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O FONDE

= Konzervativny zmieSany fond, ktory investuje do r6znych typov finanénych aktiv,
s maximalnou expoziciou na akciové investicie do 20%.

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

= Cielom riadenia fondu je v zavislosti od vyvoja na finanénych trhoch nadvazit aktiva s
relativne vy$Sim vynosovym potencialom az po ich maximalny podiel v ramci investicnych
limitov, a naopak podvazit aktiva s relativne nizs§im vynosovym potencialom.

FOND

Pozitivny prinos: Negativny prinos:

Akcie rozvinutych trhov Eurdpske Statne dlhopisy

Eurépske podnikové dlhopisy neinvestiéného pasma  Statne dlhopisy rozvijajlcich sa trhov
Azijské podnikové dlhopisy neinvestiéného pasma Realitné investicie - akciové

TRH

Prilezitosti: Vyzvy:
Klesajuca inflacia Vysoka regionalna koncentracia akcii v USA

Atraktivne Urovne vynosov Prezidentské volby v USA
Pozitivne prekvapenia v ekonomickej aktivite USA Ekonomicka kriza
Vysoké oc¢akavania rastu ziskov spolo¢nosti

Pohladom portfolio manazéra fondu Petra Orlického

Druhy Stvrtrok nadviazal na pozitivny vyvoj zo zaciatku roka a posledné tri mesiace podporili cenu
rizikovych aktiv. Toto obdobie mozno charakterizovat ako opatrny optimizmus, pokial ide o finanéné trhy a
globalnu ekonomiku. Stabilny ekonomicky vyvoj spolu s miernym rastom ziskov spolo¢nosti pomohli podporit
globalne akciové indexy a zmiernit obavy z rizik recesie. Potencialne hrozby v podobe budtceho vyvoja
inflacie a Urokovych sadzieb, obavy tykajlce sa realitného trhu (predovsetkym v Cine) a geopolitické rizika
vSak stale pretrvavaju.

April nezacal pre akciové investicie pozitivne potom, ako projekcie americkej centralnej banky Fed
ukazali posun z troch na jedno predpokladané znizenie Urokovych sadzieb o 25 bazickych bodov v tomto
roku. Samozrejme, to sa prejavilo v naraste dlhopisovych vynosov a dostalo pod tlak aj cenu akcii. V pripade
Sirokého amerického indexu S&P 500 klesla jeho hodnota od zaciatku mesiaca do 19. aprila o viac ako 5 %, ¢o
bola zatial najvacsia korekcia na indexe v tomto roku. Prebiehajlca vysledkova sezdéna a reportované dobré
podnikové &isla pomonhli akcidm este v tom istom mesiaci vymazat zhruba polovicu poklesu. Aj ked globalne
akciové investicie zaznamenali v aprili medzimesacény pokles, prvy za poslednych Sest mesiacov, tento pokles
bol neskér vymazany. Akcie pokracovali v raste nasledujlice dva mesiace, pricom viaceré akciové indexy
dosiahli nové historické maxima. Tento rast bol tahany predovsetkym najvac¢simi technologickymi
spolo¢nostami a do popredia sa dostal opat vplyv efektu umelej inteligencie na vysledky firiem.
Pravdepodobne najviac z neho profituje spolo¢nost Nvidia, ktora sa na urcity moment stala spolo¢nostou s
najvacsou trhovou kapitalizaciou na svete. Jej hodnota dokonca presiahla hodnotu celého nemeckého,
francuzskeho alebo britského akciového trhu. Pokial ide o eurdpske akciové indexy, tie, podporené lepSimi
ako o¢akavanymi podnikovymi vysledkami, vytvorili eSte v maji nové historické maxima. To bolo este predtym,
ako boli zverejnené vysledky volieb do Eurépskeho parlamentu, v ktorych krajna pravica dosiahla vyrazné
zisky. Vo Franclzsku to dokonca viedlo k vyhlaseniu pred€asnych parlamentnych volieb. Narast neistoty sa
prejavil v poklese francuzskeho indexu CAC 40, ktory pocas juna stratil -6,4 % a stiahol nadol aj Siroké
eurdpske indexy. Negativny vyvoj sa nevyhol ani franctiizskym $tatnym dlhopisom, kde sa vynos 10-ro¢nych
Statnych dlhopisov obchodoval v porovnani s rovnako dihymi nemeckymi dlhopismi o 80 bazickych bodov
vy$Sie. Narast rizikovych prémii medzi Statnymi dlhopismi eurozény netesi urcite ECB, ktora este v roku 2022
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zaviedla nastroj na ochranu transmisie menovej politiky (TPI), ktory jej umoZnuje za uréitych podmienok
intervenovat na dlhopisovom trhu a nakupovat $tatne dlhopisy krajin eurozény. Podla slov predstavitelov
centrélnej banky, toto nie je ten pripad, ktory spifia bezddvodny a chaoticky narast bezrizikovej prémie a
finan¢ny trh iba reagoval na politicky vyvoj v krajine.

Co sa tyka monetdarnej politiky, ECB zniZila Urokové sadzby a stala sa tak $tvrtou bankou spomedzi
centrdlnych bank rozvinutych krajin (SNB, Riskbank, BoC), ktoré pristupili v tomto roku k znizeniu Urokovej
sadzby. Hlavna referenéna Urokova sadzba bola znizena o 25 bazickych bodov na suc¢asnu Uroven 4,25 %.
Tento krok bol vopred komunikovany a trhmi Siroko o¢akavany, preto nespdsobil na trhu ziadnu vyraznu
reakciu. S dal$im znizovanim Urokovych sadzieb sa banka nepondhla a jej dalsie kroky budu zavisiet od
prichadzajlcich dat. Opatrny pristup zastava aj americky Fed. Historicky to bola préve americka centrdina
banka, ktora zacinala cyklus zniZovania alebo zvyS$ovania Urokovych sadzieb.

Celkovo sa podarilo za uplynuly Stvrtrok akciovym trhom rozvinutych krajin vzrast (MSCI World) v
dolarovom vyjadreni o 3,0 %. Akciové trhy rozvinutych krajin (MSCI Emerging Market) rastli vyraznejsie, a to o
5,1 %. Zmena v o¢akavanych urokovych sadzbdach pbsobila negativne na dlhopisové investicie. Merané cez
Bloomberg Global Aggregate index stratili dlhopisy - 1,1 % v dolarovom vyjadreni. Na devizovom trhu rastol
americky dolar, ktory sa obchodoval na konci juna voci euru na drovni 1,07 EUR/USD.

Investi¢né rozhodnutia

Aj v druhom §tvrtroku zostalo portfélio dynamicky nastavené, ale
zaroven Siroko diverzifikované. Zastupenie akciovej zlozky bolo na
neutralnej Urovni. Momentum, pozitivna vysledkova sezoéna a

Stoji

pokracujuca relativne silna ekonomicka aktivita v USA boli pre akciové Za pOVS|ant|e
investicie pozitivne. Technické indikatory vSak poukazovali na moznu

prekupenost trhu, v kombindcii s valudciami mierne nad historickym Japonsky yen vog&i dolaru je
priemerom signalizovali skor ostrazité nastavenie akciovej zlozky. najslabsi od roku 1986, nad
Dlhopisova zloZka portfdlia zostala diverzifikovana naprie¢ kreditnou Groviiou 160 USD/JPY.

kvalitou, typmi emitentov a regidonmi. Portfélio vykazovalo vy$siu
expoziciu na eurdopsku vynosovu krivku ako na americku. Regionalnu
diverzifikaciu doplifiala expozicia na dihopisy rozvijajucich sa krajin.
Prave v tejto Casti nastala v maji zmena. Konkrétne, znizovali sme
poziciu v podnikovych dlhopisoch rozvijajlcich sa krajin. Za prostriedky
z predaja sme do portfdélia pridali azijské podnikové dlhopisy
neinvesti¢ného stupna, ktoré vykazovali vy$Siu atraktivitu a zaujimavy
pomer rizika k potencidlnemu vynosu. V juni sme zvysSovali poziciu v
europskych statnych a podnikovych dlhopisoch, ¢im sme mierne
navys$ovali durdciu portfélia kvoli moznosti uvolfiovania monetarnej
politiky. Okrem toho Statne dlhopisy poskytuju diverzifikaénu ochranu v
pripade, ak by globdlna ekonomika vyrazne spomalila. Nakup sme
financovali z predaja ¢asti pozicie v nastrojoch penazného trhu, kde boli
docasne ulozené penazné prostriedky. Pozicia v realitnych investiciach
na nezmenenej Urovni. Hoci ekonomicky vyvoj sa v realitnom sektore
prejavuje negativne, vyhliadky na pokles Urokovych sadzieb by mohli
pomoct.

Upozornenie:

Toto je marketingové oznamenie. Skér ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Statut fondu,
predajny prospekt fondu a dokument s klu¢ovymi informaciami. M6zZete ich ziskat v slovenskom jazyku na
vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na www.erste-am.sk.

Podielovy fond Global Renta spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH, so sidlom Am Belvedere 1,
1100 Vieden, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu Vieden pod registraénym c&islom
102018 b, ktora podnikd na uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organiza¢nej 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 sudu Bratislava lll, oddiel: Po, vliozka ¢.: 4550/B.

Majetok vo fonde moZzno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
pefiazného trhu vydanych alebo zaruc¢enych ktorymkolvek ¢lenskym Statom EU, pricom 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 a
ro¢ne vyplacany vynos sa mozu 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/

