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O FONDE

= Dlhopisovy zamerany na dlhové cenné papiere so strednou splatnostou denominované v
EUR.

= Rozlozenie majetku vo fonde do Sirokej Skaly statnych aj podnikovych dlhopisov.

= Vyber emitentov na zaklade zohl'adnenia kreditného a urokového rizika fondu.

Fond
Pozitivny prinos Negativny prinos
Podnikové dlhopisy

Nastroje pefiazného trhu

TRH

Prilezitosti Vyzvy
Pokles tempa rastu inflacie Inverzna vynosova krivka
Narast kreditnych prirdZok

Napatie medzi Cinou a USA

Pohladom Jakuba Jankovycha, portfdlio manazéra fondu

Globalne finan¢né trhy maju za sebou prvu polovicu roka 2023. Pripomenme si, ked sme vstupovali do tohto
roka, hlavny vyhladovy konsenzus bola o¢akdvana recesia. Malo ju priniest hned niekolko faktorov: vysoké
ceny komodit, rastlice Urokové sadby a slabnuce ekonomiky. Nestalo sa tak. Aj napriek rastlcim Urokovym
sadzbam ekonomiky ostali relativne odolné. V druhom kvartali dominovali akciové trhy vyspelych ekonomik.
Najvacsi entuziazmus dosiahla téma umelej inteligencie (Al), z ¢oho najviac vytazili americké technologické
“megacap” spolo¢nosti a rastovy akciovy faktor. To sa odzrkadlilo aj na dlhopisovych trhoch, kde najvyssiu
vykonnost si pripisali dlhopisy v neinvesti¢cnom pdsme, ktoré si pripisali 1,66%, nasledovali podnikové dlhopisy
v investi¢nom pasme so ziskom 0,46% a $tatne dlhopisy, ktoré si pripisali zisk len 0,09%. Kreditné prirazky sa
zUzili nepatrne, pohybovali sa viac menej do strany.

Americka ekonomika vykazuje citelne silnejSie ekonomické data ako Eurdpska. Americké HDP za prvy kvartal
bolo revidované nahor na 2%. Nezamestnanost poklesla na 3,6%. Inflacia poklesla na 4%. Jadrova inflacia
ostdva nepoddajnd na 5,3%. Tu sa jedna najme o inflaciu v sektore sluzieb. Dlhovy strop bol rovnako
zazehnany, limit bol Uspesne navyseny ¢o umoziuje financovat sa americkej vidade bez obmedzeni. Americky
Fed zvysil Urokovu sadzbu na 5,25% pri ¢om na poslednom zasadnuti v juni neurobil ni¢. Ich dodatoc¢ny
komentdr nadrtol politiku vy&kavania a pozorovania ako bude ekonomika dalej reagovat. Dalsie komentare v
priebehu mesiaca naznacuju, Ze Urokovu sadzbu budu pravdepodobne zvysovat k hladine 6%, pretoze im to
ekonomicka situdcia umoznuje. Aj preto sa trhové ocakavania na pokles sadzieb v USA znizili a boli posunuté
dalej do buducnosti.
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Len velmi pomaly ustlp infldcie motivuje centrdine banky v
pokracovani restriktivnej monetarnej politike. To znamena nie len Stojl' Za
zvySovanie zakladnej Urokovej miere, ale aj ponechani sadzieb na o, .
zvySenych urovniach po dlhsi ¢as ako sa o¢akavalo. Najvacsie riziko pQVS|mnut|e
v tomto smere predstavuje Velka Britania, kde sa nedari bojovat s
inflaciou. Librové sadzby preto budui pokracovat v raste. Prvé
naznaky krizy na britskom hypotekarnom trhu si uz vynutili kroky
tamojSej vlady. Proti rastu Urokov na hypotékach a nasledne
zvySenych splatkach pre obyvatelstvo predstavila balik opatreni ako
napriklad “interest only” hypotéky, kde diZnik splaca iba Uroky alebo
predizenie splatnosti hypoték.

Inverzia vynosovych kriviek
v eurozone, USA a Velkej Britanii.

Nizka nezamestnanost
v eurozone napriek zhorseniu
ekonomicke;j situdacie

Eurdpa sa podla dat HDP nachdadzala v technickej recesii, kde oba
predchadzajlce kvartaly poklesli o 0,1%. Odhadovana inflacia v
eurozone spomalila na 5,1%. Jadrova inflacia, oCistena o energie a
jedlo, sa drzina 5,4%. ECB zvysila urokovu sadzbu na 4% a svojou
komunikdciou naznacduje, ze nadalej planuje zvysovat Urokové
sadzby. Kde vidi strop, zZial nenacrtla. Ku koncu druhého kvartalu trh
zapocitava minimalne dve navySenia sadzieb, ¢ize 0 0,5%.

Spanielsko videlo ako prva
ekonomika 2% inflaciu.

Inflacia na Slovensku je vyssia ako
v Ceskej republike.

Bankroty spolo¢nosti v USA sa za
¢as januar az april zdvojnasobil
oproti roku predtym.

Current 1
Depozitna sad B (lava os grafu)
Pocet zvysSeni/znizeni, ktoré ma trh zapocitané v cendch (prava os grafu)
Zdroj: Bloomberg

Na kroky ECB patri¢ne reaguje aj dlhopisovy trh, kde najvacsie
pohyby vidime na kratkych splatnostiach. Prave tie su ovplyviiované
politikou centralnych bank. Preto sa nemecké Statne dlhopisy so
splatnostou jeden rok obchoduju ku koncu kvartalu na trovni 3,56%,
kdezto ich 10 ro¢ny ekvivalent na urovni 2,39%. Vynosové krivky su
inverzné a pocas kvartalu sa tato inverzie este viac rozsirila.
Inverzna krivka pre dlhopisovy trh nie je Standardna a historicky je
dobrym ukazovatelom, prichodu recesie. Aj preto je portfdlio a nové
investicie ladené viac defenzivne. Investicie v korporatnych
dlhopisoch st kombinované s bezpeénymi investiciami na
pefiaznom trhu.

Upozornenie:

Toto je marketingové oznamenie. Skér ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie,
pozrite si Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s kli¢ovymi informaciami.
Mézete ich ziskat v slovenskom jazyku na vS§etkych predajnych miestach spravcovske;j
spolo¢nosti a na www.erste-am.sk.

Podielové fondy spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH, so sidlom Am
Belvedere 1, 1100 Vieden, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného stdu
Vieden pod registratnym c¢&islom 102018 b, ktord podnikd na uUzemi Slovenskej
republiky prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset Management GmbH,
poboc&ka Slovenska republika, so sidlom Toméasikova 48, 832 65 Bratislava, ICO: 51
410 818, zapisanou v obchodnom registri Mestského sudu Bratislava lll, oddiel: Po,
vlozka ¢.: 4550/B. Investovanie do podielovych fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota
investicie sa moze aj znizovat a nie je zaruc¢end navratnost pévodne investovanej
sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie su zarukou
buddcich vynosov.



https://www.erste-am.sk/sk/amslsp
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