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Aktivne portfdlio je zmieSany fond zamerany na Siroké spektrum investicii. Vo fonde ndjdeme akciové,
dlhopisové, realitné a aj alternativne investicie. Akciové investicie mézu tvorit maximalne 50%, celkovy
podiel realitnych a alternativnych investicii méze predstavovat maximalne 20%.

Zakladné udaje o fonde

Vyvoj ceny podielu od vzniku (Eur)

Typ fondu zmieSany

ISIN SK3110000336
Vznik fondu 2. september 2002
Cista hodnota aktiv .

k 31.03.2026 443,3 mil. Eur
Odporucany min. 4 roky

investi¢ny horizont

Prvy kvartal pohladom portfélio manazéra fondu Dusana Sedika

Finané&né trhy vstupili do nového roka s podporou
priaznivych ekonomickych fundamentov,
relativne robustného, hoci spomalujiceho trhu
prace v USA, zmiernujucich inflacnych tlakov a
stabilnej spotreby, ¢o podporilo rast firemnych
ziskov. Napriek pretrvavajucim rizikdm v podobe
neistoty menovej politiky, budiceho vyvoja
inflacie a geopolitickych napati akciové trhy
pokracovali v prvych dvoch mesiacoch roka v
raste a americké aj eurépske akcioveé trhy
dosiahli nové historické maxima. Nové udalosti
v8ak postupne zvySovali mieru neistotu

a finanéné trhy opéat pripomenuli, ako rychlo sa
dokaze na nich zmenit nalada. Utok USA vo
Venezuele a zadrZanie prezidenta Nicolasa
Madura sice docasne zvysili geopolitické napatie,
av$ak s minimalnym dopadom na finanéné trhy.
Neskor sa objavili hrozby prezidenta USA
smerom voci Gronsku, ktoré sa po stretnuti lidrov
v Davose zmiernili a rétorika sa posunula k
diplomatickym rie§eniam. Na prelome januara a
februara vykazovali vzacne kovy zvysenu
volatilitu, ked' zlato intradenne kleslo o viac ako
20 % a striebro skoro az o 50 % z historickych
maxim. Tento pohyb bol spésobeny najma
prehodnotenim o¢akavani menovej politiky v USA
po nomindcii Kevina Warsha na post predsedu
Fedu, posilnenim amerického dolara a
uzatvdranim pakovych pozicii, ktoré vyraznejsie
zasiahli volatilnejSie striebro. Po dlh§om obdobi
sa do popredia dostala téma ciel, ked Najvyssi
sud USA rozhodol o nezakonnosti ciel uvalenych
v minulom roku. Trump nasledne
prostrednictvom inych nariadeni uvalil do¢asné
15 % cla na vSetok dovoz. Obrat trhového
sentimentu nastal koncom februdra po Utokoch
USA a Izraela na Iran a jeho odvetnych utokoch,
ktoré zahfnali zastavenie prepravy v
Hormuzskom prelive. Cez tento prieliv prechadza

priblizne patina celosvetovej prepravy ropy a
zemného plynu, ¢o viedlo k prudkému narastu
cien energii, ale aj ostatnych komodit. Rast cien
energii nasledne posilnil inflacné o¢akavania,
pricom rozhodujlce bude najma trvanie konfliktu
a rozsah vzniknutych $kdd. Trhy preto rychlo
presli od o¢akdvaného znizovania Urokovych
sadzieb k opadtovnému neceneniu ich zvySovania
v pripade viacerych hlavnych centrdinych bank.
Tento vyvoj negativne zasiahol akciové aj
dlhopisové trhy, pricom celkovo akcie
rozvinutych trhov klesli o 3,9 %, zatial ¢o
rozvijajlce sa trhy zostali po predchadzajucich
pozitivnych mesiacoch iba so stratou 0,5 % v
dolarovom vyjadreni. Stracali $tatne aj podnikové
dlhopisy, s vynimkou americkych Statnych
dlhopisov. Tie preukazali relativhu odolnost a za
cely Stvrtrok zostali priblizne nezmenené. USA
ako cCisty exportér energii je menej zranitelny voci
rastu cien energii nez Eurdpa. Naopak, vyrazne
profitovali komodity, predovsetkym ropa a zemny
plyn, ktoré posunuli Bloomberg Commodity Index
nahor 0 23 % v USD. Zo situdcie profitoval aj
americky dolar, ktory ako bezpec¢na mena
zhodnocuje v ¢asoch zvysenej volatility. Na pare
s eurom posilnil ku koncu marca k 1,15 EUR/USD.

Stoji za povsSimnutie

Americky index S&P 500 prekonal v januari
psychologicku hranicu 7 000 bodov.

Cena ropy Brent vzrastla od zacdiatku roka
o viac ako 60 %.

Spoloc¢nost Alphabet vydala 100-roény dlhopis.
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NajvyznamnejsSie vplyvy

Vyvoj fondu neovplyviiuje iba dianie na finanénych trhoch, ale aj mnoho externych faktorov, ako napr.
politicka situacia, hospodarske ukazovatele, celkové ekonomické prostredie, vedecky vyskum,
spolocenské dianie, a pod. Ktoré z tychto vplyvov zohrali v prvom $tvrtroku najvyznamnejsiu tlohu?

Pozitivny prinos
pre fond

Negativny dopad
na fond

Prilezitosti na
finanénych trhoch

Vyzvy pre finanéné
trhy

Komodity zlato

Akcie rozvinutych trhov

Ukoné&enie vojenskych

Geopolitické rizika

konfliktov

Eurdépske podnikové
dlhopisy neinvesti¢ného
stupna

Akcie rozvijajucich sa —
trhov Pokracujuci rast
v oblasti umelgj

inteligencie

Inflacné rizika

Eurdpske podnikové
dlhopisy investi¢ného
stupna

Realitné investicie -

fyzické Narast produktivity Oslabujuci trh prace v

prace USA

Investi¢né rozhodnutia

Vzhladom na pretrvdvajlce geopolitické neistoty sme zaciatkom marca pristlpili k viacerym taktickym
zmenam v alokacii portfélia. Rastuce rizika stagflacie maju nepriaznivy vplyv na akciové investicie, a preto
sme po priaznivom priblizne roénom obdobi pre akcie zrealizovali ¢ast ziskov a zniZili rizikovost portfélia
redukciou akciovej zlozky pod neutralnu uroven. Nadalej uprednostiiujeme najma defenzivnejSie segmenty,
ako su napriklad hodnotové a dividendové akcie. V rovnakom obdobi sme zniZili podiel eurdpskych statnych
dlhopisov, ¢im sme upravili citlivost portfdlia na zmeny Urokovych sadzieb v prostredi zvySenych inflacnych
tlakov, predovsetkym v désledku rastucich cien energii. Po vyraznom raste ceny zlata, podporenom
uvolfiovanim menovej politiky centralnych bank a pokracujucimi ndkupmi do rezerv, sme zrealizovali ¢ast
ziskov aj v tejto triede aktiv a poziciu znizili na neutrdlnu Uroven. O¢akavania vys$sich Urokovych sadzieb v
kombinécii so silnejucim americkym doldrom v sG&asnosti znizuju atraktivitu zlata. Cast uvolnenych
prostriedkov sme alokovali do komoditnych investicii, ktoré poskytuju prirodzené zabezpedenie v pripade
pokracujuceho rastu cien komodit. ZvySné prostriedky sme ponechali v nastrojoch pefiazného trhu, ktoré
pri vysSich kratkodobych Urokovych sadzbach a zvysenej neistote v menovej politike centralnych bank
predstavuju stabilizaény prvok portfdlia a zarover zvysuju flexibilitu pre buduice investi¢né prilezitosti.

CITAJTE NASE BLOGY @
e BLOG - ERSTE ASSET MANAGEMENT

DALSIE INFORMACIE O FONDE @
e WEB
e MESACNA SPRAVA

Upozornenie:

Toto je marketingové oznamenie. Skdr ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Statut fondu,
predajny prospekt fondu a dokument s klti¢ovymi informaciami. MéZete 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 Vieder, Rakusko, zapisand v Obchodnom registri Obchodného sudu Vieden pod
registracnym ¢&islom 102018 b, ktora podnika na uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizaénej
zloZky Erste Asset Management GmbH, poboc¢ka Slovenska republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65
Bratislava, ICO: 51 410 818, zapisanej v obchodnom registri Mestského stdu Bratislava I, oddiel: Po, viozka
¢.: 4550/B. Majetok vo fonde mozno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a


http://www.erste-am.sk/
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog?_gl=1*fie8uq*_up*MQ..*_ga*MjEwOTM2NTMzLjE3NjAzNTE2Njk.*_ga_TCF37KLX2L*czE3NjAzNTE2NjkkbzEkZzAkdDE3NjAzNTE2NjkkajYwJGwwJGg2MjU2NzgxNTE.
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/aktivne-portfolio/SK3110000336
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/aktivne-portfolio/SK3110000336
https://data.erste-am.com/gem/erste-am/getDocumentContent/6b2e2006-dc0b-4bd3-916e-38ae58fcbbbb?openDocument=true
https://data.erste-am.com/gem/erste-am/getDocumentContent/6b2e2006-dc0b-4bd3-916e-38ae58fcbbbb?openDocument=true
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nastrojov pefiazného trhu vydanych alebo zarugenych ktorymkolvek &lenskym $tatom EU, pri¢om plati, ze
majetok vo fonde musi tvorit najmenej Sest 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 sa moze aj zniZzovat a nie je zaru¢end navratnost povodne investovanej sumy. Vynosy z
investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie suU zarukou buddcich vynosov. Investi¢nou
politikou fondu nie je kopirovanie indexu.



