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NN iMesacnik

a vyvoja svetoveho

obchodu ustupili do

- Eurépska centrdlna banka (ECB) a Nemecko predstavili nové
stimulacné plany, ¢o svedcilo rizikovym aktivam

- Sme pozitivni ohfadom vyvoja kl'icovych komodit predovSetkym
medi, zlata a kukurice, zlepsuje sa tiez vyhlad na vyvoj ropy

Rizikovy apetit investorov bol opdt podporeny novymi stimulmi, ktoré
vyhldsila ECB a nemecka vlada. Bezprecedentnd fiskdlna a monetdarna
podpora spolu so stabilnym uvoliovanim viddnych obmedzeni
presvedcila investorov, Ze to najhorsie mame za sebou. Zdd sa, ze
globdlne zotavenie zatial nie je ohrozené ani spravami o Sireni Covidu-19
v rade rozvijajucich sa krajin ani socidlnymi nepokojmi v USA. Dokonca
aj v Brazilii, ktord je pandémiou v su¢asnosti postihnutd pravdepodobne
najviac, sa trhy v poslednych tyzdrioch vyvijali obzvlast dobre. Aj tu
Sirenie virusu zacina spomalovat a hoci je pocet infikovanych stdle
vysoky, mdjové data vykdazali zndmky ekonomického zotavenia.

Napriek tomu zostavame opatrni. Nadalej trpezlivo ¢akdme na
obchodné vysledky firiem v druhom Stvrtroku, ktoré napovedia, ako
firmy koronakrizu ustdli. Stvorpercentnd korekcia zo $tvrtka minulého
tyzdia dava tusit neistotu investorov, ktorym sa prudky ndrast cien
akcii v uplynulych tyzdnoch prilis nepozdava.

Socidlne nepokoje v USA maju na trhy zatial obmedzeny vplyv
Stdle je tazké posudit, aké politické a ekonomické désledky mdzeme
oc¢akavat. Je mozné, Ze Sanca prezidenta Trumpa na znovuzvolenie
bude oslabend, pretoze voli¢i by jednak mohli nesuhlasit s pouzitim
nasilia proti demonstrantom a jednak by mohli zagat pochybovat o jeho
schopnostiach krizového riadenia. Zaroven by vSak viac AmeriCanov
mohlo Trumpa oceriovat ako obhajcu prava a poriadku.

Protesty mdzu mat vplyv aj na obchodny konflikt medzi USA a Cinou.
Trump sa bude teraz musiet sustredit na domdcu bezpecénostnu
situdciu, ¢im sa znizuje riziko dalieho zhorgenia vztahov s Cinou.
Minulé tyZzdne boli v tomto ohlade relativne pokojné. Kombindcia

hlbokej hospoddrskej krizy a nestabilnej politickej situdcie moéze Trumpa
naopak presvedcit o nutnosti pouzit Cinu ako obetného bardanka.

Doéveryhodnda kombindcia monetarnej a fiSkdlnej politiky
Pozornost investorov sa stale upiera na uvolfiovanie viadnych
obmedzeni a na pociatocné zndmky ekonomického ozivenia. V tejto
suvislosti by sme mali spomenut prekvapivy pokles nezamestnanosti
v USA a ndrast dovery francuzskych firiem. Investori navyse ziskali
doveru v schopnost politikov a centrdinych bankdrov minimalizovat &i
dokonca zabranit trvalym systémovym skoddm spdsobenych
pandémiou. Je to vdaka tomu, Ze ECB ozndmila vyssiu ako oc¢akdvanu
podporu v ramci podporného programu PEPP. Nemecka vidda navyse
ozndmila zavedenie nového balika fiskalnych stimulov vo vyske 3,6 %
HDP. Ochota ECB zaujat atypicky preventivny postoj a zvrat v nemeckej
fiskalnej politike vytvaraju déveryhodnu kombindciu fiskdlnej

a monetdrnej politiky na boj s désledkami koronakrizy.

Podporné stimuly a zlepSenie niektorych makroekonomickych
ukazovatelov zatial vykompenzovali ndrast politického napdtia medzi
USA a Cinou rovnako ako neddvne zrychlenie $irenia virusu v Cile

a Juznej Afrike. Zamedzenie Sirenia virusu moze byt v tychto dvoch
krajinach tazsie vzhladom k bliziacej sa zime na juznej pologuli.

Zlepsili sme nas vyhlad na vyvoj ropy

Komodity od konca marca za ostatnymi rizikovymi aktivami zaostdvali
predovSetkym kvoli nedostatku skladovych kapacit pre ropu. Vyhlad sa
vsak v poslednych tyzdioch zlepsil vdaka dohode OPEC + o znizeni
produkcie ropy. Verime, Ze vSetky krajiny budu tito dohodu respektovat.

Vyvoj ceny zlata bude nadalej profitovat z monetdarnych stimulov,
hladanie bezpecéného pristavu vzhladom na obavy zo zhorSenia
americko-¢inskych obchodnych vztahov a hroziace druhej viny
pandémie, prispieva tieZ oZivenie dopytu po $perkoch v Cine a Indii. Med
bude tazit z oZivenia sektora Cinskej infrastruktury a stavebnictva.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete
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Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) 1 +1,7 % | 4 -0,4 % YTD

* Slovenskd vynosovd krivka sa splostila: vynosy dlhodobych statnych dihopisov
klesli viac nez tych kratkodobych.

* Vynosy 10ro¢nych Statnych dlihopisov USA stagnovali a 10roéné nemecké
dlhopisy zaznamenali niZSie vynosy.

« Nakupili sme 12ro¢né statne dlhopisy a niektoré nové emisie eurépskych
firemnych dlhopisov. Realizovali sme zisky predajom dzijskych a latinsko-
americkych titulov.

« Zdd sa, ze rally na dlhopisovych trhoch postupne slabne, a tak cakame
na vhodnu chvilu k zniZeniu nasich pozicii vo firemnych dlhopisoch.

NN (L) International Central European Equity (EUR) 1 +4,2 % | ¥ -20,5 % YTD

» Stredoeurdpske akciové trhy rdstli najmd vdaka energetickému sektoru, ktory
podporil rastuci dopyt po rope po uvolneni karanténnych opatreni.

« Vyvoj bankového sektora je stdle neisty vzhladom k nariadeniu, ktoré umoznilo
odlozit splatky tverov a ktorého plny dopad budeme poznat az s oneskorenim.

« Najviac rastli rumunské akcie, nasledované akciovymiindexmi Polska a CR.

« Zostavame obozretni vzhladom k doteraz nejasnému vplyvu uzavretia
ekonomik, z dlhodobého hladiska sme vSak stdle presvedcéeni o rastovom
potencidli regiénu CEE a nasa stratégia tak zostdva nezmenend.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR) 1 +0,9% | 4 -3,4 % YTD

« Otvdranie vacsiny rozvinutych ekonomik podporilo zhodnotenie rizikovejsich
aktiv a rast dovery investorov.

« Darilo sa najmé akcidm, kvalitnym firemnym dlhopisom a tieZ komoditdm na
cele s ropou.

« V konzervativnej Casti portfélia k vykonnosti fondu prispeli dlhopisy
investi¢ného stupna.

« Podiel rizikovejsich investicii v portféliu fondu vzrastol na 40 %, najmd vdaka
vacsiemu zastupeniu firemnych dihopisov.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (EUR) 1 +4,4 % | ¥ -2,3 % YTD

« Akcie pokracovali v raste a investori, v snahe ndjst viac cyklickych titulov,
postupne presuvali svoj zaujem z USA do EU a Japonska. To prispelo
k vykonnosti akciovej zlozky fondu, ktord je zloZzend vyhradne z eurépskych
titulov.

« Vykonnost dlhopisovej zlozky nadalej podporuju zdchranné programy ECB.

« Podpora centrdlnych bénk bude podla ndsho nazoru pokraéovat, preto
preferujeme najmd eurdpske firemné dlihopisy investi¢ného stupna.

* Fond ziskal najvyssie hodnotenie 5 hviezdic¢iek od agentiry Morningstar, ktoré
dostane iba 10 % najlepsich fondov danej kategédrie.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) 1 +2,8 % | 4 -4,6 % YTD

* Pozitivna ndlada na trhoch odrézala zlepSujuci sa vyvoj zdravotnej situdcie vo
svete a normalizdciu ekonomik.

* Americké akcie mierne zaostdavali za eurédpskymi, ¢o sa prejavilo v slabsej
vykonnosti akciovej zlozky portfolia fondu.

* Na eurdpskych dlhopisovych trhoch sa darilo najma kvalitnym firemnym
dlhopisom; vynosy Statnych dlhopisov prevazne klesali.

» Negativne sa na vykonnosti podpisala regiondlna alokdcia s nizsim podielom
europskych akcii. Naopak sektorové zameranie na IT k vykonnosti prispelo.

NN (L) Global High Dividend (EUR) * +1,6 % | ¥ -14,9 % YTD

« Akciové trhy dalej rastli, a hoci bola ekonomickd aktivita nizsia ako normdine,
rastuci trend je zrejmy. Rastové stratégie znovu prekonali tie hodnotové.

* Index MSCI World réstol druhy mesiac v rade a dosiahol zhodnotenia cez 3 %,
¢im vymazal ¢ast strat od zaciatku roka.

« Darilo sa opdt technoldgidm a komunika¢nym sluzbam, dobre si viedol aj sektor
materidlov a priemyslu.

» Zostavame obozretni vzhladom k rizikam v ¢ele s druhou vinou epidémie
Covid-19, pokraéujlcim napétim medzi USA a Cinou, bliZiacimi sa
prezidentskymi volbami v USA ¢i vyvojom ohladom Brexitu.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacéné Udaje za obdobie od 30. 4. do 31. 5. 2020

od

Fond mdj 1rok 5rokov zaciatku
roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 17% 12% 54 % -04%

NN (L) International Central European Equity o - o - o
(P Cap EUR) 42 % 15,6 % 0,6 % 20,5 %
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 09% -0,6 % -37 % -34%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable 44% 46% 109% 23%

(P Cap EUR)
NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 28% 57 % 15,2 % -4,6 %
NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) 16 % -2,6 % 0,0 % -149 %

Déta k 31. 5.2020 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.



