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Akciové trhy vyrazne posilnili. Pokracujici optimizmus investorov ohladom ekonomického vyhladu
podporil rizikové aktiva. Akcie s malou kapitalizaciou opét ziskali uréitd dynamiku a vygenerovali vynosy

W Akciové investicie

porovnatelné s akciami s vysokou kapitaliziciou. Vzhladom na komentare Elenov bankovej rady (26,3%)

amerického Fedu pocas méja, ktoré vyzneli skor jastrabim dojmom, trh tento rok o¢akava len jedno m Dlhopisové investicie
znizenie sadzieb o 25 b. b. Sadzby v USA teda ostani vy33ie po dlhsiu dobu. Ocakévania poklesu (69,1%)

trokovych sadzieb uprednostriovali rastové sektory, ktoré prekonali hodnotové sektory. Akciové indexy

réstli a dosiahli rekordnd droveri. Eurépsky STOXX Europe 600 pridal za mdj +2,63 % a americky S&P500 = Pefazné investicie
dokonca +4,80 %. Oba indexy dosiahli svoje historické maxima v polovici mesiaca, S&P500 prekonal (5%)

Urovefi 5 300 b. b, z ktorej ale na konci mesiaca mierne ustdpil. Po¢as maja niekolko spolognosti
reportovalo svoje hospodarske vysledky za prvy Stvrtrok 2024. Tieto vysledky predstihli o€akévania trhu.
Technologicky sektor, najmi silné hospodarske vysledky spolo¢nosti Nvidia, pomohol indexu Nasdaq
Composite pripisat si 6,88 % za mesiac a dosiahnut tak nové maxima. Zatial ¢o technologicky sektor
ukazal silny vykon, sektory ako energetika a zdravotnictvo svojim vykonom sklamali. Na azijskom fronte

&elili akciové trhy vyzvam, najma v Cine, kvli obavam trhu s nehnutelnostami, pokracujiicemu slabému _
domacemu dopytu a geopolitickjm problémom. Preto je oZivenie na &inskom akciovom trhu vo

vSeobecnosti prekvapujice. Index MSCI China si v mji pripisal 2,11 %. V Japonsku je stale hlavnym 5,8%
problémom slaby jen. Ten zalina zataZovat spotrebitelsky sentiment, a tak japonské akcie boli v méji
jednym z najslab3ich v regiéne so ziskom 0,21 % (index Nikkei 225). Honba za pozitivnou dynamikou
rastu a atraktivnym zhodnotenim zalina prestvat zameranie investorov pre¢ z USA na regionalne
diverzifikovanejsie expozicie. Globalne dlhopisy vygenerovali v maji pozitivny vykon, pricom trhy tento
rok stale o¢akavaju znizenie sadzieb, aj ked's uritymi rozdielmi v nadasovani medzi USA a Eurépou. Na
trhu vladol opatrny pristup investorov, ktori balansovali medzi potencidlnymi vyhodami uvolnenia
menovych politik na pozadi pokracujticich inflaénych tlakov a ekonomickych neistét. Rozdielna menova
politika a neistota v oblasti vyvoja Grokovych sadzieb pravdepodobne zostanu na uréity ¢as zdrojom
volatility na trhoch so $tatnymi dlhopismi. Najnovsie zverejnené informacie v USA o inflacii ukazali len
mierne spomalenie, ¢o okomentoval aj americky Fed, ktory dalSie zniZovanie sadzieb nateraz odsunul.
Vynosy americkych 3tatnych dlhopisov klesli zo svojich ro¢nych maxim, &im prekonali eurépske trhy, kde
sa vynosy pohybovali vy33ie (vynosy sa pohybuji inverzne k cenam). V Eurozéne je Eurdpska centralna
banka (ECB) va¢Smi presvedéend o dezinflacnom trende ekonomiky, pricom rast miezd sa nadalej _
zmierfiuje napriek oZiveniu aktivity. Napriek medziroénému zrychleniu inflacie v maji, jej spomalenie za
poslednych niekolko mesiacov umoznilo Rade guvernérov ECB signalizovat, Ze sadzby budi v na ich
junovom zasadani zniZzené, aj ked dal3i vyvoj bude menej jasny. Neuspokojivé spravy o vyvoji inflacie vo
Velkej Britanii spdsobili, Ze akékolvek nadeje na jlinové zniZenie sadzieb zo strany Bank of England sa
zdaji byt pred¢asné. Medzitym je situdcia, ktorej Celi Bank of Japan, v ostrom kontraste s jej zapadnymi
naprotivkami. Prilisné utiahnutie menovej politiky mdZe podporit opdtovny navrat centralnymi
bankarmi obavanej deflacie.

V portféliu neboli realizované vyraznejsie zmeny
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75,9 %
= Azia / Pacifik (5,8%)

= Ostatné (0,2%)

26,7%

do 1 roka 1- 3 roky 3 -5 rokov nad 5 rokov

Titul ISIN Podiel (%)
SPDR S&P 500 ETF TRUST US78462F1030 7,7%
iShares Core MSCI World IEOOB4L5Y983 3,8%
ISHARES MSCI WRLD ESG SCRND IEOOBFNM3J75 3,3%
SLOVGB 4,35 10/14/25 (SD 216) SK4120007543 3,2%
AMUNDI MSCI WORLD SRI CLIMATE ETF IEO00Y77LGGY 3,1%
AUSTRIA 0/30 ATO000A2CQD2 2,4%
ROMANIA 6.375/33 XS2689948078 2,2%
Xtrackers MSCI World IEOOBJOKDQ92 2,1%
ISRAEL 1.5/29 X$1936100483 2,0%
EIB Float 04/16/25 XS0502603136 2,0%
iShares Core DAX UCITS ETF DE0005933931 1,9%
Vanguard Total Stock MKT ETF US9229087690 1,8%
SLOVENIA 3.625/33 $10002104303 1,7%
SLOVGB 3,625 01/16/29 (SD 227) SK4120009762 1,7%
PIMCO SH TERM H/Y CORP BOND IEOOB7N3YW49 1,4%

usb 13,3%
JPY 1,1%
Ostatné 3,9%
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