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O FONDE

® Zregiondlneho hladiska sa zameriava najmad na Slovensku republiku
a krajiny strednej a vychodnej Eurdpuy.

e Nakupuje dlhopisy vydané statmi, finan¢ngmi institiciami ako aj
priemyselngmi korporaciami.

FOND
Pozitivny prinos Negativny vplyv
+ Dlhopisy s kratkou duraciou + DIhopisy s dlhou
« Indexované dlhopisy duraciou
TRH
Prilezitosti Vyzvy
* Spomalenie tempa rastu * Vojna na Ukrajine
inflacie - lysokeé riziko recesie v eurozéne

a nasledny rast rizikovej prémie

Pohl'adom Jakuba Jankovycha, portfélio manazéra fondu

Rok 2022 bol tazkgm rokom. Na finan¢nygch trhoch nefungovalo takmer ni¢. Kombinacia
rastucich urokov, pokles ekonomickej aktivity, rast neistoty a geopolitickych rizik z
ddvodu eskalacie konfliktu Ruska a Ukrainy sposobili velmi zlé prostredie pre financné
aktiva. DIhopisy ktoré maju bezne diverzifikacny benefit — pdsobia ako ochrana pred
poklesmi na finan¢nych trhoch, v tomto prostredi nefungovali. Jedinou triedou aktiv, kde
sa mohliinvestori schovat boli komodity, Specidlne energetika: ropa, zemny plyn, uhlie
alebo uran.

V roku 2022 eurépske Statne dlihopisy poklesli 0 18,2%, podnikové dihopisy pokleslio
takmer 14%. V Stvrtom kvartali 2022 sa trhy otocili. Eurovy dlhopisovy fond si pripisal
pozitivhu vykonnost 1,14%, ale to nestacilo aby dohnal straty z predchadzajucich troch
kvartalov. Celkovo za rok fond dosiahol negativnhu vykonnost 12,8%. Straty na hodnote v
roku 2022 boli spdsobené z precenenia dlhopisov. Takmer vSetky dlhopisy na trhu sa
obchoduju pod cenou, za ktoru boli vydané. Toto precenenie zrovnopraviuje ,staré"”
alebo doposial vydané dihopisy s novymi. Nové dlhopisy platia investorom kupdn, ktory
odzrkadluje momentalne trokové prostredie. Zatial ¢o investori, ktorg budud nakupovat
dlihopisy vydané v minulosti zarobia kapitalovy vdnos - hodnota a cena dlhopisov bude
rast ako sa budu dlhopisy priblizovat k maturite.

Za odrazenie dlhopisov v Stvrtom kvartali mézu hlavne podnikové dlhopisy. Darilo sa
vsetkgm ratingovym stupiiom: investi¢nému (IG) aj neinvesticnému (HY), kedZe sa
kreditné prirazky zuzovali. Investorov urcite zaujima otdzka ¢i su podnikoveé dlhopisy
lacné alebo drahé? Oplati sa do nich investovat? Odpovedou nam mozu byt priemerné
normalizované kreditné prirdazky na nasledujicom grafe. Na grafe vidime, Ze do roku
2023 sme vstupili s ,férovou” cenou. Kreditné prirdzky nie su ani lacné (pozitivna
hodnota) alebo drahé (negativna hodnota).

ERSTESS

Asset Management

STOJi ZA
POVSIMNUTIE

e Rast urokov v eurozone je
najsilne;jsi za poslednu
dekadu.

e Inflacia v eurozéne
spomaluje.
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IINVESTICNE ROZHODNUTIA

Pocas stvrtého kvartala pokracovali vsetky hlavné centralne banky (ECB, Fed, BoE) vo zvySovani
zakladnej urokovej miery. ECB sa dostala na 2% a momentalne je zapocitany rast urokov na 3,35%,
ktoryg by sme mali dosiahnut v juli 2023. Americky Fed zvysil sadzby na 4,5% a trh ma momentalne
zapocitany rast sadzieb k 5%, kde by sme sa mali dostat niekedy v polovici roka 2023. Trhovy
ucastnici sa zhoduju na fakte, Ze centralne banky su uz pri konci zvysovania turokov. Niektoré
prognodzy idu este dalej. Predpovedaju, Zze centralne banky budu ¢oskoro nutené znizovat troky z
dévodu znizenych tlakov na inflaciu, spomalujicej ekonomiky a hroziacej recesie. Aj preto dlhopisu,
hlavne kvalitné podnikové v investicnom pasme su preferovanou triedou aktiv do roku 2023.
Normalizacia urokov priniesla sice straty, ale rovnako aj zatraktivnila dlhopisy ako triedu aktiv na
najbliZzSie obdobie.

Upozornenie

Toto je marketingové oznamenie. Skoér ako urobite akékolvek investicné rozhodnutie, pozrite si Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s kli¢ovgmi
informdciami. Podielovy fond AM SLSP Eurovy dlihopisovy fond spravuje spolocnost Asset Management Slovenskej sporitelne, sprdv. spol., a. s., Tomasikova 48, 832 65
Bratislava, IC0: 35 820 705, zapisana v Obchodnom registri Okresného stidu Bratislava I, oddiel: Sa, vloZka ¢. 2814/B. Investovanie do podielovych fondov je spojené aj s
rizikom. Hodnota investicie a rocne vyplacany vgnos sa mozu aj znizovat a nie je zarucena navratnost pévodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych
fondov dosiahnuté v minulosti nie su zarukou buducich vynosov. Hospodarenie podielového fondu sa riadi Statitom, predajngm prospektom a dokumentom s
kld€ovymi informaciami, ktoré mozno ziskat v slovenskom jazyku na vSetkych predajngch miestach spravcovskej spolocnosti a na www.erste-am.sk. Investovanie do
fondu zohladnuje vSetky charakteristiky alebo ciele fondu sdvisiace s udrzatelnostou, ktoré su uvedené v Statute fondu a predajnom prospekte fondu. Informacie o
udrzatelnosti st uvedené na www.erste-am.sk.





