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O FONDE

= |Investuje, kde je to prave najvyhodnejsie.

= Nakupuje ré6zne typy cennych papierov, ¢im sa zabezpecuje r6znoroda regionalna a
sektorova rozmanitost.

= Vyuziva aktivny pristup v riadeni akciovej zlozky.
FOND

Pozitivny prinos: Negativny prinos:
Komodity zlato Akcie rozvinutych trhov

Azijské podnikové dlhopisy v neinvesti¢nom stupni Eurdpske Statne dlhopisy
ratingu

Eurépske podnikové dlhopisy v neinvesti¢nom Americky dolar
stupni ratingu

TRH

Prilezitosti: Vyzvy:
Pokles Urokovych sadzieb Eskalacia obchodnej vojny
Fiskalne stimuly ZvySené rizika recesie

Dosiahnutie colnej dohody medzi USA Geopolitické rizika
a obchodnymi partnermi

Pohladom portfélio manazéra fondu Dusana Sedika

Pozitivna nalada, ktora prevladala na finanénych trhoch na konci minulého roka, pokracovala aj na zaciatku
toho nového. Po volbach, v ktorych bol Donald Trump zvoleny za prezidenta, panoval na trhu optimizmus, Ze
ekonomicky rast USA bude aj nadalej silny, podporeny danovymi Ulavami, deregulaciou a dalSimi stimulaénymi
opatreniami. Tento optimizmus viedol k zlepSeniu podnikatelského a spotrebitelského sentimentu. Postupne
vSak zacala narastat neistota, najma v suvislosti s politikou ciel, ktord presadzuje Trumpova administrativa. Na
zacCiatku roka akciové indexy pokracovali v raste a dosahovali nové historické maxima. Tento pozitivny vyvoj
podporila uspokojiva vysledkova sezdna za Stvrty kvartal 2024, ako aj priaznivé makroekonomické udaje. Prvy
vyznamny test pre akciové trhy prisiel na konci janudra, ked ¢inska spolo¢nost DeepSeek predstavila Al
model, ktory dosahoval vykon porovnatelny s modelmi poprednych americkych firiem. Zaroven spolo¢nost
tvrdila, Ze tento model bol vyvinuty za zlomok nakladov, ¢o vyvolalo tlak na akcie v sektore umelej inteligencie,
ako napriklad u spolo¢nosti NVIDIA, ktorej akcie klesli az 0 17 %. Situacia sa vSak neskor stabilizovala a
americky index S&P 500 vo februari opat prekonal svoje historické rekordy. ESte silnejsi rast zaznamenali
europske akciové indexy. Podporu im poskytol politicky vyvoj v Eurdpe, kde boli oznamené rézne opatrenia a
fiSkdlne stimuly na posilnenie obranyschopnosti bloku. A to jednak prostrednictvom Eurdpskej Unie, ktora
oznamila svoj ndavrh na takmer 800 mld. eur, ktory rata s 150 mld. eur nového eurdpskeho dlhu, ako aj 650
mld. eur dodatoéného fiskalneho stimulu pre krajiny na zvySenie vydavkov na obranu bez porusenia fiskalnych
pravidiel EU. K planu sa pripojilo aj Nemecko Upravou dlhovej brzdy a vytvorenim fondu na obranu a
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infrastruktdru v objeme 500 mid. eur. Tieto kroky vyrazne podporili vyhlad rastu eurépskej ekonomiky a
eurdépske akciové indexy dokdazali v marci vytvorit nové historické maximd. Naopak, o¢akavané vyssie
zadlzenie spodsobilo tlak na rast vynosov eurépskych dlihopisov. Vynos 10-roéného nemeckého dlhopisu
vzrastol v reakcii priblizne o 30 bps. k 2,8 % pricom islo o najvacsi jednodriovy narast vynosu od padu
Berlinskeho muru. Aj ked eurdpske akcie od zaciatku roka prekonavali tie americké, marec priniesol pokles na
indexoch v Eurdpe aj v USA. Obavy investorov rastli v stvislosti s oznameniami o clach v USA, ktoré sa
postupne tykali krajin ako Mexiko, Kanada a Cina, a tovarov ako auta, ocel &i hlinik. S bliziacim sa koncom
Stvrtroka investori o¢akavali oznamenie SirSieho balika ciel. Nervozita sa prejavila zvySenym dopytom po
bezpecnych aktivach, ako su $tatne dlhopisy alebo zlato. Vynos 10-ro¢nych americkych dlhopisov klesol o 36
bps na 4,2 % a zlato vzrastlo 0 19 % v dolarovom vyjadreni. Naopak, stracal americky dolar, ktory pocas
Stvrtroka poklesol voci euru 0 4 % a koncom marca sa obchodoval na urovni 1,08 EUR/USD.

* zdroj: Erste Asset Management

Investicné rozhodnutia

ZacCiatok roka 2025 bol plny vykyvov na trhu a v tejto faze sa zda
nepravdepodobné, Ze nasledujice obdobie bude menej volatilné, kedze
trhy sa prispdsobuju ¢astym zmenam v politike, ktoré maju zasadny vplyv
na ekonomicky vyvoj. Nedavna volatilita na trhu zdoéraziuje vysoku
uroven neistoty, ¢o nds viedlo k tomu, aby sme zachovali nasu suc¢asnu
alokdciu. Nadalej preferujeme diverzifikovany pristup s miernym
podvazenim akcii, nadvazenim dlhopisov v neinvesticnom pasme a zlata.
Toto nastavenie poskytuje dobry pomer medzi rizikom a vynosom a
zabezpecuje urcitu odolnost do nadchddzajucich mesiacov. V ramci
akciovej zlozky sme urobili strategickil zmenu a zredukovali sme poziciu
v rastovych akcidch. Namiesto toho sme do portfélia pridali hodnotové
akcie, ktoré sa javia ako atraktivnejSie ocenené v porovnani s rastovymi

Stoji za povSimnutie

Americky index S&P 500 sa dostal
do pasma korekcie, ked poklesol
o viac ako 10 % od februarovych
maxim.

Cena zlata vzrastla na 3 100
USD/o.z. a od zaciatku roka je
0 18 % vyssie.

Eurépska komisia predstavia plan
ReArm Europe na posilnenie

akciami. Zmena nastala aj v regiondlnom rozloZeni, kde sme zvyS$ili [FReISIEINAR (ele[ale=Re10[0R} | [ FRCTHI
expoziciu voci eurépskym akciam na ukor amerického regiénu. Znamky
hospodarskeho ozivenia v Eurdpe by tak mohli predstavovat atraktivnu

prileZitost na diverzifikaciu.

Vynosy 10-ro¢nych nemeckych
Statnych dlhopisov zaznamenali
5. marca najvacsi denny pohyb od
padu Berlinskeho muru.

VENERER
aktualne dianie
na financénych

trhoch?
Sledujte nase blogy: Blog -

Erste Asset Management
GmbH, pobocka Slovenska
republika

Upozornenie:

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

Podielovy fond Aktivne portfélio spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH, so sidlom Am Belvedere
1, 1100 Vieden, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu Vieden pod registratnym cislom
102018 b, ktord podnikd na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizaénej zlozky Erste
Asset Management GmbH, pobocka Slovenska republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51
410 818, zapisanej v obchodnom registri Mestského sudu Bratislava lll, oddiel: Po, vlozka ¢&.: 4550/B.

Majetok vo fonde mozno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a ndstrojov
pefiazného trhu vydanych alebo zaruenych ktorymkolvek &lenskym $tatom EU, pri¢om plati, Ze majetok vo
fonde musi tvorit najmenej Sest emisii tychto dlhopisov 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
moéze aj znizovat a nie je zaru¢end navratnost pdvodne 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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http://www.erste-am.sk/
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog?_gl=1*1a0oiu5*_up*MQ..*_ga*MTUxNjc2NDI0NS4xNzQyOTg2Nzk1*_ga_TCF37KLX2L*MTc0Mjk4Njc5NS4xLjAuMTc0Mjk4Njc5NS4wLjAuNzU5NjE1MjAy
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog?_gl=1*1a0oiu5*_up*MQ..*_ga*MTUxNjc2NDI0NS4xNzQyOTg2Nzk1*_ga_TCF37KLX2L*MTc0Mjk4Njc5NS4xLjAuMTc0Mjk4Njc5NS4wLjAuNzU5NjE1MjAy
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog?_gl=1*1a0oiu5*_up*MQ..*_ga*MTUxNjc2NDI0NS4xNzQyOTg2Nzk1*_ga_TCF37KLX2L*MTc0Mjk4Njc5NS4xLjAuMTc0Mjk4Njc5NS4wLjAuNzU5NjE1MjAy
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog?_gl=1*1a0oiu5*_up*MQ..*_ga*MTUxNjc2NDI0NS4xNzQyOTg2Nzk1*_ga_TCF37KLX2L*MTc0Mjk4Njc5NS4xLjAuMTc0Mjk4Njc5NS4wLjAuNzU5NjE1MjAy

