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Hl6senie o najvfznamnej5ich skutodnostiach Stabilita vfplatni d.d.f.,
STABILITA d.d.s., a.s.

Medzi najdOleZitej5ie udalosti, ktor6 hibalitrhom v sledovanom obdobi moZno zaradif:

Eu16pa

ECB na svojich zasadnutiach ponechala v5etky sadzby na nezmenenej Urovni, k ukondeniu
QE na konci septembra vSak nedo5lo. Objem ndkupov aktiv v sUeasnom objeme 30 mld. EUR
sa bude realizovaf do konca septembra 2018 a po flom bude objem vfkupov znilen! na 15
mld. EUR mesadne do konca decembra 2018 a n6sledne riplne skondi,
ECB ozndmila, 2e 0rokov6 sadzby ostanU nezmenen6 minim6lne do polovice bud0ceho roka
a teda chyst6 sa zvy5ovaf sadzby pomal5ie ako sa p6vodne dakalo,
ECB pre roky 2018 E 2019 zvli$ila odhad infldde na 1,7 o/o z predchfudzajUcich 1,4 yo. Jadrov6
infldcia je utlmen6, ale smerom ku koncu roka by sa mala zdvihnUf a potom postupne r6st'. V
ECB rastie d6vera, 2e infl6cia nabrala vzostupni trend a kone6ne znichli k cietovej irovni2o/o
s podporou menovo politickfch opatreni,
ECB zniZila progn6zu rastu HDP euroz6ny pre tento rok na 2,1 o/o z p6vodnlich 2,4o/o. Podla
Draghiho potrebuje ekonomika euroz6ny st6le vyirazn6 stimuly,
aj napriek horSlm dislam z eur6pskej ekonomiky v prvom kvartdli pouk6zal prezident ECB na
silu prebiehajOceho oZivenia na trhu prdce a v sentiment domdcnosti. Vyzdvihol mdkk6
indikdtory, ktor6 aj napriek poklesu zostdvajU na vysoklich 0rovniach. SlabSie 6isla povaZuje
za prirodzenE spomalenie a zopakoval, Ze rizik6 spojen6 s vfhtadom na rast v euroz6ne vidl
ako vyrovnanE a spomalenie za prechodn6. Poukdzal na globdlne rizik6, predov5etkfm
protekcionizmus a hrozbu eskaldcie obchodnej vojny,
HDP euroz6ny st0plo vprvom kvartSli o2,5 o/o rlr. Jedni sa ospomalenie 22,7 o/o

v predchddzaj0com Stvrtroku a k spomaleniu do5lo u v5etkfch vfznamnfch ekonomik
euroz6ny. Za spomalenim rastu bol pokles zahranidn6ho obchodu, spotrebitelsk6 a vlddne
vfdavky stagnovali, ale ostali mohutnO pre klesaj0cu nezamestnanosf a lacn6 peniaze na
trhu. Stabilnf rast vykdzali investlcie. Napriek momentdlnemu spomaleniu vSak eur6pska
ekonomika ost6va fundament6lne siln5,
MMF: rast eur6pskej ekonomiky je silnf vdaka siln6mu domdcemu dopytu. Vl6dy v$ak
dostato6ne nevyu2ivajU vfhodu na znlZenie svojich dlhov a zavAdzanie reforiem,
Nemecku sa podarilo zostavit nov0 vlSdu a Angela Merkelovd bola opdtovne zvolend
parlamentom za nemeck0 kanceldrku,
novd talianska vl6da nem6 v 0mysle opustit' euroz6nu a pldnuje sa zamerat' na zniZenie
zadlZenosti. Koalicia by chcela podporit hospoddrsky rast prostrednictvom investicii
a Strukturdlnych reforiem ako vfdavkami, ktor6 by viedli k prehlbeniu rozpodtovEho deficitu.
Novd vl6da vsak bude presadzovat aj populistickE opatrenia ako dafrovE Skrty a prispevok pre
chudobnfch,
priemyseln6 objedn6vky a vyiroba v euroz6ne vykAzali zn6mky spomalenia, ktor6 je
pripisovanO hrozbe protekcionizmu. Objedn6vky a pozitivna ndlada vo firemnom sektore ale
stdle nazna6ujti, Ze priemysel zostdva v rastovom trende podporenf vfdavkami na investicie,
g lobdlnym obchodom, n lzkej nezamestnanosti a spotrebitel'skfch vf davkov,
nezamestnanost v Nemecku klesla na rekordn6 dno 5,3 % a v EMU na 8,5 %,
indexy PMI v priemysle aj v sluZb6ch euroz6ny klesli na 18 mesaenE minim6 a smerom nadol
zamierili aj indexy d6very investorov a podnikatel'ov, ktori vidia hor$i vfhl'ad na najbliZsie
mesiace. Na vine sU obavy z moZn6ho zavedenia americklich ciel, protekcionizmu
a z posilhovania eura. Aj napriek tomu s[ indexy n6lad na slu5nlch Urovniach a jedn6 sa
o prirodzen6 spomalenie z neddvnych maxim,
index spotrebitel'skfch cien dosiahol v m6ji 2,0 o/o rlr a jadrovA infl6cia stUpla o 1 o/o r/r. Rast
infldcie podporujU hlavne cena ropy, mzdy a potraviny r6stli pomalsie ako sa o6akdvalo.

Americkd centrdlna banka pokradovala v ufahovanl menovej politiky a zikladnU UrokovU
sadzbu zdvihla celkovo o 50 bps. na Uroveh 1,75 o/o aZ 2,00 % a predpokladA, 2e tento rok
zvf$i sadzby este dvakrdt. Banka vyjadrila d6veru v d'alSi rast infldcie a poklesu
zamestnanosti na 3,9 % (18-rodn6 minimum), ktor6 podporf rast miezd. Aj napriek spomaleniu
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HDP v prvom Stvrt'roku, je Fed v poslednlich mesiacoch spokojnli s ekonomickou aktivitou,
ktor6 sa v poslednfch mesiacoch zvySuje miernym tempom a s pribUdanlm pracovnfch miest,
Fed zvf$il vyihtad rastu HDP vtomto roku na 2,4 o/o 22,1 o/o a miera nezamestnanosti ma
klesaf a2 k 3,6 % v roku 2020. V roku 2020 vidi vrchol Urokovfch sadzieb na 0rovni 3,25 o/o aZ
3,50 %. D6vod preco bude pokradovat v re$trikdnej politike je uplatf,ovanie fi5kdlnej expanzie
americkou vlSdou, ktord cez daiovti reformu bude nad'alej stimulovat domdcidopyt,
Fed vyjadril obavu z dopadu obchodnej a fi5kdlnej politiky Trumpovej vl6dy a zaregistroval
obavu podnikov z moZnlch negatlvnych d6sledkov novfch ciela obchodnyich bari6r,
predstavitelia Fedu odakdvaj0, Ze schvSlen6 dahovd reforma podporidomicu ekonomiku,
americk6 akciovE indexy utrpeli v prvom Stvrt'roku najhlb5i prepad od augusta 2011 pre obavy
investorov z negatlvnych dopadov rastu inflScie a Urokovfch sadzieb na ekonomiku USA,
ktor6 umocnili d6ta z trhu pr6ce a sp6sobili aj prudkf rast vfnosov pre moZn6 4ichlejSie
zvf$enie hlavnej Urokovej sadzby Fedom. Rast[ce 0rokov6 n6klady, podla investorov, by
nemali byt prek62kou dal5ieho rastu akciov6ho trhu,
bilancia zahranien6ho obchodu dosahovala vysokfch deficit, z toho viac ako polovicu tvoril
schodok s Cinou. Obchodnf deficit vzr6stol na najvy5Siu hodnotu za poslednfch 9,5 roka,
rast spotrebitel'skiich cien v USA dosiahol v m6ji o 2,8 o/o rlr a jadrovl infl6cia st0pla o 2,2 o/o

r/r. Tempo rastu infldcie bolo najrfchlejSie za poslednfch Sest'rokov,
USA uvalia cl5 vo vfske 25 % na tovar zCiny v hodnote 50 mld. USD v reakcii na 0dajn6
kr6de2e americkEho du5evn6ho vlastnictva a technol6gif, a pohrozili dalsimi clami, ak eina
zavedie odvetn6 opatrenia,
index spotrebitel'skej d6very Michigan University vzrdstol vmarci na102b.299,7 b. mesiac
predtfm a dosiahol 14-roen6 maximum. Spotrebitelia pozitivne hodnotia budrici rast prijmov
o6akdvanfm zniilenlm danf a nad'alej zlep5ujrici sa trh prdce. Naopak, zavedenie tarlf a ciel
vnimajU ako d6vod moZn6ho rastu infldcie a prek6Zku priazniv6ho ekonomick6ho vfvoja,
ratingov6 agentUra Moodys potvrdila rating USA na stupniAaa so stabilnfm vfhl'adom,
lndex spotrebitel'skej dOvery podta Michigan Univeristy dosiahol v sledovanom obdobl
najvy55iu hodnotu od roku 2004 ku koncu obdobia mierne poklesol. Za zlep5enim sentimentu
st6li schv6len6 daflovi reforma, zlep5ujrici sa pracovnf trh a rast disponibilnyich rodinnfch
prijmov a pozitlvny vfvoj rodinnfch financil, ale do bud0cna majU obavy z d6sledkov
obchodnej politiky Bieleho Domu a n6rastu Urokovlfch sadzieb,
eina, najvad5i veritel' USA, sa zalina zbavovat'americkfch St6tnych dlhopisov a za posledn6
dva mesiace sa stala distfm predajcom dlhopisov,
rast ekonomiky USA v 1Q st0pol o2,0 o/o. Oproti predch6dzaj0cemu Stvrtroku +2,9 % doSlo
k poklesu tempa u kaZdej zloZky HDP. Motorom rastu v5ak aj nad'alej ostali spotrebitelskE
vfdavky. Hospoddrstvo podporili investlcie skz dailovU reformu a zvliSenie korpor6tnych
ziskov. K poklesu do5lo u vl6dnych vfdavkov. Zahranidnf obchod a z6soby prispeli k HDP
rastom. 'Ndrast deficitu obchodnej bilancie a slab5ie tempo tvorby zdsob ukrojili z rastu
ekonomiky. Podl'a Trumpovej administrativy, dafrovE Skrty, dereguldcia a presadzovanie
obchodnej legislatlvy, zdvihne americk6 HDP na 3 %.

podl'a BlS, banky pre finandn6 vyrovnanie, je eina jednou z najviac postihnutiich ekonomik
bankovou krlzou. Dlh Ciny k HDP prekraduje 6iastku, ktor6 by mohla viest k zr0teniu syst6mu.
Krajina md tak vysok6 n6klady na splScanie dlhu, 6o spOsobuje, 2e jej bankovi syst6m je e5te
viac zranitelnejS[,
Centr6lna banka po zvfSeni sadzieb Fed-om prist0pila k zvliSeniu 7-dfiovej repo sadzby
o 0,05 o/o rt? 2,55 o/o,

vfvoj zahraniCn6ho obchodu bol ovplyvnen! sez6nnymi faktormi, ale aj napriek eskalovaniu
obchodnej vojny dosahuje dinska ekonomika prebytky vd'aka silnEmu domdcemu E
zahrani6n6mu dopytu ,

elna pldnuje odvetn6 cla na dovoz vfrobkov z USA,
Cina chce pokraCovat v ofu6ranl svojho trhu a v reformdch, vr6tane fiSk6lnej a dahovej.
Krajina sa bude chovat rovnako ku dom6cim aj zahraniCnlim firmdm a chr6nit' pr6vo na
duSevn6 vlastnictvo.
spomal'ovanie pefraZnej zdsoby a pokles agreg6tneho financovania vr6tane objemu novfch
Uverov sa prepadli na dvojroen6 minimd a boli odrazom pokraduj0cej kampane centr6lnej
vlSdy na znihenie finanenfch rizik, predovSetkfm zamedzenia rastu dlhu domdcnosti
a podnikatel'skej sf6ry,
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rast dom6cej ekonomiky v prvom kvart6li dosiahol 6,8 % podporenf spotrebitel'skfmi
vfdavkami a glob6lnym dopytom aj napriek ut'ahovaniu monet6rnej politiky. Spotreba
v podobe maloobchodnfch trZieb solidne vzr6stla, ale tempo rastu fixnlch investicil atakuje
2O-rodne minim6. Aktivita v priemysle, real estate a v infra5trukt0re sa utlmovala, do p6sobilo
na pokles ziskovosti a schopnosti spl6caf dlh pre vybran6 entity. Dom6ci dopyt zadal
vykazovat' zn6mky spomalenia. Motorom rastu v d'alSom obdobi mOZu byt' investicie do
enviroment6lnych projektov,
napiitd situ6cia na trhoch vyplfvaj0ca z hrozieb nfchlej5ieho rastu 0rokovfch sadzieb v USA
a obchodnejvojny podkop6va moZnost'presved6ivej5ieho rastu domdcej ekonomiky,
Peking sa sna2i eliminovat' neproduktivne investicie a kapacity, zdrovefi ale nechce dopustit'
rast nezamestnanosti na vysok0 (roveh. T6to elimin6cia sa nahrAdza spotrebou, 6o ale
nerie5i probl6m s dlhmi, pretoZe prljmy domdcnosti nerast0 dostatocne rfchlo.

centrSlna banka ponechala hlavn[ 0rokov( sadzbu bez zmeny na 6 %. Banka zast6va
optimistickf vlihl'ad rastu ekonomiky v tomto roku podporenf dom6cim dopytom a investiciami.
Prieskum s0kromnlich spolodnosti v5ak hovori o opaku, ked'd6vera podnikov v spotrebitel'ski
dopyt kles6 pre ponech6vanie [rokovfch sadzieb na vysokej Urovni. Vlihl'ad sa zhor5il takmer
v kaZdom indik6tore okrem zahranidnEho obchodu. Rast cien vstupov a n6kladov na kapitil
poved[ k poklesu ziskovlich marli. Rast vyinosovej krivky predraZuje vl6dny dlh,
podnikatel'ske prostredie vykazuje zn6mky zhor$enia v s[vislosti s ostraZitost'ou a so snahou
bankov6ho sektora zniZit nespl6can6 Uvery, ktore dosahuj[ takmer 2 bln. USD. Utahovanie
menovej politiky americkfm Fedom m62e znamenat'negativne dOsledky pre realitnli sektor,
HDP lndie za prvy Stvrtrok stripol o7,7 % pri odhade 7,4 o/o azo 6,7 % v rovnakom obdobi
minul6ho roka. Hospod6rstvo potiahli priemysel a pol'nohospod6rstvo. Vfraznou mierou
k rastu sa priCinili aj privStne investicie a domdci dopyt. Glob6lny vlipredaj aktiv z rozvijaj0cich
sa trhov a nedobytn6 Uvery vytvdral[ tlaky na sprisnenie monetdrnej politiky. RastUce ceny
ropy tladili infldciu smerom nahor, ktor6 dosiahla v jUni medzirodnf rast o 4,87 %. Centrdlna
banka reagovala zvli5enim kl'U6ovej Orokovej sadzby o 25 bps. na6,25.

Rusko
. ratingov6 agent0ra Moodys zlep$ila vyihl'ad krajiny zo stabiln6ho na pozitlvny. Agent[ra

o6ak6va silnejUcu ekonomickU a fi5kdlnu odolnost, ktor6 zniZuj0 zranitel'nosf voei externfm
Sokom ako geopolitick6 napdtie alebo pokles ceny ropy. Obavou pre investorov ost6va aj
rastUca infl6cia,

o Spojen6 5t6ty roz5irili sankdni zoznam o 14 subjektov a EU predlZila sankcie vodi Rusku
o d'alS[ polrok. Podl'a Moodys je hospod6rstvo Ruskej feder6cie dost' siln6 na prekonanie
novich sankcii. Md siln6 verejn6 financie a solidne vonkaj5ie financovanie. Ruskf bankovf
syst6m ma dostatoenU kapacitu aby absorboval Uverov6 straty prameniace zo
sankcionovanich podnikov,

o rizikA pre rusk6 hospoddrstvo pramenia zodrezania dotknutlich podnikov od medzin6rodn6ho
financovania.

Turecko
. ratingov6 agentUra S&P nedakane znlZila hodnotenia 0verovej spol'ahlivosti hlb5ie do

neinvestien6ho p6sma o jeden stupei na BB-. Svoje rozhodnutie odOvodila obavami o vfhl'ad
infl6cie, politickfm rizikom a prepadom tureckej llry, ktor6 je spojenE so zvySovan[m
doldrovfch sadzieb a vysoklim deficitom beZn6ho 06tu,

r vySSie poZadovan6 vfnosy americkfch Stdtnych cennfch papierov, obavy z nezdvislosti
centrdlnej banky zo strany prezidenta Erdogana a dvojcifern6 infldcia vytv6raj0 tlak na
redukciu rizikovfch aktiv,

. centrdlna banka upravila operaenli r6mec menovej politiky a pristtipila k rastu hlavnej [rokovej
sadzby o9,75 o/o na 17,75 o/o. Trh na rozhodnutie reagoval skupovanim liry azniZenim
napEitia.

ropa na svetovfch trhoch od zadiatku roka vfraznezdralela, takmer o25o/o, hoci sa nevyhla
ani korekci6m a nad'alejostdva vysoko volatilnou,
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. ropny trh podporili prehldsenia elenov OPEC-u o d'alSom obmedzovanl faZby a doddvok
suroviny na trh v sUlade s dohodou o obmedzeni globdlnych doddvok, obnova sankcif vodi
lrdnu, pokles taZby vo Venezuele, pokles zisob ropy v USA, silnejOci dol6r a zdrav{1 dopyt po
rope,

. smerom nahor ju tahali inform6cie o prebytku zisob na svetovom trhu, rekordnd taZba ropy
v USA, jUnov6 dohoda o zvfSeni produkcie dlenov OPEC-u a Ruska.

Vlivoj rizikovfch prir62ok v sledovanom obdobl mal nepriaznivf dopad na hodnotu majetku vo
vSetkyich fondoch a bol hlavnfm zdrojom poklesu hodnoty majetku vo fondoch. Za poklesom
investorskfch a podnikatel'skich nAlad z nedSvnych maxim, hor5imi visledkami HDP eur6pskych
krajin v prvom kvartdli, rastom americkfch Urokovich sadzieb s dopadom na drah5ie financovanie sa,
stdle stoja obavy z narastajOceho protekcionizmu a glob6lneho obchodn6ho konfliktu medzi USA
a jeho vfznamnfmi obchodnyimi partnermi, ku ktorfm sa pridali d6sledky uvalenia americkfch sankcii
na Rusko. Napriek zvf$enej opatrnosti prevldda na trhu aj u centrdlnych b6nk optimizmus v d'alSiu
expanziu globdlnej ekonomiky. Drviv6 vd65ina CP v majetku fondov dosiahla v sledovanom obdobi
n6rast rizikovfch prir1Zok, ktorli bol hlavne u emitentov z menej vyspelfch krajin a niZSIm stuphom
Uverov6ho hodnotenia, 6o jednoznadne sveddi o n6raste rizikovej averzie k riziku.

V sledovanom obdobi doSlo k zmendm ratingu / vfhl'adu u viacenfch emitentov. Zmena ratingu
sUvisela bud' s re6lnym posUdenim fundamentov spolodnosti (posridenie zadlZenosti, vfvoj marli,
trZieb a ziskovosti, vfvoj sektoru a makroprostredia, v ktorom spolo6nost' pOsobi, leverage) / 5t6tu
(stav reforiem, stav verejnfch financii a fiSk6lna konsolid6cia, odolnost' ekonomiky vo6i extern6mu
prostrediu, prilev investicii, ) alebo bola vyvolan6 geopolitickou situ6ciou resp. jednorazovlimi
skuto6nosfami (obchodn6 vojna medzi USA a jej obchodnfmi partnermi, talianske parlamentn6 vol'by,
pokraeujUca t6ma ,,Brexit", krehkd koallcia v Nemecku, strata kredibility centrdlnych bdnk
v rozvijajUcich sa krajindch, sankcie z6padnlch krajln vodi Rusku, vojenskf konflikt na blizkom
vfchode, pokles napdtia na k6rejskom polostrove ).

V sledovanom obdobi doSlo k n6rastu eurovej vlinosovej krivky. Faktory, ktor6 ovplyvnili pohyb krivky:
. predlZenie vikupov aktiv o tri mesiace do konca toho roka a s06asne zn{Zenie objemu

vikupov aktlv ECB o 15 mld. EUR na 15 mld. EUR mesadne,
o ozn6menie o Uplnom ukondenl kvantitatlvneho uvol'fiovania ECB v decembri 2018, doho

visledkom mOZe byt' rast vlnosovej krivky,
o rast tempa spotrebitel'skej infldcie v euroz6ne, ktor6 sa vSak st6le nach6dza pod

infladnlim ciel'om ECB. Jadrov6 infl6cia a mzdov6 tlaky ostdvajU tlmen6, vyihl'ad ECB ale
hovorio ich raste,

. smerovanie menovej politiky Spojenfch 5t6tov v podobe zvfSenia hlavnej 0rokovej
sadzby s0hrne o 0,50 % na aktudlnu [roveil 1,75 -2,00 o/o.

o redukcia sUvahy Fed-u v hodnote 4,2 bln. USD, Fed kaZdf mesiac sfahuje z trhu
dolSrov0 likviditu v hodnote 30 mld., ktor6 sa bude zvy5ovat aZk hodnote 50 mld. USD,

. Uvahy o rfchlejSom zvy5ovani doldrovlich sadzieb v roku 2018 podporen6 vfvojom na
trhu pr6ce a infl6ciou, ktorejtempo prekroeilo infladnf ciel'Fed-u,

o udrZiavanie expanzlvnej menovej politiky japonskou BoJ, ktor6 drZi hlavnri 0rokovO
sadzbu v zdpornom terit6riu -0,10 o/o a prist0pila aj k ndkupom vlddnych dlhopisov, cez
ktor6 redukuje nadmern0 volatilitu vfnosov.

Vo vfplatnom fonde sa k 30.6.2018 nenachddzalo Ziadne aktlvum denominovan6 v cudzej mene.

V priebehu minul6ho roka do5lo k poklesu eurovej vfnosovej krivky do 2,5 bps.. N6rast rizikovfch
prirdZok u vybranfch emitentoch a pohyb vyinosovfch kriviek so zapodltanim Urokovfch deriv6tovich
ndstrojov mali na zhodnotenie majetku nepriaznivyi vplyv. Kup6novf a dividendovf vyinos mali
priaznivf vplyv na zhodnotenie fondu. Visledkom trhovfch pohybov v prvom polroku 2018 bolo
zAporn| zhodnotenie fondu vo vf5ke 1 ,7009o/o.

V sledovanom obdobie sa vyznadovalo zvf$enou volatilitou na trhu, ktorU vo februdri vyvolali obavy
investorov z rlchlej5ieho ako odak6van6ho zvy5ovania 0rokovfch sadzieb americkou centr6lnou
bankou, a ktor6 viedli k prudkOmu rastu doldrovej vlinosovej krivky. Rast 0rokov nie je dobrou spr6vou
hlavne pre rozvijaj0ce sa ekonomiky, ktonim sa takto zvi5i dlhovS sluZba. Americk6 akciov6 indexy
tak utrpeli v prvom Stvrtroku najhlb$l prepad za poslednlch sedem rokov, ku ktonim sa pridali aj
ostatn6 svetov6 indexy. Uvalenie ciel a tarlf zo strany USA na svojich hlavnfch obchodnfch partnerov,



ich reciprodn6 opatrenia, n6rast protekcionizmu a rast Urokovfch n6kladov pri zhor5eni sentimentu na
trhu sp6sobili n6rast volatility a trhov6ho rizika, a uvrhli finandn6 trhy do vel'kej neistoty ohl'adne
budUceho vlvoja svetov6ho obchodu a rastu hospoddrstva.

Udalosti, ktor6 v nasleduj0com roku budU ovplyvfrovat dianie na trhu a mOZu byt' prileZitostou
ale rovnako aj hrozbou:

o ukondenie stimulov zo strany ECB. Objem vlikupov bude nulovf, sadzby v5ak ostanU na
nizkych Urovniach po dlh5iu dobu,

o vivoj EURUSD. Po posilneni dol6ra v prvom polroku sa o6akdva obrat a ndvrat eura
k silnej$im Irovniam,

. pokradovanie hospod6rskeho rastu by malo pokraCovat, tempo v$ak m62e spomalit.
Fundamenty nateraz ostdvajU zdrav6,

o re5triktivna menovd politika Fed-u,
. pozitivny vplyv Trumpovej dahovej reformy na ekonomiku USA, ale negativny vplyv na

fiSk6lnu disciplinu,
r progn6zy centrdlnych bdnk hovoria o ndraste infldcie, 6o povedie k rastu vfnosovfch

kriviek. Siln6 euro m6Ze ohrozit' infla6nf ciel' ECB, ked'Ze euro bude tla6if dole ceny
dov6Zanfch tovarov,

. dastej5l vfskyt lok6lnych korekcii a bo6nf efekt akcii aj napriek silnfm fundamentom.
Nezamestnanost klesd, zlepSuje sa finandnd situdcia spotrebitel'ov, rast investlcii
pokraduje, hrozbou je vSak obchodnd vojna a re5triktlvna politika centrdlnych b6nk,

o valudcia trhovlch n6strojov a titulov,
. pokles naptitia na k6rejskom polostrove, odstrdnenie vojenskej hrozby pom6Ze rozvoju

regi6nu,
o politick6 riziko v Eur6pe, krehkd nemeckd koalicia a talianska populistick6 vl6da,
o dlhopisovyi trh bude nad'alej pod tlakom zvy5ovania 0rokovlch sadzieb v USA a

zadiatku sprishovania menovfch podmienok v euroz6ne. Cena dlhopisov m62e byt'
negativne ovplyvnen6 pozvol'nfm n6rastom rizikovfch prirdZok do konca roka,

o rast akciov6ho trhu sa m62e javit ako nafUknutyi a ide na (kor dlhu. Spotrebitelia s0
zadlZenej5i ako v roku 2008. Kfm v5ak budU centrdlne banky tlaeff do ekonomlk
peniaze, kriza prlsf nemusl, n6sledne sa v5ak riziki zvddSujU. PripadnU kr[zu m62e
odStartovat prdve ukondovanie tladenia pefrazi kombinovanG so zvy5ovanim Urokovfch
sadzieb.

. opatrenia Ciny zameran6 na redukciu trhovCho rizika azadlZenosti s0kromnfch os6b
a spolodnostl pravdepodobne spomalia tempo hospod6rskeho rastu.

Graficke znizornenie vVvoi

Vfvoj HDDJ - VF
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Dfo (HMF) u-02

Hldsenie o stave majetku v doplnkovom dOchodkovom fonde

N6zov doplnkov6ho ddchodkovdho fondu

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

elenenie

ldentifikadnri k6d

trhov

Druh majetku e lenenie d.r Hodnota v tis. eur

Podiel na majetku v

doplnkovom
d6chodkovom fonde v

ol

a b
C

1 z

Akcie

prijatd na obchodovanie na regulovanom trhu 1 0,000c

prijatd na obchodovanie na inom regulovanom trhu 2 0,000c

prijatd na obchodovanie na trhu kdtovanvch cenn'lch
papierov zahranidnej burzy cenn'ich papierov alebo na inom
regUlovanom trhu v nedlenskom Stilte

a 0,000c

z noWch emisiicennVch papierov 4 0,000c

Dlhov6 cenn6 papiere

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 5 13518,91 54,9275
priiatd na obchodovanie na inom regulovanom trhu 6 1610,55 6,5437
prijatd na obchodovanie na trhu k6tovanri,ch cenn'i ch

papierov zahranidnej burzy cennry'ch papierov alebo na inom
raor rl^\r^n^m irhI v hailanclu 

^m 
{t4t6

7 0,000c

z nowch emisii cennvch oaDierov 8 0,000

Niistro.je periain6ho trhu

prijat6 na obchodovanie na regulovanom trhu 9 0,000c

Prijatd na obchodovanie na inom regulovanom trhu IU 0,000c
prijat6 na obchodovanie na trhu kdtovanvch cenn'lch
papierov zahranianej burzy cenn\ich papierov alebo na inom
resulovanom trhu v nedlenskom 5t6te

77 0,000c

z novfch emisii cennrich papierov L2 0,000c

Podielovd listy a cennd papiere

Standardnrich podielouich fondov 13 0,000c

eu16pskych 5tandardnrich fondov !4 5374,32 2r.,8359

Specidlnych podielovrich fondov 15 0,000c

zahranidn'ich subjektov kolektivneho investovania 16 0,000c

infch su bjektov kolektivneho investovania 77 0,000c

Prevoditel'n6 cenn6 papiere a n6stroje
oeiain6ho trhu

neprijatd na obchodovanie na regulovanom trhu podl'a 5 53b

ods.5 z6kona
18 0,000c

Vklady na beZn11'ch tidtoch a na

vkladovlich ridtoch

splatn6 na poiiadanie alebo s lehotou splatnosti
do 12 mesiacov v bankdch so sidlom na 0zemi SR alebo

zahranidnrlch bankdch so sidlom v dlenskom Stiite alebo

nedlenskom 5t6te

19 4052,24 76,4643

Finanan6 derivdty,ktonich podkladov,im

n6strojom s[ prevoditel'n6 cenn6

papiere a niistroje pehain6ho trhu,
finantn6 indexy, 0rokov6 miery,

vri'menn6 kurzy a meny

cbchodovan6 na regulovanom trhu 20 1 13,63 -o,4677

uzatvdran6 mimo regulovandho trhu 27 0,000c

inandn6 derivitv. ktonich nodkladovri'm
cbchodovan6 na regulovanom trhu 22 0,000c

aktivom s6 komodity alebo komoditn6
indexy

cbchodovand na komoditnej burze 23 0,000c

obchodovan6 na inom regulovanom komoditnom trhu so

sidlom v tlenskom Stdte
24 0,000c

Cenn6 papiere z novry'ch emisiI
neprijat6 na obchodovanie do jedn6ho roka od ddtumu

Wdania emisie
25 0,000c

lni majetok 26 0,000c
Objem pohladdvok doplnkov6ho d6chodkovdho fondu celkom 27 769,91 0,6903
Hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 2a 24672,3C 100,000c
Objem zdvdzkov doplnkov6ho d6chodkov6ho fondu celkom 29 190,53 0,7747
Cistii hodnota majetku v doplnkovom d6chodkovom fonde 30 24421,77 99,22s9
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