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Eurozona mierne rastie, politicke rizika vsak pretrvavaju

¢ Ekonomicky rast v eurozone pravdepodobne nebude
staéif na to, aby v blizkej budicnosti doslo
k vyznamnejSiemu ndrastu inflacie.

e Obchodny spor medzi USA a Cinou bude mat uréite
vplyv na region.

¢ Monetdrna politika ECB: Eurépska centralna banka sice
eSte nevycerpala vSetky svoje mozZnosti, ale jej opatrenia
postupne stracaju na sile.

Rovnako ako v ostatnych ekonomikdch bude aj pre dalSi vyvoj
v eurozoéne klu¢ovou odpoved na otdzku, ako politické rizikd
dokdzu ovplyvnit hospodarsky rast. Ide jednak o vplyv
americko-Cinskej obchodnej vojny, jednak o politicky vyvoj

na domdcej pode.

V prvom $tvrtroku ekonomika rdstla 0 1,6 %, ale nie je
pravdepodobné, Ze by si tento rast dokdzala udrzat. Aktudlne
hodnoty indexu nakupnych manaZzérov i dalSie ukazovatele
naznacuju, Ze potencidl rastu ekonomiky lezi mierne nad 1 %.
To pravdepodobne nebude stadit na to, aby jadrova inflacia

v dohladnom €ase zrychlila svoj rast.

Na rast ekonomiky pozitivne posobi silny trh prace a dobré spo-
trebitelské vydavky, to vSetko v kombindcii s miernymi fiskal-
nymi stimulmi. Na druhej strane misky vah lezi medzindrodny
obchod a politickd neistota, ktoré negativne pésobia na dopyt

a kapitdlové vydavky. Otdzkou zostdva, ako si silné ¢asti ekono-
miky poradia s horSim vyvojom slabsich ¢asti.

Dobrou sprdvou je, Zze napriek ekonomickému spomaleniu
nezamestnanost zostdva stale nizka. Tato skuto¢nost
priaznivo poésobi na vydavky spotrebitelov, md ale za ndsledok
pokles produktivity, €o spolu s tlakom na rast miezd
nepriaznivo pdsobi na vyvoj ziskovych marzi. Ak takyto vyvoj
bude pokracovat, firmy sa v uréitej chvili mézu rozhodnut, ze
znizia ndklady a ochrania tak svoje marze.

Europa bojuje s viastnymi politickymi rizikami

V nasledujucich mesiacoch budu najvacsie politicke rizikd
predstavovat brexit a vyvoj v Taliansku. Vyvoj ohladne brexitu
sa sice neustdle meni, mierne vsak vzrastli rizikd tvrdého ¢i
ziadneho brexitu. Vsetko bude zdvisiet od toho, koho
konzervativci zvolia za svojho nového lidra - ¢i to bude
zastanca tvrdého brexitu, pripadne aky ostry dokdze byt

vo vyjedndvani s europskou dvadsatsedmickou.

Taliansko dnes balansuje na ostri noZza hned v troch smeroch:
v otézke hospoddrskeho rastu, udrzatelnosti dlhu a politickej
stability. Talianska ekonomika sa v druhej polovici minulého
roka ocitla v miernej recesii. Td sa dostavila ako dosledok
rastucich nakladov na obsluhu dlhu, komplikovanej ponuky
uverov a klesajlcej dévery firiem. V prvom $tvrtroku sa sice
vratila opdt k rastu, ale v pripade dal$ej konfrontdcie s
Eurépskou komisiou nadalej hrozi riziko poklesu.

Europska centralna banka stoji pred nelahkou tlohou
Eurépska centralna banka sa nachddza v zlozZitejSej situdcii
nez napriklad americky FED. Na rozdiel od neho sa eSte
nedokdzala vratit na cestu k monetarnemu ,normdalu”.
Otdzkou je, ¢i tuto Sancu centralni bankdri vo Frankfurte

v priebehu svojho posobenia vébec dostanu. Je mozné, ze
ak sa v ¢ase stagndcie pokusia o jedno ¢i dve zvySenia
urokovych sadzieb, budu rychlo donuteni svoje kroky vratit
spdt, rovnako ako sa to stalo Japonskej centrdlnej banke

v roku 2008.

Kazdopddne ECB este nevyuZila vSetky dostupné ndstroje.
Zda sa vsak, ze dalSie uvolfiovanie monetdrnej politiky bude
mat obmedzeny vplyv na rast i infldciu. Aby sa skuto¢ne mohli
prejavit pozitivhe vplyvy tychto opatreni, budd sa musiet
kombinovat s fiskdlnou expanziou a Strukturalnymi
reformami.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

USA

CR-PX
Madarsko - BUX
Polsko - WIG
Rumunsko - BET

mdj 2019 YTD
Dow Jones -6,7 % 6,4 %
S&P 500 -6,6 % 98%

Brazilia
maj 2019 YTD

Strednd Eurépa

Rusko

2019 YTD mij 2019 YTD
58% RTSI 31% 20,4 %
45%
04%
15,0 %
Japonsko
mj 2019 YTD

Nikkei 225 74 % 29%

Cina
méij 2019 YTD

IBOV 07%  104% . A
° ° Zapadna Eurépa

Euro Stoxx 50  -6,7 %

méj 2019 YTD
93%

Shanghai  -5,8 % 16,2%

mdj 2019 YTD
17% 10,1 %

Sensex
Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR)
« Fond si v mdiji pripisal 1,1 %, od zaciatku roka uz 3,3 %.

« Ndlada na trhoch bola negativna pre rasttce napdtie medzi USA a Cinou.

* Dlhopisové trhy vyspelych krajin o¢akdvaju spomalenie hospodarskeho
rastu a dalSie uvolnenie menovej politiky.

« Slovenskej ekonomike sa velmi dari, v prvom $tvrtroku vzrastla o 3,7 %.

« Eurépska ekonomika sa napriek oc¢akdvaniam stabilizovala.

NN (L) International Central European Equity (EUR)

Predtym NN (L) International Czech/Visegrad Equity

« V maji fond odpisal 2,2 %, vykonnost fondu od zaciatku je 4,7 %.

« Stredoeurépskym trhom sa darilo lepSie nez globdlnym trhom, fond
navyse prekonal porovndvaci index.

« Darilo sa Rumunsku. Tamojsi trh rastol po tom, ako sa viddnuca strana
neprebojovala do Eurépskeho parlamentu.

« Cesky trh zostal prakticky bez zmeny, polsky a madarsky klesal.

« Nezamestnanost je stdle nizka a spotrebitelské vydavky rasta.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR)

« Mdjova vykonnost fondu bola -1,7 %, od zaciatku roka si fond pripisal 1,0 %.

« Z dévodu rasticeho napdtia medzi USA a Cinou sme postupne znizovali
podiel rizikovych aktiv, a to takmer o Stvrtinu. Predali sme nase pozicie
v komoditdch a znizovali podiel akcii.

» Oproti porovndvaciemu indexu sme znizili podiel investicii v Japonsku
a na rozvijajucich sa trhoch.

* Prevazeni sme vo financidch, podvazeni v IT a materidloch.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (EUR)

« VVykonnost fondu bola v méji -1,1 %, od zagiatku roku 8,7 %.

« Klesali ceny rizikovych aktiv v dosledku netspesnych rokovani
medzi USA a Cinou.

« Investori hladali bezpeény pristav v Statnych dlhopisoch, ¢o viedlo
k poklesu ich vynosov.

» Vynosy nemeckych dlhopisov klesli na historické minimum.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR)

* V mdiji si fond odpisal 3,9 %, vSak od zaciatku si pripisal vynos vo vyske
9,0 %.

» Optimizmus, ktory vlddol na trhoch na zaciatku mdja, uplne vyprchal
po netspesnych obchodnych rokovaniach medzi USA a Cinou.

» Nedarilo sa cyklickym odvetviam a technolégidm, na ktorych sa
negativne podpisali udalosti okolo spolo¢nosti Huawei.

« Defenzivnym sektorom sa darilo lepsie, relativnym vitazom sa stali
utility a trh s nehnutelnostami.

NN (L) Global High Dividend (EUR)

 V mdji bola vykonnost fondu -6,8 %, od zaciatku roka 8,4 %.

» Svetové akciové trhy stracali, predovSetkym pre vzdalujiucu sa
obchodni dohodu medzi USA a Cinou.

* Vzrastajuca averzia k riziku a presun investorov do bezpecénych aktiv
znizili vynosy Statnych dlhopisov.

« Rastie pravdepodobnost, ze americkd centrdlna banka FED znizi
urokovu sadzbu.

« Z pohladu sektorov sa nedarilo technologickym akcidm, energetike
a materidlom. Dobre si viedli utility a nehnutelnosti.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacéné Udaje za obdobie od 30. 4. 2019 do 31. 5. 2019

od

Fond kvéten 1rok 5let zacatku
roku

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 11% 3,3% 12,8% 3,3%

NN (L) International Central European Equity 50, o o
(P Cap EUR) 2,2% 14%  267% 47%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 17%  -20% 8,5% 1,0%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable 11% 08% 126% 87%

(X Cap EUR)
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap EUR) -39% 01%  303% 9,0%
NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) -6,8% 06%  286% 8,4%

Data k 31.5.2019 zdroj: NN Investment Partners

Pravne ozndmenie:

Tento dokument ma vyluéne informativny charakter, nejde o ponuku na ndkup cennych papierov, text nie je pravne zavézny a nesmie byt pouZity na uéely predaja investicii alebo nadobudnutiu cennych
papierov v krajinach, kde je to zakazané relevantnymi organmi alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat informdcie o pripadnych registraénych alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu
k planovanym investiciam v ramci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktord by €itatelovi pripadne mohla vzniknat pouZitim informacii uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s. Ziadnu
zodpovednost. S investovanim sd spojené niektoré rizikd. Minulé vynosy nie su zdrukou vynosov buducich. Hodnota investicie méZe kolisat a nie je zaru¢end navratnost investovanej sumy. Upozoriujeme tiez
na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu. Vietky doélezité informdcie a dokumenty tykajice sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, st k dispozicii na

www.nnfondy.sk.



