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zajati politickych rizik a neistoty

Trhy maju za sebou par mesiacov jazdy na horskej drahe.

Na konci roka 2018 rizika na trhoch vzrastli, aby sa zaciatkom
roka opit zniZili. Ide o tretie spomalenie v priebehu expanzie
trvajucej 10 rokov. Dve predchadzajuce spomalenia sa
odohrali v rokoch 2012 a 2016. V oboch pripadoch pomohla
fazu spomalenia ukonéit politika centralnych bank.

KIu¢ k ukonceniu sucasného spomalenia lezi tiez v rukach poli-
tikov, aj ked tentoraz nejde o politiku centralnych bank, ani

o fiskalnu politiku. Jadro problému sa ukryva v rizikdch prame-
niacich z ohrozenia vSeobecne platnych pravidiel, podla
ktorych funguje readlna ekonomika i trhy. A tiez z neistoty ich
buduiceho usporiadania, preto su vietci obozretni. Vac¢sina
tychto neist6t, napriklad otazka brexitu alebo americko-c¢in-
skych obchodnych vztahov, je stale len rizikom, nie tvrdou sku-
toc¢nostou. Preto sa tieto rizikd zatial' na trhoch premietli len do
poklesu spotrebitelskej dévery a na finan¢nych trhoch do nizsej
ochoty riskovat.

Netvrdime, Ze kroky centralnych bank nie su délezité. Jasnym
dokazom je nastolenie holubicej, teda pre trhy priaznivej,
rétoriky zo strany americkej centralnej banky FED. ESte koncom
minulého roka sa trhy v prostredi rasticeho politického rizika
obdvali dalSej restriktivnej politiky FEDu. Ked americka cen-
tralna banka pristtpila na neutrdlnu menovu politiku a dala
najavo, Ze je ochotnd reagovat na riziko spomalenia ekonomiky,
viedlo to k vyraznému zniZeniu rizikovych prémii.

Tato politiku FEDu priazniva pre trhy naviac kopiruju aj ostatné
centralne banky, hoci eurdpska a japonska centralna banka
maju obmedzenejsi priestor pre preventivne opatrenia.
Globalna ekonomika tiez dostava podporu zo strany fiskalnej
politiky, najma v Cine, ale aj v Eurépe.

Napriek uvedenym skuto¢nostiam je tazké predstavit si obno-
venie globalneho rastu bez poklesu politickych rizik. Nastastie
situacia sa v poslednych tyzdnoch zlepsuje. Prezident Donald
Trump odloZil pévodny termin 1. marca na zavedenie dalSich
ciel na ¢insky tovar s tym, Ze je potrebny dlhsi ¢as na dalsie
rokovania.

To neznamen3, Ze politické rizika su vyrieSené. Zakladny
problém dohody medzi Cinou a USA sa ukryva v detailoch.
SutazZ o to, kto bude zastavat poziciu globalneho hegemodna,
potrva este dlho. Je tiez zrejmé, Ze v okamihu, ked' sa otazka
dohody s Cinou posunie k moznému koncu, Trump sa zameria
na automobilovy sektor. Pripadné oneskorenie brexitu potom
otvori priestor na vyhlasenie nového referenda alebo
predcasnych volieb, ktoré by opat mohli zvysit politicku
neistotu. Napokon je tu samozrejme cely rad nezndmych
politickych rizik, ktoré sa eSte len mdZzu objavit.

Trh prace zostdva nadalej zdravy, ¢o v kombinacii s nizkymi
cenami ropy vedie k tomu, Ze spotrebitelia si ochotni viac
utracat. Dolezity je tieZ fakt, Ze firmy si zo ziskov za uplynulé
tri roky vytvorili dostatocny vankus pre pripad do¢asného spo-
malenia ekonomiky.

Celkovo sme teda v uplynulych Siestich mesiacoch boli
svedkami toho, ako boli rizikové prémie ovplyvnené poli-
tickymi rizikami na jednej strane a ochotou centralnych
bankarov a politikov poméct ekonomike na druhej strane.
Nezostdva ni¢ iné, len dufat, Ze to nemalo negativny vplyv
na realnu ekonomiku. Pripadné negativne dosahy je mozné
eliminovat, ak sa politické rizika v dohladnom ¢ase znizia.
Napriek vSetkym pozitivnym signalom v3ak zostdvame stale
opatrni.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

USA

februar 2019 YTD
Dowlones 3,7% 11,1%
S&P500 3,0% 11,1%

Stredna Eurdpa Rusko
februar ~ 2019YTD februdr 2019 YTD
CR-PX 27%  86% [T RTSI 22%  112%
Madarsko-BUX  -1,3% 31%
Polsko - WIG 08% 3,8%
Rumunsko-BET  10,4% 39%
A
w Japonsko

Brazilia

februdr 2019 YTD
1BOV -1,9% 88%

Zapadna Eurdpa
februar 2019 YTD
Euro Stoxx50  4,4% 9,9%

februar 2019 YTD
Nikkei225  2,9% 6,8%

Cina

februar 2019 YTD
Shanghai 138% 179%

Indie

februar 2019 YTD
Sensex -1,1% 0,6%

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR)

® Za februdr si fond odpisal -0,02 %, od zaciatku roka robi jeho vykon-
nost 0,53 %.

® Optimizmus trhov pokracoval aj vo februdri.

® Obchodnd vojna medzi USA a Cinou sa zrejme bliZi ku koncu.

® Indikatory ekonomickej dovery v Eurdpe sa zadinaju stabilizovat.

@ Slovenska ekonomika rastla medzirocne o 4 % v 4. $tvrtroku.

® Prilezitosti hladdme na dlhopisovych trhoch rozvijajucich sa krajin
a pri firemnych dlihopisoch.

NN (L) International Central European Equity (EUR)

Dtive NN (L) International Czech/Visegrad Equity

® Fond mal vo februdri vykonnost 0,62 %, od zaciatku roka 2019 si pri-
pisal vynos vo vyske 5,61 %.

® Stredoeurdpske akciové trhy réstli v porovnani s globdlnymi trhmi
pomalSie.

® Darilo sa hlavne Rumunsku, a to pre nddej na zniZenie sektorovych
dani.

® Velmi dobre si viedli najma ¢eské banky, nedarilo sa naopak energe-
tike, utilitdm a polskym bankam.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR)

® Fond dosiahol vo februdri vykonnosti 0,05 %, od zaciatku roka 1,54 %.

® Vo februdri sa darilo rizikovym aktivam.

® Zvysili sme akciové pozicie. Darilo sa vSetkym sektorom, najma cyk-
lickym.

® Rastli vynosy bezpecnych vlddnych dlihopisov.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (EUR)

® Vo februdri fond zhodnotil 0 1,38 %, celkovo 4,78 % od zaciatku roka.

® Darilo sa predovsetkym akcidm v eurozéne, a to vdaka pozitivnym
ekonomickym udajom.

® Americko-¢inska diskusia o obchodnych vztahoch sa vyvija pozi-
tivne.

® V priebehu februdra rastol technologicky a priemyslovy sektor, teda
sektory, ktoré v predchddzajucich mesiacoch vyzerali zranitelne pre
hrozbu eskaldcie obchodnej vojny.

o V dosledku klesajtcich dlhopisovych vynosov sa naopak nedarilo
realitnému sektoru.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR)

® Vo februdri si fond pripisal 2,20 %, od zaciatku roka 2019 robi jeho
vykonnost 8,66 %.

® Trhy nadalej pokracuju v raste a dévera investorov rastie.

® Pozitivne posobia priaznivé komentdre centrdinych bdank.

® Darilo sa cyklickym odvetviam.

NN (L) Global High Dividend (EUR)

® Za februdr si fond pripisal vynos vo vyske 3,50 %, od zaciatku roka
celkovo 9,64 %.

® Vykonnost fondu vo februdri mierne zaostavala za porovndvacim
indexom MSCI World.

® Negativny vplyv mali akcie zo sektora financii, slabsiu vykonnost vy-
kdzali najma akcie japonskych bank.

® Najviac sa darilo sektoru spotrebného tovaru.

Vykonnosti vybranych NN Fondov
mesacné Udaje za obdobie od 31. 1. do 28. 2. 2019

Fond februar  1rok S5let YTD 2019

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) -0,02% 131%  1149% 0,53 %

NN (L) Inter. Central European Equity (P Cap EUR) 0,62% 353%  3073% 561%

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,05 % 1,71%  11,29% 1,54%

NN (L) Patri. Balanced Europ. Sustainable (X Cap EUR) 1,38 % 293%  12,09% 4,78%

NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap EUR) 2,20% 1,78%  3233% 8,66 %

NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) 3,50% 295%  3684% 9,64 %

datak 28.2.2019 Zdroj dat: NN Investment Partners

Pravne oznamenie:

Tento dokument méd 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 informécie o pripadnych regis-
traénych alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k pldnovanym investiciam v ramci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktord by ¢&itatelovi pripadne mohla vzniknut pouzitim informécii
uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s. Ziadnu zodpovednost. S investovanim su spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie st zérukou vynosov
buducich. Hodnota investicie méZe kolisat a nie je zaruéend navratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tieZ na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu.
Vsetky dolezité informacie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.





