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Tento rok zacal rovnako, ako skoncil ten predchadzajuci. Vdaka
neustale sa zlepSujucim ekonomickym tdajom a pozitivnej nalade
investorov sa darilo rizikovym aktivam. Z behavioralneho pohladu
sa viak objavilo par varovnych signalov pre blizku buducnost.
Preto sme v nasich zmieSanych fondoch docasne znizili podiel
akciovych investicii.

Trhy rasti a ekonomické udaje su silné

Trhy vyrazili zo Startovacich blokov do nového roku plné energie.
Ceny ropy pokracovali v raste, inflacné ocakavania sa ustalili

a vynosy dlhopisov sa zvysili. V raste pokracoval aj objem posky-
tovanych Uverov a akciové trhy rastli dokonca eSte rychlejsie nez

na konci roka. Za prvé dva januarové tyZzdne svetové akciové trhy
pridali v eurovom v vyjadreni 2,75 %, najviac japonsky trh, a to 3,6 %.

“

Otézkou zostéva, i aj v tomto roku bude platit tzv. ,janudrovy efekt”.

Banka Merrill Lynch vo svojom prieskume (postavenom na zaklade
dat S&P 500 od roku 1928) ukazala, Ze janudr vSeobecne dobre pred-
poveda, ako dopadne cely rok. Ak janudr skoncil ziskom, tak v 80 %
pripadov dokéazal trh za cely rok vzrast o 13 %. Zo $tatistického
pohladu to vyzera dobre, ale odhadovat ro¢ny vyhlad na zaklade
dvojtyZzdenného vyvoja trhov by bolo trocha kratkozraké.

Pre nasu investi¢nu filozofiu je klu¢ové sledovat, akym smerom su
orientované zmeny zakladnych (fundamentalnych), ale tieZ beha-
vioralnych dat, ktoré hybu trhom. Ked' sa ekonomike dari, trhy sa
tomu prisposobia a smeruju dalej nahor. Investori posielaju na trh
dali kapital, ktory podporuje rast cien. Ziadny z tychto trendov vak
netrva ve¢ne a zmena ich dynamiky ponuka prileZitosti, ako aktivnou
spravou portfélia zvysit zisky.

Vynimocne dobry stav globalnej ekonomiky vytvoril v poslednych
tyzdnoch silnd podporu pre rast cien rizikovych aktiv. To sa vdaka
jednoduchsiemu financovaniu firiem a rastu pozitivneho sentimentu
vo firmach i domacnostiach priaznivo premietlo do vyvoja ekono-
miky. Vdaka pretrvavajlicim silnym ekonomickym Gdajom sa trhy
tieZ sustredia na normalizaciu monetdrnej politiky (teda postupné
zvySovanie zakladnych Urokovych sadzieb) zo strany hlavnych
centralnych bank.
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Ak januar na trhoch, taky aj cely rok? |

KIac¢om pre dalsi rast akciovych trhov budu zisky
KedZe neocakdvame zmenu v oceneni, v prostredi sprisfiujlcej sa
monetdrnej politiky bude pre akciové trhy kltucovy trend, ktorym sa
budu uberat zisky. Globélny indikator pomeru ceny a zisku akcii (P/E)
bude v buducich 12 mesiacoch pravdepodobne nizsi. To plati najma
pre USA. V Japonsku i eurozéne sa mozno dockame dalsSej expanzie.
V absolutnych Cislach o¢akavame, Ze zisky v roku 2018 porastu
mierne dvojcifernym tempom.

Ukazovatel',,akciovych bykov” dosiahol najvyssiu troven od roku 2010

ukazovatel, byci minus medvede”
wyhlad rastu indexu investorskej dévery Sentix
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,Byci minus medvede” je indikator trhového sentimentu, ktory ukazuje, kolko investorov ocakéva rast a kolko pokles trhu.
Zdroj: Thomson Reuters Datastream, NN Investment Partners

Behavioralny vyvoj zdviha varovny prst

Z fundamentalneho pohladu je vyhlad na rok 2018 velmi priaznivy.
Z behavioralneho pohladu sa vSak objavilo urcité varovanie pre
najblizsie obdobie. Investi¢ny sentiment dosahuje neobvykle vysoké
hodnoty a graf, ktory zobrazuje pomer poctu investorov ocakava-
jucich rast oproti poctu investorov, ktori o¢akavaju pokles, dosiahol
v prvom januarovom tyzdni najvyssie hodnoty od roku 2010. Aj
nepatrny pokles preto méze vyustit do docasného narastu nervozity
na trhoch.

To samozrejme neznamend, ze by sme sa mali odchylit od nasej
aktualnej stratégie, podla ktorej sme obozretni v sektore vladnych
dlhopisov a naopak preferujeme rizikové aktiva v podobe cyklickych
akcii a nehnutelnosti. Sice sa dalej vezieme na vine svetového

rastu, ale v snahe obmedzit do¢asné vykyvy sme na par nasledujucich
tyZdnov mierne zniZili naSe akciové pozicie.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

Akcie svet Stredna Eurdpa Rusko
cie sve december 2017YTD  P.A! december 2017YTD  P.A!

_—
december 2017 YTD P.A 23% 285% 55% 2,0% 02% 81%
15% 21,6% 6,8% ; =

USA

december 2017YTD  P.A!
S&P500  10% 194% 717%
Dowlones 18% 251% 75%

Japonsko
december  2017YTD  P.A!
02% 19,1% 6,7%

Cina
december 2017 YTD P.A
03% 6,6% 6,1%

Brazilia - L :
december 2017YTD  P.A! i Zapadnd Eurdpa India

62% 269% 136% » december 2017 YTD P.Al december 2017 YTD PA!
-1,8% 6,5% 2,6% 2,7% 27,9% 16,6 %

! priemerny rocny vynos od 1. 1. 2003
do konca aktudlneho mesiaca

Zdroj: Bloomberg

Komentar manazeéra portfolia:  December v skratke
RCISt qu" Stred nej Eu ropy bUde @ V decembri najviac rastli brazilske akcie (Index Brazilie) +6,2 %.
pokraéovqt’ i \Vj roku 2018 ® Praiska burza (Index PX) vzrastla 0 1,8 %.

® Top komodity: ¢ierne uhlie +79,6 %, nikl +15,0 %

V uplynulom roku sme boli svedkami silného ® EUR posilnilo voci USD o +0,8%
rastu akciovych trhov v regione strednej
a vychodnej Eurdpy. Konkrétne v Ceskej
republike (PX) +17,0 %, Madarsku (BUX)

+23,0 %, Pol'sku (VIG20) +26,4 % a Rumun- N ajlepgie N N Fondy

sku (BET) +9,4 %. Velmi dobre to dokazal

vyuzit nas fond zamerany na tento regién — Za decem ber

NN (L) International Visegrad Equity, ktory si za

Igor Miiller rok 2017 pripisal vysoké zhodnotenie 25,3% Kumulativna vykonnost fondov k 31. 12. 2017
manazér portfélia
fondu NN (L) V tomto roku ocCakdvame, Ze rast stredo- Fond 1mesiac 3roky 5rokov YTD 2017
'é‘zt:crr:‘sz‘a' europskeho regionu méze zdravo pokracovat.
quity A to najmd z tychto dévodov: NN (L) Energy X Cap (USD) 78%  -232% -143% -14%
NN (L) Japan Equity X Cap (JPY) 4,8% 19,0% 1154% 10,5%

@ rast HDP tu taha domdci dopyt,
® tento region rastie dvojndsobnym tempom oproti eurozoéne, NN (L) Industrials X Cap (EUR) 47% 234%  640% 7,0%
o do strednej a vychodnej Europy sa zacdina vracat konvergenény

: . o i igh Divi 4,29 25,69 721% 12,29
efekt, ale tentoraz je podla nds zdravéi nez predtym, NN (L) Euro High Dividend X Cap (EUR) % % % %
® razantny rast miezd a spotreby tlaci nahor infléciu, NN (L) European High Dividend X Cap (EUR)  4,1% 88%  40,0% 77%
@ centrdine banky budu nutené zvysSovat sadzby skér nez Eurdpska
centrdina banka (ECB). NN (L) Global High Dividend P Cap (EUR) 35% 19,8 % 573% -04%
NN (L) US High Dividend X Cap (USD) 35% 175% 508%  7,1%

Désledky hlavne poslednych dvoch bodov prospeju bankdm. Tie
oznamuju lepsie vysledky, nez sa ¢akalo, a ich dalSi rast je podporeny NN (L) Euro Equity X Cap (EUR) 3,4% 264%  686% 11,0%
okrem iného expanziou spotrebitelskych Uverov a hypoték. A vdaka
postupnému zvySovaniu Urokovych sadzieb méze ich ziskovost rast
este viac.

NN (L) Banking & Insurance X Cap (EUR) 3,4% 36,9 % 82,8% 39%

NN (L) Europ. Sustain. Equity X Cap (EUR)*  3,2% n/a n/a n/a

Viac informdcii o uplnej ponuke fondov NN vrdtane vyssie uvedeného * Fond bol zalozeny 18. 5. 2017
fondu ndjdete na www.nnfondy.sk Zdroj dat: BBH, NN Investment Partners, Bloomberg

Pravne oznamenie:

Tento dokument mé vyluéne informativny charakter, nejde o ponuku na nadkup cennych papierov, text nie je pravne zaviazny a nesmie byt pouzity na Uéely 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 regis-
tra¢nych alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k pldnovanym investiciam v ramci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktora by ¢itatelovi pripadne mohla vzniknut pouzitim informacii
uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s. Ziadnu zodpovednost. S investovanim su spojené niektoré rizikd. Minulé vynosy nie st zarukou vynosov
buducich. Hodnota investicie méze kolisat a nie je zaru¢ena ndvratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tiez na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu.
VSetky délezité informacie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.



