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Aké pBIitické vyzy c":akdjd novozvoleného
argentinskeho prezidenta Alberta Fernandeza?

« Ak chce mat Argentina pristup na medzindrodné kapitalové
trhy, musi sa dohodnlit s veritelmi na restrukturalizécii
svojho dlhu.

» Argentinske akcie i mena reagovali na prvé kolo volieb
prudkym poklesom.

« Pre d'alsi vyvoj bude klaéové najmé schopnost nového
prezidenta vladnut krajine a udrZiavat silad medzi réznymi
politickymi frakciami.

Argentina si 27. oktobra 2019 zvolila svojho dalSieho prezidenta.
Stal sa nim so 48 % hlasov Alberto Ferndndez, ktory je ¢lenom
Justicialistickej strany, teda najvdcésej strany v rdmci
peronistického hnutia. Jednym z jeho prvych krokov v oblasti
hospoddrskej politiky sa stane reStrukturalizécia verejného dlhu.
Klacovym predpokladom uspechu bude vzdjomnad spoluprdca

s viceprezidentkou Cristinou Fernandezovou Kirchnerovou,
byvalou prezidentkou Argentiny v obdobi rokov 2007-2015, ako
aj schopnost udrzat jednotu roznych peronistickych frakcii.

Argentinske aktiva reagovali prepadom, mézu byt
prepredané

Ceny aktiv klesaju uz od augustovych primdrok, ktoré trhy
prekvapili prave vitazstvom Ferndndeza. Predpokladd sa, ze
obrat politiky viac dolava povedie k zvySeniu makroekonomickej
nestability krajiny. Prudkym oslabenim reagovala aj mena a zdd
sa, ze Argentina bude ¢elit uz deviatemu Statnemu bankrotu.

Myslime si, ze trhy mozu byt trochu prepredané. Vlada prezidenta
Ferndndeza si uvedomuje, Ze zachovanie pristupu

k medzindrodnym kapitdlovym trhom je v jej najlepSom zdujme.
Napriek tomu treba podotknut, ze dohoda s Medzindrodnym
menovym fondom (MMF), ktory je najvac¢sim argentinskym
veritelom, nebude vzhladom na stav miestnej ekonomiky
jednoducha.

V roku 2018 Argentina bojovala s menovou krizou a mierou
inflacie dosahujucou dvojciferné hodnoty. MMF prislubil
najskor uver vo vyske 44 miliard USD, ktory sa eSte v tom

istom roku zvysil az na rekordnych 57 miliard USD. To ozivilo
spomienky na rok 2001, ked p6zicka od MMF viedla k vyraznym
uspornym opatreniam, pre ktoré sa obmedzil domaci dopyt

a zhorsilo sa postavenie oby¢ajnych Argentincov. Argentina
okrem toho zostala bez pristupu ku kapitalovym trhom dlhSie
nez desat rokov.

Pragmaticky pristup by mal zvitazit

Aj ked je Ferndndez ideologicky perdnista, verime, Ze spolu

s viceprezidentkou Kirchnerovou zvoli pragmaticky pristup.

V nasledujucich rokoch pravdepodobne déjde k restrukturalizdcii
dlhu, pricom podmienky nebudu také zlé ako v roku 2001.
Predpokladame, Zze nova viada nebude chciet stravit prvé roky
svojho manddtu hasterenim sa s veritelmi a radSej sa sustredi

na makroekonomicku stabilitu a realizéciu svojich slubov.

Na zdklade historickej skusenosti s argentinskymi bankrotmi

mozeme povedat, Ze:

» Restrukturalizacia dlhu prebehne pravdepodobne na lepsich
cendch, nez sme videli v auguste tohto roku. Vtedy sa
argentinske dlhopisy preddvali za cenu 40 centov za doldr, ¢o
bolo spésobené nutenymi predajmi dlhopisov po zniZeni ratingu
krajiny na CCC.

* Ak chce Ferndndez opdt ziskat pristup na kapitdlové trhy, musi
s veritelmi rokovat rychlo. Neo¢akdvame, ze to bude
jednoduché. Najtazsie bude rokovanie s MMF.

» DIhopisy rozvijajucich sa krajin su trieda aktiv, ktoru trhy
nespravne ocefuju a ktord ma pre investorov dlhodoby
investi¢ny potencidl. Pravdepodobnost bankrotov rozvijajucich
sa krajin nie je vysokd a vySka dlhu, ktord je nakoniec splatend,
dosahuje podla Moody's priemerne 54 centov na doldr.
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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 oktébri odpisal 1,3 %, od zadiatku roka je vykonnost 6,6 %.

« Brexit bol znovu o 3 mesiace odlozZeny.

« Donald Trump ozndmil bliziace sa uzatvorenie prvej fazy obchodnej
dohody s Cinou.

« Investori presuvali peniaze z bezpecnych statnych dihopisovych
investicii do rizikovejsich aktiv.

» Ekonomika eurozony pokracovala v raste aj v tretom $tvrtroci, kedy
stagndciu Nemecka kompenzoval rast vo Francuzsku.

NN (L) International Central European Equity (EUR)

Predtym NN (L) International Czech/Visegrad Equity

« V oktdbri fond pripisal 3,1 %, vykonnost fondu od zaciatku roka je 7,7 %.

« Stredoeurdpske trhy rdstli viac nez svetové trhy.

* Makroekonomické prostredie zostdva nadalej zdravé, s nizkou
nezamestnanostou, silnymi maloobchodnymi predajmi a miernou
infléciou.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR)

« V oktobri si fond odpisal 0,1 %, od zaciatku si pripisal vynos vo vyske
15,8 %.

« Ochota investorov nakupovat rizikovejsie aktiva sa mierne zlepsila.

« Americkd vysledkovd sezéna odstartovala pozitivne, vSetky sektory
zatial prekonali o¢akdvania.

» Pokles svetovej vyroby pravdepodobne dosiahol dno, ¢o je pozitivha
sprava.

» UZ druhy mesiac v rade sa neamerickym trhom darilo lepSie ako
americkym.

NN (L) Global High Dividend (EUR)

« V oktdbri bola vykonnost fondu -0,1 %, od zadiatku roka 18,4 %.

* V okto6bri svetové akciové trhy mierne rdstli.

* NajlepSie vysledky spomedzi sektorov dosiahlo zdravotnictvo, nedarilo
sa utilitdm a energetike.

« Pokleslo politické napdtie v podobe obchodnej vojny medzi USA a

» Najviac sa darilo madarskému akciovému trhu, v Pol'sku prudko rdstli Cinou alebo tvrdého brexitu.
utility, polsky bankovy sektor nadalej zostdva pod tlakom.

» Nasimi favoritmi si bankovy sektor (s vynimkou polského),
spotrebitelsky a energeticky sektor.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

NN (L) First Class Multi Asset (EUR) mesacné udaje za obdobie od 30. 9. 2019 do 31.10. 2019

« Oktébrovd vykonnost fondu bola -0,4 %, od zaciatku roka si fond od
pripisal 2,8 %. Fond oktober 1rok 5rokov zaéiatku
. . . roka
« Doldr oslabil proti euru 0 2,3 %.
y ., . .. ve e . ” . . v, . i - 0 0 0y 0

« Vdaka klesajticej averzii vo&i riziku vzrastli vynosy statnych dihopisov. NN (1) International Slovak Bond (P Cap EUR) 13%  72%  TMS%  66%
* 30. oktobra z’n|2|l FEszok’Iodn’u urokovu sadzbu o dalsich 0,25 %, ¢o [\'IDNC(L) IELeFr{r)\utlonul Central European Equity 319% 51%  326% 7%

bolo plne v sulade s o¢akdvanim trhov. ap
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) -04% 1,0% 6,6 % 2,8%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (EUR)

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable

* Vykonnost fondu bola v oktébri -0,3 %, od zaciatku roku 13,5 %. (X Cap EUR) -03%  87% 203%  135%
* Dobre sa darilo Japonsku, rozvijajucim sa trhom a eurozéne. o )
Y , . . . . . NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap EUR) -0,1% 85 % 307 % 15,8 %
« Vdaka dobrym korpordatnym vysledkom hospoddrenia sa darilo
predovéetk)’[m farmaceutickému sektoru a IT. NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) -0,1% 89% 315% 18,4 %

» Dévera spotrebitelov zostdva nadalej zdravd. Spravanie sa domdcnosti
vSak bude najviac ovplyvitovat trh préce.

Ddta k 31.10. 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.



