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Reflacna téma ovplyvnuje globalne akcie

Zvysujuca sa dovera v silne globdlne oZivenie a vyssSie
inflacné ocakdvania su hlavnou hnacou silou rastu vynosov
dlhopisov. Politici, najmé v USA, budi poskytovat nové
stimuly, ktoré by mali rast d'alej podporit. Rizikové aktiva si
celkovo vedu dobre. Najvyraznejsie vykyvy sme videli u akcii,
kde cyklické sektory prekondvaju sektory defenzivne

a hodnotové akcie predstihuju akcie rastové.

Tempo globdlneho rastu nadalej prekvapuje. Klu¢ové data,
ako su globdlne PMI a Gzijsky export, boli vo februdri opdt silné,
a to aj napriek pokracujucim lockdownom. V krajindch, kde
najviac pokrogili programy o¢kovania, ako su Izrael a Velka
Britdnia, sa zniZuju pocty nakazenych aj hospitalizovanych.
Naproti tomu vo velkych €astiach Latinskej Ameriky, kde je
proces o¢kovania pomaly a viddne opatrenia nevypocitatelné,
ekonomické ozivenie ochabuje.

Celosvetovo prevazuju pozitivne spravy o pandémii — spomaluje
sa rast infikovanych a zrychluje sa o¢kovanie. Stdle teda
ocakdvame, Ze vacsina rozvinutych krajin dosiahne kolektivnej
imunity do konca tretieho Stvrtroka. To je v stlade s nasim
zdkladnym scendrom ekonomického vyvoja ,,Tempomat®, podla
ktorého rychla normalizdcia verejného Zivota a velké fiskdlne
stimuly povedu pred koncom tohto roka k hospoddrskemu
oziveniu, a to na uroven z roku 2019.

V suvislosti s ozivenim je mozné predpokladat krdtkodoby rast
inflacie, o sa odrdza v polpercentnom ndrastu infldcie v USA po
zvoleni prezidenta Joe Bidena. Fed vSak pravdepodobne nebude
menit svoju uvolnent menovu politiku. Prvé zvySenie sadzieb sa
neocakdva skor ako v roku 2023.

Trh s ropou zostane napdcity

Z kratkodobého hladiska predstavuje rastica cena ropy rizikovy
faktor pre nds zakladny scendr. Na marcovom stretnuti OPEC +
hlavné krajiny vyvazajice ropu prekvapili predlzenim obmedzenia
vyroby. Saudska Arébia pred(Zila svoje dobrovolné znizenie tazby
o 1 milién barelov denne o dalsi mesiac, Rusku bolo umoznené
zvysit produkciu o 130 tisic barelov denne. Novo dohodnuté
objemy tazby boli nizsie, nez trh o¢akdval, ¢o vyvolalo 10 % ndrast
ceny ropy. O¢akdvame preto, Ze trh zostane napdty.

Hodnotové akcie tromfuju rastové

Ropnd téma sa odréza aj v solidnych vykonoch akcii energetic-
kého sektora. GlobdIne akcie pomerne dobre strdvili rast vynosov
americkych statnych dlhopisov. Akciové trhy sa vSak prispdsobuju
trom makro témam. Jednd sa o vysSie Urokové sadzby, vyssie ceny
komodit a postupnu normalizaciu ekonomického rastu. Toto nové
prostredie ukoncilo dlhé obdobie vysoko nadpriemernych
vysledkov rastovych akcii. Namiesto toho cyklické sektory
prekondvaju defenzivne sektory, technolégie jednoznaéne
zaostavaju, zatial ¢o finanény a energeticky sektor vyrazne rastu.

Zdakladnou otdzkou je, ¢i akciové trhy mozu vzdorovat dalSiemu
rastu vynosov dlhopisov. Vynosy dlhopisov a akcii sa

v pociato¢nych fazach ekonomického ozivenia ¢asto pohybuju

v tandeme, pretoZe s lepSimi vyhliadkami na rast je spojené aj
vyssie inflaéné ocakdvanie. To je presne faza, v ktorej sa dnes
nachddzame. Verime, Ze sa akciovy trh dokdze vyrovnat

s postupnym rastom vynosov americkych dlhopisov. Ak vSak tieto
vynosy porastu prilis rychlo, ako tomu bolo v poslednych
februdrovych tyzdroch, prémia za akciové riziko sa rychlo znizi. To
povedie k tomu, Ze sa trh bud' na dlhsiu dobu konsoliduje, alebo
dojde ku kratkodobej korekcii, aby sa rizikova prémia vratila spét.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

Stredna Eurépa Rusko
februdr 2021YTD februdr 2021YTD
USA CR-PX 40% 30% RTSI 32% 1,8%
februdr 2021YTD Madarsko-BUX 0,6 % 41%
Dowlones  32% 1% Polsko - WIG 00%  -01%
S&P 500 26% 15% Rumunsko - BET -1,0% 4,0 %
* S
s — Japonsko
% februdr 2021YTD
Nikkei225 47 % 55%
Brazilia Cina
februar 2021 YTD . o ) februdr  2021YTD
Bov aan 5% Zapadnd Eurépa India Yy Shanghai  07% 10%
februdr 2021YTD februdr 2021YTD
Euro Stoxx 50 45% 24% Sensex 6,1% 28%

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) 4 -2,5% | ¥ -2,9 % YTD

« Slovenskd vynosova krivka sa vo februdri zostrmela podobne ako mnoho
dalsich vo svete.

« Globdlne dlhopisové trhy oslabovali, ovplyvnené rastom spotrebitelského
cenového indexu v EU, rastom cien komodit a pozitivnym vyhladom na koniec
roka 2021.

« Zrusili sme nase investicie do rizikovejsich dlhopisov (EMD, Rumunsko,
Mexiko) a dalej sa zameriavame najmd na likvidnejsie eurdpske tituly.

NN (L) International Central European Equity (EUR) 1 +0,0 % | 4 -0,3 % YTD

 Stredoeurdpske trhy stdle rdastli, hoci rast cien akcii mierne spomalil - najviac
sa darilo eurépskym akciam, ktoré prekonali ostatné svetové trhy.

» Bankovy sektor vyrazne rastol a podporil vykonnost ¢eského akciového
indexu v ktorom je silne zastupeny.

* Fond zaznamenal kladné zhodnotenie, neprekonal vsak svoj benchmark
najmd kvoli investiciam do e-commerce a nevyhnutného tovaru.

« Novo sme do portfolia pridali komoditné akcie, ktoré by mali taZit z rastu cien
materidlov, a spolo¢nosti silne zamerané na implementdaciu kritérii ESG.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR) 1 +0,1% | § -0,6 % YTD

« Februdr bol priaznivy pre rizikové aktiva (akcie, nehnutelnosti a cyklické
komodity).

* Na dlhopisovych trhoch sa negativne prejavil strmy ndrast vynosov
pri bezpec¢nych statnych dlhopisoch, spdésobeny o¢akavanim rychleho
hospoddrskeho rastu.

* Fond zaznamenal kladné mesaéné zhodnotenie, ked rizikovejsie aktiva
svojou vykonnostou prekonali straty dlhopisovej zlozky.

« Zvysili sme podiel rizikovych aktiv na 46,9 %; podiel dlhopisov investi¢ného
stupria zostal tesne pod 15 %.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (EUR) 4 -0,1% | § -0,9 % YTD

« Eurdpske akcie vzrastli, zatial ¢o europske dlhopisové trhy klesali.

« Negativne zhodnotenie fondu bolo spdsobené rasticimi vynosy dlhopisov,
vykonnost akcii tieto straty mierne kompenzovala.

* Portfélio bolo ku koncu februdra zainvestované z 55 % do akcii a zo 44 % do
dlhopisov vratane hotovosti (9 % $tatne dlhopisy, 15 % zelené dlhopisy a 14 %
ostatni firemné dlhopisy).

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) 1 +2,4 % | t+2,4% YTD
* Globdlne akcie podla indexu MSCI All Country World (EUR) zhodnotili
02,4 %.

* Prudky ndrast vynosov bezpeénych Statnych dlhopisov negativne
ovplyvnil zhodnotenie eurdpskych dihopisov (Bloomberg Barclays Euro Agg.
klesol o -1.55 %).

» Fond vdaka svojej stratégii s prevahou akciovej zlozky a kvalitnému
vyberu konkrétnych titulov dokdzal vyvazit straty a zaznamenal pozitivnu
vykonnost.

« Navysili sme zastupenie v odvetvi financii, materidalov a americkych
firiem s malou trhovou kapitalizdciou; znizili naopak zastupenie sektora
nevyhnutného tovaru.

NN (L) Global Sustainable Equity (EUR) t +3,1% | 1 +1,6 % YTD

» Akciové trhy rastli, mnohé spolo¢nosti dokonca prekonali Uroven ziskov
z obdobia pred pandémiou.

* Najviac sa darilo komoditnému a finanénému sektoru, slabsie vysledky
zaznamenalo odvetvie nevyhnutného tovaru a velkych technologickych
firiem.

« Portfélio fondu zostalo v priebehu mesiaca nezmenené.

« Vykonnost bola priaznivo ovplyvnend konkrétnym vyberom titulov z odvetvia
technol6gii, zdravotnictva a spotrebného tovaru.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné Udaje za obdobie od 31. 1. do 28. 2. 2021

od

Fond februar 1rok 5rokov zaciatku

roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 25% -09 % 6,0 % -29%
NN (L) International Central European Equity o o o 020

(P Cap EUR) 0,0% 18% 273% 0,3%

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,1% 20% 52% -0,6 %
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable 010 o o n00,

(P Cap EUR) 0,1% 10,4 % 317% 0,9 %

NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 24% 155%  452% 24%

NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) 31% 283%  925% 16 %

Data k 28. 2. 2021 Zdroj: NN Investment Partners

Pravne oznamenie:

Tento dokument ma iba informaény charakter, nejde o ponuku na kipu cennych papierov, jeho text nie je pravne zavézny a nesmie byt pouZity na uéely predaja investicii alebo nadobudnutia cennych papierov
v krajindch, kde je to zakazané prislusnymi organmi alebo pravnymi predpismi, a preto by si investori mali sami ziskat informéacie o pripadnych registraénych &i ohlasovacich povinnostiach vo vztahu
k zamyslanym investicidm v rdmci svojej jurisdikcie. Investori by si mali zistit u svojho distributora, &i fondy uvedené v tomto dokumente patria do kategérie fondov, ktoré su pre nich vhodné. Za stratu, ktord
by mohla ¢itatelovi pripadne vzniknut pouzitim informdcii uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C. R., a. s. Ziadnu zodpovednost. S investovanim st spojené niektoré rizikd. Minulé
vynosy nie su zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie mdZe kolisat a nie je zaruéend ndvratnost investovanej iastky. Upozoriiujeme tiez na mozné kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového kurzu.
V3etky délezité informdcie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, st k dispozicii na www.nnfondy.sk.



