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= Investuje, kde je to prave najvyhodnejSie.

= Nakupuje rézne typy cennych papierov, ¢im sa zabezpecuje r6znoroda regionalna a
sektorova rozmanitost.

= Vyuziva aktivny pristup v riadeni akciovej zlozky.

Fond
Pozitivny prinos Negativny prinos
Akcie rozvinutych krajin Eurépske Statne dlhopisy

Eurdpske podnikové dlhopisy v neinvesti¢cnom Realitné fondy
stupni ratingu

Nastroje penazného trhu

TRH

Prilezitosti Vyzvy
LSoft-landing” ekonomiky USA Potencidlnare-akceleracia inflacie

Ustupujuice inflaéné tlaky Volebny rok vo svete (volby v USA, do
Eurdpskeho parlamentu)

Umeld inteligencia Znizenie Urokovych sadzieb centralnymi
bankami neskoér, ako trh o¢akava

Pohladom Evy Kianicovej, portfdlio manazérky fondu

Nalada na finanénych trhoch pokracovala na pozitivnej vine aj v prvom Stvrtroku 2024. Americkd ekonomika

s rastom HDP na Urovni 3,4 % a miernym narastom miery nezamestnanosti na 3,8 % dokazuje, Ze nestraca na
sile ani v prostredi vy$sich sadzieb. Tempo inflacie sa vo februdri zvysilo, a to na 2,5 % medziro¢ne. Americka
centrélna banka potvrdila, Ze je pripravena znizit Urokové sadzby uz v tomto toku, aktudlne vSak drzi sadzby v
pasme 5,25 - 5,50 %. Naznaky ekonomického ozZivenia prisli aj z Eurépy. Hoci HDP Eurozény medziro¢ne

v poslednych troch mesiacoch roku 2023 stagnovalo, ukazovatele sentimentu za marec poukazuju na ozivenie
ekonomickej aktivity v regidne. Inflacia v Eurozéne v marci spomalila na 2,4 % medziro¢ne. ECB ponechala
sadzby nezmenené, no rovnako potvrdila svoju pripravenost sadzby znizit.

Silnd americka ekonomika donutila trhy prehodnotit o¢akavania ohladom poctu zniZzeni sadzieb americkym
FED-om. Kym zaciatkom roka trhy o¢akavali 6 zniZzeni, na konci marca to boli uz len 3. Zmena oc¢akavani sa
prejavila na vykonnosti dlhopisovych trhov, a to najma bezpecénych statnych dihopisov (vykonnost americkych
Statnych dlhopisov -1,3 %, eurdpskych statnych dlhopisov -0,7 %). Trhovy sentiment bol nakloneny
rizikovejsim aktivam, dlhopisy v neinvesti¢nom pasme nevynimajuic (podnikové dlhopisy v neinvesti¢nom
pasme eurépske + 1,6%, americké +1,1%). NajlepSou dlhopisovou triedou aktiv boli dzijské podnikové dlhopisy



v neinvesti¢nom pasme (+5,9 %),, ktorym okrem vSeobecného risk-
on sentimentu pomohli aj podporné opatrenia zo strany Ciny. Akcie
vyspelych trhov si v prvych troch mesiacoch pripisali necelych 10%.
Okrem uz spomenutého prispela k vykonnosti silna vysledkova
sezona a nadalej sa Siriaci optimizmus ohladom umelej inteligencie.
Na komoditnom trhu sme v prvom Stvrtroku mohli vidiet silnu rally.
Narastajlce geopolitické riziko (Utoky na lode v Cervenom mori),
prediZenie obmedzenia na tazbu ropy zo strany zoskupenia OPEC &i
silny ekonomicky rast v USA (a teda zvySeny dopyt po rope)
znamenali rast cien energetickych komodit 0 4,5%. Zlato si pripisalo
7% vdaka dopytu zo stran centralnych bank &i $tatov ako Cina

a India, spolu s geopolitickym napatim.

* zdroj: Erste Asset Mnagement

Investiéné rozhodnutia

Portfélio preslo v priebehu prvych troch mesiacov roku 2024
viacerymi zmenami. V priebehu janudra sme sa rozhodli znizit
akciovu zlozku na neutrdlnu Uroven a teda vybrat zisky z ndsho
taktického nadvazenia zaciatkom novembra. V priebehu marca sme
sa rozhodli otvorit poziciu v zlate. Cena zlata dosahuje nové
historické maxima a podla nasho nazoru silné momentum bude
podporovat byéi trh nadalej. Dopyt po fyzickom zlate z Ciny a Indie,
dopyt centralnych bank, pokles redlnych vynosov, ako aj
geopolitické rizika, su dalsie faktory, ktoré podporuju nasu poziciu.

V akciovej zloZke sme v januari zvySsili poziciu v japonskych

a britskych akciach, na ukor eurépskych dividendovych akcii.
Japonsko podla ndsho ndzoru méze profitovat zo Strukturdinych
zmien v Azii, britské akcie podporuju technické indikatory. Vo
februdri sme vybrali ¢ast ziskov z americkych quality akcii

a prostriedky sme alokovali do americkych health-care spolo¢nosti,
ktoré boli atraktivnejsie ocenené a ich defenzivny charakter méze
poméct v pripade turbulencii na trhoch. V marci sme sa rozhodli
ukongit poziciu v eurépskych energetickych spolo¢nostiach,
prostriedky sme alokovali do eurépskeho regionu ako takeho.

V ramci akcii rozvijajucich sa krajin sme urobili switch medzi Aziou
a Latinskou Amerikou. Preferencia Latinskej Ameriky prameni aj zo
Strukturalnych zmien v doddavatelskych retazcoch, tzv.
nearshoringu.

Upozornenie:

Toto je marketingové oznédmenie. Skor ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Statdt fondu,
predajny prospekt fondu a dokument s klti¢ovymi informaciami. MoZete ich ziskat v slovenskom jazyku na
vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na www.erste-am.sk.

Podielovy fond Aktivne portfdlio spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH, so sidlom Am Belvedere 1,
1100 Vieden, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu Vieden pod registracnym cislom
102018 b, ktorad podnika na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej zlozky Erste

Asset Management GmbH, pobo&ka Slovenska republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51
410 818, zapisanej v obchodnom registri Mestského stdu Bratislava lll, oddiel: Po, vlozka ¢.: 4550/B.

Majetok vo fonde moZzno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
pefiazného trhu vydanych alebo zaruéenych ktorymkolvek &lenskym tatom EU, pri¢om plati, ze majetok vo fonde
musi tvorit najmenej Sest emisii tychto dlihopisov a hodnota jednej emisie nesmie tvorit viac ako 30 % hodnoty
majetku vo fonde. Investovanie do podielovych fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa moze aj
znizovat a nie je zaru¢end navratnost pévodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov
dosiahnuté v minulosti nie st zérukou buducich vynosov. Investi¢nou politikou fondu nie je kopirovanie indexu.

Stoji za
povsSimnutie

Historické maxima na akciovych
trhoch: index S&P 500 ukoncil
kvartal nad uroviou 5 200
bodov. Japonsky index Nikkei
225 uzatvoril Stvrtrok nad
hranicou 40 tisic bodov

a prekonal rekord z roku 1989.

Japonska centrdlna banka
ukoncila dlhoro¢né obdobie
nekonvencénej menovej politiky,
zdvihla sadzby do pasma 0 % -
0,1 %.

Svajgiarska centralna banka ako
prva z rozvinutych krajin
pristupila k znizeniu Urokovych
sadzieb, a to 0 25 bazickych
bodov na 1,50 %.

Cena zlata prekrocila hranicu
2 300 dolarov za uncu.

Tesla sa prepadla 0 29% a stala
sa najhorSie performujlcou
spolo¢nostou v ramci indexu
S&P 500.



http://www.erste-am.sk/
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