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O FONDE

= ZmieSany fond ktory investuje do r6znych typov finanénych aktiv: akcie, dihopisy,
alternativne investicie a realitné investicie.

= Aktivne riadenie podielu akciovych, dlhopisovych, realitnych a alternativnych investicii v
majetku fondu - ciel zvysit vynosovy potencial vzhladom na rizikovy profil fondu.

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

Fond

Pozitivny prinos Negativny prinos
Eurdpske $tatne dlhopisy Americky dolar
Akcie rozvinutych trhov Americké podnikové dlhopisy

Realitné investicie — akciové Americké Statne dlhopisy

TRH

Prilezitosti Vyzvy

Umeld inteligencia Pokracujici trend de-globalizacie

Potencionalne znizovanie sadzieb Geopolitické napatie (Ukrajina a Izrael)

Vysoké o¢akavania rastu ziskov spolo¢nosti Tlak na marZe spoloénosti

Pohladom Petra Orlického, portfélio manazéra fondu

Posledny Stvrtrok roku 2023 bol ako ohfiostroj, ktorym pravidelne na Silvestra vitame novy rok. Takmer vSetko
vybuchovalo a Ziarilo (v pozitivnom zmysle slova). Ved okrem komodit vSetky hlavné triedy aktiv, ktoré
pouzivame v nasich portfélidch rastli takmer zavratnym tempom. To malokto o¢akaval na zaciatku Stvrtroku,
kde ako som pisal v predchadzajucom komentari bolo dominantnou témou ,vy$sie na dlhSie” a ¢o ocividne
nenahravalo vacsine tried aktiv. Napriklad kvalitné dihopisy boli eSte v oktébri v negativnom teritériu, ostatné
aktiva len s malymi ziskami od zac¢iatku roka.

Postupnd zmena nastala v rozvinutych regiénoch po sérii Udajov o inflacii uz koncom oktébra, ktoré sice neboli
na urovni cielov centralnych bank, ale ukazali tak vyrazny klesajuci trend, ze trhy okamzite zacali zapoditavat
vyrazné znizovanie sadzieb v dalSom roku v USA ako aj Eurozéne. K tomu sa eSte pani Lagard (prezidentka
ECB) postavila vlazne, ale uznala Ze zvySovanie a este restriktivnejsi pristup by uz pre tak slabu Eurépsku
ekonomiku mohol byt neziaduci. Jej naprotivok z poza ocednu pan Powel uz taky prisny nebol a ako ukazal
pivot FEDu, v roku 2024 sa pocita s niekolko ndsobnym znizenim hlavnej sadzby.



Takéto oCakavania znamenali, Ze Uc¢astnici trhu zacali okamzite
precefovat vSetky dlhové ndstroje, teda najma akcie a dlhopisy.
Preto sme opéat boli svedkami ,santa rally” a to najma nastrojov s
tzv. dlhsou duraciou. Bezpochyby takymi su akcie realitnych
spolo¢nosti, ktoré rastli cez 15% ($) a boli schopné skondit po
naro¢nom roku v pluse cez 10% ($). Rastové akcie Ziarili cely rok a
ked pridali vy$e neuveritelnych 13% ($) v poslednych 3 mesiacoch
tak mohli zaknihovat takmer 38% ($) ro¢ny narast. Tym sa stali
absolutnym vitazom v kategdrii najlepsia globalna trieda aktiv.
Jedine index Nasdaq ich bol schopny prekonat, ¢o mdzeme prisudit
najma regionalnej dominancii USA v megatrende umelej inteligencie,
na ktorej participuje aj ,velkd sedmic¢ka“ firiem. T4 svojimi
Lproduktami“ meni nepochybne spolo¢nost, ekonomiku a taha
viacero indexov do vysin uz dlhsi ¢as.

Mohlo by sa zdat, Ze spomenuté vykonnosti su len vypuklé pripady,
ale ak ich v8ak vlozime do kontextu rastu akcii rozvinutych krajin vo
vyske 11,5 %($), ¢i z tych nerozvinutych 7,9% ($), mohli by sme
hladat este velkolepejSie metafory na vyvoj poslednych par
mesiacov.

Dihopisové triedy aktiv sa po dlhych rokoch stali opat atraktivnou
sUcastou portfdlii a vyplatilo sa! Najoezpecnejsie Statne dlhopisy z
krajin ako je USA, ¢i Nemecko dokazali narast za posledny Stvrtrok
okolo 6% v lokalnych menach, ¢o je mierne lepsi vysledok ako ich
celoro€ny zisk, ak vSak vezmeme do Uvahy ich priviastok
Lbezrizikové”, niet o dodat. Z lepSej pozicie Startovali rizikovejsie
dlhopisy, vdaka tomu ze platia navySe kreditné prirazky. Tie vSak
tento Stvrtrok mierne rastli a preto si pripisali horsi vysledok.
Napriek tomu ich koncoro¢né vynosy prekracovali dvojciferné
drovne.

Vyvoj na akciach z rozvinutych regionov mierne zatienil tie z menej
rozvinutych, ktoré dosiahli v sumari ,len” okolo 8% ($). AvSak to bolo
zapri¢inené rozdielmi v jednotlivych regiéonoch. Napriklad Latinska
Amerika dosiahla zhodnotenie vySe 17% ($), k comu prispel novy
reformny prezident. To zatienilo vyvoj na akciach ¢inskych
spolo¢nosti, ktoré sa prepadli o takmer 5% ($). Tejto ekonomike sa
nedari tak ako sme boli zvyknuty z minulosti, ked' len s tazkostami
napifia stanovené ciele. K tomu prispievaju ,nedostato¢né” stimuly,
zamerané selektivne iba na niektoré ¢asti ekonomiky ako aj
nedovera investorov v ochrane ich zaujmov v tejto krajine. To viedlo
prvy krat v evidovanej historii k zapornej bilancii zahrani¢nych
investicii.

Investiéné rozhodnutia

Stvrtrok sme zadali s neutralnou Uroviiou akciovej zlozky a narativne
vnimanie vys$Sich sadzieb na dlhsie spolu s negativhym vyvojom na
americkej vynosovej krivke a dlhSou duraciou nas primalo k
vypredaniu americkych §tatnych a podnikovych dlihopisov.
ZvySenim pozicii v periaznom trhu a eurépskych podnikovych
dlhopisoch v investicnom pasme sme sa snazili participovat na viac
stabilnych vynosoch a kratSou duraciou. Rizikové indikatory ako aj
sentiment trhu, ktory sa prudko stacal k vizii zniZovania sadzieb a
makkého pristatia nas prinutili zvysit akciovu zlozku na nad védzenu
uroven. Podobny efekt sme hladali pri navys$eni pozicie v
europskych podnikovych dihopisoch neinvesti¢ného stupna. To sme
financovali z hotovostnych prostriedkov a tak sme mohli lepsie
participovat na uz spominanej ,santa rally”.

Stoji za
povsimnutie

Ocenenie ,Uzasnej sedmicky”
spolo¢nosti bolo ku koncu roka 3x
vacsie ako ekonomika Nemecka.
India predbehla Cinu a stala sa
najludnatejSou krajinou sveta s
1,428 miliardy obyvatelov.

Ropa po 20% naraste z
predchadzajuceho Stvrtroka
vSetky zisky zmazala. Vdaka
rekordnym drovniam tazby krajin
mimo OPEC zoskupenia(najma
USA) sa Brent dokonca prepadla
o vySe 6% za jediny den.

Index malych spolo¢nosti v USA
Russell 2000 dokazal behom 48
dni narast z roénych minim na
ro¢né maxima.

Sadzby na americkych
hypotékach dosahovali v oktdbri
rekordné Urovne nevidené od
roku 2000.

Ceny elektriny v Eurépe na
Urovniach z pred prudkym
zdrazovanim najma vdaka teplej
zime a vytvorenym zasobam.

Japonsko ako jedina krajina z
rozvinutych ekonomik ma zaporny
realny vynos na Statnych
dihopisoch.

V prezidentskych volbach v
Argentine zvitazil libertariansky
outsider Javier Milei, ktory
sluboval radikalne kroky ako
zruSenie centralnej banky a
zmenu domacej meny, ¢i rusenie
viacerych ministerstiev.




Upozornenie:

Toto je marketingové oznamenie. Skor ako urobite akékolvek investicné rozhodnutie, pozrite si tatut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s
kl'a¢ovymi informaciami. MoZete ich ziskat v slovenskom jazyku na vSetkych predajnych miestach spréavcovskej spolo¢nosti a na www.erste-am.sk.

Podielovy fond Erste Private Banking Conservative spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH, so sidlom Am Belvedere 1, 1100 Vieden, Rakusko,
zapisana v Obchodnom registri Obchodného stdu Vieden pod registraénym ¢islom 102018 b, ktora podnika na uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom
organizaénej 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, vlioZka ¢.: 4550/B.

Majetok vo fonde mozno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov pefiazného trhu vydanych alebo zaru¢enych
ktorymkolvek &lenskym $tatom EU, pri¢om plati, Ze majetok vo fonde musi tvorit najmenej dest 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 vypldcany vynos sa mozu aj
znizovat a nie je zaru¢ena navratnost povodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie st zarukou budutcich
vynosov. Investi¢nou politikou fondu nie je kopirovanie indexu.
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