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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
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Prehlad vykonnosti

Fond 3 mesiace  1rok 5 rokov

NN (L) Global Sustainable Equity

NN (L) International Slovak Bond

(P Cap EUR) 0,02 %

0,48 % 14,33 %

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,38 % -038% 17,38%
NN (L) Patrimonial Balanced European
Sustainable (P Cap EUR) 2,32% 1,82% 36,82 %
NN (L) Global High Yield (X Cap EUR) 037% 089% 1268%
NN (L) Global Sustainable Equity

7,96 % 5,89 % 61,54 %

(P Cap EUR)

Zdroj: NN Investment Partners; ddta k 30. 6. 2018

Komentare k vyvoju trhov

Stredoeurdpske akcie: averzia k riziku
a odliv kapitalu

Stredoeurdpske trhy v juni zmiernili svoj prepad,
alerastuca averzia k riziku a odliv kapitalu
z rozvijajucich sa trhov nedokdzali vratit spat
nadsenie investorov pre tento rychlo rastuci region.
Darilo sa energetickému sektoru a dividendovym

\
\
\

titulom, naopak oslabovali regiondlne meny
a dlhopisy.
Na odlive kapitalu z rozvijajucich sa trhov

sa podielalo predovsetkym rastuce politické napatie
a hrozba obchodnej vojny medzi USA, Eurdpou
a Cinou. V regidéne dosahovali najlepsie vysledky
Ceské banky, kedZe zvySenim urokovych sadzieb
Ceskou narodnou bankou doslo k zlep$eniu ich
urokovych marizi.

Slovenské dlhopisy: vyvoj zavisly
od centralnych bank

Vyvoj trhov v juni ovplyviovali predovsetkym
centrdlne banky. Najskor zvysSila sadzby americkd
centrdlna banka (Fed), a to na 2 %, pricom naznacila
eSte dve moiné zvySenia do konca roka. O den
neskdr ozndmila Eurdpska centrdlna banka (ECB)
svoj zamer obmedzit a do konca roka 2018 ukoncit
program kvantitativneho uvolfiovania, ¢o vSak bolo
v sulade s ocakdavanim trhu. ECB predpoklad3,
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Ze Urokové sadzby sa nezmenia minimalne do leta
2019, o je priaznivejSia sprava, nez sa ocakavalo.

Slovenské makroudaje potvrdili trend: domaci
dopyt by mal byt nadalej silny, nezamestnanost
zostava na urovni 5,4 % a mzdy rasti medziro¢nym
tempom vo vyske 2,4 %. Priemyslova vyroba
vzrastla medzirocne o 4,2 %. Slovensko vydalo
50ro¢né dlhopisy za 500 milidnov eur s vynosom
2,25 %, Co je menej, nez priemerny vynos
z aktualneho dlhu.

Globalne akcie: neistota o
ekonomickom raste ustupuje do
pozadia

V druhom Stvrtroku sa svetovym trhom darilo lepsie
nez v tom prvom. Index MSCI DM World Net pridal
v eurovom vyjadreni 7,2 %. Americky dolar posilnil
voCi euru o viac neZ 5 %, ¢o sa vyrazne prejavilo
na vynosoch. Silné vysledky firiem a lepSie udaje
zatlaCili do pozadia pochybnosti o ekonomickom
raste a na trhy sa vratila ochota riskovat.

Zatial' ¢o novinovym titulkom dominoval americky
prezident Donald Trump, investori sa sustredili
na celkovy stav svetovej ekonomiky. Americka
centrdlna banka (Fed) nasla vdaka dobrym
ekonomickym ukazovatelom v juni odvahu opat
zvysit drokovu sadzbu a naznacdila, Ze do konca roka
tak mo6ze urobit eSte dvakrat. Oproti tomu Eurdpska
centrdlna banka (ECB) v najblizSich 12 mesiacoch
neoCakava Ziadne zvySenie, pretoZe Udaje o vyvoji
ekonomiky boli sklamanim a inflacia je stale nizka.

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

e Vykonnost fondu v 2. stvrtroku 2018 dosiahla
hodnotu 0,02 %.

e V aprili fond zaznamenal negativnu vykonnost,
ale v mdji a juni sa mu darilo.

e Preferujeme jadrové krajiny eurozény — Pol'sko,

Madarsko a irsko.

V priebehu maja sme predali rumunské a talianske
dlhopisy a nahradili ich polskymi a bulharskymi
dlhopismi. V obdobi, v ktorom na trhoch panovali
najvacsie obavy z dalSieho vyvoja v Taliansku, sme
kuapili dlhopisy Nemecka a Francuzska, na ktorych
sme realizovali relativne rychly zisk. Za atraktivne
ceny sme nakupili kratkodobé Sstatne talianske
dlhopisy. Dalej driime madarské, irske a polské
dlhopisy, ako aj dlhopisy jadrovych krajin eurozdny.

V jani sme opat zvysili investicie do kratkodobych
talianskych dlhopisov. Index ndkupnych manazérov
vV juni vzrastol na hodnotu 54,8 bodu.
Medzikvartdlna infldcia sa predovSetkym vdaka
rastu cien energetickych komodit mierne zvysila

na2 %. Postupne prevadzame cast portfélia
vmenej likvidnych  slovenskych  dlhopisoch
do likvidnejsich dlhopisov  jadrovych krajin

eurozony, ako su Francuzsko a Nemecko.

NN (L) First Class Multi Asset

e Fond v 2. $tvrtroku 2018 zhodnotil 0 0,38 %.

e V aprili aj v mdji si pripisal zisky predovsetkym
vdaka akciam a realitnému sektoru.

e Vjuni vsak zaznamenal stratu.

Svetovd ekonomika prechadza konsolida¢nou fazou,
a tak su trhy citlivejSie na negativne udalosti.
Zaporne po6sobia obavy z eskalacie obchodnej vojny
medzi USA a ich obchodnymi partnermi, ¢o vedie
ku zvySenému kolisaniu cien a tiez poklesu cien
akcii. Regionalne sa nedarilo hlavne rozvijajucim
satrhom, a to z dévodu silnejSieho amerického
dolara, vyssich cien ropy a nepriaznivého postupu
americke] centralnej banky. Americké trhy sa javia
ako odolnejsie a v sufasnom neistom prostredi
sa povazuju za bezpecny pristav.

V nasej stratégii sme zvysili investicie do akcii.
Na konci juna tvoril podiel akciovych pozicii 26 %,
¢oje o 6 % viac nez v madji. Mensi podiel pripada
na rozvijajuce sa trhy, kde v sucasnej trhovej situacii
neoCakdvame obrat k lepSiemu. Pozornost sme
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naopak presunuli k americkym akciam, zatial
¢o japonské akcie su zastipené menej a eurozéna
neutralne. Zastupenie realitného sektora na konci
juna mierne kleslo a aktualne je na drovni 10 %.

NN (L) Patrimonial Balanced European

Sustainable
e Za 2. Stvrtrok 2018 fond dosiahol zhodnotenie
2,32 %.

e V aprili aj v juni sa fondu darilo, v priebehu
maja si pripisal mensiu stratu.
e V porovnani s neutralnym portféliom mame

.....

Svetova ekonomika vstupila do konsolidacnej fazy
a trhy teda citlivejSie reaguju na negativne spravy.
Podla nas je vsak stdle zdrava a po prvom Stvrtroku,
ktory priniesol sklamanie, sa mbéZe opat vratit
mierny rast — ak tomu neurobia Ciaru cez rozpocet
geopolitické rizikd a protekcionistické opatrenia.
Priamy vplyv tychto opatreni je obmedzeny,
otazkou vsak zostavaju nepriame vplyvy na dbveru
spotrebitelov i firiem.

Mierne sme zvysili investicie v akciach. Pokles ich
cien v uplynulych tyZdhoch umoZiuje ndakup
za atraktivne ceny. Aktualne drzime 38 zelenych
dlhopisov od 20 r6znych emitentov. V tomto baliku
nie je Ziadny nezeleny cenny papier. 59 % z nich
patri Statnym spolocnostiam. V buducich mesiacoch
by sme sa mohli dockat emisie vacsieho poctu
zelenych cennych papierov, a preto sa zameriame
na diverzifikaciu nasho portfdlia.

NN (L) Global High Yield

e Vykonnost fondu dosiahla v 2. $tvrtroku 2018
hodnotu -0,37 %.

e Eurdpska centralna banka oznamila,
Ze ponecha sadzby na sucasnej trovni
minimalne do leta 2019.

e Americka centralna banka (Fed) zvysila sadzbu
0 0,25 % v sulade s o¢akavanim trhu.

Eurépska centralna banka (ECB) rozsirila okrem
komentara k vyvoju Urokovych sadzieb tiez program
nakupu aktiv aZz do konca roku 2018 a na posledné
tri mesiace, znizila vsak finanény limit z 30 miliard
eur mesacne na 15 miliard. K zmierneniu
negativneho vyvoja prispela aj nova talianska vlada,
respektive jej minister financii, ktory vyhlasil,
Zze Taliansko je rozhodnuté vsetkymi spdsobmi
blokovat taky vyvoj, ktory by ho nutil opustit
eurozénu. Trhy dalej ovplyviiuje rétorika hrozieb
obchodnej vojny a udaje tykajuce sa vyvoja
ekonomiky skoncili na trochu nizsich hodnotach.

V portféliu fondu sa pozitivne prejavila nasa
investicia do ropnych spolocnosti Denbury
Recources a W&T Offshore and Northern Oil. Rast
HDP americkej i eurépskej ekonomiky sa stabilizoval
na zdravej urovni. Americké mzdy vykazuju inflaény
rast, ekonomicky vyvoj v Cine je priaznivy. Celkovo
sa teda k vyvoju globdlnych dlhopisov s vysokym
vynosom staviame priaznivo.

NN (L) Global Sustainable Equity

e Eurova trieda fondu vykazala v 2. stvrtroku
2018 zhodnotenie 7,96 %.

e Svetové akciové trhy sa v druhom Stvrtroku
vratili k rastu.

¢ Novo sme investovali do firiem Electronic Arts,
Pembina a Moody’s.

K regiondlne najslabSim patrili rozvijajice sa trhy,
na ktoré negativne vplyva silnejsi americky dolar,
vySSie ceny ropy a zvySovanie sadzieb zo strany
americkej centrdlnej banky Fed, ako aj obavy
z moznej obchodnej vojny. Zaostavala tiez eurozéna
vedena v tomto smere predovsetkym Talianskom
ajeho novou populistickou vlddou, ktord bola
zdrojom politickej neistoty. Americkym trhom
sa vtomto prostredi darilo lepsie a spravali sa ako
bezpecny pristav.

Na zaciatku Stvrtroku sme investovali do americkej
hernej spolocnosti Electronic Arts, ktorej sa dari
vdaka rasticim marziam. Naopak sme predali akcie
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Komentdr k vyvoju NN Fondov za Q2 2018

norskeho vyrobcu znackového tovaru Orkla a kupili
akcie kanadského prepravcu energetickych komodit
Pemina  Pipeline, ktory by mal ftaiit
z nadpriemerného rastu. Zisky sme realizovali
predajom akcii Unileveru a novo sme investovali
aj do ratingovej agentury Moody’s Corp.

Pravne oznamenie

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 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 ramci 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 sU zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie mdze kolisat a nie je zaruend navratnost investovanej
sumy. Upozoriujeme tieZ na kolisanie mozinych vynosov v dosledku vykyvov menového kurzu. Vsetky dolezité
informacie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vrdtane suvisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na

www.nnfondy.sk.
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