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navigator: ako investovat v roku

Neistota suvisiaca s geopolitickymi rizikami sa koncom
minulého roka znizila, napriek tomu zostdva visiet nad
finanénymi trhmi. Situdcia okolo brexitu sa po vitazstve Borisa
Johnsona v pred¢asnych parlamentnych volbach stabilizovala.
Teraz je takmer isté, Ze Britania odide z Eurdpskej tinie

k 31. janudru 2020. Nesmieme viak opomenut rokovania

o podobe novej obchodnej zmluvy s EU, ktoré budi nasledovat.

USA a Cine sa podarilo dosiahnut prvt fazu dohody o vzéjomnych
obchodnych vztahoch, druhd faza je vsak pred nami. Vzhladom

k bliziacim sa prezidentskym volbam v USA, ktoré budu mat

na sprdvanie a rozhodovanie prezidenta Trumpa vyznamny vplyv,
mozno o¢akavat vyssiu volatilitu trhov. Makroekonomické
ukazovatele sa nadalej stabilizuju. Priklaname sa k ndzoru, Ze déjde
k spomaleniu hospoddrskeho rastu, nie vSak k recesii.

Dlhopisy: véiésia ochota riskovat tlaéi vynosy nahor,

ale stale to nestaci

> Dlhopisom rozvijajucich sa krajin sa bude darit relativne lepsie
nez dlhopisom rozvinutych krajin. O¢akdvame, Ze Statne dlhopisy
rozvinutych trhov zostanu i nadalej na nizkych urovniach, ¢asto
v negativnhom teritoriu.

» Samotny pokles politického napdtia, najmd vdaka deeskaldcii
americko-¢inskej obchodnej vojny, k rastu vynosov dlhopisov
stacit nebude. Klicova bude proaktivna politika centrdalnych
bank, ktoré maju v tejto chvili obmedzeny manévrovaci priestor.

» Najucinnejsimi opatreniami sa zdaju byt fisSkdalne stimuly. Po
dvoch rokoch zvysenych viadnych vydavkov je nepravdepodobné,
Ze by k ich zavedeniu pristupili USA. V eurozéne sa o zavedeni
fiskalnych stimulov diskutuje, ale Ziadne findlne stanovisko zatial
nepozndme.

* Medzi dlhopismi s vysokym vynosom preferujeme likvidné
dlhopisy zavedenych spolocnosti.

Akcie: uprednostinovand trieda aktiv na rok 2020

» Spomalujuci hospoddrsky rast si vyberie svoju dan v podobe
nizsich firemnych ziskov. Potencidl vidime v zavedeni fiSkdalnych
stimulov, ktoré by vytvorili priestor na zniZenie rizikovych

prémii. To by obratilo pozornost investorov od rastovych
k hodnotovym akcidm a od USA najmd k Eurépe a Japonsku.

» Dévera investorov sa zlepsila, ¢o sa odrdza vo vacsej oblube
cyklickych sektorov nad defenzivnymi.

» Z potencidlneho zvySovania Grokovych sadzieb centrdlnymi
bankami by profitoval finanény sektor. Nezamestnanost sa stdle
pohybuje na velmi nizkych drovniach, z ¢oho tazi spotrebitel'sky
sektor. Domdcnosti maju totiz vySSie prijmy, ktoré im umoznuju
viac utrdcat.

» Z regiondineho hladiska zostédvame prevazeni v eurépskych
akcidch, kde preferujeme cyklické sektory. Okrem Eurépy
preferujeme tiez Japonsko a rozvijajuce sa trhy.

» Stredoeurdpske akciové stratégie by mali relativne
prekonavat trhy, na ktorych dominuju firmy s prudko rastacimi
trzbami, ale s minimalnymi ziskami, v mnohych pripadoch
i hlbokymi stratami.

Nehnutelnosti: od americkych nehnutelnosti k europskym

« Vyhlad na vyvoj svetovych trhov s nehnutelnostami sa v decembri
mierne zhorsil. Za klu¢ovy ukazovatel povazujeme najma klesajuci
dopyt po tveroch na byvanie.

* Americké nehnutelnosti su drahé, naopak eurépske a najma
britské nehnutelnosti su lacné. Investori su preto nadvdazeni préave
v eurépskych nehnutelnostiach.

¢ Priliv investicii do tejto triedy aktiv sa znizil v désledku mierneho
ndrastu vynosov Statnych dlhopisov a realokdcie portfélii
investorov. Najvyraznejsi prepad zaznamenal americky trh
s nehnutelnostami.

Komodity: oslabenie dopytu

* Spomalenie ekonomického rastu sa prejavi v nizSom dopyte po
komoditach.

» Geopolitické rizikd sa sice upokaoijili, ale nezmizli a budd aktudine
i v tomto roku. Preto zostdvame neutrdlni. Preferujeme cyklické
komodity s obmedzenou trhovou ponukou, najmd med’ a nikel.

 Vzhladom na napdtie na Blizkom vychode mozno o¢akdvat
CastejSie vykyvy cien ropy. Z vyssich cien ropy by profitovali
rozvijajuice sa krajiny, ktoré su od jej vyvozu zdvislé.

P .
- NN Investment
'\  partners

www.nnfondy.sk



Januar 2020

Vyvoj akciovych trhov vo svete
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Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) ¥ -1,0% | 1 +5,0 % YTD

* Vynosy 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov vzrastlina 0,1 %, zatial ¢o
kratkodobé vynosy klesli.

* Ndlada na trhoch bola na konci roka pozitivna. Obavy tykajuce sa obchodnych
vojen a brexitu sa znizili. Zakladné sadzby ECB a Fed zostali bezo zmeny.
Slovenské makroudaje sa vSak mierne zhorsili.

« V tomto prostredi fond realizoval negativnu vykonnost, ale aj tak prekonal svoj
benchmark.

» Nadvykonnost chceme dosiahnut investiciami do kvalitnych firemnych
dlhopisov a stredoeurépskych statnych dlhopisov.

NN (L) International Central European Equity (EUR) 1 +3,0 % | * +11,2% YTD

» Fond v decembri mierne prekonal benchmark.

* Najlepsie sa darilo madarskym akcidm, pohdianym pozitivnymi
makroekonomickymi udajmi. K rastu prispeli i ceské akcie.

* Rumunsko zaznamenalo mierny rast, polské akcie klesali vdaka pokrac¢ujucemu
tlaku na bankovy sektor.

« Verime, Ze v strednodobom horizonte akcie opdt prekonaju ostatné triedy
aktiv.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR) * +0,2% | * +3,8 % YTD

» K zhodnoteniu fondu prispeli najmd akcie, dlhopisy rozvijajucich sa krajin
a dlhopisy s vysokymi vynosmi. V portféliu sme zvysili podiel akcii (+2,9 %),
firemnych dlhopisov (+3,4 %) a dlhopisov s vysokymi vynosmi (+4,4 %).

« Znizili sme durdciu dlhopisovej Casti portfolia z dvoch rokov na jeden rok.

* Nadalej dodrZiavame opatrne pozitivny pristup k rizikovym aktivam
s preferenciou pre akcie, dlhopisy s vysokymi vynosmi a kvalitné firemné
dlhopisy.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (EUR) 1 +1,1% | 1 +16,8 % YTD

» Fond prekonal svoj benchmark. K pozitivnemu zhodnoteniu najviac prispeli
eurdpske akcie, klu¢ovy bol véak vhodny vyber konkrétnych titulov do
portfolia.

« Europsky dlhopisovy index skoncil v miernom zdpore, a tak na vykonnosti
fondu naopak ubral.

» Sme opatrni voci rizikovym investicidm, nastavenie portfolia teda udrzujeme
skor neutrdlne.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) t +1,4 % | t+21,2% YTD

« December bol priaznivy pre rizikové aktiva, ¢o pomohlo ku kladnému
zhodnoteniu fondu.

« Darilo sa najmd spolo¢ensky zodpovednym akciovym fondom, vykonnost
naopak znizovala dihopisovd zlozka portfdlia.

» Vdaka rastu cien komodit sa medzi sektormi najviac darilo energiam
a materidglom. Dobré vysledky zaznamenalo tiez zdravotnictvo a IT.

« Geopolitické rizikd sa sice upokojili, ale nezmizli a budu aktudine
aj v tomto roku.

NN (L) Global High Dividend (EUR) * +1,8 % | 1 +24,1% YTD

« December bol priaznivy pre rizikové aktiva. Fond prekonal svoj
benchmark, k jeho nadvykonnosti najviac prispel konkrétny vyber
akciovych titulov.

« Spomedzi sektorov sa najviac darilo energidm, IT, materidlom a sietovym
odvetviam (utilities). Naopak klesala vykonnost sektora nehnutelnosti
a priemyslu.

» Nadalej monitorujeme pretrvavajuce globdlne rizikd, ale sme opatrne
optimisticki a verime, Ze akciam sa bude darit s aj v tomto roku.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné Udaje za obdobie od 30. 11. 2019 do 31.12. 2019

Fond december 1rok 5 rokov
NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) -1,0% 5,0 % 83 %
NN (L) International Central European Equity o o

(P Cap EUR) 30% 12% 42,6 %
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,2% 38% 58%
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable o o o

(P Cap EUR) 11% 16,8 % 249 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 14 % 212% 371%
NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) 18 % 241% 351%

Data k 31.12. 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 krajindch, kde je to zakdzané relevantnymi organmi alebo legislativou. Investori by si 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 su 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 doélezité informdcie a dokumenty tykajice sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a ndkladov, st k dispozicii na

www.nnfondy.sk.





