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Trhy posielaju investorom matuce signaly

Tento rok sa od toho minulého zaéina dost lisit. Zatial' ¢o rok
2017 bol plny pozitivhych prekvapeni a dobrych sprav tyka-
jucich sa vyvoja ekonomiky aj politiky, teraz investori celia
vacésej neistote a menej stabilnému prostrediu. V uplynulych
troch mesiacoch vzrastla neistota, ¢o sa prejavuje vysSim
kolisanim cien aj tym, Ze si trhy nem6Zu vybrat smer,
ktorym sa vydajui dalej. Teda &i porasti, alebo budd klesat.
Pohybuju sa tak do strany. Od zaciatku roka trhy vzrastli

v eurovom vyjadreni ani nie o percento, zatial ¢o v minulom
roku za rovnaky cas vyrastli o 4,9 percenta.

Akciové trhy v sicasnosti vysielaju matuce signaly. Investori
sa zdaju byt uvédzneni na jednej strane silnymi hospodarskymi
vysledkami firiem a vy3$$imi urokovymi sadzbami a na strane
druhej nejasnym politickym vyvojom, najma ¢o sa obchodnej
politiky tyka.

Americka vysledkova sezéna sa vyvija dobre. Vysledky za prvy
Stvrtrok uz oznamilo vyse 81 % firiem z indexu S&P500 a 79 %
z nich prekonalo o¢akavania trhu. Najvacsi, 83-percentny, rast
ziskov reportuje vdaka vyraznému zvyseniu cien ropy energe-
ticky sektor.

Za zmienku stoji, Ze rast je spdsobeny skor ako dariovou
reformou lepSou prevadzkovou marzou. Priemerna dariova
sadzba poklesla 0 5 % na sucasnych 20 %.

Trhy na tieto pozitivne spravy odpovedali vlazne. Nervdzni
investori sa sustredia na spravy, ktoré by im potvrdili, ze

sa hospodarske vysledky blizia svojmu cyklickému maximu.
Spolocnosti, ktoré v tejto chvili oznamili rastice ndklady — ¢i
uz na material alebo mzdy — boli zo strany investorov pena-
lizované aj v pripade, Ze prekonali o¢akdvania.

Nervozita investorov zamiesala poradim sektorov
podla vykonnosti

Finanénym a technologickym akcidm sa od zaciatku vysledko-
vej sezdny napriek dobrym vysledkom dari horsie ako zvysku
trhu. Medzi sektory, ktorym sa dari najlepsie, sa zaradili tie
defenzivne, ako su utility, telekomunikacie alebo reality.

V prostredi rastucich vynosov dlhopisov, ktorych sme v pos-
lednych tyZzdfioch svedkami (pozrite graf), je tato vykonnost
najma v oblasti utilit a realit neprirodzena. Investori pravde-
podobne predpokladaju, Zze sme na vrchole urokového cyklu.
To sa zdd byt v rozpore s o¢akavanim Fedu a vacésiny pozoro-
vatelov trhu vratane nas, ktori predpokladdame, Ze Fed do
konca roka 2019 zvysi sadzby celkom Sestkrat.

Finan¢nému sektoru sa v obdobi rastucich vynosov
dlhopisov obvykle dari
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Mozné vysvetlenie, preco sa dari defenzivnym sektorom,

mozeme hladat vich v pomernom zastlpeni v portféliach.

Technoldgie a financie su vdaka rastu svetovej ekonomiky

zastupené pomerovo viac ako je neutralna pozicia, a utility

a reality naopak menej. V dosledku neistoty, ktorej investori

Celia, dochadza v portféliach k navratu k neutralnemu
Pokracovanie na dalsej strané
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

USA

april 2018 YTD
DowlJones 22%  -22%
S&P500  03% -10%

Polsko - WIG

Brazilia

april 2018 YTD
1BOV 0,9% 12,7%

Zapadna Eurdpa
april 2018 YTD
EuroStoxx50  09%  12,7%

Madarsko - BUX
Rumunsko - BET

Stredna Eurépa Rusko
aprl 208D aprl 2018YTD
CR-PX -0,7% 6,0% RTSI 6% 0,0%

2,8% 2,1%
2,7% -6,0%
0,4% 12,4%

Japonsko
april 2018 YTD
Nikkei22s  47%  -13%

Cina

april 2018 YTD
)‘ Shanghai 2% 68%

Indie

april 2018 YTD
Sensex 6,6% 32%

Zdroj: Bloomberg

Pokracovanie z predchdzajucej strany

zastUpeniu jednotlivych sektorov. Technologické a financné
akcie tak celia predajom a dari sa im teda menej. Naopak
defenzivnym sektorom ako utilitdm a realitdm sa dari, pretoze
je potrebné ich dokupit.

My sme v poslednych mesiacoch obmenili portfélio v podob-
nom duchu tiez, ked sme redukovali vyraznejsie zastupenie
technolégii a financii, naopak sme posilnili investicie do
tovaru kazdodennej spotreby. Dal$im faktorom, ktory hra
ulohu, mdze byt relativne ohodnotenie. Pomer ceny akcii
vzhladom na ich U¢tovnd hodnotu je medzi cyklickymi

a defenzivnymi sektormi najvyssi za viac ako 20 rokov, a to
vratane obdobia internetovej bubliny.

Obchodné napétie méze ohrozit zdravé prostredie
Aj napriek tomu nevidime d6vod zavadzat vacsi podiel defen-
zivnych investicii. Ekonomické data su stale dobré a finan¢né
podmienky priaznivé. Dovera investorov je na hodnotach, na
ktorych v uplynulych 10 rokoch nebola. Riziko teraz pred-
stavuje rastlce napatie na poli medzindrodného obchodu.
Politici budu zrejme nadalej pokracovat v hrozbach a robit
silné vyhlasenia, ktoré budi mat vplyv na néaladu investorov.
Obchodna vojna by v dosledku viedla k nizSiemu rastu aj
ziskom a vys3ej inflacii, Co je prostredie pre akcie nepriaznivé.

Ceny ropy maju stale priestor na rast

Riziko pre ceny ropy predstavuje v kratkodobom horizonte
vysoké mnozstvo $pekulativnych investicii. Dalsi rast cien
ropy véak méze podporit zvy$eny dopyt. Ten je podporeny
opatovnym rastom, dodrZiavanim limitov na obmedzenie
produkcie v rdmci krajin OPEC a v dalSich krajinach taZiacich
ropu, rovnako ako geopolitickym rizikom. Energeticky sektor
je ziskovy a za zmienku stoji, Ze eurdpske energetické
spolo¢nosti teraz poskytuju 5 % dividendovy vynos.

April v skratke

@ V aprili najviac rastli akcie Indie (index Sensex) +6,6 %.

e V stredoeurdpskom regidne sa najviac darilo akciam
Madarska +2,8 %

® Prazska burza (Index PX) mierne klesla 0 0,7 %.

® EUR oslabilo voci USD 0 2,0 %

Najlepsie NN Fondy
za april

Kumulativna vykonnost fondov k 30. 4. 2018

Fond 1mesiac 3roky 5rokov 2018 YTD
NN (L) Energy X Cap (USD) 9,91% 0,62 % -4,63% 4,68 %
NN (L) Prestige & Luxe X Cap (EUR) 7,58 % 21,21% 46,81 % 8,38%
NN (L) Euro Equity X Cap (EUR) 523% 932% 5017% -091%
NN (L) European Equity P Cap (EUR) 516 % 7,53% 4989% -0,87%
NN (L) Euro High Dividend X Cap (EUR) 513% 11,95% 58,25 % 1,75%
NN (L) European High Dividend X Cap (EUR) 4,65 % -5,23% 2790%  -022%
NN (L) Japan Equity X Cap (JPY) 4,54% 799%  52,14%  -2,17%
NN (L) Telecom X Cap (EUR) 447%  -13,00% 2841% -2,72%
NN (L) European Real Estate X Cap (EUR) 4,44 % 11,29% 58,59 % 2,09%
NN (L) Global Sustainable Equity P Cap (EUR) 4,22% 961%  5351% -L11%

Zdroj dat: NN Investment Partners

Pravne oznamenie:

Tento dokument ma vyluéne 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 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 st spojené niektoré rizika. 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.



