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Cista hodnota majetku fondu 20205 670,86 Depozitar: pobocka zahrani¢nej banky

Akciové trhy vyrazne posilnili. Pokralujici optimizmus investorov ohladom
ekonomického vyhladu podporil rizikové aktiva. Akcie s malou kapitalizaciou opét ziskali
uréitd dynamiku a vygenerovali vynosy porovnatelné s akciami s vysokou kapitalizaciou.
Vzhladom na komentare ¢lenov bankovej rady amerického Fedu pocas méja, ktoré vyzneli
skor jastrabim dojmom, trh tento rok o¢akéava len jedno zniZenie sadzieb o 25 b. b. Sadzby
v USA teda ostanl vysSie po dlhSiu dobu. Olakéavania poklesu urokovych sadzieb
uprednostiovali rastové sektory, ktoré prekonali hodnotové sektory. Akciové indexy rastli
a dosiahli rekordnu droveri. Eurépsky STOXX Europe 600 pridal za maj +2,63 % a americky
S&P500 dokonca +4,80 %. Oba indexy dosiahli svoje historické maxima v polovici mesiaca,
S&P500 prekonal Groveni 5 300 b. b, z ktorej ale na konci mesiaca mierne ustupil. Po¢as
maja niekolko spoloc¢nosti reportovalo svoje hospodarske vysledky za prvy Stvrtrok 2024.
Tieto vysledky predstihli o¢akavania trhu. Technologicky sektor, najma silné hospodarske
vysledky spoloénosti 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, kvdli obavdm trhu s nehnutelnostami, pokracujicemu
slabému domacemu dopytu a geopolitickym problémom. Preto je oZivenie na ¢inskom
akciovom trhu vo veobecnosti prekvapujlce. Index MSCI China si v maji pripisal 2,11 %. V
Japonsku je stale hlavnym problémom slaby jen. Ten zalina zataZovat spotrebitelsky
sentiment, a tak japonské akcie boli v méji jednym z najslabsich v regidne so ziskom 0,21
% (index Nikkei 225). Honba za pozitivnou dynamikou rastu a atraktivnym zhodnotenim
zalina preslvat zameranie investorov pre¢ z USA na regiondlne diverzifikovanejSie
expozicie. Globalne dlhopisy vygenerovali v méji pozitivny vykon, pri¢om trhy tento rok
stale oakavaju zniZenie sadzieb, aj ked s urlitymi rozdielmi v nacasovani medzi USA a
Eurépou. Na trhu vlddol opatrny pristup investorov, ktori balansovali medzi
potencidlnymi vyhodami uvolnenia menovych politik na pozadi pokracujlcich inflaénych
tlakov a ekonomickych neist6t. Rozdielna menova politika a neistota v oblasti vyvoja
Urokovych sadzieb pravdepodobne zostanu na urcity ¢as zdrojom volatility na trhoch so
statnymi 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 Statnych dlhopisov klesli zo svojich ro¢nych maxim, ¢m
prekonali eurépske trhy, kde sa vynosy pohybovali vy3Sie (vynosy sa pohybuijl inverzne k
cendm). V Eurozéne je Eurdpska centrdlna banka (ECB) vaéSmi presvedéend o
dezinflacnom trende ekonomiky, pricom rast miezd sa nadalej zmierfiuje napriek oZiveniu
aktivity. Napriek medzironému zrychleniu inflacie v mji, jej spomalenie za poslednych
niekolko mesiacov umoznilo Rade guvernérov ECB signalizovat, Ze sadzby budd v na ich
junovom zasadani znizené, aj ked dalsi vyvoj bude menej jasny. Neuspokojivé spravy o
vyvoji inflacie vo Velkej Britanii spdsobili, Ze akékolvek nadeje na junové zniZzenie sadzieb
zo strany Bank of England sa zdaju byt predcasné. Medzitym je situacia, ktorej Celi Bank of
Japan, v ostrom kontraste s jej zdpadnymi naprotivkami. Prilisné utiahnutie menovej
politiky mdZe podporit opatovny navrat centralnymi bankarmi obavanej deflacie.

V portféliu neboli realizované vyraznejsie zmeny.
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B Dlhopisové investicie (36,1%)
M Penazné investicie (64,5%)

1 Iné aktiva (-0,6%)

EUR 100,00%

0,8

Titul ISIN Podiel
SLOVGB 3.0/26 SK4000024675 2,5%
SLOVGB 0.25/25 SK4000017158 1,4%
ROMANIA 2.375/27 X§1599193403 1,4%
ROMANI 2.0/26 XS1934867547 1,4%
POLAND 1.375/27 X§1584894650 1,2%
ITALY 0.95/27 ITO005416570 1,2%
SOCGEN 4.75/29 FRO01400KZQ1 1,1%
TB Floatl 2027 SK4000018057 1,0%
POLAND 3.375/24 XS0841073793 1,0%
SLOSPO Float 02/20/26 SK4000016853 1,0%
GOLDMAN SACHS 3.375/25 X§2149207354 1,0%
SPGB 2.15/25 ESO0000127G9 1,0%
DEUTSCHE BANK 1.375/26 DEOOODL19VPO 1,0%
CHILE 1.75/26 X$1346652891 1,0%
KBC GROUP NV 0.125/26 BE0002728096 1,0%

22,8%

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




