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05.01.2023 | Komentdre k trhom

Snaha centrdalnych bank dostat inflaciu pod kontrolu vytvorila ndroéné prostredie pre vaésinu
tried aktiv

Fondy s hodnotovym investicnym stylom vd'aka dividendam predstavuju ochranu proti inflacii
Vynosy je mozné zlepsit aktivnym pristupom k investovaniu s vyuzitim integracie ESG a
behavioralnych poznatkov

Investori sa aktudlne stretdvaju s dvoma suvisiacimi problémami: bujnou infldciou a agresivnou
politikou centrdlnych bdnk, ktoré sa snazia spomalit rast cien zvySovanim urokovych sadzieb a
obmedzovanim programov ndkupu aktiv. V tomto prostredi predstavuju pre investorov hodnotové
fondy mozné vychodisko, pretoze namiesto stavky na buduci rast ponukaju okamziti navratnost
hotovosti. Hoci hodnotové investi¢né stratégie maju svoje uskalia, aktivny pristup k sprave aktiv,
ktory zahtia kritérid ESG a zameriava sa na schopnost firiem vypldcat dividendy, m6ze
investorom pomoct vyhnut sa ,hodnotovym pasciam®.

V novembri 2021 nastal pre akciovych investorov dolezity zlom po tom, ¢o predseda Fedu
pripustil, ze inflacia je trvalejSia, nez sa oCakdvalo, a naznadil odklon od uvolnenej menove;j
politiky, ktord prevlddala viac ako desat rokov. Pre investorov to znamenalo koniec trhu
utvaraného velmi nizkymi urokovymi sadzbami, z ktorych tazili rastové investicné stratégie
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zamerané na buduce zisky firiem a ich potencidal dlhodobo prekonat trh. Nastal posun k
hodnotovému investovaniu.

Kroky Fedu a dalSich centrdlnych bdnk k sprisneniu menovej politiky, vradtane ukoncenia
programov kvantitativneho uvolfiovania, postavili investorov pred tazku volbu. Ak horlivd snaha
centrdlnych bank dostat inflaciu pod kontrolu povedie k hospoddrskej recesii, mohli by bankari
nasledne reagovat prijatim uvolnenejSej menovej politiky, ktord by opdt povzbudila investicie do
rastu. Ale ak smerujeme k vy$Sim zakotvenym inflanym ocakdvaniam a normdalnejSim urokovym
sadzbdm, znamend to, Ze na vyzname ziskaju hodnotové fondy, ktoré vyhladdvaju firmy, ktoré sa
v sucasnosti obchoduju pod svojou fundamentdlnou hodnotou.

Ked nastane obrat v cykle rastovych a hodnotovych akcii, a to sa obvykle stdva v désledku
zasadnych politickych zmien v reakcii na globdlnu krizu, m6Ze novy trend pretrvavat aj niekolko
rokov. Hodnotové akcie dosahovali lepsie vykony v rokoch 1975-1994 a 2000-2007. Dalsi
cyklus hodnotovych akcii zrejme zacal v roku 2021. S ohladom na tuto skuto¢nost mozu investori
zvazit zvysSenie alokdcie do hodnotovych fondov, najmé vzhladom na neisty vyhlad.

Zameranie na kvalitu

Hodnotovi investori idu zo svojej podstaty proti prudu — vyhladdvaju investicné prilezitosti, ktoré
trh prehliada. Tento pristup so sebou nesie rizikd, na ¢ele s takzvanymi hodnotovymi pascami, ako
nazyvame akcie, ktoré sa zdaju byt lacné v porovnani so svojimi ndprotivkami z hladiska
ukazovatelov, ako je pomer ceny k zisku alebo ceny k u¢tovnej hodnote, ale u ktorych sa ukaze,
kedze maju zdvazné problémy, ktoré im brdnia v realizécii ich potencidlu a dosiahnuti ,redinej*
hodnoty.

Tieto problémy mozu byt strategické, napriklad pokles trhov pre vyrobky firmy alebo neschopnost
jej vedenia realizovat svoje pldny. M6zu byt tiez finan¢né, napriklad ked sa firma prili$ zadlzi a
nemda dostato¢ny rast cash flow na spldcanie dlhu, takzZe ju obmedzuje slabd suvaha. V
spomalujucej sa ekonomike s rastucimi Grokovymi sadzbami sa tieto problémy mézu este prehibit,
alebo dokonca stat osudnymi. Za tychto podmienok moze viest k lepSim vynosom investicny
pristup zalozeny na tom, ¢o nazyvame ,kvalitnou hodnotou®. Priklon ku kvalite v portfolidch je
mozné dosiahnut predovsetkym zameranim sa na dividendy, ¢o podla ndsho ndzoru pomdha
eliminovat niektoré z beznych rizik hodnotového investovania.

Hodnotové fondy v nasej ponuke

NN (L)_Global High Dividend P Cap (EUR),

NN (L)_Global High Dividend X Cap (CZK)

NN (L).Emerging Markets High Dividend P Cap (USD)
NN (L).Emerging Markets High Dividend X Cap (CZK),
NN (L)_Euro High Dividend X Cap (EUR)

NN (L)_European High Dividend X Cap (EUR)

NN (L)_.US High Dividend X Cap (USD),

S platnostou od 1. marca 2023 si spravu portfolia fondov NN (L) Global High Dividend a NN (L)
US High Dividend novo prevezmu investi¢ni experti z Goldman Sachs Asset Management. Viac
informdcii ndjdete tu.
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Prdavne upozornenie

S investovanim su spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su zdrukou vynosov buducich. Hodnota
investicie méze kolisat a nie je zaruéend ndvratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tieZ na mozné
kolisanie vynosov v désledku vykyvov menového kurzu.

Tento dokument ma iba informacny charakter a nepredstavuje ponuku na kupu alebo predaj cennych
papierov alebo na ucast na akejkolvek investi¢nej stratégii. Aj ked sa venovala zvlastna pozornost obsahu
tohto marketingového ozndmenia, nie je mozné poskytnut zdruku ¢i vyhldsenie, vyslovné alebo implicitné,
¢o sa tyka spravnosti alebo Uplnosti tychto informdcii. Informdcie uvedené v tejto komunikdcii sa mézu
kedykolvek zmenit alebo aktualizovat. NN Investment Partners B.V., Czech Branch ani ind spolo¢nost
patriaca k skupine NN Group, ani ziadny z ich veducich predstavitelov, manazérov, ¢i zamestnancov
nemoze niest priamo ani nepriamo zodpovednost za toto marketingové ozndmenie. Pouzitie informdcii
obsiahnutych v tejto komunikacii iba na vliastné riziko.

Spominané fondy su riadne schvdlené a registrované Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) v Luxembursku. NN Investment Partners B.V. méze rozhodnut o ukonceni uvadzania fondu na trh v
sulade s ¢lankom 93a smernice o SKIPCP a ¢lankom 32a smernice AIFM. Investori by si mali zistit u svojho
distributora, ¢i fondy uvedené v tomto dokumente patria do kategorie fondov, ktoré su pre nich vhodné.
Prospekt, ozndmenie kfucovych informdcii pre investorov (KIID), informdcie o prdvach investorov a
mechanizmoch kolektivneho odSkodnenia a dalSie zdkonom poZzadované dokumenty tykajuce sa fondov
(obsahujuce informacie o finanénych prostriedkoch, nakladoch a suvisiacich rizikdch) su k dispozicii na
www.nnfondy.sk .

Tdato marketingovd komunikdcia nie je uréend osobdm napliujucich definiciu ,,US Person®, tak ako je
definovand v oddiele 902 nariadenia S amerického zdkona o cennych papieroch z roku 1933, a nie je
zamysland ani sa nesmie pouzivat na predaj investicii alebo Upisu cennych papierov v krajindch, kde to
prislusné orgdny alebo prdvne predpisy zakazuju. VSetky ndroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylucenia
zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia Ceskym pravom.

www.nnfondy.sk
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