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Vážený akcionár, obchodní partneri a kolegovia,

Dôchodková správcovská spoločnosť Poštovej banky, d.s.s. a.s. má za sebou aktívne 
obdobie. Naďalej sme edukovali širokú verejnosť v oblasti II. piliera a správneho 
výberu dôchodkových fondov. Poukazujeme na rozdiel, z ktorého sa môžu tešiť 
klienti, ktorí sa nenechali pred piatimi rokmi zákonom presunúť do garantovaných 
fondov druhého piliera, oproti tým, ktorí akceptovali zmenu fondu. Napriek tomu 
sa stále viac ako 2/3 úspor sporiteľov v II. dôchodkovom pilieri nachádza v stále 
garantovaných dlhopisových fondoch. Preto je pre nás obrovskou výzvou, aby všetci 
sporitelia rozumeli správnemu výberu dôchodkového fondu.  

Tým správnym prostriedkom na presvedčenie sú práve naše fondy. V našej ponuke 
máme garantovaný fond STABILITA, ktorý odporúčame ľuďom v preddôchodkovom 
veku. Negarantovaný indexový fond PERSPEKTÍVA, ktorý je zameraný na globálne 
akciové trhy, zaznamenal najlepšiu výkonnosť v kategórii indexových fondov. 
Napriek tomu, že akciový fond PROSPERITA po silnom raste v predchádzajúcich 
rokoch poklesol za rok 2018 (o 11,84 %), z dlhodobého hľadiska, v horizonte 
niekoľkých rokov, tiež dokáže prinášať kladné výkonnosti. Od roku 2019 síce 
očakávame pokračovanie zvýšených výkyvov trhu, to však nevylučuje nárast akciových 
trhov. Našou snahou je preto stále zabezpečovať najlepšie výsledky a výkonnosti 
fondov aj počas nasledujúceho obdobia. 

Viac sa snažíme komunikovať s mladými generáciami. Ku koncu roka 2018 sme preto 
upravili aj tvár DSS Poštovej banky s ambíciou osloviť aj mladších potenciálnych 
sporiteľov. Teší nás, že aj tieto generácie už začínajú myslieť na svoju budúcnosť, 
a preto veríme, že ich aj touto cestou oslovíme.   

Ďalšou výraznou zmenou bolo spustenie interaktívneho Môjho dôchodkového účtu. 
Prostredníctvom neho majú sporitelia neustály online prístup a prehľad o svojich 
nasporených prostriedkoch v II. dôchodkovom pilieri. Svoj osobný dôchodkový účet 
si tak môžu sami aktívne riadiť a meniť podľa potreby. Či už ide o zmenu osobných 
údajov, zmenu dôchodkových fondov alebo dobrovoľných príspevkov, všetko vybavia 
online. Spustenie tohto účtu je pre nás ďalší významný krok, ktorým zjednodušujeme 
a zefektívňujeme komunikáciu s našimi klientmi.  
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Som rád, že po ukončení roka 2018 môžem konštatovať, že sa nám podarilo dosiahnuť 
plánovaný hospodársky výsledok. Pokorili sme tiež hranicu počtu sporiteľov, ktorá 
presahuje číslo 104-tisíc. Veríme, že nasledujúci rok bude minimálne taký úspešný 
ako jeho predchodca.

Ing. Martin Kaňa
// generálny riaditeľ a predseda predstavenstva
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Identifikačné údaje

Dôchodková správcovská spoločnosť Poštovej banky, d. s. s., a. s.

Obchodné meno	� Dôchodková správcovská spoločnosť
	 Poštovej banky, d. s. s., a. s.
Sídlo	� Dvořákovo nábrežie 4, 811 02 Bratislava
IČO	� 35 904 305, zapísaná v Obchodnom registri vedenom Okresným 

súdom Bratislava I, oddiel: Sa, vložka č. 3443/B

Internetová stránka	� www.dsspabk.sk

Vznik spoločnosti	� 20. 10. 2004

Predmet činnosti	� vytváranie a správa dôchodkových fondov na vykonávanie 
starobného dôchodkového sporenia na základe povolenia na 
vznik a činnosť dôchodkovej správcovskej spoločnosti udeleného 
orgánom dohľadu Slovenskej republiky podľa zákona č. 43/2004 
Z. z. o starobnom dôchodkovom sporení a o zmene a doplnení 
niektorých zákonov v znení neskorších predpisov (ďalej aj ako 
„ZoSDS“).

Predstavenstvo	 Mgr. Jaroslav Pilát    	� člen predstavenstva (od 18. 5. 2011)	
predseda (od 5. 10. 2016 do 31. 3. 2018)

	 Ing. Martin Kaňa	 predseda predstavenstva 
		  (od 1. 4. 2018)
	 Mgr. Matej Varga, PhD.	 člen predstavenstva (od 16. 4. 2018)
	 Ing. Vladimír Salkovič 	� člen predstavenstva 
		  (od 12. 2. 2013 do 16. 4. 2018) 
	 Ing. Michal Hausner	 člen predstavenstva (od 5. 10. 2016)

Dozorná rada	 Ing. Andrej Zaťko	 člen dozornej rady (od 22. 9. 2015)
	� Ing. Zuzana Adamová	� členka dozornej rady (od 16. 11. 2016) 
	� Ing. Peter Hajko	� člen dozornej rady (od 31. 10. 2017)

Akcionár	� 100 % – Poštová banka, a. s., Slovenská republika

Výška základného
imania	� 11,95 mil. eur 

Depozitár	� Československá obchodná banka, a. s.
Sídlo	 Žižkova 11, 811 02 Bratislava 
IČO	� 36 854 140

Audítor spoločnosti	� KPMG Slovensko, spol. s r. o. 
	 Dvořákovo nábrežie 10, 811 02 Bratislava

Identifikačné údaje
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Charakteristika 
spoločnosti

Dôchodková správcovská spoločnosť Poštovej banky, d. s. s., a. s., vznikla v zmysle 
zákona č. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchodkovom sporení na základe povolenia 
na vznik a činnosť dôchodkovej správcovskej spoločnosti udeleného Úradom pre 
finančný trh, číslo rozhodnutia – GRUFT-006/2004/PDSS zo dňa 7. októbra 2004. 

K 31. 12. 2010 bola 100 % materskou spoločnosťou Československá obchodná 
banka, a. s., Bratislava, so sídlom Žižkova 11, 811 02  Bratislava. Podiel na základnom 
imaní bol vo výške 100 %. 

Prevod akcií na spoločnosť Poštová banka, a. s., sa uskutočnil dňa 17. mája 2011. 
Zmenou akcionára boli vykonané nasledujúce zmeny – názov spoločnosti a názvy 
fondov.

Aktivity Dôchodkovej správcovskej spoločnosti Poštovej banky, d. s. s., a. s., spočívajú 
vo vytváraní a v správe dôchodkových fondov. 

V zmysle § 72 zákona č. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchodkovom sporení 
v znení neskorších predpisov (ďalej aj „ZoSDS“) spoločnosť vytvorila a spravuje 
k 31. decembru 2018 nasledujúce dôchodkové fondy:

	 �STABILITA dlhopisový garantovaný d. f. (vytvorený 22. marca 2005),

	 �PROSPERITA akciový negarantovaný d. f. (vytvorený 22. marca 2005),

	 �PERSPEKTÍVA indexový negarantovaný d. f. (vytvorený 23. apríla 2012).

Spoločnosť nemá dcérske a pridružené spoločnosti, ani nie je neobmedzene ručiacim 
spoločníkom v iných účtovných jednotkách.

Dôchodková správcovská spoločnosť Poštovej banky, d. s. s., a. s., je 100 % dcérskou 
spoločnosťou Poštovej banky, a. s., Slovenská republika.
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Objem spravovaného majetku v dôchodkových fondoch dosiahol  ku koncu roka 
objem 428 mil. eur, čo je nárast oproti roku 2017 o 2,1 %. Dosiahnutý objem 
majetku reprezentuje 5,31 % podiel na trhu. Zvýšená aktivita v distribučných sietach 
priniesla v roku 2018 6 759 nových sporiteľov (z toho 5 512 novovstupujúcich, 1 247
prestupujúcich), čo je o 20,4 % viac ako v roku 2017.

Počet sporiteľov ku koncu roka 2018 bol na úrovni 104 098, čo predstavuje 6,95 % 
trhový podiel.

Na kladný výsledok hospodárenia spoločnosti v roku 2018 mala vplyv predovšetkým 
výška výnosov z poplatkov a provízií, výnosy z úrokov a obdobné výnosy a  prevádzkové 
náklady mierne pod plánom. Spoločnosť naďalej spĺňa ukazovateľ primeranosti 
vlastných zdrojov a výška vlastných zdrojov zohľadňuje aj predpokladaný ďalší vývoj 
hospodárenia spoločnosti. Hospodárenie spoločnosti v ďalšom období budú i 
naďalej ovplyvňovať výnosy z prijatých poplatkov a provízií a prevádzkové náklady. 
Naďalej očakávame kladný hospodársky výsledok. 

Dôchodková správcovská spoločnosť Poštovej banky, d. s. s., a. s., nemala v roku 
2018 žiadne výdavky na činnosť v oblasti výskumu a vývoja. Spoločnosť nemá 
organizačnú zložku v zahraničí a v roku 2018 nenadobudla do svojho majetku vlastné 
akcie, dočasné listy, obchodné podiely ani akcie, dočasné listy a obchodné podiely 
ovládajúcej osoby.

Súčasťou výročnej správy je účtovná závierka Dôchodkovej správcovskej spoločnosti 
Poštovej banky, d. s. s., a. s.

Významné udalosti v priebehu roka 2018

Od 1. februára 2018 nadobudol účinnosť Zákon č. 97/2017 Z. z., ktorým sa mení 
a dopĺňa zákon č. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchodkovom sporení. Novelou sa 
rozšíri možnosť programového výberu v druhom dôchodkovom pilieri. Ten sa 
uskutočňuje formou dohody, v ktorej si sporiteľ určí mesačnú sumu dôchodku, dobu 
vyplácania alebo aj jednorazový výber celej nasporenej sumy príspevkov. Jedinou 
podmienkou programového výberu od 1. februára 2018 bude skutočnosť, že súčet 
súm dôchodkových dávok, ktoré sú vyplácané sporiteľovi, bude vyšší ako referenčná 
suma, ktorá je na rok 2018 stanovená na 432,40 eur. Na rok 2019 je stanovená 
referenčná suma vo výške 444,10 eur.

Hospodárenie 
spoločnosti

Udalosti osobitného významu, ktoré nastali po skončení účtovného obdobia

Po 31. decembri 2018 nenastali také udalosti, ktoré by si vyžadovali zverejnenie 
alebo vykázanie v tejto výročnej správe. 

Predpokladaný budúci vývoj činnosti

Rok 2019 bude rokom stabilizácie, keď sa neočakávajú žiadne výrazné zásahy do 
starobného dôchodkového sporenia. Spoločnosť bude naďalej spĺňať ukazovateľ 
primeranosti vlastných zdrojov a dosahovanie kladného hospodárskeho výsledku. 
Hospodárenie spoločnosti v ďalšom období budú i naďalej ovplyvňovať výnosy z 
prijatých poplatkov a amortizovaných provízií a výška celkových prevádzkových 
nákladov. 

Náklady na činnosť v oblasti výskumu a vývoja 

Spoločnosť neplánuje žiadne náklady na oblasť výskumu a vývoja, keďže tieto činnosti 
nemá v predmete podnikania. 

Nadobúdanie vlastných akcií a obchodných podielov materskej účtovnej jednotky
Vedenie spoločnosti neplánuje nadobúdať vlastné akcie ani akcie materskej účtovnej 
jednotky.

Údaje požadované podľa osobitných predpisov

Osobitné údaje nie sú požadované.

Organizačné zložky v zahraničí

Spoločnosť nemá organizačné zložky v zahraničí.

Návrh na rozdelenie výsledku hospodárenia za rok 2018

O rozdelení kladného výsledku hospodárenia vo výške 896 tis. eur za účtovné 
obdobie 2018 rozhodne valné zhromaždenie. Návrh štatutárneho orgánu valnému 
zhromaždeniu predstavuje:

	 �tvorba rezervného fondu (90 tis. eur),

	 �prevedenie na zisk minulých rokov po splnení zákonnej požiadavky na tvorbu 
rezervného fondu (6 tis. eur),

	 �výplata dividend akcionárovi (800 tis. eur).
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vzrástla o 62 tis. eur. V prípade ak by trhová hodnota pri neobchodných finančných 
aktívach povinne oceňovaných reálnou hodnotou cez výsledok hospodárenia bola 
o 3 % nižšia/vyššia, spoločnosť by dosiahla čistú stratu/zisk z finančných operácií vo 
výške 157 tis. eur.

Úrokové riziko

Úrokové riziko znamená riziko straty vyplývajúce zo zmien úrokových mier a ich 
vplyvu na hodnotu majetku spoločnosti. 

Úročený majetok spoločnosti zahŕňa bežné účty vo výške 3 673 tis. eur (2017: 4 618 
tis. eur) – úrok je nevýznamný a finančné aktívum oceňované reálnou hodnotou cez 
ostatné súčasti komplexného výsledku vo výške 2 080 tis. eur (2017: 3 495 tis. eur). 
Cenné papiere v majetku spoločnosti majú stanovený fixný úrok až do splatnosti 
jednotlivých dlhopisov. Doba, počas ktorej je pre finančný nástroj stanovená pevná 
úroková sadzba, preto vyjadruje obdobie, počas ktorého je spoločnosť vystavená 
riziku zmien v úrokových sadzbách. Z tohto dôvodu môže byť spoločnosť vystavená 
úrokovému riziku pri cenných papieroch, nakoľko pri zmene trhových úrokových 
sadzieb príde k následnej zmene reálnej hodnoty týchto cenných papierov. 
Spoločnosť nevlastní žiaden majetok úročený variabilnou úrokovou sadzbou.

Spoločnosť nemá žiadne záväzky, ktoré by boli úročené.

Zmena úrokovej sadzby má významný vplyv na výsledok testu na zníženie hodnoty 
časovo rozlíšených obstarávacích nákladov, keďže sa test vykonáva prostredníctvom 
diskontovaných odhadovaných budúcich peňažných tokov. Analýza citlivosti pre 
tento majetok je uvedená vyššie v poznámkach. 

Menové riziko

Menové riziko znamená riziko straty vyplývajúce zo zmien výmenných kurzov mien 
a ich vplyvu na hodnotu majetku Spoločnosti.
K 31. decembru 2018 bol majetok a záväzky Spoločnosti denominované iba v EUR. 
K 31. decembru 2017 bol majetok a záväzky Spoločnosti denominované iba v EUR.
Z uvedeného vyplýva, že Spoločnosť nie je vystavená významnému menovému riziku.

Operačné riziko

Operačné riziko je riziko priamej alebo nepriamej straty vyplývajúcej zo širokého 
radu príčin spojených s procesmi v spoločnosti, pracovníkmi, technológiou 
a infraštruktúrou a z externých faktorov okrem úverového, trhového rizika a rizika 
likvidity, ako sú napríklad riziká vyplývajúce z právnych a regulačných požiadaviek 
a všeobecne akceptovaných štandardov firemného správania. Operačné riziko 
vyplýva zo všetkých operácií spoločnosti a ovplyvňuje všetky podnikateľské aktivity. 
Je riadené a monitorované v rámci skupiny Poštovej banky, a.s. 

Cieľom spoločnosti je riadiť operačné riziko a dosiahnuť rovnováhu medzi vyhnutím 
sa finančným stratám a poškodeniu reputácie spoločnosti a celkovou nákladovou 
efektívnosťou a vyhnutím sa kontrolným procedúram zabraňujúcim iniciatíve 
a kreativite.

Základným cieľom riadenia operačného rizika v spoločnosti je zmierňovať, resp. 
obmedziť vznik strát z titulu operačného rizika, a tým zmierňovať negatívny vplyv 
operačného rizika na výsledok hospodárenia a vlastné zdroje spoločnosti. 

Spoločnosť identifikovala v rámci svojej činnosti nasledujúce riziká: 

Úverové riziko

Úverové riziko predstavuje potenciálnu stratu pre spoločnosť, ktorá súvisí 
s neschopnosťou alebo neochotou dlžníka plniť si svoje záväzky voči spoločnosti 
v stanovenom čase a rozsahu. 

Objem vystavenia sa tomuto riziku je vyjadrený účtovnou hodnotou tohto majetku 
v súvahe, ktorá vyjadruje najvyššiu možnú účtovnú stratu, ktorá by musela byť 
zaúčtovaná v prípade, že protistrana úplne zlyhá pri plnení svojich zmluvných 
záväzkov a všetky zábezpeky a záruky by mali nulovú hodnotu. Táto hodnota preto 
vysoko prevyšuje očakávané straty. Úverové riziko je spojené tiež so zmenou trhového 
vnímania úverovej bonity dlžníka/emitenta. S poklesom bonity klesá aj hodnota 
investičných nástrojov dlžníka/emitenta.

Vedenie spoločnosti zhodnotilo celkové úverové riziko za akceptovateľné. Majetok 
spoločnosti je zhodnocovaný formou depozitných operácií u svojho depozitára, 
spoločnosti Československá obchodná banka, a.s.  Podnikové dlhopisy vzhľadom na 
podstúpené úverové riziko hodnotí spoločnosť ako akceptovateľné. 

K 31. decembru 2018 spoločnosť vytvorila opravnú položku k finančným aktívam 
oceňovaným reálnou hodnotou cez ostatné súčasti komplexného výsledku vo 
výške 91 tis. eur. Hodnoty použité pri výpočte opravnej položky: odhadovaná 
pravdepodobnosť zlyhania, očakávané straty a finančná expozícia predstavovali 
4,42 %, 100 % a 2 060 tis. eur. Zvýšenie/zníženie pravdepodobnosti zlyhania o 10 % 
by spôsobilo nárast/pokles opravnej položky o 9 tis. eur.

Trhové riziká

Trhové riziko vyplýva zo zmien úrokovej sadzby, kurzového vývoja, vývoja trhových 
cien cenných papierov, z komoditných a iných rizík, okrem úverového. V závislosti 
od vývoja na finančnom trhu môže aktuálna hodnota dôchodkových jednotiek 
spravovaných fondov kolísať, to znamená, že môže stúpať i klesať. Z toho vyplýva, 
že správca si vzhľadom na predchádzajúci vývoj dôchodkovej jednotky a vzhľadom 
na aktuálny vývoj na finančných trhoch môže alebo nemôže účtovať poplatok za 
zhodnotenie majetku fondov a z toho dôvodu existuje riziko, že jej výnosy z poplatkov 
za zhodnotenie majetku fondov nemusia dosahovať plánovanú úroveň. Správca sa 
snaží vyberať také investičné príležitosti, ktoré v maximálne možnej miere znižujú 
známe existujúce riziká na prijateľnú úroveň a pritom zabezpečia primerané výnosy 
v prospech sporiteľov.

Trhovému riziku je spoločnosť vystavená najmä pri finančných aktívach oceňovaných 
reálnou hodnotou cez ostatné súčasti komplexného výsledku a neobchodných 
finančných aktívach povinne oceňovaných reálnou hodnotou cez výsledok 
hospodárenia. V prípade, ak by trhová hodnota pri finančných aktívach oceňovaných 
reálnou hodnotou cez ostatné súčasti komplexného výsledku bola o 3 % nižšia/vyššia, 
hodnota daného aktíva a ostatných súčastí komplexného výsledku by poklesla/

Riadenie rizík
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Prvotná zodpovednosť za vývoj a implementáciu kontrol riadenia operačného rizika 
je pridelená vyššiemu manažmentu. Túto zodpovednosť podporuje vývoj základných 
štandardov spoločnosti na riadenie operačného rizika v nasledujúcich oblastiach:

	 požiadavky na odsúhlasenie a monitorovanie transakcií,

	 súlad s regulatórnymi a ostatnými právnymi požiadavkami, 
	 dokumentácia kontrol a procedúr,

	 požiadavky na periodické prehodnocovanie operačných rizík a na adekvátne 
	 kontroly a procedúry na minimalizovanie identifikovaných rizík,

	 požiadavky na vykazovanie operačných strát a navrhnuté nápravné opatrenia,

	 vývoj krízových plánov,

	 tréning a odborný vývoj,

	 etické a podnikateľské štandardy,

	 zmierňovanie rizík vrátane poistenia, ak je efektívne.

Spoločnosť je vystavená riziku legislatívnych zmien z dôvodu zmeny politickej 
situácie. Zákon o SDS bol od svojej účinnosti viackrát novelizovaný. 

Riziko likvidity

Riziko likvidity vzniká v rámci všeobecného financovania činností spoločnosti 
a riadenia jej finančnej situácie. Zahŕňa riziko neschopnosti financovať majetok 
v dohodnutej dobe splatnosti a taktiež riziko neschopnosti realizovať majetok za 
rozumnú cenu v primeranom časovom horizonte. 

V nasledovnej tabuľke je uvedená analýza finančného majetku a záväzkov 
spoločnosti zoskupených podľa zostatkovej doby splatnosti. Táto analýza predstavuje 
najopatrnejší variant zostatkových dôb splatnosti. Preto v prípade záväzkov je 
vykázané najskoršie možné splatenie a pre majetok najneskoršie možné splatenie. 
Majetok a záväzky, ktoré nemajú stanovenú splatnosť, sú vykázané spolu v kategórii 
„nešpecifikované“.
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Rok 2018 bol pre Poštovú banku obdobím významných zmien, inovácií a nových 
zásadných projektov pre budúcnosť  Poštovej banky.  Z biznisového hľadiska bol 
tento rok kľúčovým, keďže rozšírením činnosti sa Poštová banka oprela o ďalšie dva 
biznisové piliere. Popri tradičnom bankovom získava klientov aj cez digitálny kanál 
(365.bank) a cez splátkový predaj (Amico). Obe spoločnosti posilnili pozíciu Poštovej 
banky a rozšírili možnosti oslovenia a akvizície nových klientov a vytvorili výraznú 
konkurenčnú výhodu spoločnosti do budúcnosti.

Poštová banka pokračovala počas roka v zásadnom repozicioningu na trhu, ktorý 
sme naštartovali  v roku 2017. Okrem výrazného posunu vo vekovej štruktúre 
nových klientov a novej vizuálnej identity priniesol aj nový prístup k jej fungovaniu 
a ponúkaným službám. 

Počas minulého roka sme zriadili 322 pracovísk „Banka na pošte“, ktoré postupne 
prechádzali modernizáciou a redizajnom. Svoje služby sme tiež posilnili o splátkový 
predaj, ktorý sa vďaka akvizícii spoločnosti Amico Finance stal hneď štvorkou na trhu. 
Okrem iného sme v septembri minulého roka na trh priniesli program #INSTUDY, 
ktorý obsahuje dva typy produktov – nielen sporenie, ale aj pôžičku na vzdelanie 
s atraktívnymi úrokovými sadzbami. 

Tešíme sa aj z úspechov našich dcérskych spoločností, prostredníctvom ktorých 
rastie aj Poštová banka. Spustili sme prvú mobile-first banku na Slovensku 
– 365. bank. Je skutočne prvou bankou, ktorá nevyžaduje osobný kontakt s klientom. 
Darilo sa i spoločnosti PRVÁ PENZIJNÁ SPRÁVCOVSKÁ SPOLOČNOSŤ POŠTOVEJ 
BANKY, správ spol., a.s., ktorá sa na jeseň minulého roka dostala do najsilnejšej 
trojky slovenských správcovských spoločností podľa ich trhového podielu. Poisťovňa 
Poštovej banky, a.s., zas bola nominovaná do najlepšej päťky v súťaži TOP Trend 
poisťovňa roka. Svoje úspechy tiež zaznamenali aj ostatné dcérske spoločnosti 
– Dôchodková správcovská spoločnosť Poštovej banky, d.s.s., a.s., PB PARTNER, a.s., 
PB Finančné služby, a.s., PB Servis, a.s., NADÁCIA POŠTOVEJ BANKY. 

Akcionár  
spoločnosti
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Finančné trhy si prešli v roku 2018 náročným obdobím, keďže za sledované 
obdobie nezarobilo takmer žiadne aktívum. Výnimku tvoril americký dolár a nízku 
výkonnosť dokázali priniesť bezpečné štátne dlhopisy Nemecka. Do tretieho kvartálu 
dvojciferné výkonnosti a prvenstvo voči konkurencii dosahovali dôchodkové fondy 
obsahujúce akciovú zložku, korekcie na akciových trhoch v závere roka ich výsledok 
výrazne ovplyvnil. Indexový fond si udržal najlepšiu výkonnosť a najnižšiu volatilitu 
v kategórii indexových dôchodkových fondov. Dlhopisový garantovaný fond 
Stabilita je dlhodobo najvýkonnejším fondom porovnávaným v horizonte od vzniku 
dôchodkového fondu.

Dlhopisové trhy

Najväčší vplyv na dlhopisové trhy mala menová politika najvýznamnejších centrálnych 
bánk sveta. Z globálneho hľadiska sme sa prvýkrát od poslednej finančnej krízy dostali 
z obdobia kvantitatívneho uvoľňovania do obdobia kvantitatívneho uťahovania, 
bilancie centrálnych bánk sa prestali masívne nafukovať, príp. v USA sa znižovala. 
Americká centrálna banka Fed pokračovala vo zvyšovaní sadzieb v každom štvrťroku 
o 0,25 % až do pásma 2,25 - 2,50 %. Európska centrálna banka postupne ukončila 
program kvantitatívneho uvoľňovania, k zdvíhaniu hlavnej sadzby z úrovne 0 % sa 
však zďaleka nedostala. Vyplýva to z rozdielnosti krajín patriacich do eurozóny. Kým 
najsilnejší člen Nemecko volalo po zvyšovaní sadzieb, na Taliansko vplývala politická 
a ekonomická neistota, ktoré priniesli výrazný rast rizikových prirážok talianskych 
dlhopisov. Vládna kríza v Turecku spolu s problémami Venezuely a Argentíny sa 
odzrkadlili vo výpredajoch ich dlhopisov a negatívna nálada z týchto regiónov 
sa preliala na dlhopisový trh rozvíjajúcich sa krajín. Zvýšený dopyt po dlhopisoch 
s najvyšším ratingom spôsobil v poslednom kvartáli roka nárast ich cien a pokles 
výnosov. 

Akciové trhy

Akciové trhy sa v roku 2018 vyvíjali ako jazda na horskej dráhe. Všetky akciové 
regióny napokon skončili rok v záporných číslach, aj keď v septembri ešte mnohé 
akciové indexy dosahovali nové historické maximá. Rozhodol o tom posledný 
kvartál roka a najhorší december na akciových trhoch od roku 1931. S najmenším 
poklesom vyviazli americké akciové trhy, ktoré sa len tesne vyhli medvediemu trhu, 
teda poklesu o viac ako -20 % od predchádzajúceho (septembrového) maxima. 
S najväčším mínusom naopak ukončili rok rozvíjajúce sa trhy v Ázii, a tiež Japonsko. 
Z pohľadu ekonomického vývoja však na nástup medvedieho trhu a extrémnych 
prepadov nebol dôvod, keďže ekonomická recesia nebola v rozdaných kartách. Zisky 
spoločností a ekonomika zaznamenali stále výborný rast, od ktorého sa predpokladá 
spomalenie v roku 2019. Spolu s úvahami o spomalení svetovej ekonomiky, 
eskaláciou obchodných vojen medzi USA a Čínou a uťahovaním menovej politiky 
americkou centrálnou bankou Fed investori jednoducho podľahli panike a premietli 
svoje obavy do hodnoty mnohých aktív.

Ekonomický  
komentár

Menové trhy

Výkonnosť menových párov bola odrazom rozhodnutí v oblasti menovej politiky 
a makroekonomických ukazovateľov. Euro voči americkému doláru oslabilo o 4,48 % 
na úroveň 1,1467 EUR/USD. Pohyb menového páru odzrkadlil rozširujúce sa rozpätie 
medzi výnosmi štátnych dlhopisov USA a eurozóny v dôsledku očakávaní ďalšieho 
nastavenia menovej politiky Fed-u a ECB. K oslabeniu eura prispeli peripetie okolo 
politickej situácie v Taliansku a problémy s nastavením dodržiavania rozpočtových 
pravidiel. Britská libra bola najmä v druhom polroku volatilná. S ochladzovaním nádejí 
o hladkom priebehu brexitu libra oslabovala. Za rok sa euro voči libre zhodnotilo 
o 1,22 %. Eskalácia rizík a korekcie na akciových trhoch prospeli ďalšiemu 
bezpečnému prístavu – švajčiarskemu franku. Česká koruna za rok mierne oslabila, 
škodil jej prevažne silnejúci dolár. 

Výhľad na rok 2019

V roku 2019 očakávame pokračovanie nervozity na trhoch, zvýšenej rizikovej 
averzie pod vplyvom spomaľovania globálnej ekonomiky, ktorá sa nachádza vo 
fáze maturujúceho cyklu. Napriek zvýšenej volatilite nevylučujeme obdobia rastu 
akciových trhov. Hlavnú úlohu na finančných trhoch bude opäť hrať USA. Sledovať 
sa budú kroky americkej centrálnej banky Fed, či a koľkokrát dokáže zdvihnúť sadzby 
v roku 2019. Americký prezident Trump môže opäť prekvapovať kontroverznými 
vyjadreniami, do nového roka vstupoval s pozastaveným financovaním federálnych 
inštitúcií. V problematike obchodnej vojny s Čínou bude takticky prihliadať na kampaň 
v prezidentských voľbách v roku 2020. Z ázijského regiónu bude mať najvýznamnejší 
vplyv dopad zvýšených výdavkov vlády na podporu rastu čínskej ekonomiky. Témou 
číslo jeden v Európe bude stále nedoriešený brexit. Európska centrálna banka sa 
nebude ponáhľať so zvyšovaním sadzieb, pokiaľ sa potvrdí spomaľovanie ekonomík 
a ťažkosti v dodržiavaní rozpočtových pravidiel, aké mala napríklad talianska vláda. 
Splatené cenné papiere bude ECB v plnej miere reinvestovať. Najvýznamnejší 
obchodní partneri Slovenska zrejme znížia svoj dopyt po zahraničnom exporte, čo 
môže do určitej miery ovplyvniť aj ekonomický rast Slovenska. V horizonte troch rokov 
sa však očakáva expanzia slovenskej ekonomiky, nárast zamestnanosti a ustálenie 
inflácie. Pravdepodobnosť recesie najvýznamnejších ekonomík sveta v nasledujúcich 
12 mesiacoch je však stále nízka, čo dáva pozitívny signál pre vývoj rizikových aktív 
na finančných trhoch. 
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Kľúčové ukazovatele  
fondov

Dôchodková správcovská spoločnosť Poštovej banky, d.s.s., a. s., v zmysle § 72 zákona 
č. 43/2004 Z. z o starobnom dôchodkovom sporení v znení neskorších predpisov 
vytvorila a spravuje nasledujúce fondy:

Podielový fond Dátum Hodnota
podielu v EUR

Čistá hodnota
majetku v EUR

Dôchodková správcovská spoločnosť
Poštovej banky, d. s. s., a. s.
PROSPERITA akciový negarantovaný d. f.

31. 12. 2018 0,039954 51 189 218

31. 12. 2017 0,045317 52 516 310

Dôchodková správcovská spoločnosť
Poštovej banky, d. s. s., a. s.
STABILITA dlhopisový garantovaný d. f.

31. 12. 2018 0,046268 351 779 669

31. 12. 2017 0,047860 345 456 036

Dôchodková správcovská spoločnosť
Poštovej banky, d. s. s., a. s.
PERSPEKTÍVA indexový negarantovaný d. f.

31. 12. 2018 0,051875 25 125 549

31. 12. 2017 0,054857 21 214 560
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Kľúčové finančné  
ukazovatele

Kľúčové ukazovatele Dôchodkovej správcovskej spoločnosti Poštovej banky, d.s.s., a. s.:

Finančné ukazovatele

SÚVAHA (tis. eur) 31. 12. 2018 31. 12. 2017 31. 12. 2016

Aktíva 13 834 13 903 13 313

Záväzky 390 380 253

Vlastné imanie 13 444 13 523 13 060

VÝKAZ ZISKOV A STRÁT (tis. eur) 31. 12. 2018 31. 12. 2017 31. 12. 2016

Čisté úrokové výnosy 142 170 196

Čisté výnosy z poplatkov a provízií 2 005 2 107 1 515

Celkové prevádzkové výnosy 2 161 2 277 1 711

Celkové prevádzkové náklady -973 -941 -928

Opravná položka -49 0 0

Zisk pred zdanením 1 139 1 336 783

Čistý zisk za účtovné obdobie 896 1 044 748

Komplexný výsledok 807 1 063 702
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Účtovná závierka 
a správy audítora
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