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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: Nedativny prinos:

Akcie rozvinutych krajin Eurdpske Statne dlhopisy

Zlato Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin
v lokalnych menach

Eurdpske podnikové dlihopisy v neinvesticnom Akcie rozvijajucich sa krajin
stupni ratingu

TRH

Prilezitosti: Vyzvy:

»Soft-landing” ekonomiky USA Potencialna re-akceleracia inflacie
Ustupujuce inflacné tlaky Volebny rok vo svete (volby v USA)

Umela inteligencia ZniZenie Urokovych sadzieb centralnymi
bankami neskor, ako trh o¢akava

Pohladom Evy Kianicovej, portfélio manazérky fondu

Do druhého Stvrtroku sme vstupili s obavami o moZznom prehriati americkej ekonomiky a s tym spojenou
re-akceleraciou inflacie. Tieto obavy sa vSak nepotvrdili, americka ekonomika rastla v prvych troch mesiacoch
najslabsie od roku 2022 (+1,4% anualizovane), rovnako aj narast tempa inflacie v marci sa ukazal ako doc¢asny.
Inflacia v aprili aj maji spomalila, ostava vSak nad 3%. Eurozdna sa vyhla technickej recesii, kedze
medzikvartalne sa HDP zvysil o 0,3%, ¢im ekonomika regidnu rastla najsilnejSie za posledného 1,5 roka. Inflacia
zostava nad cielom ECB. Pokles inflacie v§ak ECB umoznil znizit na junovom zasadnuti Urokovu sadzbu o 25
bazickych bodov na 4,25%. ECB sa tak pridala k dal§im centralnym bankam z vyspelych krajin, ktoré uz
zapodali proces znizovania sadzieb (Svaj¢iarsko, Kanada, Svédsko). Na druhej strane Atlantiku vsak silna
ekonomika a inflacia vyrazne nad cielom 2% znamenaju, ze FED nemd d6vod znizovat sadzby. Na svojom
junovom zasadnuti FED uviedol, Ze v tomto roku o¢akdava len jedno znizenie sadzieb (oproti pévodnym trom).

Jun sa niesol v znameni volieb do Europarlamentu. Po vyhre krajnej pravice vo Francuzsku vyhlasil prezident
Macron predc¢asné parlamentné volby a politické riziko rozhybalo trhy na starom kontinente (narast rizikovych
prirdzok francuzskych Statnych dlhopisov, pokles franclzskeho akciového indexu). ZvySené politické riziko sa
prejavilo aj na vykonnosti eurdpskych statnych dihopisov v druhom $tvrtroku. Tie sa stali najhorsie
performujucou triedou aktiv, s negativnou vykonnostou 1,3%.
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Trhovy sentiment aj v druhom $tvrtroku podporoval rizikovejsie aktiva.
Akcie vyspelych trhov vzrastli o 3,1 %, pri€om silnu vykonnost
dosahovali spolo¢nosti spojené s trendom umelej inteligencie. Akcie
rozvijajucich sa trhov zaznamenali narast o0 5,9 %, najma vdaka
Taiwanu, kde sa vyrdbaju Cipy potrebné pre umelu inteligenciu.

Stoji
za povsSimnutie

NajlepSou triedou dlhopisov boli azijské podnikové dlhopisy v Akciovy index S&P 500 uzavrel
neinvesti¢énom pasme (+4,1 %), ktorym okrem vSeobecného pozitivheho 2. Stvrtrok tesne pod svojimi
sentimentu pomohli aj dalie podporné opatrenia zo strany Ciny. historickymi maximami, od
Komoditné trhy vzrastli o 4,1 %, pricom rast bol pohdfiany hlavne lokalneho minima z oktdbra 2023

priemyselnymi kovmi, ako napriklad zinok. vzrastol o 33%.
* zdroj: Erste Asset Management
Inverzia na americkej vynosovej
krivke trva najdlhsie v histdrii — od
Investiché rozhodnutia 5. jula 2022 ubehli uz takmer 2
roky.
Alokacia portfdlia v druhom Stvrtroku presla niekolkymi zmenami. ¢
Trhové prostredie prialo rizikovym aktivam, ¢omu sme postupne Japonsky jen oslabil vo¢i dolaru
prispdsobovali aj alokaciu. Akciovu zlozku sme ponechali nezmenenu na na 38-roé¢né minima.
neutradlnej Urovni. Solidna vysledkova sezéna a solidny ekonomicky rast
podporovali pozitivny pohlad na akciové trhy, av8ak technické Trhova kapitalizacia spolo¢nosti
indikatory poukazovali na mozné vysoké ocenenie. Nvidia dosiahla za&iatkom juna
3 miliardy dolarov, ¢im prekonala
Microsoft a stala sa
najhodnotnejSou spolo¢nostou na
svete.

V priebehu maja sme urobili zmenu v ramci dlhopisovej zlozky portfélia.
Vypredali sme pozicie v podnikovych dlhopisoch rozvijajucich sa krajin
a zvysili sme poziciu v relativne atraktivnejsich azijskych podnikovych
dlhopisoch v neinvesti¢nom stupni ratingu. Pozitivnymi faktormi, ktoré
podporovali nage rozhodnutie, boli signaly, Ze realitna kriza v Cine je na
Ustupe, lepsie makroekonomické ukazovatele z regidnu, atraktivne
absolltne vynosy a silné momentum. V juni sme pokracovali v
navysovani pozicii v podnikovych dlhopisoch v neinvesti¢nom stupni
ratingu, tentokrat z Eurépy. Pozitivna ndlada na finan¢nych trhoch ndm
umoznila zvyS$ovat riziko portfdlia a investovat do aktiv s vy$Sim
potencidlnym vynosom, ktoré napriek zuzujuicim sa kreditnym prirdzkam
prindsaju atraktivny celkovy vynos. V akciovej zlozke sme v priebehu
aprila vypredali pozicie v americkych Quality spolo¢nostiach a
investovali do amerického regidonu vseobecne, ¢im sme mierne znizili
expoziciu voc¢i technologickému sektoru, ktory mal z kratkodobého
hladiska neisty vyhlad a vysoké ocenenie. V maji sme diverzifikovali
poziciu v rozvijajucich sa krajinach. Otvorili sme poziciu v krajinach
Perzského zdlivu na ukor Latinskej Ameriky.

Upozornenie:

Toto je marketingové oznamenie. Skor ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si $tatut fondu,
predajny prospekt fondu a dokument s klu¢ovymi informaciami. M6zete 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 nastrojov
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
mbéze aj znizovat a nie je zaru¢end 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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http://www.erste-am.sk/

