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O FONDE

= ZmieSany fond ktory investuje do r6znych typov finanénych aktiv: akcie, dihopisy,
alternativne investicie a realitné investicie.

= Aktivne riadenie podielu akciovych, dlhopisovych, realitnych a alternativnych investicii v
majetku fondu - ciel zvysit vynosovy potencial vzhladom na rizikovy profil fondu.

= Pravidelna ro¢na vyplata vynosu - v zavislosti of vysledkov hospodarenia fondu a od
trhovych a ekonomickych okolnosti.

Fond

Pozitivny prinos Negativny prinos
Nastroje pefiazného trhu Realitné investicie - akciové
Akcie rozvinutych trhov Realitné investicie - fyzické

Alternativne investicie - akciové Eurépske Statne dlhopisy

TRH

Prilezitosti Vyzvy
Silny pracovny trh Historicky nizke Urovne kreditnych prirazok
Atraktivne drovne vynosov Rast cien komodit

Umeld inteligencia Geopolitické napatie

Pohladom Petra Orlického, portfélio manazéra fondu

Vo svete investicii su zaciatky roka pIné o¢akavani, vyhladov a odportc¢ani. Tento rok napriklad zacal s
konsenzom o tzv. ,makkom pristati”, ¢i dokonca scenaru ,zlatovlasky”. Taky vyvoj je vyrazne podporny pre
rizikovejSie triedy aktiv. Ak k tomu pripocitajme velmi vydarenu vysledkovu sezdnu, ktora na vine umelej
inteligencie, ¢i liekov na chudnutie priniesla pokracovanie akciovej ,rally” z minulého roka, mézeme pridat k
oceneniu globalneho akciového indexu od zaciatku roka takmer 8% ($). Po sérii dobrych ekonomickych
ukazovatelov v USA, o nie¢o lepsich Gdajov z Cine sa optimisticka nalada investorov dala kréjat. To podporilo
rast aj vacsinu najvyznamnejsich komodit. Jediné, ¢o nam ,alokatorom” mierne pokazilo naladu, boli tUdaje
inflacie a zmena tonu centralnych bankarov. Vysledok? Pokles dlhopisov, ktoré agregovane stracali cez 2%($),
Realitné akcie vdaka senzitivite na dlhd duraciu, strata cez 1,5%($).

Ekonomika USA v 4. Stvrfroku 2023 vzrastla viac ako sa o¢akavalo a PMI indikatory pokracovali v raste na
vysokych urovniach. Takisto ukazovatele spotreby, ako napriklad maloobchodné trzby, ¢i prieskum
spotrebitel'skej ndlady a aj silny pracovny trh nemali takmer ziadne zakopnutia. To vSak nevieme povedat o
inflacii. Na tu po sérii vy$Sich hodnot reagoval FED menej holubi¢imi vyjadreniami, ¢o vyrazne zmenilo



ocCakavania znizovania Urokovych sadzieb smerom nadol. Aj napriek
tomu, ako sme uz spomenuli, dokazali americké akcie explodovat do
vy$in. Index S&P 500 vzrastol o vy$e 10%($), k Comu opat prispela
hviezdna vykonnost akcii ,velkolepej sedmicky”, Sestky, ¢i uz len
patky? Naopak ako sme uz naznacili dopad nezniZovania Urokovych
sadzieb v takom rozsahu prispel k rastu vynosov na $tatnych
dihopisoch a poklesu indexu o priblizne 1%($). Firemné papiere
vdaka zuzovaniu rizikovej prirdzky dokazali zaznamenat pozitivny
vynos aj napriek protivetru z rastu vynosov na referené¢nych
sadzbach (najmé v neinvesti¢nom pasme). Neda mi nespomendt, ze
urovne prirdzok su na historickych minimach.

Ak sa pozrieme na nas region mézeme vidiet trosku inu dynamiku
hospodarskej aktivity. Najsilnejsia ekonomika ,starej damy” potvrdila
pokles v poslednom Stvrtroku a zarover posiela nelichotivé signaly
aj do najblizSich mesiacov, ¢im prenasa neistotu na cely kontinent.
Ten sice mierne rastol posledny Stvrtrok, avSak negativny vyhlad vo
vyrobe len z tazkostou dopifia sektor sluzieb. Aj ked' sU tu naznaky,
Ze to najhorsie je za nami, najma v ostatnych ¢astiach Eurdpy.
Jedno pozitivum, slabsieho vykonu ekonomiky, by sme mohli najst
vo vyvoji slabnucej inflacie. Preto dlihopisy krajin Eurozény klesali
menej ako ich americkych naprotivkov. Rozdiel vSak bol
zanedbatelny a to by sa dalo povedat aj o akciach, ktoré pridali
takmer 10%.

Dlhopisové triedy aktiv sa po dlhych rokoch stali opat atraktivnou
sucastou portfélii a vyplatilo sa! Najbezpecnejsie Statne dlhopisy z
krajin ako je USA, ¢i Nemecko dokdzali narast za posledny Stvrtrok
okolo 6% v lokalnych menach, ¢o je mierne lepsi vysledok ako ich
celoro¢ny zisk, ak v8ak vezmeme do Uvahy ich privlastok
Lbezrizikové”, niet ¢o dodat. Z lepSej pozicie Startovali rizikovejsie
dlhopisy, vdaka tomu Ze platia navyse kreditné prirazky. Tie vSak
tento Stvrtrok mierne rastli a preto si pripisali horsi vysledok.
Napriek tomu ich koncoro¢né vynosy prekracovali dvojciferné
urovne.

Vsetky regidny vSak predbehol vo vykonnostiach akciového trhu ten
Japonsky. Index Topix prekonal v prvych troch mesiacoch roka
uroven 18%(¥) a to aj napriek tomu, Ze Bank of Japan oznamila
ukoncenie politiky zapornych urokovych sadzieb, kontrolu
vynosovej krivky a podporovanie akciovych a realitnych trhov
nakupmi.

Naopak najhorsie dopadli akcie rozvijajucich sa trhov, ktoré ani
zd'aleka nedosahovali taku vykonnost. Na svedomi to ma najma
vysoka koncentracia akcii, ktoré prispeli k uz spominanym rastom.
Takychto kapitalovo intenzivnych spolo¢nosti, s obrovskym
technologickym a vyvojovym predstihom najdeme len malo v radach
trhov rozvijajucich a tak musime konstatovat dominanciu najma
Amerického trhu. MoZno by sa nejaké nasli v ¢inskych indexoch, ale
investori prestali doverovat tomuto trhu. Za to méZu najma
intervencie zo strany Statu, ktoré nechrania investorov a ich
majetok, ale naopak, ako md vo zvyku komunistickd spolo¢nost,
prerozdeluju ho sebe... DIhodoby odliv investicii z akciového trhu sa
teda v poslednych tyzdioch Cinska vldda snazila zastavit, avéak
otazka investovatelnosti je uz takmer mantrou. A tak aj napriek
odrazu o vyse 12% od svojho januarového minima, Index MSCI China
skongil v miernom zapore. Nepomohli ani lepsSie Udaje hospodarskej
aktivity a ani niekolko uvolfujlcich opatreni Cinskej ludovej banky.

Stoji za
povsimnutie

,Uzasna sedmicka” sa sice stala
~patkou” stale vSak moze za
vacsinu rastu indexu S&P 500

Japonsky Nikkei 225 prekonal
historicky rekord z roku 1989

Nvidia si za den pripisala trhovu
kapitalizaciu 227 mld. dolarov. A
stala iba 3. Spolo¢nostou, ktora
prekonala 2 biliénovu trhovu
kapitalizaciu

Turecko stale s inflaciou cez 60%

Hongkonsky sud definitivne
nariadil likvidaciu najvacsieho
realitného developera z Ciny -
Evergrande.

Japonska centralna banka po 17
rokoch zdvihla zakladnu sadzbu
do pozitivneho teritdria.

Americky FED vykazal prvu €istu
stratu za poslednych 108 rokov

Ceny kakaa zaznamenavali
extrémne Urovne po nepriaznivom
pocasi v zapadnej Afrike

Spolo¢nost Novo Nordisk A/S sa
stala 2. eurépskou spolo¢nostou v
historii, ktorej trhova hodnota
prekrocila 500 mld USD

Cely Indicky trh dosiahol trhovu
kapitalizaciu vyse 4,5 bilidna
dolarov, ¢€o je priblizne hodnota
Apple a Microsoftu dokopy (pre
porovnanie ten Cinsky stratil viac
ako 6 biliénov za posledné 3 roky)




Ako som uz naznadil v ivode, aj komoditam sa darilo, no najmé trom z nich. Po desivom poslednom Stvrtroku
minulého roka zaznamenala ropa od zaciatku roka dvojciferné zisky. Okrem pozitivnheho dopadu na dopyt z
dvoch najvacsich ekonomik sveta, dobrovolne obmedzoval ponuku OPEC+ ako aj nedobrovolne po ni¢eni
ruskych rafinérii ukrajinskymi dronmi. Druhd komodita sa mozno zablystala esSte viac. Aj ked' zlato vzrastlo
Jen” priblizne 8 % ($) v pomere k historickym hodnotédm prekonava stdle maxima. V neposlednom rade sa
zacala zdvihat hodnota medi, ktora na vine prechodu k zelenej energii, elektrickych aut ako aj umele;j

inteligencie dosiahla rast cez 6%($).

Investiéné rozhodnutia

Akciova rally na konci minulého roka ndm v janudri poskytla prilezitost realizovat zisky z mierneho nadvazenia,
ktoré sme takticky vykonali za¢iatkom novembra. Trh bol podla nasich expertov prili§ optimisticky, najma ¢o
sa tyka o¢akdavani znizovania Urokovych sadzieb, ktoré by mohli timit ekonomicku aktivitu. Korekcia na
akciovom trhu nie je vylic¢enad. Volné penazné prostriedky sme investovali do nastrojov pefiazného trhu, ktoré
nam umoznovali vyuzit atraktivne Urovne Urokovych sadzieb. Dlhopisova zloZka zostala Siroko diverzifikovana
s preferenciou eurépskej vynosovej krivky a dlhopisov rozvijajicich sa krajin, kde sme videli vysoké redlne
vynosy. V marci dosahovala cena zlata nové historické maxima a podla ndzoru nasich odbornikov silné
momentum malo pokracovat. Preto sme otvorili poziciu v tejto komodite, ¢o sme realizovali z peraznych
prostriedkov.

Upozornenie:

Toto je marketingové ozndmenie. Skor ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si tatut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s
kl'ucovymi informaciami. MoZete ich ziskat v slovenskom jazyku na v$etkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na www.erste-am.sk.

Podielovy fond Erste Private Banking Conservative spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH, so sidlom Am Belvedere 1, 1100 Vieder, Rakusko,
zapisana v Obchodnom registri Obchodného stdu Vieden pod registraénym ¢islom 102018 b, ktora podnika na uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom
organizaénej 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 Ill, oddiel: Po, vlioZka ¢.: 4550/B.

Majetok vo fonde mozno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov pefiazného trhu vydanych alebo zaru¢enych
ktorymkolvek &lenskym $tatom EU, pri¢om plati, Ze majetok vo fonde musi tvorit najmenej dest emisii tychto dihopisov a hodnota jednej emisie nesmie tvorit
viac ako 30 % hodnoty majetku vo fonde. Investovanie do podielovych fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie a ro¢ne vyplacany vynos sa mozu aj
znizovat a nie je zaru¢ena navratnost povodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie su zarukou buducich
vynosov. Investi¢nou politikou fondu nie je kopirovanie indexu.
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