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polovici roka cakame mierny rast,

optimizmus

V prvom $tvrtroku roka 2019 sa darilo vietkym investiciam,
co aspon ciastocne vykompenzovalo poklesy z konca

roka 2018. V druhom $tvrtroku boli trhy ako na hojdaéke.
Zatial ¢o april bol pre svetové akcie i dlhopisy dobrym
mesiacom, mdj skonéil ovela horsie a jun bol opéit skvely.
Celkovo hodnotime prvy polrok roka 2019 vel'mi pozitivne.

Co narusalo pokojny spédnok investorov v prvej polovici roka?
* No¢nou morou pre investorov bolo najmda rastuce napdtie
z vyvoja americko-¢inskych obchodnych vztahov.
« Mierne vzrastlo riziko, zZe Britdnia opusti Eurépsku tniu
31. oktobra, s dohodou &i bez ne;j.
« Populistickym stranam sa v mdjovych volbdch do Eurépskeho
parlamentu nepodarilo ziskat tolko hlasov, kol'ko si slubovali.
Napriek tomu v Eurépe uspeli.

Co prispelo k pozitivnemu vyvoju na trhoch?

Zasadny vplyv na kapitdlové trhy mala zmena vyhladu
amerického Fedu, ktory upustil od utahovania menovej politiky.
Nielenze v priebehu niekolkych mesiacov najskor prestal
podporovat dalsi rast irokovych sadzieb, ale nasledne dokonca
pripustil, Ze v dohladnom ¢ase je pokles sadzieb mozny.

K tomu sa pridala Eurépska centrdlna banka, ktord sa z mierne
holubi¢ej zmenila na este viac holubiciu.

Americké akciové trhy dosiahli nové historické maximé napriek
majovej korekcii sposobenej dalSim vyhrotenim obchodnej vojny
medzi USA a Cinou. Spomalovanie globdinej ekonomiky

a pretrvavajuca neistota okolo americko-Cinskych obchodnych
vztahov zasiahli najviac rozvijajuce sa trhy. Tie mierne zaostali
za rozvinutymi krajinami, hoci e$te v prvom Stvrtroku sa im
darilo lepsie. Cina sa snazila vyvazit neistotu prameniacu

z hrozby obchodnej vojny fiskdlnymi a monetarnymi stimulmi.

Index americkych ndkupnych manazérov (PMI) klesal tri
mesiace v rade, ¢o méze byt désledok pretrvdvajiceho napdtia

banky

v obchodnych vztahoch. To nds vedie k ndzoru, ze americkd
ekonomika je zranitelnejSia. Naopak hodnoty indexu nakupnych
manazérov v Eurépe su povzbudivé a ukazuju, ze domdca
ekonomika je zdravd. Napriek tomu Eurépa zostdva citliva na
vyvoj svetového obchodu vzhladom na jej zavislost od exportu.

V désledku uvolnenia menovej politiky doslo tiez k poklesu
vynosov Statnych dlhopisov, pri€om v eurozéne klesli vynosy
na absolutne historické minima.

Co mézeme oéakdvat v nadchddzajicich mesiacoch?

V nasom zdkladnom scendri nadalej pocitame s eskaldciou
obchodného napiitia medzi USA a Cinou. Trhy véak o&akdvaiu,
ze nasledky pripadnej obchodnej vojny dokdazu zmiernit
centrdlne banky v ¢ele s Fedom. Trh prdce a rast spotreby tak
zostanu relativne nedotknuté. V désledku toho porastie svetovéd
ekonomika miernejsim tempom nez vlani.

Nase pozicie v jednotlivych triedach aktiv su teraz neutrdine.
Po tom, ako centrdlne banky ozndmili tmysel uvolnit menovu
politiku, sme zvysili podiel akcii z podvazenia na neutrdlnu
uroven. Rovnaky pristup sme zvolili pri komoditdch.

Pre dalsi vyvoj bude rozhodujuce, ako sa politikom podari
vykompenzovat negativne efekty plyndce z rasticeho
obchodného napdtia. Preto pozorne sledujeme najma vyvoj
makroekonomickych ukazovatelov. Klucovy bude tiez buduci
vyvoj brexitu.

Vyhlad na vyvoj dlhopisovych trhov zostdva neisty. Riziko
poklesu akciovych trhov je vdaka pristupu centrdlnych béank
a ich ochote znizovat sadzby obmedzené. Pokles trokovych
sadzieb by neprospel finanénému sektoru, na ktory negativne
vplyvaju nizke urokové vynosy. Z tohto vyvoja by naopak
mohli tazit defenzivne sektory, ako su reality, telekomunikdcie
a utility.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete
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Komentar k vyvoji NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR)

« Fond si v juni pripisal 1,9 %, od zac¢iatku roka uz 5,2 %.

« Slovenskd ekonomika je v dobrej kondicii.

« Ministerstvo financii o¢akdva tempo rastu HDP na roky 2019 a 2020 na
urovni 3,5 %.

« Inflacia v maji vzrastla na 2,7 %, redine mzdy napriek tomu stdle silne
rastu (+5,7 %).

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR)
« V juni si fond pripisal 3,4 %, od zaciatku si pripisal vynos vo vyske 12,7 %.
» Akciové trhy rastli vo vietkych regionoch, len Japonsko a Velkd Britdnia
mierne zaostali.
* Darilo sa najmd cyklickym sektorom.
 Trhy na jednej strane negativne ovplyviuje riziko obchodnej vojny,
na druhej strane ich podporuje pozitivny pristup centrdalnych bank.

Zdroj: Bloomberg

« Priemernd splatnost dlhopisov v portféliu je 8,2 roka.
* Vynosy americkych i nemeckych vliadnych dlhopisov klesli.

« Situdciu v Eurépe monitorujeme. Rozhodujuce pre dalsi vyvoj budi zmeny
vo vedeni EU, diskusia o talianskom rozpocte a brexit.

NN (L) International Central European Equity (EUR)
Predtym NN (L) International Czech/Visegrad Equity
« V juni fond pripisal 2,0 %, vykonnost fondu od zaciatku roka je 6,8 %.
* Rast stredoeurépskych trhov v juni viedli Rumunsko a Pol'sko.
* Rumunsko sa stdle vezie na vine optimizmu z vysledkov eurovolieb. « Najlepsia vykonnost vykdzal priemyselny sektor a tovar dlhodobej
* V Polsku sa darilo predovsetkym akciam telekomunikécii a finanéného spotreby.
sektora. » Eurdépske akcie sa predavaju lacnejsie. Ak poklesne riziko tvrdého Brexitu
» Ekonomické udaje stdle potvrdzuju zdravi ekonomiku, silni déveru a neistota prameniaca z rizika obchodnej vojny, pre investorov by to mohol
spotrebitelov a nizku nezamestnanost. byt signdl pre navysenie pozicii v Eurdpe.

NN (L) Global High Dividend (EUR)

« V juni bola vykonnost fondu 4,4 %, od zaciatku roka 13,2 %.

* Darilo sa rozvijajucim sa trhom, ktoré profitovali zo slabsieho doldra
a pozitivne rétoriky Fedu.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR)

« Junovd vykonnost fondu bola 1,0 %, od zaciatku roka si fond pripisal 2,0 %.

* Ndlada investorov sa v juni vyrazne zlepsila vdaka ochote centralnych
bdnk zasiahnut v pripade nepriaznivého hospodarskeho vyvoja.

« Darilo sa kvalitnym vliadnym dlhopisom, dlhopisom s vysokym vynosom

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné udaje za obdobie od 31. 5. 2019 do 30. 6. 2019

a akciam vo vsetkych regiénoch. od
« Zvysili sme akciové pozicie, preferujeme najmd americky akciovy trh. Fond jun  trok 5let zacdtku
roku

NN (L) Patrimonial Balanced Europeun Sustainable (EUR) NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 19% 52% 139% 52%
Y , S I K

Vykt?nnqst fondu 'bola. v Ju.n.| 24 /0,‘,00! zocm}ky roku 11,4 /o.. o NN (L) International Central European Equity
« Uvolnenie monetdrnej politiky tlaci vynosy $tatnych dihopisov este nizsie. (P Cap EUR)
« Infla¢né ocakdvania sa znizili v USA aj v Eurdpe.
» Akcie umazali vacsinu strdt zaznamenanych v priebehu maja.

» Ku koncu juna sme postupne zvySovali rizikovejsiu zlozku portfélia

20%  44% 302% 6,8 %

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 10% -07% 84% 20%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable 24% 26% 157% 14%

podvaZenie az na neutrdlne hodnoty. (XCapEUR)
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap EUR) 34% 39% 335% 127 %
NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) 44%  55% 329%  132%

Data k 30. 6.2019 zdroj: NN Investment Partners

Prdvne 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 ndvratnost 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 ndkladov, st k dispozicii na
www.nnfondy.sk.



