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O FONDE

= 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

Eurdpske Statne dlhopisy Americké podnikové dlhopisy
v investi¢énom stupni ratingu

Akcie rozvinutych krajin Americké Statne dlhopisy

Eurdpske podnikové dlhopisy v investi¢nom stupni
ratingu

TRH

Prilezitosti Vyzvy
LSoft-landing” ekonomiky USA Potencidlnare-akceleracia inflacie

Ustupujuice inflaéné tlaky Volebny rok vo svete (volby v USA, do
Eurdpskeho parlamentu)

Umeld inteligencia Znizenie Urokovych sadzieb centralnymi
bankami neskoér, ako trh o¢akava

Pohladom Evy Kianicovej, portfdlio manazérky fondu

Nalada na finan¢nych trhoch bola v poslednych troch mesiacoch roku 2023 vcelku pozitivha. Hoci zac¢iatkom
oktébra Hamas zauto il na Izrael, tento konflikt nemal na trhy dlhodobo negativny vplyv. Obavy z dlhSieho
obdobia vysokych Urokovych sadzieb sa dostali koncom oktdbra takisto do Uzadia. Klesajluce tempo inflacie
v USA (novembrova inflacia 3,1%) ako aj v Eurozéne (novembrova inflacia 2,4%) dalo trhom nadej, Zze

v buducom roku pride k dlho o¢akdvanému zniZzovaniu Urokovych sadzieb zo strany centrainych bank.

V decembri tento trhovy nazor umocnila americka centralna banka. Ta vo svojich prognézach na buduci rok
ukazala pokles sadzieb o 75 bazickych bodov. V Eurépe ddvala trhom nadej na zniZenie Urokovych sadzieb
slabnuca ekonomicka aktivita. HDP v obdobi od jula do septembra medzikvartalne pokleslo 0 0,1%

a predstihové ukazovatele (napr. index nakupnych manazérov) za december poukazuju na pokracujice
oslabovanie ekonomickej aktivity v regidne.

Ocakavania nizsich urokovych sadzieb spustili rally na takmer vSetkych triedach aktiv. Najlepsiu vykonnost
v poslednom Stvrtroku malo zlato, a to necelych 11%* v eurovom vyjadreni. Za pozitivhou vykonnostou zlata
stoji pokles realnych vynosov (t.j. vynosy ocistené o inflaciu) na bezpeénych statnych dlhopisoch, ktoré su
hlavnymi ,konkurentmi” pre zlato. Svoju Ulohu zohralo aj oslabenie amerického dolaru o necelych 5%*. Akcie



z rozvinutych krajin si pripisali cez 9%*. Rastové akcie a akcie
realitnych spolo¢nosti, ktoré su citlivejsie na Uroven urokovych
sadzieb, si pripisali najvacsie zisky. DIhopisom rovnako svedcali
ocCakdavania skorsieho poklesu sadzieb. Tie s dlhSou splatnostou

a teda vyssou Urokovou citlivostou si pripisali najvacsie zisky: $tatne
dlhopisy rozvijajucich sa krajin v eurach a dolaroch si pripisali
necelych 10%*, americké podnikové dlhopisy v investi¢cnom stupni
ratingu Ci eurdpske Statne dihopisy nieCo cez 7%*. Jedinou triedou
aktiv, ktoré si v poslednom $tvrtroku pripisali negativnu vykonnost
su energetické komodity, a to 0 18,5%*. Cenam ropy nepomohlo ani
predlzenie zniZzenia tazby ropy zo strany zoskupenia OPEC+. Trh
neprijal pozitivne, Ze znizenie tazby je dobrovolné a tak obavy zo
slabnuceho dopytu previadli nad obmedzenim ponuky.

* zdroj: Erste Asset Management GmbH, pobocka Slovenska republika

Investiéné rozhodnutia

Portfélio preslo v priebehu poslednych troch mesiacov roku 2023
viacerymi zmenami. V oktébri sme sa rozhodli Uplne redukovat
expoziciu voc¢i americkej vynosovej krivke. Vypredali sme pozicie

v §tatnych ako aj podnikovych dlhopisoch, nakolko pretrvavajuci
silny trh prace a obavy z dlhsieho obdobia zvySenych urokovych
sadzieb znevyhodfiovali americku vynosovu krivku. Prostriedky sme
alokovali do eurépskych podnikovych dlhopisov v investicnom
stupni, s presvedcenim, ze prave tato trieda aktiv bude mat

v neistom makroekonomickom prostredi lepsiu vykonnost.

V novembri sme navysili rizikovost portfolia a mierne sme navysili
akciovu zloZzku na nadvazenu Uroven, a to na ukor penazného trhu.
Ocakavali sme, Ze kratkodoba korekcia na akciovom trhu je na
konci. Nase o¢akavania boli podporené relativne dobrou
vysledkovou sezdénou ako aj ndznakmi slabndcej inflacie

a pracovného trhu v USA. Rizikovost portfdlia sme zvysili aj
navysenim pozicii v eurépskych podnikovych dlhopisoch

v neinvesti¢nom stupni. Dovodmi boli ich kratSia duracia a relativne
atraktivna valudcia. V decembri sme sa rozhodli ponechat
nastavenie portfélia bez zmeny.

Upozornenie:

Toto je marketingové oznamenie. 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 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 zaruéenych ktorymkolvek lenskym tatom EU, pri¢om plati, ze majetok vo fonde
musi tvorit najmenej $est 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 moze aj
znizovat a nie je zaru¢end navratnost pdvodne 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
povsSimnutie

Technologicky index Nasdaq
100 v roku 2023 dosiahol
najlepsiu vykonnost od 1999,
pripisal si 54%.

Volatilita na dlhopisovom trhu
pokracuje. Americky desatrocny
dlhopis v priebehu oktdbra
dosiahol hranicu 5%, kvartal
uzatvoril na Urovni 3,9%.

Hruby domaci produkt USA
v tretom kvartali vzrastol o 4,9%
na anualizovanej baze.



http://www.erste-am.sk/
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