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hy: globdalna neistota dopadad aj na ne,

dlhopisy nadalej zostavaju atraktivnou triedou aktiv

Rozvijajuce sa trhy nenasli v uplynulych troch mesiacoch jasny
smer. Na vine je predovsetkym neistota spojend s obchodnymi
vojnami, politickymi spormi a klimatickou krizou. Pre vSetky
triedy aktiv na rozvijajucich sa trhoch bol tento rok zatial’
pozitivny, a to navzdory politickym rizikam. Uvolfiovanie meno-
vej politiky na rozvijajucich sa trhoch najviac ovplyviuje pristup
centrdlnych bank v rozvinutych krajindch, najmd amerického
FEDu a Eurépskej centrdlnej banky.

Niektoré centrdlne banky rozvijajucich sa krajin uz zacali s uvolfio-
vanim menovej politiky, v oblasti fiSkdlnej politiky sa vSak zatial prilis
vela neudialo. India pred dvoma tyzdinami prekvapila trhy, ked znizila
sadzbu dane zo zisku, ¢o podporilo slabnuce tempo hospoddrskeho
rastu. Naopak Cina zostdva opatrnd, aj ked zadlZenie verejného
sektora je stdle nizke. Odbornici sa zhoduju, Ze Cina mé vhodné
podmienky na zavedenie vyznamnejsich fiskdlnych stimulov, nez aké
doteraz pouzila. Peking si tak pravdepodobne nechdva manévrovaci
priestor na vyraznejsie zvysenie vladnych vydavkov v pripade zlyha-
nia rokovani o budtcej podobe obchodnych vztahov s USA.

Akciové trhy rozvijajucich sa krajin vo vieku neistoty
Rozvijajucim sa trhom sa v auguste darilo menej. Hlavné dévody
spocivali v krize dévery v Argentine a slabSich mendch, ktorym
dominovalo oslabenie ¢inskeho renminbi. Zdrojom neistoty vSak bola
predovsetkym vyssia pravdepodobnost tvrdého brexitu po pokuse
premiéra Johnsona o pozastavenie zasadnutia parlamentu. Pre
klesajuce ceny niektorych komodit sa nedarilo cyklickym sektorom
a financiam. Naopak uspesné boli defenzivne sektory, ako su
zdravotnictvo, utility a realitny sektor.

Dlhopisy rozvijajtcich sa krajin: investicie s vynosovym

potencidlom podobnym akciovym trhom

1 Tdto trieda aktiv nezaznamenala dva za sebou nasledujice stra-
tové roky, a to napriek vysSej miere kolisania v uplynulom obdobi.

2 Dlhopisy je mozno obstarat za velmi atraktivne ceny.

3 MMF i Svetovd banka niekolkokrat dali najavo svoju politicku
volu pomaoct rozvijajicim sa krajindm, ak nebudd schopné
spldcat svoje zavazky.

Neistota prospieva dlhopisom rozvijajucich sa krajin

Rast svetovej ekonomiky mierne spomalil. Infldcia v najdolezitejSich
svetovych hospoddrstvach klesd, a preto vacésina hlavnych central-
nych bdank pristupila k uvolfiovaniu menovej politiky. To by mohlo
zabranit dalsiemu spomalovaniu hospoddrskeho rastu. Hlavnym
hybatelom zostane vyvoj americko-¢inskych obchodnych vztahov.
Verime, Ze vynosy dlhopisov na rozvijajucich sa trhoch budu tento rok
pozitivne, pretoze takémuto vyvoju nahrdva celkovd situdcia vo svete.
Investori hladaju aktiva, ktoré prindsaju atraktivny vynos a dlhopisy
rozvijajucich sa krajin patria medzi ne.

Vacsina rozvijajucich sa krajin je v dobrej kondicii, so zdravou
ekonomikou, relativne priaznivou infldciou a podhodnotenou menou.
Vzhladom na pomerne vysoké vynosy maju centrdlne banky v tomto
prostredi priestor na uvolfiovanie monetdrnej politiky a externé
financovanie je navyse stabilnejSie nez v uplynulych rokoch.

To vietko by sa malo pozitivne prejavit na vykonnosti tejto triedy
aktiv v strednodobom horizonte.

Dlhopisom rozvijajucich sa krajin hra do kardt aj demograficky vyvoj.
Rastie pocet obyvatelov tychto krajin v produktivnom veku, ako ajich
kupna sila. Dolezitym faktorom nadalej zostava zvysujuci sa domdci
dopyt, ktory pozitivne ovplyviiuje hospoddrsky rast tychto krajin.

Odhad vyvoja podielu populacie v jednotlivych regionoch
vo veku 25 aZ 64 rokov v obdobi rokov 1990 — 2100
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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 septembri odpisal 1,1 %, od zaciatku roka je vykonnost 8,0 %.

» Trhy vymazali augustové straty.

» Centrdlne banky v Eurépe a USA zniZovali urokové sadzby na podporu
rastu ekonomiky. Naznacili vak, Ze priestor pre dalSie zniZovanie
urokovych sadzieb je (hlavne v Eurépe) v blizkej budicnosti obmedzeny.

« Cena ropy sa po prudkom raste po Utokoch v Saudskej Ardbii vratila
na predchddzajuce Urovne a nebude tak zvysovat infldciu.

NN (L) International Central European Equity (EUR)
Predtym NN (L) International Czech/Visegrad Equity

« V septembri fond pripisal 1,1 %, vykonnost fondu od zaciatku roka je 4,5 %.

« Stredoeuropske akciové trhy v septembri mierne rastli.

* Najlepsie si viedlo Rumunsko, Pol'sko zakonc¢ilo september takmer bez
zmeny.

* Trhy nervézne ocakdvaju konecny verdikt Eurépskeho sudneho dvora vo
veci cudzomenovych hypoték poskytnutych polskymi bankami.

» Najlepsie si viedol spotrebitelsky sektor, ktory rastol vdaka dobrym
predajom dvojcifernym tempom.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR)

« Septembrova vykonnost fondu bola -0,3 %, od zaciatku roka si fond
pripisal 3,2 %.

» Makroekonomickeé udaje i ocakdvané vysledky hospoddrenia naznacuju,
ze pokracuje hospoddrske spomalenie, napriek tomu trhy na zaciatku
septembra rastli.

« V priebehu mesiaca sme zvysili podiel eurépskych akcii v neutralnej
pozicii.

« V Casti americkych akciovych pozicii sme realizovali zisky, ktoré sme
dosiahli v priebehu jula a augusta.

« Uplne sme uzavreli nadu poziciu v striebre a ¢iasto¢ne v zlate.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (EUR)

« VVykonnost fondu bola v septembri 0,0 %, od zaciatku roku 13,8 %.

« V stc¢asnosti volime opatrnejsi investic¢ny pristup a nizsi podiel akcii
v portfoliu.

« Pokial ide o regiony, preferujeme USA pred Eurdpou.

« Vzhladom na ndrast vynosov dihopisov sa prekvapivo dobre darilo
realitdm a utilitam.

« Neistotu spojenu s geopolitickymi rizikami sa dari vyvazovat uvolnenim
menovej politiky, fiSkdlne stimuly by vSak podporili trhy este viac a mohli
by poméct predist recesii.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR)

« V septembri si fond pripisal 1,0 %, od zaciatku si pripisal vynos vo vyske
16,0 %.

* Darilo sa japonskému, britskému a eurépskemu akciovému trhu.
Uvedenym trhom sa dari, ked sa zlepsi hospoddrsky rast a vzrastu vynosy
dlhopisov.

« Japonsko tazilo z oslabujliceho jenu. Eurdpske trhy povzbudilo avizované
uvolnenie politiky ECB.

* Velké rozdiely vo vykonnosti boli medzi sektormi. NajlepSie sa darilo
financidm, ktorym pomohol prudky rast dlhopisovych vynosov.

NN (L) Global High Dividend (EUR)

« V septembri bola vykonnost fondu 5,2 %, od zaciatku roka 18,5 %.

* Rast trhov na zaciatku septembra bol prekvapivy.

* V druhej polovici mesiaca sa darilo najma defenzivnym akcidm a po raste
na zaciatku septembra klesli tiez vynosy dlhopisov.

« Okrem finan¢ného sektora sa dobre darilo aj energetike, najmd po
prudkom zvys$eni ceny ropy v nadvdznosti na utoky na irdnske tazobné
zariadenia.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné udaje za obdobie od 31. 8. 2019 do 30. 9. 2019

od

Fond september 1rok 5let zaciatku
roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) -11% 8,6 % 137% 8,0%

NN (L) International Central European Equity o 570 o o
(P Cap EUR) 11% 27%  264% 45%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) -0,3% -03% 78% 32%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable 00% 60% 186% 138%

(X Cap EUR)
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap EUR) 1,0% 3,8% 31,8 % 16,0 %
NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) 52 % 53%  316% 18,5 %

Data k 30.9.2019 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 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 ndkladov, st k dispozicii na
www.nnfondy.sk.



