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Aktivne portfdlio je zmieSany fond zamerany na Siroké spektrum investicii. Vo fonde ndjdeme akciové,
dlhopisové, realitné a aj alternativne investicie. Akciové investicie mézu tvorit maximalne 50%, celkovy
podiel realitnych a alternativnych investicii méze predstavovat maximalne 20%.

Zakladné udaje o fonde

Vyvoj ceny podielu od vzniku (Eur)

Typ fondu zmieSany

ISIN SK3110000336
Vznik fondu 2. september 2002
Cista hodnota aktiv .

k 31.12.2025 428,9 mil. Eur
Odporucany min. 4 roky

investi¢ny horizont

Stvrty kvartal pohladom portfélio manazéra fondu Dusana Sedika

Finanéné trhy nadviazali aj na konci roka na
pozitivny trend z druhej polovice roka. Tento
vyvoj podporila kombindcia zmierfiujuceho sa
obchodného napatia okolo americkych
importnych ciel, solidneho rastu firemnych
ziskov, Ustupu inflacnych tlakov a o¢akavani, Ze
americky Fed bude pokracovat v znizovani
sadzieb. Urcité vyostrenie obchodného napétia
v8ak nastalo na zaciatku oktdbra medzi USA

a Cinou, ktora sprisnila exporty vzacnych zemin
a americka strana pohrozila protiopatreniami.

V zavere mesiaca sa americky a ¢insky prezident
stretli a po obchodnych rokovaniach oznamili
novu jednoro¢nu obchodnu dohodu. V oktobri
zasadal americky Fed, ktory znizil Urokovu
sadzbu o $tvrt percentualneho bodu a rovnako
tak urobil aj v decembri. Celkovo tak americka
centralna banka znizila urokové sadzby tri
zasadnutia po sebe do pasma 3,5 - 3,75 %.
Dovodom bola ustupujica inflacia, ale najma
zhorsenie na trhu prace, kde vzrastla miera
nezamestnanosti. Aj ked Fed nedisponoval
najaktualnejSimi makrodatami z dévodu tzv.
shutdownu, teda obmedzenia fungovania
niektorych federalnych uradov z dévodu
neschvalenia rozpoctu na dalSie obdobie.
Celkovo tato situacia trvala od zaciatku oktdbra
rekordnych 43 dni. V inej situacii je ECB, ktora
ponechala depozitnu Urokovu sadzbu na 2 % uz
Stvrté zasadnutie v rade. Miera inflacie je blizko
inflaéného ciela a ekonomika pokracuje v raste
podporenom nedavno oznamenymi stimulmi do
obrany a infrastruktury. Spomedzi hlavnych
centralnych bank vycénieva japonska centralna
banka, ktora v prostredi zvySenej inflacie zvysila
v decembri Urokové sadzby z 0,5na 0,75 %

a signalizovali dalSie mozné zvySovanie

v buducom roku. Na to reagovali japonské statne
dlhopisy, ktorych vynosy vystupili na najvyssie

urovne za posledné desatrocia. Vynosova krivka
na americkych $tatnych dlhopisoch klesala na
kratSom konci, zatial ¢o vynos na dlhsich
splatnostiach rastol, ¢o zvyraznilo strmost
vynosovej krivky. Na eurdpskych $tatnych
dlhopisoch prekonali krajiny periférie jadro
eurozény. Vynosy na nemeckych $tatnych
dlhopisoch rastli naprie¢ splatnostami z dovodu
narastu zadlZenia. Politicka neistota vo
Francuzsku zvysila vynos aj na tamojsich
Statnych dlhopisoch. Kladné zhodnotenie
zaznamenali eurépske aj americké podnikové
dlhopisy investi¢ného aj neinvesti¢ného stupna.
Pozitivny sentiment, solidne podnikové vysledky
a pokracujuci Al boom podporil akciové trhy

a akciové indexy v mnohych pripadoch vytvorili
nové historické maxima. Pocas $tvrtroka vzrastli
akcie rozvinutych trhov o 3,2 %, no akcie
rozvijajucich sa trhov zaznamenali eSte vys$si
narast o 4,8 % v dolarovom vyjadreni. Trhu vSak
dominovali komodity. Napriek negativnemu
vyvoju cien energetickych komodit potiahol
vyrazny rast vzacnych a priemyselnych kovov
nahor cely Bloomberg Commodity Index,

ktory uzatvoril $tvrfrok o 5,9 % vyssie v USD.

Stoji za povSimnutie

Americky index S&P 500 dosiahol uz treti rok
za sebou dvojciferny percentudlny rast v USD.

Nemecky akciovy index DAX si medziro¢ne
polepsil +23 %.

Cena zlata v rovnakom obdobi vzrastla
v dolarovom vyjadreni +60 %.
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NajvyznamnejsSie vplyvy

Vyvoj fondu neovplyviiuje iba dianie na finanénych trhoch, ale aj mnoho externych faktorov , ako napr.
politicka situacia, hospodarske ukazovatele, celkové ekonomické prostredie, vedecky vyskum,
spolocenské dianie, a pod. Ktoré z tychto vplyvov zohrali v $tvrtom Stvrtroku najvyznamnejsiu Ulohu?

Pozitivny prinos Negativny dopad Prilezitosti na Vyzvy pre finanéné

pre fond na fond finanénych trhoch trhy

Akcie rozvinutych AZijSk.é podpikovéw , Pokracujuci rast v

trhov dihopisy neinvesticneho oblasti umelej Infladné rizika

stupna inteligencie

Komodity, zlato Ndrast produktivity Oslabujuci trh prace v
prace USA

Akcie rozvijajucich sa o ) L

trhov Fiskalne stimuly Geopolitické rizika

Investi¢né rozhodnutia

Na zaciatku Stvrtroka sme uskutocnili posledny krok k novej strategickej alokacii portfélia. Tato zmena
zahfnala mierne navys$enie akciovej zlozky spolu s alternativnymi investiciami. Zmena nastala aj v zlozeni
dlhopisovej ¢asti portfdlia, kde sme zvySovali podiel eurdpskych dlhopisov neinvestiéného stupna. Naopak,
znizili sme podiel eurdpskych statnych dlhopisov a podnikovych dlhopisov investiéného stupfa. V ramci
akciovej zlozky nadalej uprednostriujeme defenzivnejSie zloZenie s dérazom na hodnotové tituly
a stabilnejsie, cyklicky menej citlivé sektory. Z regiondlneho hladiska preferujeme Eurdpu a spolo¢nosti
pbsobiace v Latinskej Amerike. V zdvere Stvrtroka sme doplnili sektorové zloZenie o expoziciu na
spoloénosti z oblasti priemyselnych kovov a vzacnych zemin, a to vzhladom na silny dopyt suvisiaci
s prechodom na zelenu energiu, priaznivé marze a pozitivny cenovy trend.

CITAJTE NASE BLOGY @
e BLOG - ERSTE ASSET MANAGEMENT

DALSIE INFORMACIE O FONDE @
e WEB
e MESACNA SPRAVA

Upozornenie:

Toto je marketingové oznamenie. Skor ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si Statut fondu,
predajny prospekt fondu a dokument s klu¢ovymi informaciami. M6zete 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 Vieder, Rakusko, zapisand v Obchodnom registri Obchodného sudu Vieden pod
registracnym ¢&islom 102018 b, ktora podnikd na uzemi 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 stdu Bratislava I, oddiel: Po, viozka
¢.: 4550/B. Majetok vo fonde mozno investovat az do vysky 100 % do prevoditelnych cennych papierov a
nastrojov pefiazného trhu vydanych alebo zaruéenych ktorymkolvek &lenskym $tatom EU, pricom 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 mbze aj znizovat a nie je zaru¢end navratnost pévodne investovanej sumy. Vynosy z


http://www.erste-am.sk/
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/centrum-informacii/blog?_gl=1*fie8uq*_up*MQ..*_ga*MjEwOTM2NTMzLjE3NjAzNTE2Njk.*_ga_TCF37KLX2L*czE3NjAzNTE2NjkkbzEkZzAkdDE3NjAzNTE2NjkkajYwJGwwJGg2MjU2NzgxNTE.
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/aktivne-portfolio/SK3110000336
https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/aktivne-portfolio/SK3110000336
https://data.erste-am.com/gem/erste-am/getDocumentContent/6b2e2006-dc0b-4bd3-916e-38ae58fcbbbb?openDocument=true
https://data.erste-am.com/gem/erste-am/getDocumentContent/6b2e2006-dc0b-4bd3-916e-38ae58fcbbbb?openDocument=true
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investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie su zarukou buducich vynosov. Investi¢nou
politikou fondu nie je kopirovanie indexu.



