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Prvy polrok tohto roka bol pre kapitalové trhy jednym z najhorsich
v histoérii. Urokové sadzby statnych dlhopisov poklesli, tazko boli
zasiahnuté rizikovejsie triedy aktiv a volatilita dosahovala
rekordnych urovni. Necakany vyvoj pokracoval aj vdruhom
Stvrtroku. Kym medzi 21. februarom a 23. marcom sme boli
svedkami historicky najprudkejsieho poklesu trhov, v druhom
Stvrtroku sme zazili najrychlejSie zotavenie. Pozitivny sentiment
investorov bol podporeny tiez bezprecedentnymi fiSkalnymi

a monetdrnymi stimulmi v Eurépe i USA.

Na konci juna zacali trhy mierne kolisat kvoli zhorsujicej sa dynamike
Sirenia Covidu-19 v rade rozvijajucich sa krajin a na juhu USA. Kltcovou
otdzkou zostdva, ako rychlo sa trhy vrdtia na svoje predkrizové Urovne
a ¢i bude buduci rast udrzatelny. To véetko bude zdvisiet od vyvoja
epidemiologickej situdcie a ochoty centrdlnych bankdarov a politikov
eéte viac podporit ekonomiku. Cinska priemyselnd aktivita sa uz vrétila
na svoju povodnu uroveri. To sa véak nedd povedat o Latinskej Amerike,
Strednom vychode, Afrike a znaénej &asti juznej Azie, kde denné
prirastky nakazenych zostdvaju vysoké.

Akcie

Kvoli neistote ohladom vyvoja Sirenia Covidu-19 a nadchddzajucim
volbam v USA zostdvame opatrni. Rychlost zotavenia akciovych trhov
sa bude odvijat od zdravotnej situdcie vo svete. Aj keby uz nedoslo

k dalSiemu ploSnému sprisneniu vliddnych opatreni, domdcnosti a firmy
mozu zmenit svoje zvyklosti a pristupit na podobné opatrenia zo svojej

vlastnej vole. To méze ohrozit optimisticky scendr, v ktory investori dufaju.

Z hladiska sektorov zostdvame nadvdzeni v sektore technolégii, ale

znizili sme podiel akcii komunika¢nych sluzieb z dévodu ich predrazenia.

Zvysili sme podiel priemyslu, ktory podla ndsho ndzoru bude profitovat
z o¢akdavaného ekonomického zotavenia, a mierne nadvdzili financie.
Z hladiska regiondlnej Struktury stdle preferujeme eurozénu pred USA.

Dalsi vyvoj je potrebné starostlivo sledovat, pretoze zotavenie je velmi
pravdepodobné, ale nie je isté. Napriklad finanény sektor zdpasi

s nizkymi sadzbami a oneskorenymi spldtkami hypoték. Skuto¢né
dopady koronakrizy budu zndme az s odstupom casu.

lnvestiény vyhlad na druhu polovicu roka 2020

Dlhopisy

Preferujeme eurové a doldarové firemné dlhopisy investi¢ného stupna.
Firemné dlhopisy podla ndsho ndzoru poskytuju na rozdiel od akcii uréitu
mieru ochrany pred trhovymi poklesmi a tesia sa aj priamej podpore
centrdalnych bdank vdaka ich programom ndkupu dlhopisov. Behaviordine
aspekty, ako je postoj investorov k riziku, nds navdadzaju k opatrnosti.
USA navyse ¢elia znepokojujucemu vyvoju ndkazy a s bliziacimi sa
volbami bude tiez tazsie predvidat spravanie politikov.

Sme presvedceni, ze firemné dlhopisy rozvijajucich sa trhov budu tazit
zo solidnych suvah, dostatoc¢nej likvidity a obmedzeného rizika
refinancovania, o im poméze ustat dopady koronakrizy. Miera defaultov
emitentov dlhopisov s vysokymi vynosmi vzrastie az v druhej polovici
roka, bude sa v3ak drzat na historicky priemernych tGrovniach.
Ocakdvame nizsi dopyt po bezpecnejsich statnych dlhopisoch, preto
teraz situdciu monitorujeme a udrziavame neutrdlne nastavenie.

Nehnutelnosti

Vysokd miera neistoty pri hladani vynosu vedie zvyc€ajne k preferencii
nehnutelnosti, teraz sa véak pozornost obracia k odolnosti ndjmov

a vyplat dividend. O¢akdvame, Ze negativne vplyvy oslabenia na trhu
prdce sa budu prehlbovat. Segment obchodnych centier je negativne
ovplyvneny ndrastom e-commerce a oslabenim spotrebitelského
dopytu, segment kanceldrskych budov trpi kvoli zvySujucej sa oblube
prdce z domu.

Komodity

Dopyt po komoditédch sa zotavuje vdaka priaznivému vyvoju
epidemiologickej situdcie v Cine a véi&sine rozvinutych krajin. Ceny
komodit tazia z masivnych fiskalnych a monetdarnych stimulov vo vacsine
vyspelych ekonomik a tiez z toho, Ze ¢inska ekonomika sa uz vratila na
svoje predkrizové urovne.

Potom ¢o doslo k obnoveniu dopytu po rope a obmedzeniu jej ponuky,
cena ropy rastla. Vzhladom k rastuicim obavam o vyvoj dopytu po
komoditach kvoli novym epicentrdm ndkazy, sme sa rozhodli realizovat
zisk predajom nasich pozicii v medi, striebru, zlatu a kukurici. Med'
zostava nasou preferovanou komoditou.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

Stredna Eurépa Rusko
2020 YTD jin 2020 YTD
USA CR-PX 25%  -77% RTSI 06%  217%
Jin 2020YTD Madarsko-BUX ~ -02%  -223%
Powlones — 17%  -96% Polsko - WIG 30%  -143%
S&P 500 18% 0% Rumunsko-BET ~ -05%  -132%
* S
s Japonsko
% jin  2020YTD
Nikkei225  19%  -58%
Brazilia Cina
y jin  2020YTD
o &J;”% 2°f7°8Y/TD Zapadnd Europa India Y | soga as% 20

jun 2020YTD
Euro Stoxx 50 6,0 % -13,6 %

jan 2020YTD
Sensex 77% -15,4 %

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) 1 +2,1% | 1 +1,7 %

« Dlhopisové trhy boli podporené najmd navysenim kvantitativneho uvolfiovania
ECB o dalsich 600 mid. eur.

« Slovenskeé statne dlhopisy realizovali zisky v kontexte pozitivneho vyvoja
na svetovych dlhopisovych trhoch.

« V portféliu sme vymenili niektoré slovenské Statne dlhopisy za likvidnejsie tituly
z Rakuska, Francuzska a Polska.

« Udrzujeme sucasné nastavenie, pretoze sa domnievame, ze u dlhopisovych
spreadov méze dojst ku korekcii.

NN (L) International Central Europ. Equity (EUR) 1 +1,4 % | 4 -19,4 % YTD

« Svetové akciové trhy pokracovali v raste, regién CEE bol pohdnany najmd
sektory komodit, materidlov, priemyselnej vyroby ale aj financiami.

* Najlepsieho zhodnotenie dosiahli ceské a polské akcie.

« Fond mierne zaostal za benchmarkom z dévodu nizsieho zastupenia
komoditného sektora a polskych sietovych odvetvi, ktorym sa v juni velmi
darilo.

» Zostdvame obozretni vzhladom k doteraz nejasnému vplyvu uzavretie
ekonomik, preferujeme defenzivne akciové tituly a vybrané akcie zo sektora
spotrebného tovaru.

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

= Vykonnost rizikovych aktiv (akcie, nehnutelnosti, komodity) stagnovala.

« Vlady i centrdine banky pokracovali v podpore ekonomik, ¢o malo pozitivny
vplyv hlavne na svetové dlhopisové trhy.

» Zregiondlneho hladiska sa najlepsSie darilo eurozéne a rozvijajucim sa trhom,
naopak USA vyrazne stracali kvoli nepriaznivému vyvoju pandémie.

* Znizili sme podiel rizikovejsich investicii v portfoliu fondu na 38 % (z toho akcie
klesli na 19 % s vyraznym zniZzenim zastupenia americkych titulov).

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (EUR) 1 +2,3 % | ¥ -0,1% YTD

* Rast trhov bol v porovnani s mdjom mierny.

« Akciové trhy eurozony patrili medzi najvykonnejsie vdaka postupnému
otvdraniu vnatornych hranic, €o malo priaznivy vplyv na vyvoj lokdinych
ekonomik.

* Eurdpske Statne dlhopisy zaznamenali rast (1,0 %), hociich vynosy v priebehu
mesiaca dost kolisali.

» Ocakdvame, Ze podpora centrdinych bank bude pokracovat, a preferujeme
tak najma eurépske firemné dlhopisy investi¢ného stupna.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) t +1,5% | ¥ -3,1% YTD

* Masivna podpora centrdlnych bdnk a postupné otvdranie ekonomik podporili
rast kapitalovych trhov, aj ked v miernejSom tempe.

» Globdlne akcie zhodnotili, americké vSak mierne zaostavali.

« Eurdpske dlhopisy rdstli, podporené rozsirenim zdchranného programu PEPP
o dalsich 600 mid. eur.

« U akciovej zlozky preferujeme EU pred USA a pri dlhopisoch potom eurépske
firemné tituly.

NN (L) Global High Dividend (EUR) 1 +0,9 % | 4 -14,1% YTD

» Akciové trhy pokracovali v raste, hoci niz§im tempom.

» Medzi sektory sa opdt najlepsie darilo technoldgiam, naopak energie a rad
defenzivnych sektorov (zdravotnictvo, sietové odvetvia) zaostdvali.

» Medzi regiény sa najviac dari Eurépe a rozvijajucim sa trhom, USA zaostdava.

 Epidemiologicka situdcia v niektorych krajindch nas udrZuje v opatrnosti. Vyvoj
vakciny bude zasadnym pozitivnym faktorom, vSak neocakdvame, Ze sa tak
stane do konca tohto roka.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné udaje za obdobie od 31. 5. do 30. 6. 2020

od

Fond jun 1rok 5rokov zaciatku
roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 21% 14 % 1,3% 1,7 %

NN (L) International Central European Equity 14% 161% 529% 194%

(P Cap EUR)

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,3 % -13% -0,8 % -31%
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable o o o 10
(P Cap EUR) 23% 44 % 174 % 0,1%
NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 1,5% 38% 215% -31%
NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) 09 % -59% 49% -141%

Ddta k 30. 6.2020 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.



