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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 zmiegany ooss
ISIN SK3110000336 o
Vznik fondu 2. september 2002 o
Cista hodnota aktiv , 004
k 30.9.2025 404,06 mil. Eur .
Odporucany min. 4 roky c-,c';& P N

investi¢ny horizont

Treti kvartal pohladom portfélio manazéra fondu Dusana Sedika

Treti Stvrtrok sa niesol v znameni pokracujuceho
rastu globalnych akciovych trhov. Tento trend
podporil najma pretrvavajlci boom v oblasti
umelej inteligencie, silné vysledky spolo¢nosti za
druhy Stvrtrok a v neposlednom rade aj
ocakdvania zniZenia Urokovych sadzieb zo strany
americkej centralnej banky (Fed). Pozitivny vyvoj
zaznamenali aj kreditné trhy a komodity, pricom
cena zlata a striebra dosiahla historické maxima.
Napriek priaznivému sentimentu vSak trhy
nadalej ¢elia vyzvam v podobe vysokého
ocenenia akcii, pretrvavajlcej - hoci v mnohych
krajinach uz spomalujucej — inflacii, a aj
pretrvavajucim geopolitickym rizikam.

Uz v Uvode Stvrtroka USA uzavreli obchodné
dohody s Japonskom a Eurdépskou Uniou, ktoré
vstupili do platnosti ku koncu jula. Vac¢sina
dovozov podlieha 15 % importnému clu. Hoci su
tieto nové sadzby vyrazne vysSie nez priemerna
uroven pred nastupom prezidenta Trumpa,
akciové trhy reagovali pozitivne a investori
ocenili, Ze nové dohody znizuju riziko eskalacie
obchodnej vojny. Dal$im impulzom bolo prvé
znizenie Urokovych sadzieb v USA. Slabsie udaje
z trhu prace presvedcili Fed, aby znizil sadzby o
25 bps. do pasma 4 — 4,25 %. A to napriek tomu,
Ze miera inflacie merana cez Fedom preferovany
index vydavkov na osobnu spotrebu dosiahla v
septembri 2,7 %, ¢o je nad 2 % inflaénym cielom
centralnej banky. V inej situacii je ECB, ktora na
poslednom zasadnuti ponechala Urokové sadzby
nezmenené na 2 % v pripade depozitnej urokovej
sadzby. Méze si to dovolit, kedZze podla jej slov
je v dobrej pozicii, ked miera inflacie je na Urovni
2,2 %, teda blizko inflaéného ciela. Okrem toho,
hoci sa trh prace v eurozdne v auguste mierne
ochladil na 6,3 %, stale je blizko historickych
minim. Navy$e, predstihové ukazovatele

naznacuju vyssi ako pévodne ocakavany rast
ekonomiky eurozény nad 1 %. Ocakavania
dalSieho zniZovania urokovych sadzieb vyvijaju
tlak na americky dolar, ktory v tretom Stvrtroku
mierne vzrastol voci euru, no od zaciatku roka
vyrazne straca. Do pozornosti investorov sa
dostdva aj obava o udrzatelnost amerického
verejného dlhu po tom, ako Kongres schvalil
navrh zakona, ktory vyrazne zvysi deficit a
predizi dafové Ulavy. V ogakavani znizovania
urokovych sadzieb v USA klesali vynosy
americkych $tatnych dlhopisov, pricom kratsie
splatnosti oslabili vyraznejsie nez dihsie. DIhy
koniec zostal odolnejsi v prostredi fiSkalnych a
politickych neist6t, ¢o viedlo k tomu, Ze
vynosova krivka sa stala strmSou. Pozitivhy vyvoj
zaznamenali aj podnikové dlhopisy v oboch
investi¢nych pasmach, ked' kreditné prirazky v
USA aj v Eurdpe pokracovali v poklese. Akcie
rozvijajlcich sa trhov zaznamenali za posledny
Stvrtrok v doldrovom vyjadreni posobivy rast o 10
%, podporené predovsetkym vyraznym
zhodnotenim ¢inskeho akciového trhu (CSI 300
+18 %). Prekonali tak vyrazne 7,4 % zhodnotenie
akcii rozvinutych trhov.

Stoji za povSimnutie

Siroky americky index S&P 500 a technologicky
Nasdaqg vytvorili nové maxima.

Americky dolar poklesol voci euru od zacdiatku
roka o 12 %.

Cena zlata prekonala na konci septembra
hranicu 3 800 USD/oz.
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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 tretom $tvrtroku najvyznamnejsiu tlohu?

Pozitivny prinos Negativny dopad Prilezitosti na Vyzvy pre finanéné
pre fond na fond finanénych trhoch trhy
Akcie rozvinutych Pokles urokovych

Eurdpske $tatne dlhopisy Inflaéné rizika

trhov sadzieb

Komodity,zlato Americky dolar Pokragu1u0| rgst v Oslabujuci trh prace v
oblasti umelej
S X USA
inteligencie

Akcie rozvijajucich sa

trhov Fiskalne stimuly Geopoliticke rizika

Investi¢né rozhodnutia

Aj v uplynulom Stvrtroku sme pokracovali v postupnej strategickej zmene alokdcie portfélia. Konkrétne sme
opatovne navysili akciovl expoziciu, ¢o sa pozitivne prejavilo na vykonnosti portfélia. Zmena nastala aj v
skladbe akciovych investicii. Po solidnom vykone technologického sektora a raste ocenenia akcii sme sa v
septembri rozhodli zredukovat rastové akcie. Namiesto toho sme posilnili podiel hodnotovych akcii. Z
regiondlneho hladiska sme zvysili zastupenie spolo¢nosti z Latinskej Ameriky, ktoré sa vyznacovali
atraktivnym ocenenim, silnymi dividendovymi vynosmi, zlepSujicim sa makro prostredim a priaznivym
sektorovym zlozenim. Strategickd zmena sa dotkla aj alternativnych investicii, ktorych podiel sme navysili.
ZvySenie expozicie v akciovych a alternativnych aktivach sme financovali znizenim podielu v eurépskych
Statnych dlhopisoch a podnikovych dlihopisov neinvesti¢ného stupnia.
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Upozornenie:

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

Podielovy fond Aktivne portfélio spravuje spolo¢nost Erste Asset Management GmbH, so sidlom Am
Belvedere 1, 1100 Viederi, Rakusko, zapisand v Obchodnom registri Obchodného sudu Vieden pod
registraCnym &islom 102018 b, ktora podnika na uzemi Slovenskej republiky prostrednictvom organizac¢nej
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 Ill, 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 mdze 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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