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O FONDE

® |[nvestuje, kde je to prave najvghodnejsie.

e Nakupuje rézne typy cennych papierov, ¢im sa zabezpecuje
réoznoroda regionalna a sektorova rozmanitost.

e \Vyuziva aktivny pristup v riadeni akciovej zlozky.

FOND

Pozitivny prinos
+ Americké podnikoveé dlhopisy v
neinvesticnom stupni

Negativny vplyv
+ Americké Statne dlhopisy
- Cinske statne dlhopisy

+ Akciovy fond s rastovgm
zameranim (zaisteny)

+ Eurépske podnikové dihopisy v
neinvesticnom stupni

TRH

+ Realitné investicie

PrileZitosti Vyzvy

- Pretrvavajuca silna inflacia
negativne ovplyviuje hodnotu
dlhopisov

- Atraktivne akciové valuacie

+ Slabnuce infla¢né tlaky

- Vgnosy na dlhopisoch poskytuju
zaujimavé investi¢né prilezitost + Globalnarecesia a jej
(ne)zapocitanie do akciovych

valudci

Pohladom Evy Kianicovej, portfolio manazérky fondu

Nalada na finan¢nych trhoch sa v oktdbri aj novembri niesla na pozitivnej vine.
Kolaps britského finan¢ného trhu bol zazehnany, s nastupom nového britského
premiéra a zruSenim kontroverznych rozpoctovych opatreni sa obnovila dovera
investorov v britsky trh. Miera inflacie v USA i Eurozone zacala davat nadej na
slabnuce inflacné tlaky. V USA oktdbrova medzirocnd inflacia na urovni 7,1% bola
znamenala pokles z oktébrového maxima 10,6%. Z regiénu Azie prisla takisto séria
dolezitych udalosti. Na 20. kongrese ¢inskej komunistickej strany bol opdtovne
zvoleny za prezidenta Xi linping. Vysledky kongresu neboli prijaté pozitivne. Naladu
trhom zdvihlo uvolfiovane koronavirusovych opatreni v krajine a stym spojeny
predpoklad ekonomického ozivenia.

Trpku realitu vysokej inflacie vsak v decembri pripomenuli centralne banky. Americka

centralna banka zdvihla sadzbu ,len” 0 50 bazickych bodov do pasma 4,25% az 4,50%
(americka centralna banka necieli presnu vysku sadzby, ale cieli ju v ur¢itom
rozmedzi, tzv. pasme). V roku 2023 vsak pocita s dalsim zvySovanim sadzby az k
Urovni 5,1% a jej boj s inflaciou nemozno povazovat za ukonceny. Eurdpska centralna

banka rovnako zvysila sadzbu ,len” 0 50 bazickych bodov na droven 2,00%, oznamila

v3ak zaciatok kvantitativneho utahovania (opak kvantitativneho uvolfiovania, kedy
do ekonomiky tlacila peniaze) zaciatkom marca tohto roku.

Dlhopisové trhy tak uzavreli posledny Stvrtrok zmieSane. Vynosy v decembri
markantne vzrastli (co znamena pokles hodnoty dlhopisov), avsak kreditné prirazky
sa Vv poslednych troch mesiacoch roku 2022 zUzili a podnikové dlhopisy si tak
dokazali pripisat pozitivnu vgkonnost na rozdiel od Statnych dlhopisov. Akciovgm
trhom takisto svedcala pozitivha nalada z oktébra a novembra a Stvrtrok uzavreli
mierne nad nulou (bez menového zaistenia).
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STOJi ZA
POVSIMNUTIE

® Japonska centrdlna banka
rozsirila cielové pasmo pre
vynosy na 10-rocnych
sStatnych dlhopisoch -
signal, Ze Japonsko sa
dostava von z dihoro¢nych
defla¢nych problémov

@ [nverzna vynosova krivka v
Nemecku, ku koncu roka bol
vynos na 2-ro¢nych
statnych dlhopisoch 2,73%
vs. vynos na 10-ro¢nych
statnych dlhopisoch 2,56%.

® (Centralne banky v roku 2022
zvysovali sadzby rekordnou
rgchlostou (USA + 425, EU +
250 bazickych bodov)

e Akciové trhy maju za sebou
najhorsi rok od roku 2008
(index MSCI World v
doldroch -17,7%)



AM SLSP AKTIVNE PORTFOLIO ERSTE =

Investi¢ny report 4. Stvrtrok 2022 Asset Management

INVESTICNE ROZHODNUTIA

Portfdlio v posledny Stvrtrok 2022 preslo viacergymi zmenami. V priebehu oktébra sme navysili poziciu
v eurépskych statnych dlhopisoch z Eurdpy a otvorili poziciu v americkych statnych dlhopisoch na ukor
penazného trhu. D6vodom nakupu Statnych dlhopisov z Eurépy aj USA boli atraktivne urovne vynosov.
Akciovu zlozku sme pocas poslednych troch mesiacov roka 2022 ponechali na neutrdlnej drovni 20%.
Kombinacia slabnutcej inflacie (najma v USA) a stabilngch korporatnych vysledkov predstavuje vhodné
prostredie pre akciové trhy. V priebehu nhovembra akciova zlozka portfélia preSla miernou zmenou.
Odpredali sme ¢ast pozicii z azijského regionu a regionu Latinskej Ameriky. Volné penazné prostriedky
sme alokovali do dividendovych akcii z Eurépy. Dividendové akcie su vhodngm nastrojom na preckanie
turbulentného obdobia vdaka vyplacangm dividendam a niz3ej citlivosti na rast irokovych sadzieb.
December priniesol navysenie pozicie v americkych podnikovych dlhopisov v investichom stupni
vzhladom na spominanu slabnucu inflaciu v USA. Podla nasho nazoru prave americké podnikové
dlhopisy v investichom pasme maju vo svojej aktudlnej trhovej valuacii najviac zapocitani moznu
recesiu. Nakup sme financovali vypredanim pozicii v komoditach (rastuce riziko globalnej recesie
znamena pre komodity rastutce riziko poklesu cien) a ¢inskych statnych dihopisoch (vyssie vgnosy na
kvalitnejSich Statnych dlhopisoch, napr. USA, plus slabnuca ¢inska mena znamenaju vSeobecny pokles
dopytu investorov po tejto triede aktiv).

Upozornenie

Toto je marketingové oznamenie. Skoér ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Stattt fondu, predajny prospekt fondu a dokumente s klic¢ovymi
informdciami. Podielovy fond AM SLSP Aktivne portfdlio spravuje spolocnost Asset Management Slovenskej sporitelne, sprav. spol., a. s., Tomasikova 48, 832 65
Bratislava, ICO: 35 820 705, zapisana v Obchodnom registri Okresného stdu Bratislava I, oddiel: Sa, vloZka ¢. 2814/B. Majetok vo fonde mozno investovat aZ do vysky
100 % do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov pefiazného trhu vydanych alebo zaru¢enych ktorgmkolvek ¢lenskigm $tatom EU. Investovanie do podielovich
fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa méZe aj zniZovat a nie je zaruena navratnost pévodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov
dosiahnuté v minulosti nie st zarukou buducich vynosov. Hospodarenie podielového fondu sa riadi Statdtom, predajndm prospektom a dokumenton s kldcovymi
informaciami, ktoré mozno ziskat v slovenskom jazyku na vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolocnosti a na www.erste-am.sk.





