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¢ Narastajuca politickd neistota utimila rast trhov.

¢ Investori utekali do bezpecného pristavu, najvdcsej
obl'ube sa tesi zlato a dlhopisy.

¢ Vynosy dlhopisov poklesli na historické minima.

Trhy sa v priebehu augusta stretdvali s celym radom politickych
neistdt — eskaldciou obchodnej vojny medzi USA a Cinou, neistotou
tykajucou sa podoby brexitu a politickou krizou v Taliansku.
Nemecko navyse vykdzalo zhorSujuce sa Udaje o stave
hospoddrstva, ¢o celkovej situdcii rozhodne nepomohlo.

To vSetko viedlo k zvySeniu miery kolisania cien, teda volatility.
Posledny augustovy tyZden sa vSak situdcia upokojila a pociatocny
pesimizmus investorov sa ukdzal ako prehnany. August tak skoncil
lepSie, nez sa spociatku zdalo.

Comu mézeme vdagdit za zlepsenie nalady na trhoch? Investori
vkladali nadeje predovsetkym do centrdlnych bank a dufali, ze
prdve ony pristupia k opatreniam, ktoré mézu znizit nervozitu
na trhoch. Zraky vSetkych sa upierali najmd k septembrovému
zasadnutiu Europskej centrdlnej banky (ECB).

Td nakoniec znizila svoju depozitnu sadzbu, od ktorej sa odvija
cena uverov pre podniky i domdcnosti, 0 0,1 % na uroven -0,5 %.
Dalej oznémila, Ze od novembra zaéne mesaéne nakupovat
dlhopisy v hodnote 20 miliard eur. ECB neuviedla, ako dlho bude
trvat rezim kvantitativneho uvolfiovania. Isté je len to, ze sucasny
prezident Mario Draghi vo svojej funkcii ku koncu oktébra skongi
a na nové opatrenia bude dozerat jeho ndstupkyria Christine
Lagardeovd.

Pozornost investorov sa teraz zameriava na dalSie kroky
centrdinych bank. Suékd sa tiez o moznych figkdlnych
stimuloch, ktoré by pomohli este viac oZivit ochabujuci
hospodarsky rast.

Centrdlne banky maiju stale silu upokojit trhy,
pesimizmus investorov na zaciatku augusta bol prehnany

Vynosy dlhopisov na historickych minimdch

Ceny akcii nakoniec v auguste klesli v eurovom vyjadreni o menej
nez 1%. Nemecké desatroéné statne dlhopisy maju zapornu
urokovu sadzbu -0,7 % a vynosy desatroénych americkych dlhopi-
sov su najnizsie od roku 2016. Klesali tieZz ceny komodit, az na jednu
vynimku, ktorou je zlato. Jeho cena vzrdstla o viac nez 7 %. Avsak
po utokoch na saudské rafinérie vyleteli prudko hore aj ceny ropy.

Rozvijajuce sa trhy reagovali na augustové udalosti a celkovu
neistotu vyraznejsie a stratili takmer o 3 % viac nez rozvinuté trhy.
Na vine je okrem iného suc¢asnd kriza v Argentine a oslabenie
¢inskeho renminbi. Lepsie sa darilo USA a Japonsku, ktorému
pomohlo zhodnotenie jenu.

Vitazia utility a reality, komodity trpia

Zo sektorov sa nedarilo cyklickym akcidm a financnictvu, a to
najmd v dosledku klesajucich urokovych sadzieb a poklesu cien
komodit. Darilo sa naopak zdravotnictvu. Celkovym vitazom sa
vsak stali utility a reality. Svetovy realitny trh je oceneny férovo
a dividendové vynosy zostdvaju stdle atraktivne.

V auguste sme volili skor defenzivny investicny pristup a zaciatkom
mesiaca sme urobili hned dve zmeny v nasej sektorovej alokdcii.
Na jednej strane sme zvysSili podiel akcii v utilitdch a v sektore
tovaru kazdodennej potreby, na druhej strane sme znizili investicie
v energetickom sektore. Zaroven sme zvysili podiel investicii

v realitnom sektore z podvdzenia az na neutrdlnu Uroven.
Ocakdavame, ze nadalej bude pretrvavat prostredie ultranizkych
urokovych sadzieb, z ¢oho bude tazit prave realitny sektor.

Z regionalneho pohladu vedu USA

Z regiondIneho pohladu uprednostriiujeme USA pred Eurépou,
ktord za nimi zaostdva jednak v makroekonomickom vyvoji, jednak
vo vySke ziskov. Europa je tiez zranitelnejSia v pripade brexitu

a eskaldcie obchodnej vojny. Mierne sme zvysili investicie na
rozvijajucich sa trhoch.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete
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Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR)

« Fond si v auguste pripisal 2,4 %, od zaciatku roka uz 9,2 %.

« Trhy boli v auguste nervézne a mierne poklesli.

« Nepredvidatelnost obchodnej vojny medzi USA a Cinou vedie ku
konzervativnejSim investicidm.

« Bezpecné investicie do statnych dlhopisov Nemecka, USA a zlata
v priebehu mesiaca rastli.

« Bliziaci sa brexit otvdra novy politicky boj vo Velkej Britdnii.

« Prilezitosti hfaddme na dlhopisovych trhoch stredoeurépskych
krajin a podnikovych dlhopisov.

NN (L) International Central European Equity (EUR)

Predtym NN (L) International Czech/Visegrad Equity

« V auguste fond odpisal 3,6 %, vykonnost fondu od zaciatku roka
je 3,4 %.

« Stredoeurdpske akciové trhy stracali, s vynimkou Rumunska.

» Nedarilo sa hlavne Polsku, pokles sp6sobil nejasny vyvoj ndkladov bank
v suvislosti s hypotekdrnou kauzou.

» Pokles nemeckej priemyselnej produkcie ma negativny vplyv najmad
na exportne orientovani CR a Madarsko.

* Regioén ako celok zostédva zdravy, predovsetkym vdaka rekordne
nizkej nezamestnanosti a dobrym hospoddrskym vysledkom firiem
z finan¢ného a spotrebitelského sektora.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR)

» Augustovd vykonnost fondu bola 0,5 %, od zaciatku roka si fond
pripisal 3,5 %.

« Celkovd neistota zapricinila pokles cien akcii. Napriek pociatoénému
5% poklesu svetové akcie nakoniec odpisali 1% zo svojej hodnoty.

« Ndladu investorov zlepsili zvesti o moznom zavedeni fiskdlnych stimulov,
ktoré su spolu so suc¢asnou podporou centrdlnych bdnk prisflubom
ozivenia ekonomiky.

« | nadalej sa drzime konzervativnej$ej stratégie.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (EUR)

« Vykonnost fondu bola v auguste 0,7 %, od zaciatku roku 13,8 %.

« Zostdvame opatrni a drzime nizsi podiel akcii.

* Nedarilo sa cyklickym akciam a finanénému sektoru, najmd v désledku
klesajucich sadzieb a cien komodit.

* Darilo sa naopak utilitdm a realitnému sektoru, dobre si pocinalo aj
zdravotnictvo.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR)
« V auguste si fond odpisal 0,3 %, od zaciatku si pripisal vynos
vo vyske 14,8 %.
« Trhy opdit ovplyvioval vyvoj obchodnej vojny medzi USA a Cinou.
Obe krajiny nakoniec pristupili ku zvyseniu ciel.
« Zvysila sa pravdepodobnost tvrdého brexitu, teda odchodu bez dohody.
» Spomedzi regionov sa darilo USA a Japonsku.

NN (L) Global High Dividend (EUR)

« V auguste bola vykonnost fondu -2,4 %, od zaciatku roka 12,7 %.

* Holubici (pozitivny) pristup centralnych bdnk a klesajuce trokové
sadzby svedcia rastovym akciam, zatial ¢o cyklické tituly su stahované
nadol slabymi makroekonomickymi vysledkami.

* Po tom, ako vynosy nemeckych statnych dihopisov dosiahli historické
minimd a americkd vynosové krivka sa stala inverznou, finanény sektor
celi poklesu.

 Zregionov sa najviac dari USA. Dobré vysledky dosiahlo aj Japonsko,
¢o sa dd prisudzovat posilneniu jenu.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné udaje za obdobie od 31.7. 2019 do 31. 8. 2019

od

Fond august 1rok 5let zacatku
roku

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 24% 91% 159% 92%

NN (L) International Central European Equity R0 200 o 9
(P Cap EUR) 36% -30% 283% 34%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 05% -01% 76 % 35%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable 07% 45%  188% 138%

(X Cap EUR)
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap EUR) -03% 27%  31,7% 14,8 %
NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) 24% 6% 270% 127 %

Data k 31. 8. 2019 zdroj: NN Investment Partners

Pravne oznamenie:

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. Upozoriiujeme tiez
na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu. Vietky dolezité informdcie a dokumenty tykajice sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a ndkladov, st k dispozicii na
www.nnfondy.sk.



