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O FONDE

® Zregiondlneho hladiska sa zameriava najmad na Slovensku republiku
a krajiny strednej a vychodnej Eurdpuy.

e Nakupuje dlhopisy vydané statmi, finan¢ngmi institiciami ako aj
priemyselngmi korporaciami.

FOND
Pozitivny prinos Negativny vplyv
+ Dlhopisy s kratkou duraciou + DIhopisy s dlhou
- Zuzovanie kreditnych prirdzok duraciou
TRH
PrileZitosti Vyzvy
* Spomalenie tempa rastu * Vojna na Ukrajine
inflacie - lysokeé riziko recesie v eurozéne

a nasledny rast rizikovej prémie

Pohl'adom Jakuba Jankovycha, portfélio manazéra fondu

Rok 2023 sa nastartoval pomerne v dobrej ndlade. NizSie ceny energii pomohli
rizikovgm aktivam rovnako aj o¢akavaniam nizsej inflacie. V USA sa trend slabnucej
inflacie potvrdil, zatial ¢o Eurdpa znizZuje inflacné tlaky velmi pomaly. Eurdpske rozdiely
vidime aj geograficky. Zatial ¢o zapadna eurozéna ma priemernu inflaciu okolo 6%,
vychodna eurozéna, kam zaradujeme aj Slovensko a Baltické krajinu, bojuje s
priemernou inflaciou 15%. Co je horsie, Ze jadrova inflacia, ktord je o¢istend od vplyvov
energii stale rastie. Centralne banky preto pokracovali v utahovani monetarnej politiky.
Americky Fed sa dostal na 5% a ECB na 3%. Aj ked mame uz velkd ¢ast cyklu rastucich
Urokov za sebou, centrdlne banky budu eSte dohladovat svoju cielovu Grokovu hladinu
smerom nahor. Vzhladom na absolttnu hladinu drokov, ECB bude zvySovat
razantnejSie, aby utimila inflacné tlaky a zaroven sa dorovnala ostatngm centralnym
bankam.

Téma inflacie sa pocas prvého kvartalu dostavala do Uzadia ked dominovala otdzka
stability celého financného systému. Kolaps banky Silicon Valley Bank je druhgm
najvacsim krachom banky v histdrii USA. Na eurdpskom kontinente sa Credit Suisse
zIUcila s konkurencnou UBS, aby sa zabranilo rozSireniu systémového rizika alebo
pripadnému krachu banky. VSetka neistota priniesla vipredaj nielen do akcii finan¢ného
sektora, ale v ramci vSetkych aktiv. Na druhej strane, vyhliadky na dalSie znizovanie
Urokovych sadzieb po zlyhani bank spdsobili rast cien statnych dihopisov.

STOJi ZA
POVSIMNUTIE

e Kolaps americkych
finan€nych institucii.

e \Vynutené spojenie
Svajciarskych rivalov UBS
a Credit Suisse.
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Aj napriek velkgm vyzvam vo svete a na trhu, ktorgm investori musia Celit, dlhopisové trhy uzatvarali kvartal v pluse.
Darilo sa vSetkym ratingovym stupfiom: investi¢nému (1G) aj neinvesti¢cnému (HY). KedZe sa kreditné prirazky postupne
dalej zuzovali, investorov urcite zaujima otdzka ¢i su podnikoveé dlhopisy lacné alebo drahé? Oplati sa do nich investovat?
Odpovedou nam mozu byt priemerné normalizované kreditné prirdzky na nasledujucom grafe. Na grafe vidime, Ze do roku
2023 sme vstupili s ,férovou” cenou, kde kreditné prirdzky neboli ani lacné (pozitivha hodnota) ani drahé (negativna
hodnota). Pocas prvého kvartala kreditné prirazky “cyklicky zdrazeli”. Tieto data nemaju predik¢nud hodnotu - v Ziadnom
pripade to ale neznamena, Ze nds ¢aka okamzity vypredaj, jedna sa len o porovnanie s minulostou.

V vzhladom na kombinaciu faktorov:

Neskora faza ekonomického cyklu, s ¢im suvisi

Vysoka inflacia,

Restriktivna monetdarna politika,

Plocha vynosova krivka a

5. Pretrvavajlce vysoké geopolitiké rizika;

je portfdlio alokacia do buducna ladend mierne defenzivne. Investicie v korporatnych dlhopisoch st kombinované s
bezpecnymi investiciami na periaznom trhu.
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Upozornenie

Toto je marketingové oznamenie. Skoér ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s kli¢ovgmi
informdciami. Podielovy fond AM SLSP Eurovy dlihopisovy fond spravuje spolocnost Asset Management Slovenskej sporitelne, sprdv. spol., a. s., Tomasikova 48, 832 65
Bratislava, IC0: 35 820 705, zapisana v Obchodnom registri Okresného stidu Bratislava I, oddiel: Sa, vloZka ¢. 2814/B. Investovanie do podielovych fondov je spojené aj s
rizikom. Hodnota investicie a ro¢ne vyplacany vgnos sa moZu aj znizovat a nie je zaru¢ena navratnost pévodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych
fondov dosiahnuté v minulosti nie su zarukou buducich vynosov. Hospodarenie podielového fondu sa riadi Statitom, predajngm prospektom a dokumentom s
kld€ovymi informaciami, ktoré mozno ziskat v slovenskom jazyku na vSetkych predajngch miestach spravcovskej spolocnosti a na www.erste-am.sk. Investovanie do
fondu zohladnuje vSetky charakteristiky alebo ciele fondu sdvisiace s udrzatelnostou, ktoré su uvedené v Statute fondu a predajnom prospekte fondu. Informacie o
udrzatelnosti st uvedené na www.erste-am.sk.





