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Cista hodnota majetku fondu 17 484 257,56
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Zaciatok nového roku sa na akciovych trhoch viac vydaril rozvinutym trhom (mierny rast)
ako tym rozvijajucim sa, ktoré klesli z dovodu pokradujiceho poklesu Cinskeho trhu.
Investori momentalne nepreferujd investicie do ¢inskych akcii, pretoZe sa obavaju, ze
problémy tamojsieho realitného trhu budd nadalej obmedzovat ekonomicky rast.
Hlavnou komplikaciou je, Ze problémy nemajd cyklickd povahu, ale ide o Strukturalny
problém po predchadzajlcej obrovskej expanzii realitného trhu, ktory aktualne vrcholi
bankrotmi niektorych velkych developerov (napr. China Evergrande Group, druhy najvacsi
developer podla trZieb, vstipil v januari do likvidacie) a ktora za sebou zanechala velky
objem nedokonéenych & prazdnych bytov. Na konci mesiaca ochladilo optimizmus trhov
zasadnutie amerického Fedu, ktoré naznadilo, Ze pokles Grokovych sadzieb v marci sa da
takmer vylGcit. Zverejnené makroekonomicka Udaje podporovali scendr méakkého
pristatia ekonomiky. Rast americkej ekonomiky v 4. Stvrtroku minulého roka vyrazne
prekonal odhady a dokumentoval silni odolnost voéi spomaleniu. Rast tahany
spotrebitelskym dopytom, dosiahol 3,3 % medzistvrtrocne anualizovane oproti
odhadovanym 2,0 %. Za cely rok 2023 HDP vzrastol o 2,5 % medziro¢ne. Trh prace opat
priniesol solidne Cisla a maloobchodné trzby pozitivne prekvapili. Miera inflacie sa zvysila
na 3,4 % z 3,1 % a prekonala odhady analytikov. Inflacia v eurozéne podla ocakavani
zrychlila na 2,9 % r/r z 2,4 % (vplyv cien energii). HDP v 4. Stvrtroku minulého roka
stagnoval, ¢im sa eurozéna vyhla technickej recesii. Maloobchod aj priemysel stale
vykazuji klesajici medziroény trend. Cinska ekonomika v 4. $tvrtroku rastla 0 5,2 % r/r a
na celoroénej baze (5,2 % r/r) bol splneny vladny ciel 5 % rastu. Je nutné dodat, Ze rastu
pomohla nizka zakladia predchadzajiceho roku ovplyvneného pandemickymi
reStrikciami. Maloobchodné trzby spomalili a boli horsie nez o¢akavanie. V januari sa trh
vladnych dlhopisov vyznacoval tym, Ze doslo k odovzdaniu Casti ziskov z konca minulého
roka, a preto vynosy dlhopisov rastli (ceny reaguji opaéne). Priaznivé makroekonomické
Udaje podporovali sucasny trhovy konsenzus, ktory pocita s makkym pristatim
ekonomiky, ¢o zniZuje potrebu zniZovania Grokovych sadzieb zo strany centralnych bank.
Avsak z makroekonomického pohladu panuji medzi regidnmi urcité rozdiely. Zatial ¢o
inflacia klesa v USA aj v eurozdne relativne synchrénne, tak vyvoj oboch ekonomik je
divergentny. V USA panuje silny rast, kdeZto v eurozéne stagndcia. Najmenej sa z hlavnych
trhov darilo britskym dlhopisom, ktoré zaznamenali najhorsi Start do nového roka v
historii, pretoZe prekvapivy rast inflacie oddialil zniZenie Grokovych sadzieb zo strany
Bank of England. VSeobecne boli investori niteni korigovat svoje o¢akavania ohladom
poctu znizeni drokovych sadzieb v tomto roku, pretoZe zasadnutia centralnych bank
priniesli naznaky, Ze marcové zniZenie sadzieb je nepravdepodobné. Guvernér
amerického Fedu, Jerome Powell, hovoril o potrebe ziskat istotu, Ze inflacia smeruje k
udrzatelnému 2% cielu, inak nebude vhodné trokové sadzby zniZovat. Zatial ani nepadol
néavrh na zniZenie sadzieb. Prezidentka ECB, Christine Lagardeovd, povedala, Ze Rada
guvernérov citi, Ze je predcasné diskutovat o zniZeni Urokovych sadzieb. Obe hlavné
centrdlne banky kladi déraz na rozhodovanie podla prichddzajicich udajov.
Pravdepodobnym okamihom prvého zniZenia dGrokovych sadzieb by mohlo byt jinové
zasadnutie.
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B Dlhopisové investicie (48,98%)

B Penazné investicie (49%)

7 Iné aktiva (2%)

EUR 100,00%

0,7

Titul ISIN Podiel
SLOVGB 0.25/25 SK4000017158 1,7%
ROMANIA 2.375/27 X$1599193403 1,7%
POLAND 1.375/27 X51584894650 1,4%
ITALY 0.95/27 ITO005416570 1,3%
TB Float1 2027 SK4000018057 1,2%
SLOSPO Float 02/20/26 SK4000016853 1,1%
BARCLAYS Plc 3.375/25 X52150054026 1,2%
DANAHER 1.7/24 XS2147994995 1,2%
POLAND 3.375/24 XS0841073793 1,2%
GOLDMAN SACHS 3.375/25 XS2149207354 1,2%
WELLS FARGO 1.338/25 X$2167007249 1,2%
HYPO NOE GREEN SP 0.375/24 XS2193956716 1,1%
SPGB 2.15/25 ES00000127G9 1,1%
CHILE 1.75/26 XS1346652891 1,1%
DEUTSCHE BANK 1.375/26 DEOOODL19VPO 1,1%

21,7%

0,0%

do 1 roka

1- 3 roky 3 -5 rokov nad 5 rokov




