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® Investuje, kde je to prave najvyhodnejsie.

e Nakupuje rézne typy cennych papierov, ¢im sa zabezpecuje POV§| M N UTI E

réoznoroda regionalna a sektorova rozmanitost.

e Vyuziva aktivny pristup v riadeni akciovej zlozky. ® Technologicky index Nasdaq
po tazkom roku 2022 je v
FOND pluse vyse 17%.
Pozitivny prinos Negativny vplyv ¢ Volatilita na dihopisovom
- Americké podnikové dihopisy v - Azijské podnikové dihopisy trhu po kolapse SVB.
neinvesticnom stupni * Akciovy fond so zameranim i
- Eurépske tétne dihopisy na eurépske spolognosti ¢ Zlato atakovalo cenovu
- Akciovy fond s rastovgm - Peflazny fond s expoziciou na hladinu 2000 USD za tréjsku
zameranim usb uncu.
TRH ® Druhy najvacsi krach banky
Prilezitosti Vizvy v historii USA. Silicon Valey
- Atraktivne akciové valuacie ° Pretrva’vajt]ca silnd inflacia Bank sa nel:lmerne Vl_.]StaVila
- Slabnuce inflagné tlaky PEEEIE @ I ety trokovému riziku vo svojom
+ VUnosy na dlhopisoch poskytuju d|h0?|sov - dihopisovom portféliu.
zaujimavé investi¢né prilezitost + Globalnarecesia a jej
(ne)zapocitanie do akciovych
valuacif

Pohladom Evy Kianicovej, portfolio manazérky fondu

Vyvoj na finan¢nych trhoch v prvom Stvrtroku 2023 pripominal jazdu na horskej
drahe. Podobne ako v predchadzajlcich Stvrtrokoch, v januari trh uveril, Ze inflaciu
dostali centralne banky pod kontrolu. Nasvedc¢ovali tomu klesajuce inflacné cisla z
USA, kedy jadrova inflacia klesla v decembri na 5,7% medziro¢ne. Ekonomicky rast sa
podarilo udrzat nad nulou, HDP v Eurozdne rastol v poslednom Stvrtroku 2022 0 0,1%
medzikvartalne, v USA bol rast silnejSi — az 2,6%. Rastla tak nadej, Ze centrdlnym
bankam sa méze podarit tzv. soft-landing — utimenie inflacie bez spdsobenia
ekonomickej recesie. S februarom vsak prisla zmena nalady - silné ekonomické data
(globalny kompozitny index nakupnych manazérov PMI dosiahol vo februari trover
52 bodov) v kombindcii so zvysujticou sa jadrovou inflaciou v eurozéne a silngm
pracovngm trhom v USA znamenali prehodnotenie pozitivnej nalady z janudra.
Americka aj eurdpska centralna banka pokracovali vo februari v nastolenom trende
zvySovania sadzieb kvoli vysokej inflacii. Trh tak naspadt prispdsobil ocenenie tomu,
Ze urokoveé sadzby zostanu na vysokych urovniach dlhSie. V polovici marca v3ak
prisli turbulencie v bankovom sektore -3 regiondlne americké banky sa dostali do
existencnych problémov, Svajciarska Credit Suisse bola prevzata konkuren¢nou UBS.
Americka aj Svajciarska centralna banka svojimi rgchlymi krokmi dokazali predist
rozsSireniu paniky na zvysSok bankového sektora. Trh po prepuknuti krizy zacal
zapocitavat do cien aktiv spomalenie ekonomickej aktivity v dosledku slabsieho
rastu Uverov, a menej agresivhu menovu politiku.

Turbulentné mesiace priali zlatu - to ako bezpec¢ny pristav dokazalo posilnit 0 7,5%.
Akciové trhy s rastom 6,7% (vyspelé trhy s menovym zaistenym do EUR) profitovali
zo spominanych silngch ekonomickych dat, vyrazny pokles cien energii takisto hral v
ich prospech. Z dlhopisovych trhov sa naviac darilo americkgm, kde bolo precenenie
trokovych sadzieb najmarkantnejsie (vynos na dvojro¢nych americk{ch dlhopisoch
poklesol medzikvartalne o 40 bazickych bodov).
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INVESTICNE ROZHODNUTIA

V januari sme v portféliu vukonali viacero zmien. V oktdbri minulého roku sme zacali s budovanim
dlhopisového portfdlia a po vyraznom naraste vynosov na dlhopisoch v decembri sme sa rozhodli
dalej navysit pozicie v americkych aj eurépskych statnych dlhopisoch. Na druhej strane sme znizili
poziciu v nastrojoch penazného trhu, vzhladom na vyssiu atraktivitu dlhsej durdacie. Do portfélia sme
pridali novu triedu aktiv — azijské podnikové dlhopisy v neinvesticnom pasme. Snaha Ciny stabilizovat
a znovuotvorit ekonomiku by mali tejto triede aktiv pomoct v raste. Aby sme vSak nezvysovali riziko v
portfdliu, znizili sme pozicie vamerickych a eurépskych podnikovych dlhopisov v tej iste kreditnej
kvalite, t.j. v neinvesti¢énom stupni.

Akciovu zloZzku sme mali vacsinu prvého Stvrtroku na neutralnej drovni, avsak po turbulenciach v
bankovom sektore sme sa rozhodli podvazit tato triedu aktiv (aktualna vaha 17,5%). Stazeny pristup k
financovaniu podla nasho nazoru esSte viac spomali Uverovanie v ekonomike, o negativne ovplyviuje
ekonomicku aktivitu. Volné penazné prostriedky sme alokovali do eurdpskych statnych dihopisov,
ktoré v ¢ase krizy plnia diverzifika¢nu ulohu, a zaroven sme ¢ast prostriedkov ponechali v nastrojoch
penazného trhu.

Upozornenie

Toto je marketingové oznamenie. Skoér ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Stattt fondu, predajny prospekt fondu a dokumente s klic¢ovymi
informdciami. Podielovy fond AM SLSP Aktivne portfdlio spravuje spolocnost Asset Management Slovenskej sporitelne, sprav. spol., a. s., Tomasikova 48, 832 65
Bratislava, ICO: 35 820 705, zapisana v Obchodnom registri Okresného stdu Bratislava I, oddiel: Sa, vloZka ¢. 2814/B. Majetok vo fonde mozno investovat aZ do vysky
100 % do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov pefiazného trhu vydanych alebo zaru¢enych ktorgmkolvek ¢lenskgm $tatom EU. Investovanie do podielovich
fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa m6Ze aj zniZovat a nie je zaru¢ena navratnost pévodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov
dosiahnuté v minulosti nie st zarukou buducich vynosov. Hospodarenie podielového fondu sa riadi Statdtom, predajngm prospektom a dokumenton s kldcovymi
informaciami, ktoré mozno ziskat v slovenskom jazyku na vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolocnosti a na www.erste-am.sk.





