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V naSom pravidelnom mesacnom komentari finan¢nych trhov sa mézete docitat o
najdélezitejSich udalostiach a novinkach, ktoré hybali finanénymi trhmi a zaroven aj
nasimi podielovymi fondmi. Najdete tu informacie hlavne o akciovych, dlhopisovych
a menovych trhoch.

ZacCiatok decembra sa niesol v duchu politickej neistoty. Viaceré politické udalosti
vplyvali na finanéné trhy a ceny finanénych nastrojov.

Na eurdpskej pdéde sme mohli byt svedkami padu francuzskej vlady Michela
Barniera, ktorej bola vyslovena nedévera po tom, ako sa nevedel najst konsenzus
ohladom rozpoc¢tu na buduci rok (zvySovanie dani, Skrty vo vydavkoch s cielom
redukovat deficit na 5 %). Po rozpade nemeckej vlady a nadchadzajucich
pred¢asnych volbach v Nemecku nastane teda takato situacia aj v druhej najvacsej
ekonomike Eurdpskej unie.

Bezprecedentnu situaciu sme mohli vidiet na zaciatku decembra aj v Juznej Kérei.
Krajinu zachvatili politické nepokoje po tom, ¢o prezident Jun Sok-jol vyhlasil stanné
pravo. Tvrdil, Ze opozicia podkopava stabilitu krajiny, pretoze odmieta podporit
kld€ovy rozpoctovy navrh a ochromuje chod parlamentu protiStatnymi aktivitami.
Vdaka tomuto vynimo¢nému stavu, ktory trval iba 6 hodin sme mohli vidiet zvySenu
volatilitu na juhokdrejskych akciach. Index juhokoérejskych akcii KOSPI sa za 4 dni
prepadol o takmer 6 %, nasledne ale tieto straty zmazal. Juhokdérejsky won voci
americkému dolaru oslabil o tri percenta. Hoci sa trhy neskér stabilizovali, tento
incident méze mat dlhodoby vplyv na déveru investorov v Juznu Koéreu.

S politickou neistotou boli spojené aj udalosti ako pad Asadovho rezimu v Syrii,
anulované prezidentské volby v Rumunsku z dévodu udajnych ruskych zasahov a
pokracujuce protesty v Gruzinsku proti viade. Tieto udalosti vSak nemali vyraznejsi
vplyv na finan&né trhy.

V decembri sme mohli vidiet o¢akavané znizenie Urokovych sadzieb v eurozéne ako
aj v USA. Americka inflacia za november skoncila v sulade s predpokladmi na urovni
2,7 %, ¢o len utvrdilo predstavitelov Fedu, Ze m6zu znizit sadzby. Dobru kondiciu
americkej ekonomiky potvrdili aj data o maloobchodnych trzbach, trhu prace a aj
findlne data o raste HDP za treti kvartal. Co v3ak trhy prekvapilo bol prejav ,$éfa“
amerického Fedu Powella, v ktorom naznadil, ze urokové sadzby by sa v roku 2025
mohli znizit iba 2-krat. Trh doteraz pocital az s troma znizeniami sadzieb. UrCity
vplyv na politiku Urokovych sadzieb mé6zu mat v tomto roku aj kroky novej politickej
Trumpovej administrativy.



DalSie zaujimavé udalosti decembra:

o USA zaviedli dalSie opatrenia proti predajom polovodiCov a pamatovych
gipov pre umeld inteligenciu do Ciny.

« Cena Bitcoinu v decembri prekonala hranicu 100-tisic USD, cena na konci
decembra vSak bola opat pod touto hranicou, konkrétne 93 484 USD (v
nasich fondoch alebo portfdliach sa Bitcoin nenachadza).

« Spolo¢nost Google predstavila kvantovy ¢ip ,Willow", ktory podla jej slov
potrebuje len pat minut na vyrieSenie matematickej ulohy, ktora by
najrychlejSim superpocitatom trvala 10 septilionov rokov (dlhSie ako vek
vesmiru).

Akciové trhy
USA

Aj ked sme na akciovych trhoch v USA v prvej polovici decembra videli historické
maxima na indexoch S&P 500, Dow Jones a aj NASDAQ Composite, v druhej
polovici euforiu zmiernil spominany prejav Powella. Po Uprave projekcii na znizenie
urokovych sadzieb zaznamenal index S&P 500 v den zasadnutia druhy najvacsi
jednodnovy pokles v roku 2024 (-2,95%). Index NASDAQ Composite v tento der
klesol az 0 3,56 %. Za cely mesiac skoncil index S&P 500 v minuse 0 2,74 % a
NASDAQ Composite 0 0,48 %.

Nedarilo sa velkym polovodiCovym spolo¢nostiam ako AMD a Nvidia. Prispeli k
tomu novinky o zacati vySetrovania Nvidie zo strany Cinskych regulaénych organov
v suvislosti s moznym porusenim protimonopolnych zakonov. Toto vySetrovanie
niektori povazuju za odvetu za uz spominané obmedzenia vyvozu vyspelych
polovodi¢ovych technolégii do Ciny zo strany USA. Akcie Nvidie klesli za december
0 3,13 %. Nedarilo sa ani spolo¢nosti AMD (za december -14,97 %), ktorej okrem
iného nepomohla zmena odporucania (z nakupnej na neutralnu) zo strany Bank of
America. Tieto spravy negativne vplyvali aj na nase akcioveé fondy Fond buducnosti
a Fond maximalizovanych vynosov, v ktorych sa nachadza viacero spolo¢nosti zo
sektora polovodiCov a prave Nvidia je v oboch najva¢Sou poziciou. Fond
buducnosti za december klesol o 1,84 % aFond maximalizovanych
vynosov klesol o0 3,79 %.

Nedarilo sa ani akciam zo sektorov zakladnych materialov, zakladnej spotreby a
finanéného sektora. Tieto 3 sektory maju najvacsie zastupenie v naSom fonde ESG
fond dividendovych akcii. Aj preto teda za mesiac november dosiahol tento fond
zapornu vykonnost - 2,51 %.
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Cina

Cinskym akcidm sa darilo po prislube o daldich opatreniach na oZivenie
hospodarstva. Cina zmenila svoj postoj z ,obozretnej politiky” (prudent policy) na
,mierne uvolnenu” (moderately loose) menovu politiku na rok 2025. Naposledy sme
takuto situaciu videli v roku 2008. Najvyssi predstavitelia komunistickej strany
taktiez slubili, ze budu ,aktivnejSi“ vo fiSkalnej politike a ,razne zvySia
spotrebu”. Cinsky prezident Xi Jinping sa zaviazal, ze Cina dosiahne tento rok
stanoveny ciel pre rast HDP na udrovni 5 % a buduci rok bude tiez tahufom
globélneho rastu HDP. Cinsky akciovy index Hang Seng skongil za december v
pluse 2,61 %.

Eurdpa

Slabé vysledky podnikatel'skych prieskumov, makroekonomickych ukazovatelov,
politicka situacia a negativna nalada na americkych akciovych trhoch, ktora sa
nasledne presunula aj do Eurdpy brzdili rast akcii aj v niektorych eurdpskych
krajinach. Nemecky index DAX 30 klesol o0 0,12 % a celoeurdpsky index Stoxx
Europe 600 klesol 0 1,17 %.

Index nakupnych manazérov PMI ukazal, ze podnikatel'ska aktivita uz druhy mesiac
po sebe klesa. Problémovy je hlavne vyrobny sektor, v ktorom sme mohli vidiet
najslabsie francuzske data od maja 2020.

Francuzsky index CAC 40 zaostava za nemeckym akciovym benchmarkom najviac
za posledné tri desatrocia, pricom politické nepokoje v Parizi m6zu vyvijat tlak na
dalSie oslabenie francuzskeho akciového trhu. Index CAC 40 aj napriek tomu v
decemobri posilnil 0 1,99 %.

Za zmienku stoji velky pohyb ceny akcii danskeho farmaceutického giganta Novo
Nordisk, ktory je z pohladu trhovej kapitalizacie najvacSou eurdpskou
spolo¢nostou. Po oznameni neuspokojivych vysledkov pokrocilého $tadia
testovania ich experimentalneho lieku na chudnutie CagriSema sa akcie Novo
Nordisk prepadli za den o takmer 20 %. O buducich uskaliach, prilezitostiach a
vysledkoch farmaceutickych spoloénosti za treti kvartal si mézete precitat blizSie
aj v nasom blogu ,Farmaceutické spolonosti zvySuju predaj, zameriavaju sa na
inovacie a akvizicie".
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Dlhopisové trhy

Aj ked' sa na zaciatku septembra vynos amerického 10-ro¢ného dlhopisu prepadol
od konca oktdébra pod hranicu 4,2 %, na konci decembra sa vynos nachadzal
vyrazne vySSie. Bolo to spbsobené najma jastrabim vyjadrenim Fedu o
buducoroénych znizovaniach urokovych sadzieb. Vynos 10-roéného amerického
dlhopisu bol na konci decembra na urovni 4,57 %.

Na eurdpskych dlhopisovych trhoch sme po slabSich makroekonomickych
vysledkoch a znizeni urokovych sadzieb mohli vidiet na za¢iatku decembra mierny
pokles vynosov. Vynimkou vSak bolo Francuzsko. Politické napéatie poslalo rizikovu
prirazku francuzskych dlhopisov na 12 roéné maximum (87 bodov). V druhej polovici
mesiaca tlacil rast americkych vynosov nahor aj vynosy na eurdopskych dihopisoch.
Vynos na nemeckom 10-ro¢nom dlhopise sa za december posunul z 2,03 % na 2,36
%. Vynos na francuzskom 10-ro¢nom dlhopise sa za december posunul z 2,92 % na
3,19 %.

Vyvoj na dlhopisovych trhoch pdsobil negativhe najma na nas Eurovy dlhopisovy
fond, ktory za december poklesol 0 0,11 %. Mensi vplyv sme mohli vidiet pri naSom
fonde kratkodobych investicii Euro plus fond, ktory skongil v miernom pluse 0,22
%.

Na nasSe zmieSané fondy poOsobil negativhe vyvoj tak na akciach, ako aj na
dlhopisoch. Za december pokleslo Aktivhe portfdlio o 0,35 %, Global Renta o0 0,58
% a Fond zodpovedného investovania o 1,37 %.

Menoveé trhy

Kvéli politickej situacii vo Francuzsku doslo zaCiatkom decembra k poklesu hodnoty
eura voci dolaru priblizne o jedno percento. Na euro negativne vplyvali aj slabé
makroekonomické data. Negativna bola aj sprava, ze Fed by v roku 2025 mohol
znizovat Urokové sadzby pomalSie, nez sa oCakavalo. Z tychto dévodov euro na
pare s americkym dolarom oslabilo a posunulo sa z 1,0544 EUR/USD na 1,0406
EUR/USD. Americky dolar po zasadnuti Fedu posilfioval aj vo¢i koSu svetovych
mien.

Komodity

OPEC+ na svojom zasadnuti predizil obmedzenia v tazbe ropy (2 mil. barelov
denne), ktoré sa malo skongit v decembri tohto roku na cely buduci rok. Produkcia
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by sa mala zacat zvySovat az od aprila. OPEC+ sa snazi dostat ceny ropy vysSie,
¢omu vSak brani slaba Cinska ekonomika, ako aj vysoka produkcia ropy mimo
zoskupenia OPEC+ a obavy o slaby dopyt v budicom roku. Na ropu v decembri
vplyvali pozitivne informacie o novych sankciach na ruské lode prepravujuce ropu.
Cena ropy Brent za december vzrastla o 3,91 %.

Na zlato v decembri pozitivne vplyvali informéacie o spravach, ze Cinska centrélna
banka po polro¢nej pauze opat vo velkom nakupuje tento kov do svojich rezerv.
Negativhe naopak poésobilo rozhodnutie Fedu o spomaleni tempa znizovania
urokovych sadzieb. Cena zlata sa za december klesla 0 0,66 %.

Na nas zmieSany Fond redlnych aktiv teda pdsobil negativhe vyvoj na akciach,
dlhopisoch a aj na komoditach. Fond preto v decembri poklesol 0 1,65 %.



https://www.erste-am.sk/sk/amslsp/fondy-sk/fond-realnych-aktiv/SK3000001493

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 organizacnej 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 skusenosti v oblasti investovania. Udaje uvedené v tomto dokumente maju vyluéne
informativny charakter a su zalozené na najlepsich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho
zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. Uvedené informacie podliehaju
zmenam bez dodato¢ného upozornenia. EAM SK neruci 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 nezohladriuju
individudlne potreby investorov, pokial ide o vynos, zdanovanie a mieru akceptovatelného rizika.
Informacie obsiahnuté v tomto dokumente je mozné dalej rozsSirovat len s uvedenim zdroja
informacii.

Toto je marketingové oznamenie. Skoér ako urobite akékolvek investi¢né rozhodnutie, pozrite si
Statut fondu, predajny prospekt fondu a dokument s klu¢ovymi informaciami. Mézete ich ziskat v
slovenskom jazyku na vSetkych predajnych miestach spravcovskej spolo¢nosti a na

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 registraénym ¢islom 102018 b, ktora podnika na tuzemi 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, vioZzka &.: 4550/B. Investovanie do
podielovych fondov je spojené aj s rizikom. Hodnota investicie sa mdze aj znizovat a nie je
zaruéena navratnost povodne investovanej sumy. Vynosy z investicie do podielovych fondov
dosiahnuté v minulosti nie su zarukou buducich vynosov.
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