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® Rasttuci protekcionizmus USA bol vykompenzovany uzSou
ekonomickou integrdciou v inych regionoch

® Trump aj Biden maju ochranarstvo americkych firiem vo svojej
strategickej agende ...

© ... ale Biden by pravdepodobne preukazoval vécsi reSpekt
k medzindrodnej spolupraci

Co bude vysledok americkych volieb znamenat pre svetovu
ekonomiku? A bude osud globalizdcie spe¢ateny? Protekcionizmus
a obchodné clé su klu€¢ovym politickym ndstrojom prezidenta
Donalda Trumpa. Mnohi sa v8ak obdvaju, Ze dalSie Styri roky jeho
pbsobenia vo funkcii prezidenta mézu nendvratne poskodit volny
pohyb tovaru, sluzieb, technolégii a kapitdlu budovany takmer po tri
desatrocia.

Je preto tazké nazerat na pripadné Trumpovo vitazstvo ako na dobru
sprévu pre globalizdciu, napriek tomu by vyznam americkych volieb
nemal byt precefiovany. Rozdiely medzi Trumpom a Bidenom sa

v pripade globalizécie tykaju skér osobného pristupu nez ndzorov
samotnych. Sucastou strategickej agendy oboch kandiddatov je totiz
protekcionizmus amerického priemyslu a zachovanie vediceho
postavenia v oblasti informac¢nych technologii.

Trump alebo Biden: aké mozno oéakdvat rozdiely?

Trump bude pravdepodobne pokracovat v dereguldcii a zniZzovaniu
dani pre firmy ¢i domdcnosti s vysokymi prijmami. Jeho pristup
~America First” by mohol eSte viac oslabit medzindrodny obchod.
Nemozno vylucit ani dalSiu eskaldciu obchodného konfliktu

s Cinou.

Biden naproti tomu pravdepodobne zacne program zvysenim
vydavkov na infrastruktiru a posilnenim socidlneho zabezpecenia,
ktoré bude ¢iasto¢ne financované zruSenim Trumpovych darovych
ulav pre podniky. Fiskdlne deficity budu zrejme za Bidena vyssie, ale
ak budu zdroje vynaloZené na zlepSenie strany ponuky, malo by to
vyvolat trvale vyssi potencidlny rast v USA. Na medzindrodnej scéne
sa oCakdva, Zze Biden znovu posilni vztahy s tradiénymi americkymi
spojencami.

Prdolbnd uputavka: Glolidcia a Trumpov odkaz

Mozno o¢akavat, Ze Biden bude prejavovat vacsi reSpekt

k medzindrodnym dohoddm a multilaterdlnym organizaciam.
Napriek tomu bude nadalej vyvijat tlak na Cinu, aby otvorila svoj
domadci trh, zastavila dumpingové praktiky a obmedzila zasahovanie
§tatu do tamojsich technologickych spoloénosti. Dalej sa zrejme viac
zameria na znizovanie nerovnosti zmenou politiky na domdcej scéne.
Moéze sa jednat predovsetkym o zvySenie dani pre korpordcie a pre
domadcnosti s vy$Simi prijmami, rovnako ako zavedenie reguldcie,
ktord zlepsuje vyjedndvaciu silu zamestnancov. Obaja kandidati budua
zrejme voci Cine zachovdvat jastrabi postoj, aj ked ich konkrétne
postupy sa mozu velmi lisit. Rozdiel medzi tymito dvoma kandiddtmi
v oblasti obchodu, protekcionizmu a globalizacie spociva hlavne

v spdsobe riadenia a taktike.

Co hovoria predvolebné prieskumy

Trumpovo ochorenie koronavirusom vratilo administrativne rieSenie
pandémie spdt do centra pozornosti. Tato problematika bola tiez
predmetom vdsnivej diskusie vo viceprezidentskej debate. Podla
prieskumu verejnej mienky sa Bidenovi podarilo po prvej
prezidentskej debate rozsirit svoj naskok na 52 %, zatial ¢o Trump
klesol spat na 42 %. Pomer hlasov vak zostdva v rozhodujucich
Statoch tesny, takzZe celkovy volebny vysledok je stdle neisty.

Ozivenie ekonomiky je krehké, schvalenie novych fiskdlnych
stimulov zostdva kfi¢ovym

Hlavnym ekonomickym rizikom je v tejto chvili nevyrieSené rokovanie
o novom baliku fiskalnych stimulov. Hoci sa zdalo, Ze diskusia medzi
republikdnmi a demokratmi neddvno pokrocila, Trump prekvapil trhy
odlozenim dalSich rokovani az na obdobie po volbdch. Kedze
predchddzajice stimulaéné balicky vyprsia a oZivenie je stdle krehké,
je novy stimul pre ekonomiku zasadny. Uplné zlyhanie vyjednévania
by pravdepodobne vyvolalo korekcie na akciovych trhoch.

O osude trhov budu v najblizsich tyzdioch rozhodovat dve suvisiace
neistoty: ¢i budu mat volby jednoznacny vysledok alebo budu
spochybnené, a ¢i vyjedndavanie o stimulaénom bali¢ku povedie

k dohode alebo zostane bez dohody. Investori sa musia pripravit na
prekvapenie v oboch smeroch.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

Stredna Eurépa Rusko
september 2020 YTD september 2020 YTD
USA CR-PX 39%  222% RTSI 64%  239%
september 2020 YTD Madarsko-BUX ~ -55%  -286%
Dowlones — 23%  -27% Polsko - WIG 43%  -146%
S&P 500 -39% 41% Rumunsko-BET ~ 01% 97%
* S
s — Japonsko
% september 2020 YTD
Nikkei 225  0,2% 2,0%
Brazilia Cina
september 2020 YTD Zapadné Eurépa India y . september 2020 YTD
IBOV -48% 182% Shanghai -5,2% 5,5 %

Euro Stoxx 50 24 %

september 2020 YTD
-14,7 %

september 2020 YTD
Sensex -15% 77%

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) t+0,9% | 1+3,3% YTD

 Vynosy 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov klesli na -0,2 % a slovenskad
vynosovda krivka sa splostila.

 Vynosové krivky hlavnych svetovych dlhopisovych trhov sa tieZ splostili.

 Fond prekonal svoj benchmark.

« V portféliu fondu sme znizili podiel dlhopisov s vysokym vynosom
a zamerali sme sa na investi¢né prileZitosti na menovych trhoch u menového
pdru EUR/USD.

« Nadalej udrziavame relativne nizsie zastupenie slovenskych statnych
dlhopisov a vy¢kdvame, ¢i sa u najblizsich emisii do¢kdme atraktivnejsich
vynosov do splatnosti.

NN (L) International Central Europ. Equity (EUR) { -5,9% | 4 -22,3% YTD

» Po rastovom letnom obdobi stredoeurdpske akcie napospol klesali, negativny
vplyv mal tiez pokles cien komodit.

* Rumunsko ako jediné zakon¢ilo ,na nule” a vymazalo takmer cel stratu od
zaciatku roka.

 Pokles vykonnosti zmiernili vybrané akcie z IT, technologického a spotrebného
sektora; do portfdlia sme pridali niekolko titulov zo sektora zdravotnictva.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR) ¥ -1,2% | 4 -1,8 % YTD

« Trhy rizikovych aktiv znac¢ne kolisali.

« V neistom prostredi poskytli investorom ulavu Stdtne dlhopisy, ktorych
10-ro&né vynosy mierne klesali (EU) alebo stagnovali (USA).

 Negativna vykonnost fondu bola spdsobend hlavne poklesom akcii
a rizikovejsich dlhopisov.

* Znizili sme podiel rizikovej ¢asti portfélia na 40,6 %, najmd zastupenie akcii.
Cast akciovych pozicii sme presunuli do nehnutelnosti.

« Zo strednodobého pohladu sme mierne nakloneni rizikovym aktivam (akcie,
firemné dlhopisy).

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (EUR) 1 +1,6 % | 1 +4,9 % YTD

» Europske akciové trhy zaznamenali vys$siu volatilitu; relativne lepsie sa vSak
darilo spoloénostiam spliiajtcim kritérié zodpovedného investovania.

« Eurdpske dlhopisové trhy (index Bloomberg Barclays Euro Aggregate)
zaznamenali pozitivne zhodnotenie 1,0 %.

» Vdaka svojej vyvdzenej stratégii zameranej na zodpovedné investicie do
akcii a dlhopisov fond zaznamenal pozitivhu vykonnost a prekonal ostatné
zmieSané NN fondy.

* K pozitivnej vykonnosti fondu prispel hlavne konkrétny vyber akciovych titulov.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) 4 -0,4% | t +0,6 % YTD

« Vykonnost rizikovych aktiv znaéne kolisala, va¢sina akciovych trhov skongila
v strate.

» K volatilite na akciovych trhoch prispel opdtovny ndrast nakazenych
koronavirusom a technickd korekcia cien akcii v americkom technologickom
sektore.

* Aj napriek aktudlnej nervozite na trhoch vnimame relativne priaznivy sentiment
investorov vo vztahu k akciovym investicidm a do buddcnosti uvazujeme o ich
miernom navyseniu v portféliu fondu.

NN (L) Global Sustainable Equity (EUR) ¥ -0,5% | 1 +14,4 % YTD

» Akciové trhy znacne kolisali, doposial rastuce americké trhy prepadli kvoli
korekcii v technologickom sektore.

* Priaznivy vyvoj zaznamenali japonské akcie a darilo sa aj rozvijajucim sa trhom
podporenym zlepsujucim sa ¢inskym dopytom.

« Hodnotové akcie mierne prekonali rastové, spoloc¢nosti s mensou kapitalizdciou
prekonali velké korpordcie.

+ Od zaciatku roka fond so svojou udrzatelnou stratégiou prekondva
tradi¢né akciové indexy a po zdsluhe patri medzi najuspesnejsie akciové
stratégie NNIP.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné udaje za obdobie od 31. 8. do 30.9.2020

od

Fond september 1rok 5rokov zaciatku

roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 09 % 04% 9,9 % 33%
NN (L) International Central European Equity N P o - o

(P Cap EUR) 5,9% 173 % 53% 22,3%

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) -12% -11% 2,6 % -1,8%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable

0 0
(P CapEUR) 6%  70%

281% 4.9 %

NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) -04 % 46 % 34,2% 0,6 %

NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) -0,5% 23,6 % 74,6 % 144 %

Ddta k 30.9.2020 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.



