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= Konzervativny zmieSany fond ktory investuje do ro6znych typov finanénych aktiv
s maximalnou expoziciou na akciové investicie do 20%.

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

= Cielom riadenia fondu je v zavislosti od vyvoja na finanénych trhoch podvazit aktiva s
relativne niz§im vynosovym potencialom a naopak nadvazit aktiva s relativne vy$sim
vynhosovym potencialom az po ich maximalny podiel v ramci investi¢nych limitov

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

Realitné investicie - fyzické Realitné investicie - akciové

TRH

Prilezitosti Vyzvy
Nizka nezamestnanost Mierny rast o¢akavani trokovych sadzieb
Sektor sluZieb na vysokych trovniach Rastlca miera bankrotov

Ustupujice inflaéné tlaky Rast inflacie nad 2%

Pohladom Petra Orlického, portfélio manazéra fondu

Po vyrazne pozitivnom prvom $tvrtroku na finanénych trhoch a obzvlast pre zmiesané fondy, kedy takmer
vSetky hlavné triedy aktiv dosahovali vyrazne pozitivne vynosy, sa i v tomto Stvrtroku akcie postarali

o prijemné prekvapenie. Dokonca ak vezmeme do Uvahy turbulencie spdsobené bankovym sektorom

a oCakavanu recesiu. Boli to Americké technologické spolo¢nosti, ktoré na vine megatrendu umelej
inteligencie a virtualnej reality, dokdazali pretavit tento sci-fi roman do svojich ziskov ako aj o¢akavani dalSieho
rastu tychto spolo¢nosti. No a tychto zopar ,vyvolenych” potiahlo cely americky trh do bycieho trendu. K tomu
sa pridal zvySok spolo¢nosti az v juni, na zaklade stale odolného pracovného trhu a optimizmu, Ze by inflacia
mohla klesat aj bez narastu nezamestnanosti a hibsej recesie. Prave inflacia poklesla z najvyssich Urovni (9%)
v najvacsej ekonomike sveta k aktudlnym 4%. K tomu pomohli poklesy cien energii a potravin, takze jadrova
inflacia(ocCistend o tieto zlozky) zostava stdle zvysSend nad Zelatelnymi Uroviiami. To nuti Americky FED po
jednom zvys$eni sadzieb v maji, aby opat pristupil k vy¢kavaniu, ale s jastrabim ténom(sprisniujicim).
Pretrvavajlce rizika spojené s rastom miezd, hor$im rastom maloobchodnych trzieb, ¢i slabom dopyte po
uveroch a investiciach vrha trochu tiefiu na rast tejto ekonomiky.

Americky index S&P 500 narastol 8,7% ($), americké podnikové dlihopisy neinvesti¢ného stupfia 1,6% (v $) a
americké $tatne dlhopisy stracali 1,4 % ($).
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Pohlad na regién Eurozény sa niesol v inom duchu ako ten v USA,
kde negativne prekvapovalo mnoZstvo prieskumov a indikatorov. Stojl' Za
Prieskumy vyrobného sektora sa niesli vo velmi pochmurnych o .
ndladach, comu prispelo slabsie oZivenie Ciny. V Eurépe zacala pQVS|mnut|e
jadrova inflacia opat rast, ¢o neupokojuje ECB, ktora pristupila 2x

k zvySeniu urokovej miery na 3,5% a predpoklada dalSie zvySovanie
v blizkej buduicnosti. Ako sa ukdzalo ekonomika eurozény skondila

v technickej recesii uz v prvom stvrtroku a malokto pochybuje, ze
tento regidn nezazije hlbsiu recesiu. Jedinym pozitivom ostava
nalada v sektore sluzieb.

Eurdpske akcie narastli o 3% (€), eurdpske podnikové dlhopisy
neinvesti¢ného pasma o0 1,5% (€) a eurdpske Statne dihopisy zostali
nezmenené.

Ratingové agentury Fitch a DBRS
zvazovali reviziu ratingu dlhu
najzadlzenejSej krajiny sveta (v
absolutnych hodnotach) USA.

India predbehla Cinu a stala sa
najludnatejSou krajinou sveta s
1,428 miliardy obyvatelov.

Ako som uz spomenul, ozivenie éir)y malo byt v centre pozornosti, Nezamestnanost v USA najniz&ia
ale realita bola vyrazne horkejsia. Udaje ako priemyselna produkcia, od roku 1969.

zahrani¢né investicie, maloobchodné trzby, ¢i obchodna bilancia
sklamali. Jednoducho povedané Cina nerastla ako sa o¢akavalo a
sektor nehnutelnosti sa nedokazal stabilizovat. Preto PBOC
(People's Bank of China) kona a malymi kré¢ikmi sa snazi stimulovat
ekonomiku. V podobnom duchu sa niesli aj ukazovatele ostatnych
krajin v Azii.

Spanielsko videlo ako prva
ekonomika 2% inflaciu.

Ceny jedla vzrastli v UK o0 20%.

Bankroty spolo¢nosti v USA sa za

Preto nie je prekvapenim, ze akcie tohto regionu skoncili Stvriroku &as januar az april zdvojnasobil

v zépore -1,1% ($). oproti roku predtym.

Toje v silnom kontraste s vitaznym akciovym trhom tohto Stvrtroka. Index S&P 500 ziskal spat vsetky

Akciovy trh najvyspelej$ej ekonomiky Azie(Japonsko) dok&zal straty od prvého zvysSenia sadzieb

zaznamenat neuveritelnych 14,4% (¥). Najddlezitejsim faktorom bolo Fedu.

dalSie oslabovanie jenu. Nakolko je to jedina rozvinuta ekonomika na

svete, ktord si méze dovolit mat uvolnend menovu politiku. Inflacia Trhova kapitalizacia 3 spolo¢nosti

v tejto krajine je totiz na globalne pomery neuveritelne nizka. Apple, Microsoft a Google
prevysila trhovu kapitalizaciu

Investi&né rozhodnutia rozvijajucich sa trhov

Stvrtrok sme zadali s mierne podvazenou poziciou na akciach, ked
vo vzduchu visela neistota ohladom recesie, najma v désledku
turbulencii v bankovom sektore a prisnejSim podmienkam
financovania. Naopak zvyS$ené vynosy na dlhopisoch

a diverzifikacna funkcia $tatnych dlhopisoch zvys$ovali atraktivnost
tejto triedy aktiv. Nehnutelnosti su stabilnou suc¢astou portfélia,
negativny vplyv vyssich Urokovych a stavebnych nakladov je
kompenzovany vys$simi prijmami z prendjmu.

V juni sme navysili poziciu v akciovych investicidach z mierne
podvazenej na neutradlnu uroven. Rizikové indikatory preferovali
dynamickejsie nastavenie portfdlia. Vzhladom na stale silny trh
prace a klesajuce tempo inflacie bolo podla nasho nazoru recesia
oddialend v ¢ase. Tuto zmenu sme realizovali z pefiaznych
prostriedkov, ktoré sme nechali navysené za U¢elom nakupov.




Upozornenie:

Toto je marketingové ozndmenie. Skér ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si $tatut fondu, predajny prospekt fondu
a dokument s klu¢ovymi informaciami. MoZete ich ziskat v slovenskom jazyku na vSetkych predajnych miestach spravcovskej 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 sudu Vieden pod registracnym c&islom 102018 b, ktord podnikéd na Uzemi Slovenskej republiky
prostrednictvom organizacnej zlozky Erste Asset Management GmbH, pobocka Slovenskad republika, so sidlom Tomasikova 48,
832 65 Bratislava, ICO: 51 410 818, zapisanou v obchodnom registri Mestského stdu Bratislava lll, oddiel: Po, vlozka &.: 4550/B.
Investovanie do podielovych fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa méze aj znizovat a nie je zaru¢ena navratnost pévodne
investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie st zarukou buducich vynosov.


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