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= Investuje, kde je to prave najvyhodnejSie.

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

= Vyuziva aktivny pristup v riadeni akciovej zlozky.

Fond
Pozitivny prinos Negativny prinos
Akcie rozvinutych trhov Stétne dlihopisy USA
Statne dlhopisy rozvijajucich sa krajin Azijské podnikové dlhopisy

Americké podnikové dlhopisy Zlato

TRH

Prilezitosti Vyzvy
LSoft-landing” ekonomiky USA Mierny rast o¢akavani irokovych sadzieb
Sektor sluzieb na vysokych trovniach Globalna recesia a jej nezapocCitanie do aktiv

Ustupujice inflacné tlaky Rast inflacie nad 2%

Pohladom Evy Kianicovej, portfélio manazérky fondu

Nalada na finanénych trhoch v druhom $tvrtroku 2023 bola vcelku pozitivna. Americkd ekonomika vzrastla

0 2% anualizovane v prvom Stvrtroku, inflacia v maji poklesla na 4% medziro¢ne zatial ¢o trh prace s mierou
nezamestnanosti na 3,7% zostal historicky velmi silny. V USA bola dosiahnuta dohoda o dlhovom strope,
vynosy na 1-mesaénych americkych pokladni¢nych poukazkach v désledku neistoty koncom maja dosiahli az
5,75%. Americkd centralna banka zvysila sadzbu o 25 bazickych bodov do pasma 5% -5,25%. Na junovom
zasadnuti vSak po vySe roku prerusila cyklus zvy$ovania sadzieb, avSak s jasnym signalom, Ze rast sadzieb nie
je na konci.

Ekonomické data z eurozény neboli tak velmi pozitivne ako tie spoza Atlantiku. Ekonomika sa dostala v prvom
Stvrtroku do miernej recesie, nakolko opatovne poklesla o 0,1% medzikvartaine. Inflacia podobne ako v USA
vykazuje znaky spomalenia, jadrova inflacia v juni dosiahla 5,4% medziroéne. Eurépska centralna banka
pokracuje v boji s inflaciou a v obdobi april — jun zdvihla sadzby kumulativhe o 50 bodov na Uroven 4% (sadzba
pre hlavné refinanéné operacie).
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Pozitivne makroekonomické prostredie prialo rizikovym triedam
aktiv. Akcie z rozvinutych krajin vzrastli o necelych 7% (menovo
zaistené), pricom sme boli svedkami silného rastu akciovych titulov
spojenych s umelou inteligenciou. Z dlhopisovych investicii sa darilo
Statnym dlhopisom rozvijajucich sa krajin. V pripade rozvijajlcich sa
krajin mnohé lokdlne centralne banky zacali boj s inflaciou pred tymi
z rozvinutych krajin. Z kreditného hladiska sa darilo americkym

a eurépskym dlhopisom v neinvesti¢nom stupni ratingu, profitujic
zo vSeobecného ,risk positive” naladenia trhu. Na opacnej strane
spektra mame komodity. Tie stratili necelych 5% v mesiacoch april -
jun, a to aj napriek zniZzeniu produkcie ropy zo strany zoskupenia
OPEC+. Komoditam nesvedcia obavy ohladne spomalujlcej
globalnej ekonomiky a nenaplnenie scenara ekonomického ozivenia
Ciny po znovuotvoreni sa po koronaviruse. Negativny sentiment
ohladom ¢inskeho ozivenia no aj pokracujice problémy ¢inskeho
realitného sektora sa podpisali na novej triede aktiv v nasom
portfoliu — azijské podnikové dlhopisy v neinvesticnom stupni ratingu
klesli o 3,9%.

Investiéné rozhodnutia

V aprili ani maji sme alokaciu portfélia nemenili — akciovu zlozku sme
drzali na mierne podvazenej Urovni 17,5% so Siroko diverzifikovanou
dlhopisovou zloZkou napriec¢ regiénmi aj kreditnou kvalitou. V juni
sme sa rozhodli mierne zvysit riziko portfélia a navysili sme poziciu
v akcidch na neutrdlnu Uroven 20%. Hoci riziko recesie pretrvava, jej
pravdepodobnost je znizend vzhladom na silny trh prace, klesajlice
tempo inflacie a korporatne vysledky, ktoré boli lepsie nez
ocakdvania. Z regionalneho hladiska sme znizili poziciu v Japonsku
a vybrali sme Cast ziskov z tejto pozicie. Vzhladom na slabntce
ekonomické momentum Ciny a Eurépy sme redukovali pozicie aj

v tychto regidnoch. Na druhej strane sme navysili pozicie v akciach
z Latinskej Ameriky a Velkej Britanie, podporené technickymi
indikatormi. Mierne sme navysili aj pozicie v americkych akciach,
nakolko téma umelej inteligencie by mohla pozitivne vplyvat na ich
vykonnost aj v najbliz§ich mesiacoch. Navysenie akciovej zlozky
sme financovali zniZenim pozicie v americkych $tatnych dlhopisoch.
Nakolko pravdepodobnost recesie bola odloZzend v ¢ase, potreba
americkych $tatnych dlhopisov a ich diverzifika¢na uloha v portfdliu
je relativne mensSia.

Upozornenie:

Toto je marketingové oznédmenie. Skor ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Statdt fondu,
predajny prospekt fondu a dokument s klti¢ovymi informéaciami. MéZete ich ziskat v slovenskom jazyku na
vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na www.erste-am.sk.

Podielovy fond Aktivne portfdlio spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH, so sidlom Am Belvedere 1,
1100 Vieden, Rakusko, zapisand v Obchodnom registri Obchodného stdu Viedef pod registracnym ¢islom
102018 b, ktorad podnika na Uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizacnej zlozky Erste

Asset Management GmbH, pobocka Slovenska republika, so sidlom Tomasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51
410 818, zapisanej v obchodnom registri Mestského stdu Bratislava Ill, oddiel: Po, vlozka ¢.: 4550/B.

Majetok vo fonde moZzno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
pefiazného trhu vydanych alebo zaruéenych ktorymkolvek &lenskym tatom EU, pri¢om plati, ze majetok vo fonde
musi tvorit najmenej Sest emisii tychto dlihopisov 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
znizovat a nie je zaru¢end navratnost pévodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov
dosiahnuté v minulosti nie su zarukou budtcich vynosov. Investi¢nou politikou fondu nie je kopirovanie indexu.

Stoji za
povsimnutie

Japonsky akciovy index Nikkei
225 najvyssie za poslednych 33
rokov (16. juna dosiahol Urover
33 700 bodov)

Index S&P 500 je v by¢om
trende, od svojich oktébrovych
minim vzrastol o 20%

Pochod Wagnerovej skupiny na
Moskvu trhy vyraznejsie
neznepokojil

Volatilita na akciovom trhu
najnizsSie od prepuknutia
koronavirusu (VIX na dUrovni
12,45 bodu ku konci juna)

Plnenie dlhového stropu v USA
pozastavené, rieSenie tejto
otazky sa odloZilo pre nového
amerického prezidenta na rok
2025
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