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V nasom pravidelnom mesa¢nom komentari finanénych trhov sa moézete
docitat o najdolezitejSich udalostiach a novinkach, ktoré hybali finanénymi
trhmi a zaroven aj nasimi podielovymi fondmi. Najdete tu informacie hlavne o
akciovych, dlhopisovych a menovych trhoch.

Mame za sebou najdélezitejSi mesiac tohto roka pre finanéné trhy. V
novembri sa totiz konala najvyznamnejSia politicka udalost celého roka -
volby prezidenta USA. Prieskumy naznacovali, Ze by mohlo ist o jeden z
najtesnejSich subojov o prezidentské kreslo v histdrii. Skuto¢nost bola ale
taka, ze Donald Trump vyhral s velkym prehladom. Zvitazil dokonca vo
vSetkych ,swing states” (Staty USA, ktoré maju tradiCne a historicky
vyrovnanu podporu vo volbach politickych predstavitelov medzi
Demokratickou a Republikanskou stranou, vitazstvo v tychto S§tatoch
vacsinou rozhoduje volby) a Kamalu Harrisovu porazil aj v takzvanom popular
vote (celkovy pocet hlasov jednotlivych kandidatov), o by ¢akal len malokto.
Americky volebny systém umozniuje zvitazit kandidatovi aj v situacii, ak ma
celkovo mensi pocet hlasov. V roku 2016 ziskala celkovo viac hlasov (popular
vote) demokratka Clintonova, no Trump sa aj napriek tomu stal prezidentom.
Poslednym republikanskym kandidatom, ktory vyhral popular vote bol pred
20 rokmi George W. Bush. Aj to podciarkuje dominanciu, s akou Trump vyhral.

Zaroven s prezidentskymi volbami sa konali aj volby do Senatu a Snemovne
reprezentantov, ktoré taktiez vyhrali republikani a konal sa tak tzv. ,red
sweep”. Vdaka ovladnutiu Kongresu (Snemovna reprezentantov + Senat)
bude pravdepodobne Trump moct presadit viacero zo svojich politik a
napadov, ktoré by v pripade vyhry demokratov aspon jednej komore
Kongresu nepresli.

Dal$ie zaujimavé udalosti novembra:

« Znizenie urokovej sadzby USA do pasma 4,5 %- 4,75 %.

« Ceny kavy na 50-ro¢nych maximach.

« Cena Bitcoinu v novembri atakovala hranicu 100-tisic USD. Tuto
hranicu Bitcoin prekrocil na zaCiatku decembra (v naSich fondoch alebo
portfoéliach sa Bitcoin nenachadza).

« Nové historické maxima na americkych akciovych indexoch Dow
Jones, S&P 500 a Russel 2000.

« Rozpad nemeckej vlady potom, €o kancelar Olaf Scholz odvolal
ministra financii Christiana Lindera.



. Joe Biden povolil Ukrajine pouzit americké rakety dlhého doletu k
utokom na uzemi Ruska.

Akcioveé trhy

Reakcia na akciovych trhoch na ,red sweep” na seba nenechala diho ¢akat.
Darilo sa akciam bank, ktoré s prichodom Trumpa oCakavaju pokracovanie
deregulacného trendu. Akcie niektorych z nich ako napr. JP Morgan Chase
alebo Goldman Sachs vyleteli tesne po volbach o viac ako 10 %.

Zaujimavy bol narast akcii spolo¢nosti, ktoré spravuju sukromné vaznice,
kedZe od Trumpa sa predpoklada tvrdsi pristup k trestnej ¢innosti. Akcie
Core Civic, jednej z najdélezitejSich spolo¢nosti v tomto sektore za 4 dni od
volieb posilnili 0 75 %.

Darilo sa aj americkym ,small-caps” (spolo¢nosti s menSou trhovou
kapitalizaciou). Od Trumpa sa o¢akava protekcionisticka politika, ktora bude
chranit domace firmy. Mnohé z tychto mensich spolo¢nosti podnikaju len na
americkom trhu, z ¢oho by mohli tazit. Pozitivhe su pre nich aj Trumpove
plany na deregulaciu a znizovanie korporatnych dani, ktoré je pozitivhou
spravou pre cely americky akciovy trh. Index Russell 2000, ktory meria
vykonnost americkych ,,small caps” vzrastol derl po americkych volbach o 8
% a v druhej polovici mesiaca dosiahol aj svoje historické maximum.

Za zmienku stoji eSte aj vysoky rast akcii spolo¢nosti Tesla, ktorej cena sa
den po volbach zvysSila o viac ako 13 %. Aj ked Trump nie je velkym
podporovatelom elektromobilov, ma velmi blizky vztah s Elonom Muskom,
ktory bol vyznamnym prispievatelom Trumpovej volebnej kampane. Trump
Muska vymenoval aj do vedenia ministerstva pre efektivnost verejnej spravy
(Department of Government Efficiency).

Vdaka pozitivhej nalade na akciovych trhoch sa darilo aj naSim akciovym
fondom. Fond maximalizovanych vynosov za november vzrastol o 4,83
%, Fond buducnosti 0 4,3 % a ESG_Fond dividendovych akcii 0 4,68
%. V tychto fondoch sa najviac sa darilo akciam napr. Amazonu (5,03 %),
Netflixu (17,29 %) alebo BofNY (8,71 %).

Akciova zlozka tahala hore aj nase zmieSané fondy, o sa prejavilo
v pozitivnej vykonnosti. Global Renta dosiahla mesac¢nu vykonnost 1,43
% a Aktivne portfélio 1,41 %.
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Akciovym trhom pomohlo aj znizenie urokovych sadzieb Fedom, inflacia,
ktora neprekvapila a bola v sulade s o¢akavaniami alebo Trumpova nominacia
Scotta Bessenta na funkciu ministra financii. Bessent je manazér hedZzového
fondu a oCakava sa od neho fiSkalna stabilizacia. Taktiez nie je fanusikom
extrémnych protekcionistickych Trumpovych opatreni.

Menej sa uz darilo akciovej zlozke zmieSaného Fondu zodpovedného
investovania. Trump nie je zastancom zelenej energie a tvrdi, Ze zelena
energetika je nespolahliva a draha. Aj preto sektor zelenych energii ako
jediny po vysledkoch volieb bezprostredne klesal. Spolo¢nosti, ktoré
podnikaju v tejto oblasti m6zu prist o r6zne dotacie a danové ulavy. Aj kvoli
tomu ich akcie klesali v niektorych pripadoch aj o 20 %.

Darilo sa naopak americkym ropnym spolo¢nostiam, kedze Trump je
zastancom hesla ,Drill, baby, drill“. Znovuzvoleny prezident pred volbami
slubil, ze zrusi viaceré obmedzenia tykajuce sa vyvozu LNG, taziari ropy budu
viac vrtat a tazit. Fond zodpovedného investovania v novembri ale aj tak
skonéil v pluse 01,49 %.Medzi akcie, ktoré vtomto fonde najviac
klesali/stupali boli napriklad Siemens Energy (+33,18 %), Applied Materials (-
4,73 %). BlizSie informacie o buducnosti sektora zelenych energii si mozete
precCitat aj v naSom blogu Trump a ,zelené akcie” z novembra, v ktorom
najdete rozhovor s portfélio manazérom zeleného akciového fondu ERSTE
GREEN INVEST.

Menej sa darilo aj akciam C&inskych spolo¢nosti kvoli obavam z dovoznych
ciel. Cinske spoloénosti v reakcii na vysledky americkych volieb stracali v
priemere okolo 5 %. Cinsky index Hang Seng klesol za november 0 5,28 % a
Shanghai Composite narastol o 1,66 %.

Pre kryptomeny je zvolenie Trumpa taktiez pozitivne, kedze aj v tomto
sektore sa oCakava menej regulacie. Aj preto Bitcoin narastol za november o
39,54 % a jeho cena atakovala hranicu 100-tisic USD. Na zaciatku decembra
Bitcoin opat rastol a jeho cena uz dosiahla tuto magicku métu. Bitcoin sa v
nasSich portdliach a fondoch nenachadza.

V priebehu mesiaca euféria z Trumpovho vitazstva mierne opadala, ¢o malo
za nasledok aj menSie korigovanie povolebného narastu akcii. Korekcii
pomohli aj slova $éfa Fedu Powella o tom, Ze Fed sa nemusi ponahlat so
znizovanim urokovych sadzieb, vzhladom na silnu ekonomiku, odolny trh
prace a zlepsujucu sa inflaciu.
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Do posledného novembrového tyzdfia sme ale opat vstupili pozitivhe a na
Wall Street sme mohli vidiet uz v Uvode spominané prepisanie historickych
maxim indexov S&P 500, Dow Jones, a Russell 2000. Americky index S&P500
uzavrel mesiac 0 5,3 % vySSie. Technologicky index Nasdaq pridal 5,36 %.

Eurdopske akcie bezprostredne po oznameni vysledkov americkych volieb
mierne klesali, kedZe protekcionisticka Trumpova politika by mohla
negativne ovplyvnit aj eurdpske firmy. Na nemecké akcie negativne vplyvali
aj nepriaznivé makroekonomické udaje a neistota ohladom napatej politickej
situacie. Nemecky akciovy index DAX aj napriek tomu za november stupal
0 1,93 %. ZhorSujuci sa stav eurdpskej ekonomiky a narastajuce geopolitické
napatie ohladom Ukrajiny nepomahalo eurdépskym akciam a prejavilo sa na
SirSom eurdopskom akciovom indexe Stoxx Europe 600, ktory za november
skoncil 0 0,13 % nizSie.

Dlhopisové trhy

Aj ked sme na zaCiatku mesiaca videli pomerne rychly narast vynosov na
americkych Statnych dlhopisoch, v priebehu novembra stihli skorigovat a
celkovo poklesli. K rastu vynosov bezprostredne po volbach prispeli
oCakavané vysSie rozpocCtové deficity a nie prilis zodpovedna fiskalna politika
nového prezidenta. To znamena zvySovanie dlhu a dopyt investorov po
vy§Som vynose za podstupené riziko drzania americkych Statnych dlhopisov.
Americka ekonomika je stale odolna. Aj vdaka tomu predseda Fedu Powell
avizoval, ze urokové sadzby mozno nepdjdu dole tak rychlo ako investori
povodne ocakavali. Aj tato informacia prispela k tomu, ze dihopisové vynosy
zostali v prvej polke mesiaca na vysSich urovniach.

Spominana nominacia Bessenta na ministra financii mala vplyv aj na
dlhopisové trhy a po tejto informacii vynosy na americkych Statnych
dlhopisoch postupne klesali. Bessent je povazovany za fiSkalneho jastraba a
s nim by mal prist aj zodpovednejsi pristup k rozpoctu a dlhovej politike.
Vynos na americkom 10-ro¢nom dlhopise za november klesol z 4,28 % na
4,18 %.

Vynosy europskych dlhopisov za mesiac november mierne klesali. Na
europske dlhopisy mali vplyv slabé prichadzajuce makroekonomické udaje,
ktoré podporuju vieru investorov v rychlejSie znizovanie urokovych sadzieb
ECB. Trh momentalne pocdita v nasledujucich dvoch zasadnutiach zo



znizenim o 75 bazickych bodov. Vynosy na eurdpskych statnych dlhopisoch
mierne klesli aj po vysokom dopyte po tychto bezpecnych aktivach v reakcii
na zvysujuce sa geopolitické napatie ohladom Ukrajiny. Vynos na nemeckom
10 ro€nom dlhopise sa za hovember posunul z 2,42 % na 2,09 % .

Vyvoj hlavne na eurdépskych dlhopisoch mal pozitivhy vplyv aj na dihopisovu
zlozku v naSich zmieSanych fondoch akymi su napriklad Global
Renta alebo Aktivne portfdlio, ale hlavne aj na nase dlhopisové fondy Euro
plus fond, ktory skoncil v novembri v pluse 0,17 % a Eurovy dlhopisovy
fond, taktieZ v pluse 0 0,86 %.

Menoveé trhy

Dolar na zacCiatku mesiaca vocli koSu svetovych mien posiliioval kvéli
oCakavaniam, ze Trumpova politika spbsobi vysSiu inflaciu, narast
rozpoctového deficitu a tym padom mébze prist k zvySovaniu klu¢ovych
sadzieb Fedom. Dolaru pomahal aj narast geopolitického napatia v Eurdpe.
Po uz spominanej nominacii Bessenta na post ministra financii dolar mierne
oslabil. Euro sa poCas mesiaca na pare s dolarom pozrelo a spadlo az na
dvojro¢né minima. V nasledujucich dfioch mierne skorigovalo a za november
sa posunulo z hodnoty 1,0878 na 1,0578 EUR/USD.

Komodity

To, ¢o trhy nemaju radi je neistota. Pri neistote sa vela investorov uchyluje
prave ku zlatu, ktoré sa povazuje za ,bezpecny pristav”. Pred americkymi
prezidentskymi volbami sa aj z tohto dévodu nachadzalo na historicky
najvyssich cenach. S vysledkami volieb ale ¢ast tejto neistoty opadla a za
tyzden po volbach zlato oslabilo 0 6 %. Pod pokles ceny sa podpisal aj silnejsi
dolar, vysSie dlhopisové vynosy a upokojenie konfliktu na Blizkom vychode.
Narast geopolitického napatia na Ukrajine doCasne hral v prospech zlata, ale
za cely mesiac jeho cena poklesla 0 0,36%.

Podobny priebeh ako na zlate sme videli aj na inych vzacnych kovoch ako
napr. striebro. Tento vyvoj na drahych kovoch pdsobil negativne aj na Fond
realnych aktiv. Naopak ale, tak ako v inych zmieSanych fondoch, akciova a
dlhopisova zlozka posobili pozitivhe a Fond realnych aktiv skoncil celkovo
november v pluse 2,66 %.
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Upozornenie:

Tento dokument sluzi ako doplnkovy zdroj informacii pre investorov. Tento
dokument nepredstavuje poskytnutie investi¢ného poradenstva, nebol
vypracovany ako investi¢ny prieskum, nie je ani navrhom na uzatvorenie obchodu
zo strany spolo¢nosti Erste Asset Management GmbH, ktora podnika na uzemi
Slovenskej republiky prostrednictvom organizaénej zlozky Erste

Asset Management GmbH, pobocka Slovenska republika, (dalej ,EAM SK*) a
nevyplyvaju z neho ziadne zavazky. Dokument bol spracovany bez zohladnenia
osobnej situacie moznych prijimatelov a ich znalosti a skisenosti v oblasti
investovania. Udaje uvedené v tomto dokumente maju vyluéne informativny
charakter a su zalozené na najlepsSich informacnych zdrojoch dostupnych v ¢ase
jeho zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené
informacie podliehaju zmenam bez dodato¢ného upozornenia. EAM SK nerudi za
spravnost a uplnost informacii uvedenych v tomto dokumente. Zdrojom pouzitych
informacii je EAM SK, ak nie je uvedené inak. V pripade, ze dokument obsahuje
udaje o vykonnosti finanéného nastroja alebo podkladového aktiva v minulosti,
tieto nie su spolahlivym ukazovatelom pre ich vykonnost v buduicnosti. V pripade,
ze dokument obsahuje akékolvek analyzy a zavery, tieto maju vSeobecnu povahu
a nezohladnuju individualne potreby investorov, pokial ide o vynos, zdafiovanie

a mieru akceptovatelného rizika. Informacie obsiahnuté v tomto dokumente je
mozné dalej rozSirovat len s uvedenim zdroja informacii.

Toto je marketingové oznamenie. Skér ako urobite akékolvek investi¢né
rozhodnutie, pozrite si Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument

s kli¢ovymi informaciami. M6zete ich ziskat v slovenskom jazyku na vSetkych
predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na www.erste-am.sk.

Podielové fondy uvedené v tomto dokumente spravuje spolo¢nost Erste Asset
Management GmbH, so sidlom Am Belvedere 1, 1100 Vieden, Rakusko, zapisana
v Obchodnom registri Obchodného sudu Vieden pod registracnym cislom
102018 b, ktora podnika 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 sudu Bratislava lll, oddiel: Po, vliozka
¢.: 4550/B. Investovanie do podielovych fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota
investicie sa mo6ze aj znizovat a nie je zaru¢ena navratnost povodne investovanej
sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov dosiahnuté v minulosti nie su
zarukou buducich vynosov.
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