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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

{
|

T I\
|

il

Prehlad vykonnosti

Fond 3 mesiace  1rok 5 rokov

NN (L) International Slovak Bond

(P Cap EUR) -0,26%

0,50% 15,16%

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) -1,96% -1,43% 14,33%
NN (L) Patrimonial Balanced European
Sustainable (P Cap EUR) -2,45% 1,03% 33,98%
NN (L) Global High Yield (X Cap EUR) -1.50% 0,15% 11,28%
NN (L) Global Sustainable Equity

-5,12% -2,06% 48,09%

(P Cap EUR)

Zdroj: NN Investment Partners; ddta k 31.3. 2018

Komentare k vyvoju trhov
Slovensky dlhopisovy trh

Ekonomické podmienky zostavaju priaznivé. V marci
vzrastli maloobchodné trzby medziroéne o 4,4 %,
priemyslova produkcia je vysSia 02,2% a redlne
mzdy  medzirone  pridali 6,1 %. Dovera
spotrebitelov i podnikov zostdva na rekordnych
hodnotéch. Inflacia vo februdri spomalila na 1,2 %.

V poslednom Stvrtroku 2017 rastla slovenska
ekonomika 3,5% roénym tempom. Daldi rast
je podla Eurdpskej komisie limitovany, ale aj v roku
2018 by slovenské hospodarstvo mala pohanat
predovsetkym spotreba domacnosti.

Po verejnych protestoch namierenych proti
vlddnucej strane SMER odstupil premiér a niekolko
ministrov. DoSlo k restrukturalizacii vlady, koalicia
vSak zostala rovnaka a SMER udrzal vSetky délezité
vladne pozicie.

V januari vzrastli predovsetkym vynosy dlhodobych
slovenskych vladnych dlhopisov, vo februari zostali
vynosy i ceny stabilné. V marci sa vynosova krivka
slovenskych dlhopisov zniZila o 11 bazickych bodov.

Stredoeurodpske akcie: potencial
dalSieho rastu
Zatial €o v janudri regiéon ako celok rastol,

vo februdri trhy odovzdali predchadzajice zisky.
V marci sa vykonnost jednotlivych trhov v ramci

regionu liSila. Madarsko a Polsko nasledovali
svetovy ndrast nervozity. Okrem rychleho
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zvySovania Urokovych sadzieb vzbudzuje obavy
predovsetkym spomalenie svetového rastu v case,
ked” americkd administrativa planuje zaviest
dovozné cla. Negativhu naladu ciastoCne vyvaZila
Ceska republika a Rumunsko, ktoré zakon¢ili marec
ziskom.

V Polsku sa nedarilo predovsetkym bankam,
utilitdm a energetickému sektoru. Madarsky trh
stratil v dosledku negativnych nalad na svetovych
trhoch. Najviac zasiahnuté boli akcie firiem Mol
aOTP Bank. Cesky akciovy trh  ponukol
aj v turbulentnom diani dobry mix v podobe
stabilnych ziskov, relativne lacného ohodnotenia
a dobrych dividendovych vynosov, ktoré by mali byt

vyplatené v  najblizSich  mesiacoch. Darilo
sa aj rumunskému trhu, v jeho pripade vsak
zostdvame opatrni zdbévodu napdatej situacie

vo verejnych financiach.

Globalne akcie: pretrvavajuce
priaznivé ekonomické prostredie

V marci pokracoval predaj rizikovych aktiv, ktory
zaCal uZ predchddzajuci mesiac. Rastlice napitie
medzi USA a obchodnymi partnermi viedlo
k zvySeniu nervozity, ktora sa premieta do vacsieho
kolisania cien (volatility). NavySe sa ekonomickym
datam z rozvinutych trhov nedarilo prekonat stale
velmi optimistické ocakdavania, aj ked' ich absolutne
hodnoty nadalej sved¢ia o silnom ekonomickom
raste.

Vypredaj prebiehal na vsetkych svetovych trhoch,
obavy z obchodnej vojny vsak najviac zasiahli USA
a Aziu. Najmenej postihnuta bola Eurépa z dévodu
nizSieho podielu technologickych titulov. IT sektor
sa po problémoch Facebooku so zneuZitim
osobnych Udajov dostal pod tlak tarchou obav
z rozSirenia reguldcie na cely sektor e-commerce.
Defenzivne sektory tak vykonom prekonali cyklické
sektory, najviac sa darilo utilitdm. Hodnotové
i rastové akcie boli priblizne rovnako Uspe$né
a negativny vyvoj zasiahol viac akcie velkych firiem
nez akcie mensich spolo¢nosti.

Komentare k vyvoju
zakladnych stratégii
NN (L) International Slovak Bond

e V1. stvrtroku roku 2018 dosiahla vykonnost
fondu -0,26 %.

e Vjanuari a februari fond zaznamenal negativne
zhodnotenie.

e Marcova vykonnost bola kladna.

Vo februdri sme navysili poziciu v dlhodobych
eurovych rumunskych dlhopisoch a vzhladom
na vypredaje na akciovych trhoch sme predali
zhruba polovicu pozicie vo fondoch, ktoré
investovali do dlhopisov s vysokym vynosom.
Namiesto nich sme ako ochranu pred dalSim
nepriaznivym vyvojom nakupili 10-rocné nemecké
vladne dlhopisy. V marci sme ich so ziskom predali.

S pokraéujucim poklesom akciovych trhov sme
znizili rizikovost fondu a zvysnu poziciu vo fondoch
dlhopisov s vysokymi vynosmi sme cell predali.
Nadalej sa domnievame, Ze vynosy Statnych
dlhopisov by v roku 2018 mali rast s tym, ako bude
Eurdpska centrdlna banka ukoncovat nakupy
vramci kvantitativneho uvolfiovania. Postupne
budeme presuvat Cast portfélia z menej likvidnych
slovenskych dlhopisov do likvidnejSich dlhopisov
jadrovych krajin eurozény, ako su Francuzsko alebo
Nemecko.

NN (L) First Class Multi Asset

e V1. stvrtroku roku 2018 dosiahla vykonnost
fondu -1,96 %.

e Vjanuari hodnota fondu rastla, februar
a marec si pripisali negativne zhodnotenie.

e Znizili sme podiel akcii v portféliu.

V marci uz na trhoch nezostalo takmer nic
z optimizmu, ktorym investori oplyvali za zaciatku
roka. Zatial ¢o korekcia zo zaciatku februara bola
skor technického charakteru, sucasné obavy
su ovela zasadnejsie. V poslednych tyZzdnoch vzrastli
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aj politické rizika. A to najma po tom, ako prezident
Donald Trump ozndmil rad protekcionistickych
opatreni. A hoci
nevztahuju a aj Cina sa k nim stavia rezervovane,
na trhoch silneju obavy z moznej obchodnej vojny.

Ekonomické udaje mierne poklesli, najma v Eurdpe
a Japonsku. 'V USA  sklamali  vysledky
maloobchodnych trzieb a vyvoj technologického
sektora. Vynosy vladnych dlhopisov, ktoré
sa povazuju za bezpecné, v marci klesli.

Nadalej si myslime, Ze mierny ekonomicky rast
bude v strednodobom horizonte pokracovat, ale
ajtak sme vyrazne znizili podiel rizikovych aktiv
v portféliu v porovnani s koncom februara.

NN (L) Patrimonial Balanced European

Sustainable

e V1. Stvrtroku roku 2018 dosiahla vykonnost
fondu -2,45 %.

e Znizili sme investicie do akcii.

e Zvysili sme pozicie v tzv. zelenych dlhopisoch
(green bonds).

V marci uz na trhoch zostalo len malo z optimizmu,

ktorym investori oplyvali na zaciatku roka. Zatial

¢o korekcia zo zaciatku februdra bola spOsobend
skor technickymi faktormi, sucasné obavy sa zdaju
byt podstatnejSieho razu. Zda sa, Ze svetova
ekonomika dosiahla v raste svoje maximum.
Posledné ekonomické udaje naznacuju,
Ze sa pomaly presiuvame do konsolidacénej fazy
hospodarskeho rastu. Z fundamentalneho pohladu
nie su obavy zo spomalenia ekonomiky v najblizSom
Case na mieste. Riziko recesie v nasledujucich 12
mesiacoch je tak velmi malé.

Revidovali sme pozicie vo finantnom sektore.
Do portfélia sme pridali francizskeho spravcu aktiv
Amundi a Spanielsku poistoviiu Grupo Catalana,
ktord sa zameriava na velmi Specifické segmenty
poistného trhu. Tieto nakupy sme financovali
z predaja spolo¢nosti Axa a Ariva. V dlhopisovej

sa na mnohé krajiny zatial

Casti portfélia v sucasnosti drzime 36 zelenych
dlhopisov od 20 r6znych emitentov.

NN (L) Global High Yield

e V1. Stvrtroku roku 2018 dosiahla vykonnost
fondu -1,50 %.

¢ Vyvoj ceny fondu negativne ovplyvnil tlak,
ktorému celil technologicky sektor, slabsi
svetovy rast a hrozba obchodné vojny medzi
USA a Cinou.

e Najhorsie zhodnotenie zaznamenal sektor
telekomunikacii.

Z pohladu jednotlivych odvetvi sa darilo
energetike. Zisky si pripisal tiez sektor necyklického
spotrebného tovaru, ako aj farmacie
a zdravotnictva. K vyvoju portfélia z jednotlivych
titulov najpozitivnejSie prispeli Valeant (farmacia)
a Community Health (zdravotnictvo). Na zaklade
hodnotenia agentury Fitch sa rating spolocnosti
Valeant zvysSil z drovne CCC na B, na ¢o velmi
pozitivne zareagovali dlhopisy spolo¢nosti.

Americka aj eurdpska ekonomika solidne rastu.
Zamestnanost sa zlepsuje a inflacia mierne rastie.
Ekonomické podmienky su priaznivé i v Cine.
Vzhladom na tieto okolnosti je nas nazor na svetové
dlhopisy s vysokym vynosom pozitivny. Z dovodu
volatilného trhu a historicky vysokym cendm
dlhopisov vSak zostdvame opatrni vo vyhlade
na tento rok.

NN (L) Global Sustainable Equity

e V1. stvrtroku roku 2018 dosiahla vykonnost
fondu -1,06 %.

e V marci sa investori nadalej zbavovali
rizikovejSich aktiv.

e V hladaéiku mame spoloénost Unilever,
do portfélia sme pridali Bunzl.

Spolesnost Bunzl je lidrom segmentu
Specializujiceho sa na vyrobu jednorazovych
potrieb. Akcie spolo€nosti sme kupili za atraktivnu
cenu po tom, ako sa dostali pod tlak z dovodu
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posilfiovania libry, ako aj rastucich obav z online
konkurencie. Nakup sme financovali predajom
americkej Zivotnej poistovne Torchmark a britskej
softvérovej firmy Micro Focus.

Unilever je jednym z najvacSich vyrobcov tovaru
kazdodennej potreby, a to od potrieb
do domacnosti cez osobnu hygienu aZ po potraviny.
V celosvetovom meradle vyuZiva produkty firmy
7210 domdcnosti. Zhruba 58 percent predaja
pripada na rozvijajuce sa trhy, kde sa produkty firmy
stdvaju stdle dostupnejsimi a dopyt po nich rastie.

Nadalej investujeme v dlhodobom horizonte
do akcii tych najkvalitnejsSich socidlne
a environmentalne udrzatelnych spolocnosti.
Zastipené sUu najma sektory materidlov,
zdravotnictva a IT. Naopak vo financiach
a venergetike sme nase podiely znizili.

Pravne oznamenie

Tento dokument ma vylu¢ne informativny charakter, nejde o ponuku na nakup cennych papierov, text nie je pravne
zavazny a nesmie byt pouZity na ucely predaja investicii alebo nadobudnutiu cennych papierov v krajinach, kde
je to zakdzané relevantnymi orgdnmi alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat informacie
o pripadnych registracnich alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k planovanym investiciam v rdmci svojej
jurisdikcie. Za stratu, ktora 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 st zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie moze kolisat a nie je zaru€ena navratnost investovanej
sumy. Upozoriiujeme tiez na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu. Vsetky dolezité
informacie a dokumenty tykajlice sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na

www.nnfondy.sk.

NN investment
\ partners



