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Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond

NN (L) First Class Multi Asset

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable
NN (L) Global High Yield

NN (L) Global Sustainable Equity

decembri medziro¢ne vzrastli maloobchodné trzby o 5,6 % a redlne

1 r 4 °
P re h I a d Vy ko n n ostl mzdy o 2,5 %. Rastla podnikatelska dovera a inflacia mierne pridala

na 2,1 %. Deficit Statneho rozpoctu bol nakoniec nizsi nez schvaleny,
aj ked' aj tak je na urovni 1,5 % HDP dost vysoky.

Fond 3 mesiace 1rok 5 rokov V eurozdne sa index ndkupnych manazérov vy$plhal na svoje
NN (L) Intern. Slovak Bond (P Cap EUR) 040%  -0,04% 1540% sedemroéné maximum vo vy3ke 58 bodov. Velky podiel mé na tom
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,97 % 0,97% 19,03% vyrobny sektor. Z regionalneho pohladu sa darilo Franctzsku, ktoré v
NN (L) Patrimonial Balanced European 0,24 % 534%  3823% druhe.j poloyici rolfu 2017 prekc.mallo .Nemec’ko. Tarfwjéia. ekonomika
Sustainable (P Cap EUR) medzikvartalne pridala 0,8 % a inflacia zostdva na Urovni 1,4 %.
NN (L) Global High Yield (X Cap EUR) -0,20 % 2,74 % 15,20 %
NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) 2,86 % 8,18 % 69,80 %

’ .
Kumulativna vykonnost Stredoeu ropSke a kCIe

Zdroj: NN Investment Partners; udaje k 31. 12. 2017
Ekonomicky trend stale drZi rastovu trajektoriu a nalada tak medzi
spotrebitelmi, ako aj medzi firmami, zostava velmi pozitivna. Rok
2017 bol v znameni rastucej inflacie, a tak silneju ocakavania, Ze sa
Ko m e nta’ re k vy’voj u trh ov dockame zmien v monetarnej politike, ktoré mézu priaznivo pdsobit
na financny sektor, ktory je v tomto regidne v nasich investiciach
dominantny.

, , . , V celosvetovom porovnani patri stredoeurdpsky region

SlovenSky aeu ropSky dlhOpISOVy trh predovéetkym vdaka silnym makroekonomickym ukazovatelom
nadalej medzi najviac rastuce trhy.

Zaver uplynulého roka bol z pohladu dlhopisovych trhov viac-menej
pokojny. FED zdvihol zdkladnu urokovu sadzbu na 1,5 %, tento krok
sa vSak ocCakdval, a tak nespdsobil na trhoch Ziadny rozruch. Krivka
slovenskych Statnych dlhopisov zostavala v priebehu posledného
kvartalu minulého roka takmer bezo zmeny. Vynosy 10-ro¢nych
Statnych dlhopisov mierne klesali a uzavreli mesiac december na
urovni 0,68 %.

V Ceskej republike a Madarsku by mal byt hospodarsky rast v roku
2018 tahany najma finanénym a spotrebitelskym sektorom, pripadne
dalsimi fuziami a akviziciami v regiéne. Napriek tomu, Ze sa
Rumunsko méze pochvilit dvojcifernym rastom HDP, investori
zostavaju opatrni vd'aka napatej situdcii v oblasti verejnych financii a
politickému vplyvu na korporatnu sféru. Co sa tyka politického diania,
sme ostraziti aj o sa tyka jeho dalSieho vyvoja v Pol'sku.

Po cely Stvrty kvartal vykazovala ekonomika dobré vysledky. V USA v
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Globalne akcie

Nadalej Zijeme v prostredi, ktoré je pre akcie priaznivé. Svetovy
hospodarsky rast je najsilnejsi za 5 rokov a sentiment domacnosti aj
podnikatelov je na najvyssej Grovni za poslednych 10 rokov. Firemné
zisky rastli najrychlejsim tempom od roku 2009. V tomto roku by tak
rozvinuté trhy mohli pokracovat v raste a miernejsich ziskov by sme
sa mohli doc¢kat aj pri rozvijajucich sa trhoch.

Velka Britania s Eurépskou Gniou maju za sebou prvua fazu dohody,
ktora znizuje riziko tvrdého odchodu z EU, a americky Kongres
schvalil plan danovej reformy, ktora firmam znizuje dan z prijmu z 35
na 21 percent.

Klucovym faktorom pre dalsi vyvoj bude vyhlad inflacie. Inflacné
tlaky by nemali byt velké a prvé otdzniky okolo ekonomického rastu
sa objavuju aZ na prelome rokov 2018 a 2019, ked bude
najdolezitejSim ukazovatelom vyvoj americkej ekonomiky.

NN (L) International Slovak Bond

o Fond za 4. kvartal zhodnotil o 0,40 %.

o Regionalne preferujeme Rumunsko, Madarsko a high yield
dlhopisy.

e Postupne uzatvarame pozicie v menej likvidnych slovenskych
dlhopisoch a investujeme do krajin v jadre Eurépskej unie, ako
je Francuzsko alebo Nemecko.

Vsetky tri mesiace zakoncil fond v zisku. Koncom roku Fed ocakavane
zvysil Urokovu sadzbu na 1,50 percenta, pricom sadzby hodla
zvySovat aj pocas roku 2018. Vynos 10-ro¢nych vladnych americkych
treasuries sa nezmenil a tieZ vynos 10-ro¢nych nemeckych vladnych
dlhopisov sa vratil spat do pasma pod 50 bazickych bodov.

Do portfélia sme nakupili dlhodobé rumunské eurové dlhopisy, aby
sme prediZili priemernd splatnost dlhopisov v portféliu, ktord je teraz
nizsia nez priemernd splatnost nasho benchmarku. Vynosy vladnych
dlhopisov p6jdu podla nasho ndzoru pocas roku 2018 nahor, pretoze
ECB bude postupne ukoncovat svoj program kvantitativneho
uvolfovania.

NN (L) First Class Multi Asset

e Fond za 4. kvartal zhodnotil 0 0,97 %.
e V strednodobom horizonte oc¢akavame mierny ekonomicky rast.
e Znizili sme pozicie na rozvijajucich sa trhoch.

V oktébri fond rastol a vyvoj makroekonomickych ukazovatelov
priniesol pozitivne prekvapenie. Navysili sme preto podiel akcii v
portfdliu, najma japonskych, a to na ukor rozvijajucich sa trhov. V
tomto regidéne sme tiez redukovali nase dlhopisové investicie.

V novembri na trhoch necakane vzrastla volatilita a fond zaznamenal
miernu stratu. Navysili sme investicie do akcii a zniZili duraciu
dihopisového portfélia na 1,3.

V decembri materska trieda fondu (EUR) zakoncila mesiac ziskom.
Pozitivne k zhodnoteniu fondu prispeli akcie, ktorym sa darilo a ktoré
maju v rizikovej zlozke najvyssi podiel. Podiel akciovych investicii do
rozvijajucich sa trhov sme mierne znizili, pretoze k ziskom tychto
trhov prispel vyrazne IT sektor, ktory teraz méze byt nachylny na
technicku korekciu.

Negativne, naopak, na portfdlio zapdsobilo vyberanie ziskov z
eurovych investicii spésobené predovsetkym vyssou nez oCakdvanou
inflaciou v Nemecku a slabym kurzom dolara.

NN (L) Patrimonial Balanced European
Sustainable

e Vykonnost fondu za $tvrty $tvrtrok dosiahla 0,24 %.

e Zvysili sme investicie do zelenych dlhopisov a znizili investicie
do pokladni¢nych poukazok a tverov.

o Nadalej verime cyklickym akciam a regiéonom, rizikové dlhopisy
uz hodnotime ako drahé.

Po oktébrovom pozitivnom vyvoji sa v novembri bez zjavného
dovodu objavila nervozita trhu a fond zaznamenal pokles.

V decembri sa fondu darilo. Na vysledku sa podielal predovsetkym
dobry vyber akcii a takticka alokacia portfélia, ktoré aktudlne
pozostdva z vacsSieho akciového a mensieho dlhopisového podielu.

V decembri americka centralna banka v sulade s o¢akavanim uz
tretikrat za rok 2017 zvysila sadzbu, a to 0 0,25 percenta. Inflaciu
vSak o¢akdva miernu, s postupnym priblizovanim sa k hodnote dvoch
percent v roku 2019. Eurdpska centralna banka monetarnu politiku
nezmenila.

Najvyraznej$im nebezpecenstvom pre trh teraz méze byt rychly a
neocakavany rast inflacie, ktory by centrdlne banky prinatil
zoSliapnut monetarnu brzdu. Podla nasho nazoru by sa to nemalo
stat v prvych mesiacoch roka 2018.

NN (L) Global High Yield

e  Fond za $tvrty $tvrtrok znehodnotil 0 0,20 %.

e  Svetovej ekonomike sa stale dari.

e  Trumpovej administrative sa podarilo presadit v Senate i
Kongrese darnovu reformu, ktora vyrazne znizuje vysku
korporatnej dane z prijmu.

V oktébri sa darilo akciovym trhom, ako aj dlhopisom high yield
(dlhopisom s vysokym vynosom) a fond zakoncil mesiac so ziskom.

V novembri sme zaznamenali stratu. Ceny dlhopisov boli v prvych
dvoch tyZdrioch tohto mesiaca pod tlakom, ale koncom novembra
vyrazne vzrastli v oéakdvani, Ze sa nakoniec podari presadit americku
danovu reformu. Rusko a OPEC suhlasili s predlZzenim obmedzenia
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Komentar k vyvoju fondov NN za 4. Stvrtrok 2017

tazby ropy o 9 mesiacov, ¢o pre cenu ropy predstavuje podporu na
urovni 50 dolérov za barel.

V decembri sa fond stabilizoval a pripisal si kladny vynos. Americka
centrdlna banka zdvihla sadzby o 25 bazickych bodov a americka i
eurdpska ekonomika nadalej rastd. Zamestnanost sa zlepSuje, inflacia
pomaly rastie a dari sa tieZz ¢inskemu hospodarstvu. High yield
dlhopisy (dlhopisy s vysokym vynosom) preto nadalej vnimame
pozitivne.

NN (L) Global Sustainable Equity

e Vykonnost fondu za $tvrty $tvrtrok dosiahla 2,86 %.
e Svetovym akciam sa darilo.
e Do portfélia sme pridali akcie Siemens Gamesa a Cigna.

Pocas oktdbra svetové akciové trhy rastli. Do portfdlia sme pridali
akcie britskych Specialistov na softvérové hry Micro Focus
International a so ziskom predali akcie kozmetickej firmy Estee
Lauder. Pozicie vo finan¢nom sektore a v cyklickych akciach sme
znizili.

V novembri trhy zostali na mieste. Predali sme so ziskom akcie
izraelského vyrobcu korenia a prisad Frutarom a kupili akcie T-mobile
US, kablovej spolo¢nosti Comcast a nérskej lososovej farmy
Bakkaforst.

V decembri sa akcidm darilo. Do stratégie sme zaradili nemeckého
vyrobcu veternych turbin Siemens Gamesa, pretoZe eurdpsky trh
vdaka klesajucim nakladom a rastucemu podielu obnovitelnej
energie rastie. Kupili sme akcie Svédskej Uverovej spoloc¢nosti Intrum
Justitia a spoloc¢nosti z oblasti zdravotnictva Cigna. Naopak, predali

sme nas podiel v energetickej spolocnosti Helmer & Payne.

Pravne ozndmenie: Tento dokument ma vylucne informativny charakter, nejde o ponuku na nakup cennych papierov, text nie je pravne
zavazny a nesmie byt pouzity na ucely predaja investicii alebo nadobudnutia cennych papierov v krajinach, kde je to zakazané relevantnymi
organmi alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat informacie o pripadnych registra¢nych alebo ohlasovacich povinnostiach vo
vztahu k planovanym investicidam v ramci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktord by citatelovi pripadne mohla vzniknut pouzitim informacii
uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s., Ziadnu zodpovednost. S investovanim su spojené niektoré rizika.
Minulé vynosy nie suU zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie méZze kolisat a nie je zarucena navratnost investovanej sumy.
Upozoriujeme tiez na kolisanie moZnych vynosov v dosledku vykyvov menového kurzu. VSetky déleZité informdcie a dokumenty tykajlce sa
uvedenych fondov vratane suvisiacich rizik su k dispozicii na www.nnfondy.sk.
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