inteligencie, ako aj vyvoj drokovych sadzieb Fedu, povazuju investori za dva
kiG¢ové faktory, ktoré uréia, ako si akcie budu viest' v roku 2026.

ktoré v nasledujicom obdobi budd ovplyviiovat dianie na trhu a mézu byt prilezitostou ale rovnako aj

Trendy v oblasti umelej inteligencie, ako aj vyvoj drokovych sadzieb Fedu, povaZuju investori za dva
kla€ove faktory, ktoré uréia, ako si akcie budd viest v roku 2026. V pripade Fedu bude smerovanie
menovej politiky zavisiet od vyvoja na trhu prace, ekonomickej aktivity a tempa inflacie,

ECB sa po sérii znizovania sadzieb dostalo ku koncu cyklu resp. signalizuje pauzu. Ostava v strehu
kvéli neistote s colnymi tarifami, geopolitickou situaciou a o8akévanému narastu eurépskych vydavkov
na obranu a infrastrukturu,

USD zostava pod cyklickym predajnym tlakom v désledku pretrvavajicich neistét tykajicich sa
menovej, fiskalnej a obchodnej politky 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 dovery,

Statne dlhopisy mézu &elit celia kreditnym rizikdm tykajlcich sa nadmernych rozpoétovych deficitov
a absencia ich konsolid4cii, rasticemu viadnemu dlhu, prijimanie nepopuldrnych opatreni (dane), ktoré
mébZu priskrtit ekonomicky rast,

Rastice obavy z moznych trhlin na Gverovych trhoch a to predovetkym pokles kreditne; kvality fondov
investujlcich 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 fundamentalnych problémov v eurépskom a americkom priemysle (slaby globalny dopyt,
Cinska konkurencia), ktory by minimaine z europskej strany mal byt podporeny masivnymi vydavkami
na zbrojenie a infrastrukturu,

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



Grafické znazomenie vyvoja hodnoty dopinkovej déchodkovej hodnoty:
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VZOR

Priloha &. 6 k opatreniu &. 2/2024

Dfo (HMF) 11-02

Strana 1/5
Hldsenie o stave majetku v dopinkovom déchodkovom fonde
Nézov DDF Identifikatny kéd
[Stabilita vyvakeny prispevkovy d.d.f. STABILITA, d.dss., a.5. | 52203070001
LEl kéd Stav ku dfiu
[315700n2v5110VACPNSO ] 31122005
Clenenie podrfa trhov
Druh majetku Clenenie &r, Ho.dnota P?d|el na
v tis. eur majetku v %
a b E 1 2
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 1
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2
fikcle prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych papierov zahraniénej burzy 3
cennych papierov alebo na inom regulovanom trhu v netlenskom &téte
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 netlenskom &tate
2z novych emisii cennych papierov 8
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 9
prijaté na obchodovanie na inom regulovanom trhu 10
Nastroje pefiazného trhu prijaté na obchodovanie na trhu kétovanych cennych papierov zahraniénej burzy 1
cennych papierov alebo na inom regulovanom trhu v netlenskom &téte
z novych emisii cennych papierov 12
$tandardnych podielovych fondov 13
eurdpskych dtandardnych fondov 14
Padielové listy a cenné papiere 3pecidlnych podielovych fondov 15
zahraniénych subjektov kolektivneho investovania 16
inych subjektov kolektivneho investovania 17
ditelt i astroj
Prevoditefné cer:né papiere a nastroje neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu 18
perainého trhu
s o . fatné na poZiadanie alebo s lehotou splatnosti do 12 mesiacov v bankach so sidlom
Vklady na beznjch tétoch d >
ady na beznyc d:to:; ana vkladovych na tzemi SR alebo zahrani&nych bankéch so sidlom v &lenskom $tate alebo netlenskom 19
Stdte
Finanéné derivéty, ktorych podkladovym
ndstrojom st prevoditeiné cenné papiere obchodované na regulovanom trhu 20
a nastroje pefiaZného trhu, finan&né
indexy, Grokové miery, vymenné kurzy a
meny uzatvdrané mimo regulovaného trhu 21
Finanéné derivaty, ktorych podkladovym |obchodované na regulovanom trhu 22
aktivom s komodity alebo komoditné
indexy obchodované na komaditnej burze 23
obchodované na inom regulovanom komoditnom trhu so sidlom v Zlenskom &téte 24
Cenné papiere z novych emisii neprijaté na obchodovanie do jedného roka od ddtumu vydania emisie 25
Iny majetak 26
Objem pohfadavok DDF celkom 27
Hodnota majetku v DDF 28
Objem zévazkov DDF celkom 29
30

Cistd hodnota majetku v DDF
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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 kod
[Stabilita vyvazeny prispevkovy d.d.f. STABILITA, d.d.s., a.s. [$2203070001 |
LE! kéd Stav ku driu
[315700N2YSI10VACPN50 [31.12.2025 I
Cv)zn-a ) Polozka é.r. Hodnota v tis. eur
¢enie
a b
1. Zavazky
a) zdvézky voci bankam
b) zavdzky z ukonéenia DDS
c) zavazky vodi dopinkovej déchodkovej spolognosti
d) zévazky z derivatovych operacii
e) zévézky voci bankam z repoobchodov
f) zdvdzky z vypozicania finanéného majetku
g) ostatné zavazky
2. Vlastné imanie
a) doplinkové déchodkové jednotky na osobnych Gétoch Géastnikov . 378 576
b) doplnkové dochodkové jednotky na osobnych Gétoch poberatefov davok 11 e
c) zisk alebo strata za U¢tovné obdobie 12 i '
]3. Pasiva spolu 13




VZOR

Priloha & 9 k opatreniu &. 2/2024

Dfo (VVN) 43-02

Vykaz vynosov a ndkladov dopinkového déchodkového fondu Strana 1/1
Nazov DDF |dentifikatny kéd
|Stabilita vyvaZeny prispevkovy d.d.f, STABILITA, d.d.s, a.s. |  |s2z03070001 |
LEI kéd Stav ku driu
[315700N2Ysi1OVACRNSO | |31.12.2025 |
. . . Hodnota
Oznacenie Polozka c.r )
v tis. eur
a b c 1
1, Vynosy z Urokov a obdobné vynosy 1 |
a) z pefiainych prostriedkov na be3nom ucte 2 2401
b) 2z peainych prostriedkov na vkladovom (iéte 3
c) 2z dlhopisov a obdobnych dihovych cennych papieray 4 =7 Lo
d) z ndstrojov pefainého trhu 5 - P
e) vysledok zaistenia 6
f) znizenie hodnoty prislusného majetku/ zruSenia hodnoty prisluiného majetku 7 e lgnc i
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 kapitaiovych cennych papierov a obdobnych cennych papierov 11 =
b) z dihopisov a inych dihovych cennych papierov 12 1149
c) 2 nastrojov pefiainého trhu 13 .I
d) z podielovych listov a obdobnych cennych papierov 14 J e ST
5. Niéklady na operacie s cennymi papiermi a podielmi
a) kapitalové cenné papiere a obdobné cenné papiere
b) dlhopisy a iné dlhové cenné papiere
c) nastroje pefaZného trhu
d) podielové listy a obdobné cenné papiere
6. Zisk/strata z opericii s cennymi papiermi a podielmi
7. Zisk/strata z operacii s devizami
8. Zisk/strata z derivatov
9. Zisk/strata z operdcii s drahymi kovmi
10. Zisk/strata z operdacii s inym majetkom
[ Vynos z majetku
11. Transakéné niklady
12, Bankové a iné poplatky'
. Cisty vynos z majetku
13. Naklady na financovanie DDF
1. Cisty zisk/strata zo spravy majetku
14, Iné vnosy
15. Naklady na odplaty
a) naklady na odplatu za spravu
b) naklady na odplatu za zhodnotenie majetku v DDF
c) naklady na odplatu za prestup G&astnika do inej DDS
16. Naklady za sluiby depozitira
17. Naklady na audit uétovnej zdvierky
Iv. 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 tcastnikov a poberatelov davok
Nazov DDF Identifikacny kod
Stabilita vyvdZzeny prispevkovy d.d.f. STABILITA, d.d.s., a.s. $2203070001
LEIl kod Stav ku driu
315700N2YSI10VACPN50 31.12.2025
C.r. Hodnota
a b 1
Pocet Ucastnikov / poberatefov davok 107687
Objem prispevkov / vyplatenych davok v eurdch spolu 2 34728599




