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O FONDE

= |Investuje, kde je to prave najvyhodnejsie.

= Nakupuje ré6zne typy cennych papierov, ¢im sa zabezpecuje r6znoroda regionalna a
sektorova rozmanitost.

= Vyuziva aktivny pristup v riadeni akciovej zlozky.
FOND
Pozitivny prinos: Negativny prinos:
Americké akciové fondy Alternativne investicie - akciové

Eurépske podnikové dlhopisy v neinvesti¢hom Komodity - zlato
stupni ratingu

Americky dolar Eurdpske Statne dihopisy

TRH

Prilezitosti: Vyzvy:

Odolna ekonomika USA VysSie cla a hroziaca obchodna vojna
Pokles urokovych sadzieb Geopolitické a politické rizika

Fiskalne stimuly Vysoka inflacia v sektore sluzieb

Pohladom portfélio manazéra fondu Dusana Sedika

Ani v zavere roka nebola nidza o udalosti, ktoré hybali finanénym trhom. Jednou z najvyraznejsich boli
bezpochyby americké volby. No do popredia sa dostala politicka situacia aj v inych krajinach sveta. Tieto
udalosti a trendy vyrazne ovplyvnili vyvoj finanénych aktiv po¢as poslednych troch mesiacov roka.

Akciovy trh zacal Stvrtrok v oktdbri pomalym Startom, ale vysledok prezidentskych volieb vyvolal v novembri
silné ozivenie, ¢o sa tyka americkych akciovych indexov. Donald Trump sa stal jasnym vitazom prezidentskych
volieb v USA a akcie podporili o¢akavania, Ze jeho politicky program zvysi ekonomicky rast, znizi dane a
obmedzi reguldciu. Hlavné tri americké indexy zaznamenali na zaliatku decembra nové historické maxima.
Neskdr eufériu zmiernil prejav guvernéra Fedu Jerome Powella, a tak sa tento rok viano¢na rally na akciovom
trhu nekonala. Americky Fed sice zniZil urokové sadzby postupne v novembri a decembri po 25 bps. do pasma
4,25 - 4,50 %, no prejav guvernéra naznacil opatrnejsi postoj k budicemu znizovaniu sadzieb. V novej
progndze Fedu sa v roku 2025 predpokladaju uz len dve znizenia sadzieb, pri¢om v septembri sa pévodne
ocCakavali Styri. To odraza pretrvavajlicu odolnost americkej ekonomiky, ktora rastla pocas prvych troch
Stvrtrokov priemerne 0 2,6 % a podobny vysledok sa oakava aj za posledny Stvrtrok. Pracovny trh bol
stabilny a posledné zverejnené data ukazali mieru celkovej inflacie v USA na zvySenych 2,7 % medzirocne,
pricom jadrova inflacia zostala nezmenena na Urovni 3,3 %. Eurépska centralna banka v priebehu Stvrtroka tiez
znizila sadby, pricom hlavna refinanéna sadzba bola na konci obdobia na 3,15 %. Holubi&i postoj centralnej
banky pokracuje a dalsi smer menovej politiky je jasny. NavySe Nemecko a Francuzsko zdapasi s politickou
nestabilitou v obdobi hroziacej obchodnej vojny s USA. Hospodarsky rast v regidne je nadalej slaby.
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HDP eurozony v trefom Stvrtroku medziro¢ne vzrastlo o0 0,9 %, ¢o
predstavuje mierne zlepSenie oproti 0,5 % rastu v druhom Stvrtroku. Stoji

Miera inflacie dosahovala v decembri v menovej unii 2,4 % medziro€ne. o, .
Napriek tomu, ze akcie rozvijajucich sa trhov zaznamenali za posledny Za pOVS|mnut|e
Stvrtrok v doldrovom vyjadreni marginainy pokles o 0,1 %, americky
akciovy index S&P 500 zaznamenal rast 0 2,4 %. Ocakavané vyssie Americké indexy S&P 500, Dow
sadzby a ndrast zadlZenia poslali vynos 10-ro¢nych americkych '
Statnych dlhopisov ku koncu decembra nahor ku 4,6 %, a tak cena
dlhopisov zaznamenala pokles za uplynuly kvartal. Prognéza nizsich
urokovych sadzieb nepomohla eurépskym $tatnym dlhopisom, na ktoré
negativne dolieha politicka nestabilita a rovnako skongili v minuse. Akciovy index S&P 500 si pripisal
Naopak, darilo sa eurépskym a americkym podnikovym dlhopisom druhy rok v rade so ziskom viac
neinvesti¢ného stupna, ktoré podporili nizsie kreditné prirdzky a ako 20 %

zaznamenalirast 0 1,7 % resp. 0,2 %. Poslednému Stvrtroku vyrazne '
dominoval americky dolar, ktory posilnil vo&i hlavnym svetovym menam.

Oproti euru na uroven 1,04 EUR/USD.
* zdroj: Erste Asset Management

Jones, Russell 2000 a aj nemecky
DAX vytvorili nové historické
maxima.

Vynosy franclizskych $tatnych 10-
ro¢nych dlihopisov sa dostali
prvykrat v historii na Uroven
porovnatelnych gréckych

e . dlhopisov.

Investiche rozhodnutia

Cena kavy na 50 ro¢nych

Azda najddlezitejsia udalost roka, americké volby, je za nami. Z historickych maximach.
pripravovanych krokov Trumpovej administrativy v podobe nizSieho

dafového zataZenia, obmedzenej reguldcie a ochrannych ciel by mohli Izrael a Libanon urobili prvy krok
tazit americké podniky. No zarover tieto opatrenia zvysili o&akavania, na ceste k upokojeniu situacie na
7e Fed bude moZno nuteny udrziavat Urokové sadzby na vy$3ej drovni Blizkom vychode a v decembri sa
dlhsie a navrhovana politika okrem zvy$enia zadlzenia USA prinesie dohodli na 60 dfiovom primeri.

pravdepodobne inflacné tlaky. Finan¢né trhy nadalej nedostato¢ne
zohladnuju dlhodobejSie rizikd, ako su rastuca inflacia, zvySovanie
verejného dlhu a potencidlne obchodné vojny, ¢o ich robi zranitelnymi
voci negativhym zmenam. Vzhladom na tieto faktory sme sa rozhodli v
zévere roka ponechat alokaciu fondu nezmenenu a zachovat Siroku
diverzifikaciu. V dihopisovej zlozke preferujeme podnikové dlihopisy v
neinvestiénom stupni ratingu z Eurépy a Azie spolu so §tatnymi
dlhopismi rozvijajucich sa krajin. Akciové trhy zostavaju atraktivne, no
vysoké ocenenia a pretrvavajuce rizikd nas vedu k opatrnému pristupu,
a preto sme akciovu zlozku ponechali mierne podvazenu. Upravili sme
vSak zlozenie akciovej zlozky tak, aby bola menej defenzivna, najma v
regione USA, kde silné vyhliadky rastu odévodniujui dynamickejsi pristup. Pridali sme poziciu v rastovych
akciach, kedze je pravdepodobné, Ze budu profitovat z vysledkov volieb. Naopak, expoziciu voc¢i americkym
akcidm s minimalnou volatilitou sme znizili na polovicu, aby sme sa prisposobili pozitivnemu sentimentu voci
americkému trhu. Uzatvorili sme poziciu v americkych akcidch spotrebného tovaru, kedze tieto defenzivne
akcie by mohli v potencidlnom inflatnom prostredi Celit tlaku na marZe bez dostatocnej cenovej sily, ktord by
kompenzovala rastice naklady za Trumpovej viady.

Upozornenie:

Toto je marketingové oznamenie. Skér ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Statut fondu,
predajny prospekt fondu a dokument s klic¢ovymi informaciami. M6zZete ich ziskat v slovenskom jazyku na
vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na www.erste-am.sk.

Podielovy fond Aktivne portfélio spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH, so sidlom Am Belvedere
1, 1100 Vieden, Rakusko, zapisana v Obchodnom registri Obchodného sudu Vieden pod registraénym &islom
102018 b, ktord podnikd 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 sudu Bratislava lll, oddiel: Po, vliozka ¢.: 4550/B.

Majetok vo fonde mozno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
pefiazného trhu vydanych alebo zaruenych ktorymkolvek &lenskym $tatom EU, pri¢om plati, Ze majetok vo
fonde musi tvorit najmenej Sest 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
mbéze aj znizovat a nie je zaru¢end navratnost pdvodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych
fondov dosiahnuté v minulosti nie su zarukou buducich vynosov. Investi¢nou politikou fondu nie je kopirovanie
indexu.
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http://www.erste-am.sk/

