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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.
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Prilezitosti Vyzvy
LSoft-landing” ekonomiky USA Vyssiainflacia negativne ovplyviiuje aktiva
Atraktivne valuacie globalnych akcif Globalna recesia a jej nezapocCitanie do aktiv

Vynosy na dlhopisoch

Pohladom Evy Kianicovej, portfélio manazérky fondu

Optimizmus z druhého Stvrtroku sa preniesol na trhy aj v juli. V auguste sa vsak trend zlomil a Ustrednou
témou sa stal scenar s ozna¢enim ,higher for longer” (t.j. sadzby centralnych bank zostanu na vyssich
drovniach po dihsiu dobu, nez sa pévodne o&akdavalo). Podas letnych mesiacov inflacia v USA aj v EU
postupne klesala. Septembrové data z eurozény poukazali na najslabsi medziroény rast cien +4,3% za
posledné dva roky. V USA augustova inflacia dosiahla 3,7%, mierne vy$sie nez julovy rast cien na urovni 3,2%.
Pre americku centralnu banku je pre rozhodovanie v oblasti menovej politiky délezity aj trh prace. Hoci miera
nezamestnanosti v auguste vzrastla na 3,8%, trh prace z historického hladiska zostava velmi silny. Nakolko
inflacny ciel tak eurépskej ako aj americkej centralnej banky je inflacia pri 2%, obe menové autority pokracovali
vo zvySovani sadzieb, kumulativne v Eurépe o 50 bazickych bodov a v USA o 25 bazickych bodov. Z hladiska
ekonomickej sily HDP v USA rastol 0 2,1% anualizovane v druhom $tvrtroku, o nadalej silnej americkej
ekonomike svedcia aj augustové PMI na urovni 50,1 bodu. V Eurdpe je vSak ekonomika slabsia, HDP
medzikvartdlne viac menej stagnovalo (+0,1% v druhom $tvrtroku) a PMI za august na Urovni 47 poukazuje na
pokles ekonomickej aktivity v regiéne.

Pravdepodobnost, Ze Urokové sadzby v roku 2024 zostanu na vy$Sich Urovniach ako trh predpokladal sa
negativne odrazil tak na dlhopisovych ako aj akciovych trhoch. Podobne ako v minulom roku, aj tentokrat
nefungoval diverzifikacny efekt a tak dlhopisy ako aj akcie stracali na hodnote zdroven. Akcie z rozvinutych



krajin stratili v letnych mesiacoch 3 % (menovo zaistené), americké
Statne dlhopisy stratili 3,8 % a eurdpske Statne dlhopisy 2,5%.
Najhorsou triedou aktiv z hl'adiska vykonnosti boli americké
hypotekarne dlhopisy. Americké hypotekarne dlhopisy vzhladom na
velmi dlhd durdciu citlivo reagovali na skuto¢nost, ze sadzby budu
na zvySenych Urovniach dlhsie. Zlato ma za sebou takisto negativny
Stvrtrok so stratou 4,3%, kedy sa na vykonnosti zlata negativne
podpisal najma september s vys$simi redlnymi vynosmi na
bezpecnych statnych dlhopisoch. Pre nie vSetky aktiva vSak boli
letné mesiace negativne. Komodity, a najma energie, vzrastlio 7,9%,
resp. 19,1% po tom, ako Saudska Arabia a Rusko ohlasili dobrovolné
znizenia produkcie ropy do konca tohto roku. Cinske $tatne dlhopisy
si pripisali 3,2%, nakolko ¢inska centralna banka sa snazi stimulovat
spomalujucu sa ekonomiku znizovanim sadzieb.

Investi¢né rozhodnutia

Treti kvartal so sebou priniesol viacero zmien v alokacii fondu. V juli
sme sa rozhodli kratkodobo navysit akciovu zlozku. Predpokladali
sme, Ze pozitivne momentum a nad o¢akavania dobra vysledkova
sezdna podporia kratkodobo vykonnost akcii. V auguste sme opat
nastavili akciovu zlozku na neutralnu Uroven a tuto vahu sme drzali
aj v priebehu septembra. V dlhopisovej zlozke sme v priebehu
kvartalu urobili takisto niekolko zmien. V priebehu troch mesiacov
sme postupne znizovali pozicie v americkych Statnych aj
podnikovych dlhopisoch. Eliminovali sme tak mozny negativny vplyv
z potencidlneho posunu americkej vynosovej krivky smerom nahor.
Na druhej strane sme do portfélia pridali pozicie v ndstrojoch
pefiazného trhu, nakolko prevratena vynosova krivka umoznuje
investovat do tychto nastrojov pri najatraktivnejSom vynose. V
septembri sme navysili pozicie v eurdpskych podnikovych
dlhopisoch v neinvestiénom pasme, nakolko verime, Ze v ich
oceneni sU uz zapocitané negativne vyhliadky pre eurépsku
ekonomiku a rovnako ako v pripade nastrojov penazného trhu
ponukaju atraktivny vynos pri nizsej durdcii. V septembri sme sa
rozhodli vypredat poziciou v zlate, a to z nasledovného dovodu.
Zlato straca v prostredi vysSich sadzieb (aj realnych, t.j. oCistenych
o inflaciu) svoju ulohu. Naklady prilezitosti zlata ako aktiva
neprinadsajuceho ziadny prijem (napr. kupon) sa tak vyrazne zvysili v
porovnani s dlhopismi

V akciovej zlozke sme v priebehu letnych mesiacov vykonali dve
taktické zmeny. V juli sme vzhladom na slabnuce ekonomické
momentum znizili pozicie v Eurépskom regiéne a na druhej strane
sme navysili pozicie v regiéne Latinskej Ameriky, podporovanom
technickymi indikatormi. V septembri sme sa rozhodli pre vypredaj
pozicii v eurépskych spolo¢nostiach s malou trhovou kapitalizaciou
a prostriedky sme vlozili do energetickych spolo¢nosti, ktoré mézu
profitovat z dalSieho narastu cien komodit.

Upozornenie:

Toto je marketingové ozndmenie. Skor ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Statut fondu,
predajny prospekt fondu a dokument s klti¢ovymi informéaciami. Mézete ich ziskat v slovenskom jazyku na
v8etkych 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, ktora podnika na izemi 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 sudu Bratislava Ill, oddiel: Po, viozka ¢.: 4550/B.

Majetok vo fonde mozno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
penazného trhu vydanych alebo zaru¢enych ktorymkolvek ¢lenskym $tatom EU, priCom 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 méze 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
povSimnutie

Agentura Fitch znizila rating USA o
jeden stupen z najlepSieho AAA na
AA+ kvoli rastu zadlzenosti aj
opakovanym problémom s dlhovym
stropom

Vynosy na 10-roénych americkych
Statnych dlhopisoch ocistenych o
inflacné oc¢akavania su najvyssie od
Velkej finanénej krizy v 2008: 2,2%

Centralne banky v niektorych
rozvijajlcich sa ekonomikach (Cile,
Brazilia, Peru) zacali proces
znizovania Urokovych sadzieb

Cena ropy WTI na 1-ro¢nych
maximach, necelych 94 dolarov za
barel
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