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Investicny vyhlad na druhy polrok 2018:
konsolidacia trhov, ale aj par sinecnych dni

o Kratkodobé ukazovatele reflektujice vyvoj svetovej
ekonomiky su pozitivne. Vydavky spotrebitelov rastu
rovnako ako investi¢né vydavky firiem, ktoré su podpor-
ované rasttcimi ziskami i vysokou déverou.

® Hoci sa investiéné prostredie zda byt priaznivé pre rizikové
aktiva, sentiment investorov mdzu oslabovat rizikové fak-
tory tykajuice sa medzinarodného obchodu a politicka
situacia v eurozone.

o Akcie su podporované rastom vynosov, atraktivnou rizik-
ovou prémiou a obozretnym postojom investorov.

o Vztah rizika a vynosu sa zmenil, a preto sa javi ako kltuc¢ova
lepsia diverzifikacia do aktiv generujlcich vynos bez
ohladu na vyvoj trhu. PrileZitosti ponukaju napriklad
dlhopisy rozvijajucich sa trhov s kratkou splatnostou,
dlhopisy okrajovych krajin (eSte menej rozvinutych nez

rozvijajucich sa trhov), pripadne zodpovedné investovanie.

Zrychlovanie hospodarskeho rastu, ktorého sme boli svedkami
v roku 2017, sa postupne zmenilo na konsoliddciu. Podla
spoloénosti NN Investment Partners (NN IP) je zloZité najst na
trhoch palivo pre dalsi rast v podobe zvySujucich sa ziskov

a zamestnanosti, rastlcej dévery alebo poklesu miery Uspor.

Valentijn van Nieuwenhuijzen, Chief Investment Officer v NN
Investment Partners, vysvetluje: , Klti¢ovou otdzkou je, ako

dlho bude trvat prdve prebiehajuca konsolidd-
cia na trhoch. Krdtkodobé ukazovatele vyvoja
ekonomiky su pozitivne, spotrebitelia zacinaju
opdt viac utrdcat, rastuce zisky a dévera pod-

h poruju kapitdlové vydavky. Inflacia miezd je
-,‘, zatial nizka, firemné investicie zostdvaju na
Valentijn van rozumnych drovniach, nizsich neZ sme boli
Nieuwenhuijzen, svedkami v roku 2008. Vyvoj v dalSich Siestich
g;;i::vmmem mesiacoch bude zdvisiet od vyvoja americkej

obchodnej politiky a od toho, ¢i sa aktudlna

situdcia rozvinie do obchodnej vojny. Dalsim vyznamnym
prvkom bude politicky vyvoj v eurozdne, ktory bude zdvisiet
predovsetkym od toho, do akej miery sa bude postoj talianskej
vlddy k rozpoctu a reformdm lisit od ostatnych krajin.”

Pokial ide o monetarnu politiku, stale sa vraciame k normalu.
Americka centrédlna banka (FED) bude nadalej utahovat
menovu politiku, ale nema sa kam ponéhlat. Zda sa, zZe bude
tolerovat aj mierne rastucu inflaciu, len aby neohrozila
hospodarsky rast. Eurépska centralna banka (ECB) bude aj

v poslednom $tvrtroku obmedzovat program kvantitativneho
uvolfiovania smerom k nule. ECB zaroven vydala vyhlasenie,
podla ktorého by mali sadzby zostat stabilné aZ do leta 2019.

Akcie

Ceny akcii su podporované radom pozitivnych faktorov. Rast

firemnych ziskov by mal byt v tomto aj budicom roku stabilny,
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

USA

jon2018YTD
DowJones -06% -1,8%
S&P500 05% 17%

Brazilia

jon 2018 YTD
IBOV -5,2% -4,8%

Zapadna Eurdpa
jin  2018YTD
EuroStoxx50  -0,3%  -3,1%

Stredna Eurépa Rusko

jan  2018YTD jon  2018Y1D
CR-PX 11% 1,1% RTSI 08%  00%
Madarsko-BUX ~ 2,2% 83%
Polsko - WIG 23%  -122% _
Rumunsko-BET ~ 0,1% 43%

Japonsko
jan  2018YTD

Nikkei225  0,5% 20%

jon 2018 YTD
80% -13,9%

} Shanghai

jan 2018YTD
Sensex 03% 4,0%

Zdroj: Bloomberg

Pokracovanie z predchdzajucej strany

hoci jeho absolutna vyska v roku 2019 mierne poklesne.
Navyse globalny cyklicky indikator, ktory zahfna Siroku skalu
kldéovych ukazovatelov, zacal opét rast. Rizikova prémia zos-
tava pri akciach stale atraktivna.

Z pohladu sektorov udrziavame vyvazené rozlozenie investicii
medzi neskoro cyklickymi a defenzivnymi sektormi. Regionalne
preferujeme americky trh, ktory sa aktudlne sprava ako bez-
pecny pristav. K rozvijajucim sa trhom zaujimame opatrny pos-
toj, pretoze Celia nepriaznivym faktorom, ako su silny dolar,
vysoké ceny ropy, ale aj riziko, Ze americka centralna banka
zvysi sadzby. Rast a vyhlady ziskov moze v tychto krajinach
ohrozit aj nebezpecenstvo v podobe silnejiceho obchodného
napatia odrazajuceho sa v rastucich clach.

Dlhopisy

Na dlhopisovych trhoch aktualne fuka protivietor v podobe zvy-
Sujucich sa urokovych sadzieb a postupnom navratu mone-
tarnych politik k normalu. Ani na rozvijajucich sa trhoch sa toho
roku dlh nevyvijal pozitivne, napriek silnym fundamentalnym
ukazovatelom. Silnejsi americky dolar, vyssie ceny komodit,
makroekonomicka i politicka neistota spustili nedavnu korek-
ciu, ktora stoji za zapornu vykonnostou a odlivom kapitalu.

Celkovo je rozloZenie nasich investicii do dlhopisov rozvija-
jucich sa krajin neutrdlne. Uprednostriujeme trhy okrajovych
krajin (teda tych, ktoré su eSte menej rozvinuté nez rozvijajlice
sa) ponukajlce vyssie vynosy a zaroven kratSiu splatnost nez
dlhy rozvijajucich sa krajin. Okrajové krajiny by mali rast
rychlejsSim tempom nez rozvinuté a rozvijajlce sa trhy. Pri stale
sa zlepsSujucom stave ekonomiky a atraktivnom ohodnoteni
ocCakavame v tejto triede aktiv v strednodobom a dlhodobom
horizonte kladné vynosy.

Jun v skratke

@ Najvyraznejsi rast zaznamenali v juni madarské akcie
(index BUX) +2,2 %.

® Prazskd burza (index PX) klesla 0 1,1 %.
@ Hodnota kurzu EUR voci USD sa nezmenila.

o Inflacia v eurozéne sa v juni mierne zrychlilaz 1,9 % na 2 %,
pricom motorom bol najma rast cien energii.

Najlepsie NN Fondy
za jun

Kumulativna vykonnost fondov k 30. 6. 2018

Fond 1mesiac 3roky 5rokov 2018 YTD
NN (L) Global Real Estate X Cap EUR 14% 1,05%  2642% 237%
NN (L) Utilities X Cap (USD) 13%  2157%  3L16% -143%
NN (L) Food & Beverages P Cap (EUR) 12% 9,10 % 3549%  -525%
NN (L) Inter. Romanian Equity P Cap (EUR) 12% n/a nfa  -174%
NN (L) European Real Estate X Cap (EUR) 12% 22,48 % 69,65 % 3,03%
NN (L) Euro. Sustainable Equity X Cap (EUR) 1,0% n/a n/a 0,32%
NN (L) Health Care P Cap (EUR) 1,0% 869%  9245%  551%
NN (L) Health Care X Cap (USD) 1,0% 12,20% 68,62 % 2,34%
NN (L) Food & Beverages X Cap USD 0,9% 9,41% 31,06%  -583%
NN (L) Patr. Balanced Euro. Sustainable P Cap (EUR) 0,8 % 8,80 % 3682% -0,19%

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.



