NN Investment Partners C.R.

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

Prehlad vykonnosti

Fond 3 mesiace 1 rok 5 rokov
NN (L) International Slovak Bond

(P Cap EUR) -0,53 % -0,37 % 13,27 %
NN (L) First Class Multi Asset (P 0.67% 0.03% 16.29%
Cap EUR) ’ e ’

NN (L) Patrimonial Balanced

European Sustainable (P Cap EUR) 092%  -087%  2671%

NN (L) Global High Yield

(X Cap EUR) 2,00 % -0,10 % 12,33 %

NN (L) Global Sustainable Equity

(P Cap EUR) 4,69 % 10,30 % 65,15 %

Zdroj: NN Investment Partners; ddta k 30. 9. 2018

Komentare k vyvoju trhov

Stredoeurdpske  akcie:
ekonomicky vyvoj pretrvava

priaznivy

Geopolitické napatie v podobe pretrvavajlcej
obchodnej vojny medzi Cinou a USA, prudkého
narastu cien ropy alebo snahy talianskej vlady
financovat predvolebné sfuby vyssim deficitom

Stdtneho rozpoctu prinasa na trhy vacésiu mieru
volatility. Aj ked rozvijajuce sa trhy su nadalej
ohrozované bariérami obchodu a oslabujucimi
menami, trhy strednej a vychodnej Eurdpy
sa v porovnani S ostatnymi rozvijajucimi
sa krajinami vyvijaju odliSne a na rozdiel od Turecka
alebo Ruska predstavuju bezpecny pristav.

Ekonomiku ako celok vyrazne ovplyviiuje rekordne
nizka nezamestnanost, ktora tla¢i na rast miezd.
Inflacia v CR je mierne nad inflacnym cielom Ceskej
narodnej banky a aj v okolitych krajinach
ma celkovo rastlcu tendenciu. Dalsi rast sadzieb
by mohol byt pozitivnou spravou pre financny
sektor.

Slovenské dlhopisy: dobra kondicia
slovenskej ekonomiky

Slovenska ekonomika je stale v dobrej ekonomickej
kondicii. Maloobchodné predaje vzrastli medziroéne
0 4,3 %, priemyslova produkcia 0 2 % a priemyslové
objedndvky dokonca o 8,5 %. Na hospodarsky rast
by v poslednom Stvrtroku mala mat pozitivny vplyv
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vyroba automobilov z novej tovarne Jaguar Land
Rover.

Vynos desatrocnych slovenskych dlhopisov vzréstol
na 0,95 % a dvojro¢nych dlhopisov na -0,56 %.
Inflacia v septembri mierne spomalila z augustovych
2,8 % na 2,7 %.

Globalne akcie: najsilnejsi rast
predviedli americké akcie

Svetové akcie maju za sebou dobry Stvrtrok, index
MSCI DM World Net si pripisal 5,5 % a od zaciatku
roka je vy$si 0 9 %. Darilo sa vSetkym regidonom
s vynimkou rozvijajucich sa trhov a rozvinutej Azie
okrem Japonska. Na rozvijajuce sa trhy negativne
dopadd agresivha obchodnd politika Trumpovej
administrativy.

Najsilnejsi rast predviedli americké trhy tahané
tamojSou  ekonomikou. Dovera  americkych
spotrebitelov je najvyssSia od roku 2000 a pocet
od roku 1969. Vsetky sektory zakondili treti Stvrtrok
v zisku, s jedinou vynimkou — a tou je realitny trh.

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

e Vykonnost fondu v 3. $tvrtroku 2018 dosiahla
hodnotu -0,53 %.

e V juli fond zakonéil takmer bez zmeny,
v auguste rastol a v septembri tento vynos
opat odovzdal.

e V sucasnosti preferujeme vnutorné
eurozény, Pol'sko, Mad'arsko a irsko.

e Kupili sme desatroéné nemecké vladne
dlhopisy a devitnastroéné slovenské vladne
dlhopisy.

trhy

Akciové trhy najma v USA dosiahli nové maxima,
predovsetkym vdaka pozitivnym ukazovatelom trhu
prace. Rozvijajuce sa trhy sa stabilizovali po tom,
ako krajiny ako Turecko a Argentina upravili svoju

politiku v  sulade s poziadavkami  trhu.
Do rozvijajucich sa trhov sa tak opat zacali vracat
peniaze.

Dobru ndladu nepokazila ani Eurdpska centralna
banka, ktord obmedzila ndkup dlhopisov, ani nové
cld, ktoré uvalili USA na Cinu a Cina recipro¢ne
na USA. Na konci septembra americkd centrdlna
banka FED zvysila sadzby na 2,25 %, ¢im potvrdila,
Ze sa drzi svojho zameru postupne zvySovat sadzby
a opustit podpornu politiku. Na druhej strane vsak
nechce zvySovanie prehnat natolko, aby pdésobilo
restriktivne.

Postupne budeme cast portfdlia presuvat z menej
likvidnych slovenskych dlhopisov do dlhopisov
vnutornych krajin eurozény, ako su Francuzsko
alebo Nemecko.

NN (L) First Class Multi Asset

e Fond v 3. $tvrtroku 2018 zhodnotil 0 0,67 %.

e Hoci zaCiatok septembra bol pre investorov
narocny, ich sentiment sa v druhej polovici
mesiaca zlepsil.

e Posilnili sme pozicie v realithom sektore.

Cyklické akcie sa v polovici septembra odrazili spat
nahor, naopak nedarilo sa investiciam citlivym
narast urokovych sadzieb. Nadalej sa zvySuje
obchodné napitie medzi USA a Cinou, pretoZe
Trumpova administrativa uvalila na cinsky tovar
dovozné clo v hodnote 200 milidrd dolarov.

Americkd centralna banka zvySila v sulade
s oCakavanim urokovu sadzbu o} Stvrt
percentualneho bodu a naznadila eSte jedno

zvySenie do konca roku 2018, tri v roku 2019
a posledné v roku 2020, pricom v tomto obdobi

ocakdva nadpriemerny rast amerického
hospodarstva.
Eurépska centrdlna banka obmedzila nakup

dlhopisov na 15 milidrd mesacne a jej prezident
Draghi zdroven ozndmil, Ze aZ do leta 2019 nebude
menit zakladnu Urokovu sadzbu.
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Sektorovo sa darilo komoditam, farmaceutickému
priemyslu a telekomunikaciam. Naopak realitny trh
stratil 2 %. Mierne pozitivne sa v portféliu vyvijali
rizikové aktiva, ako su akcie, naopak nedarilo
sa dlhopisom.

NN (L) Patrimonial Balanced European
Sustainable

e Za 3. stvrtrok 2018 fond dosiahol hodnoty
-0,92 %.

e Cyklickym aktivam
septembra darilo.

e Aktiva citlivé na vyvoj urokovych sadzieb zazili
tazké casy.

sa v druhej polovici

Trumpova administrativa uvalila nové clad na Cinsky
tovar a obchodné napatie medzi oboma krajinami
nadalej rastie. Americkd centralna banka podla
oCakavania zvysila zakladna udrokovu sadzbu o 0,25
% a Eurdpska centrdlna banka oznamila zniZenie
nakupu dlhopisov na 15 milidrd mesacne. Jej
prezident Draghi okrem toho potvrdil, Ze az do leta
2019 nebude menit Grokové sadzby.

Investori sa teraz sustreduju na politické rizika
v Eurdpe. Aj ked hospodarsky rast uz nezrychluje,
zostdva stabilny a ekonomika sa konsoliduje. Akcie
su ocenené vysoko, ale zaroven nie suU predrazené.
Vladne dlhopisy sa momentalne ocitli v pasci medzi
dvoma smermi. Na jednej strane su pod tlakom
navratu monetdrnej politiky k normalu, na druhej
strane predstavuju pre investorov bezpeény pristav
v prostredi politickej neistoty.

V portféliu aktualne drzime 39 zelenych dlhopisov
od 20 réznych emitentov a planujeme ho v dalSich
mesiacoch rozsirovat o dalSie emisie.

NN (L) Global High Yield

e Vykonnost fondu dosiahla v 3. $tvrtroku 2018
hodnotu 2,00 %.

e Ekonomické prostredie zostava pozitivne.

e Pozorne sledujeme inflaciu a ceny dlhopisov.

V septembri sa darilo predovsetkym energetickému
sektoru a telekomunikaciam. K vykonnosti fondu
najviac prispela Eurépa a USA.

V oboch regiénoch je rast ekonomiky stabilizovany
na zdravej Urovni. Najma USA vsak Celia mzdove;j
inflacii. Ekonomické podmienky sa zdaju byt
priaznivé tiez v Cine. Na oblast dlhopisov s vysokym
vynosom nazerame nadalej pozitivne, aj ked ich
hodnotime ako drahsie.

Americka centrdlna banka FED i ECB budu
pravdepodobne zdvihat sadzby a obmedzovat
kvantitativne uvolfiovanie. Vyvoj v priebehu
buducich Siestich mesiacov treba pozorne sledovat,
pretoze trhy su volatiiné a ceny dlhopisov
su na historicky vysokych urovniach. Kym na trhu
trvd korekcia, budeme zvySovat naSe investicie
do dlhopisov kvalitnych emitentov. Z regionalneho
hladiska mdame relativne mensie zastupenie
eurépskych investicii a naopak relativne vyssie
zastUpenie investicii z azijského regidnu.

NN (L) Global Sustainable Equity

e Eurova trieda fondu vykazala v 3. Stvrtroku
2018 zhodnotenie 4,69 %.

e V3. Stvrtroku sa svetovym akciam darilo.
MSCI World Net Index vzrastol o 5,5 %.

e V hladaciku mame akcie spolo¢nosti Celgene.

K dobrému vysledku fondu za treti Stvrtrok najviac
prispeli akcie finan¢nych spoloc¢nosti a spotrebného
tovaru, ktory nie je nutny. Predali sme nasu poziciu
v Irish bank AIB Group a otvorili poziciu vo firme RH,
ktora sa zaobera predajom luxusného nabytku
a dalSieho vybavenia domacnosti.

Stale investujeme predovietkym v dlhodobom
horizonte do kvalitnych spolo¢nosti, v sulade
s principmi udrZatelnosti. Stratégia ma v porovnani

s trhom vacSie  zastupenie IT  sektora
azdravotnictva, a naopak mensi  podiel
energetického sektora a tovaru kaZdodennej
spotreby.

Pozornost zameriavame na spolocnost Celgene,
ktora je svetovym lidrom v lieCcbe rakoviny
a aplikacii  geneticky  modifikovanych  buniek

vlastného imunitného systému. Tato technoldgia
ma velky potencial zvysit kvalitu Zivota a S$ancu
na preZitie onkologickych pacientov.
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Komentar k vyvoju NN Fondov za Q3 2018

Vyhlad na dalSie obdobie zostdva pozitivny,
predovsetkym vdaka zdravému ekonomickému
prostrediu, hospodarskemu rastu vo vSetkych
regidbnoch a ochote utrdcat zo strany vsetkych
trhovych subjektov.

Pravne oznamenie

Tento dokument ma vylucne informativny charakter, nejde o ponuku na nakup cennych papierov, text nie je prdvne
zdvazny a nesmie byt pouzity na Ucely predaja investicii alebo nadobudnutiu cennych papierov v krajinach, kde
je to zakdzané relevantnymi organmi 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, ktord by Citatelovi pripadne mohla vzniknut pouzitim informdécii 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 mo6ze kolisat a nie je zarucend navratnost investovanej
sumy. Upozorfujeme tieZz na kolisanie moZnych vynosov v dosledku vykyvov menového kurzu. Vsetky doélezité
informacie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a ndkladov, su k dispozicii na
www.nnfondy.sk.
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