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Prave sa nachadzate na byvalom webe spolo¢nosti NN Investment Partners, ktord je teraz sticastou Goldman Sachs Asset Management.

Fondy Aktuality a komentare 0 spoloCnosti Hladat Q

. Doby nizkej volatility a stabilnych korelacii s prec
. Zakladna diverzifikacia medzi akciami a dlhopismi nepredstavuje v sicasnosti dostato¢nd ochranu

. Zakladom pokrocilych investi¢nych stratégii je dynamicka alokacia aktiv a aktivna sprdva

Portfdlio zlozené zo 60 % akcii a 40 % dlhopisov (60/40) je zakladnou formou diverzifikacie, ktora bola vhodna pre svet, v ktorom bola
volatilita konstantnd, korelacia medzi akciami a dlhopismi vac¢Sinou zaporna a trhy pokojné. V takom svete uz dnes ale bohuzial nezijeme a
pravdepodobne ani nebudeme. Preto investori musia hladat dalSie sposoby, ako sa chranit proti pripadnym poklesom.

Podla tedrie efektivnych trhov nositela Nobelovej ceny za ekonémiu Eugena Famy by individudlny investor nemal byt schopny dosahovat
lepSie vysledky na efektivnom trhu, na ktorom si vSetky relevantné informacie zahrnuté do cien aktiv.

Tato tedria pomohla spopularizovat pasivne indexové fondy, ktoré vo vSeobecnosti dosahovali lepsie vysledky v obdobi medzi krizou v roku
2008 a pandémiou, kedy trhy a makroprostredie charakterizovala nizka inflacia, vacsinou nulové sadzby, kvantitativne uvolfiovanie a nizka
volatilita. To sa vSak v roku 2022 zmenilo kvoli prudkému rastu inflacie a agresivnemu sprisnovaniu menovej politiky. Portfélia 60/40 sa
nahle vyvijala katastrofalne.

Pozitivne je, ze dnes trhy ponukaju Sirsiu skalu cennych papierov a nastrojov, ktoré investorom umoziuju nielen pristup k vac¢siemu stboru
investi¢nych prilezitosti, ale aj moznost zabezpecovania rozsiahlejsieho stboru rizik. Investori tak maji moznost zaclenit do svojich portfolii
toky vynosov, ktoré poskytuju nizsie korelacie s tradi¢nymi triedami aktiv.

Stratégie, ktoré sa zameriavaju na medzné rizikd vynosov aktiv, m6zu chranit pred rizikom poklesov, zatial ¢o iné mozu byt optimalizované
pre asymetrické vynosy a prispievat k celkovej vykonnosti. Jadrom tohto pokrocilého pristupu k investovaniu je dynamicka alokacia aktiv a
aktivna sprava.

Kvoli meniacej sa makroekonomickej a geopolitickej situacii, formovanej dlhodobymi Strukturdlnymi trendmi, ktoré oznacujeme ako 5D -

deglobalizacia, digitalizacia, dekarbonizacia, destabilizacia a demografia, je pri zostavovani portfélia vhodné vyuzivat holisticky pristup a
zahrnat verejné aj sukromné aktiva tak, aby sa maximalizovala ocakavana ndvratnost investicii upravenda o mieru rizika.
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Co by mali investori zvaZovat pri konstrukcii portfolia

Domnievame sa, ze existuje pat dolezitych oblasti, na ktoré by sa investori mali zamerat pri zostavovani portfélia vdnesnom trhovom
prostredi.

Riadenie rizik: Podla nasho nadzoru budd rizika poklesov, medzné rizikd i vonkajsie Soky v budtcnosti hrozit astejSie ako v
predpandemickom svete. Konstrukcia portfdlii, ktoré st schopné odolavat nepriaznivym scendrom a zadroven poskytovat asymetrické vynosy,
je dnes cennejsia ako inokedy.

Cast4 revizia predpokladov: Doby nizkej volatility a stabilnych koreldcii st pre¢ - a neocakdvame, e sa ¢oskoro vratia. Manazéri by mali
CastejsSie vykondvat zatazové testy svojich modelov a revidovat svoje predpoklady a vstupy, aby sa uistili, ze st stdle relevantné pre rychlo sa
meniace prostredie.

ZniZenie pakového efektu: V sti¢asnom prostredi vyssich Grokovych sadzieb nemaji investori potrebné vyuZivat pakovy efekt na dosiahnutie
cielovych vynosov. To je dobre. Pakovy efekt sice moze vyrazne zvysit oCakdvané vynosy, ale rovnako tak moze viest ku katastrofickym
stratdm v pripade nepriaznivého scenara.

Dostatocna likvidita: V neistej dobe je likvidita na prvom mieste. Udrziavanie nizSieho pakového efektu a dostatocnej likvidity pomaha
portfdliu adekvatne absorbovat neocakavané trhové Soky a investorom zaistuje dostatok prostriedkov na nové investicné prilezitosti.

Zahrnutie verejnych aj sikromnych aktiv: SGkromné a verejné aktiva sa do znacnej miery dopliaju a pokial sa zohladni prekryvanie
rizikovych faktorov, ktorym su vystavené, moze optimalizacia ich expozicie v portféliu viest k lepsim oc¢akavanym vysledkom v pomere rizika
a vynosu.

S rychlo sa meniacimi ekonomickymi a trhovymi podmienkami je nutné prisposobit pristup ku konstrukcii portfélia novym skutocnostiam.

Svetové hospodarske usporiadanie sa meni rovnako ako politické a ekonomické aliancie a neistota je vysoka. Trhy s tovarom su
fragmentované. V geopolitice dochadza k destabilizacii. Sme presvedceni, Ze zostat dynamicky a pohotovy je cesta vpred.
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Rok 2022 ukazal, ze v si¢asnom
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