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sledujeme realne

Pozitivny vyvoj na akciovych trhoch v poslednych tyzdioch
pokracoval a vynosy americkych Statnych dlhopisov sa
nad’alej pohybovali vo vedlajSom trende. Ekonomické

udaje zostavaju v sulade s nasim scendrom silného
postpandemického ozivenia. Napriek rasticej celkovej inflacii
su centrdlne banky pri normalizdacii menovej politiky opatrné.
Rozvinuté ekonomiky — na rozdiel od rozvijajucich sa krajin

— uz znacne pokroéili pri ockovani. To je hlavny dévod,

pre ktory ozivenie na rozvijajucich sa trhoch stdle zaostava
za USA a Eurépou.

Hlavnou novinkou prvého junového tyzdia bola dohoda G7

o minimdlne 15 % dani zo zisku pre velké nadndrodné spolo¢nosti.
Konsenzus svetovych lidrov v tejto oblasti ukazuje, Ze

globadlne prostredie sa pre velké spolo¢nosti za¢alo menit.

V nadchddzajucich rokoch su pravdepodobné dalSie podobné
kroky, ktoré budu obmedzovat priestor siukromného sektora pre
maximalizdciu ziskov a pravdepodobne budu spojené s prisnejSou
reguldciou. V kratkodobom horizonte to viak bude mat len
obmedzeny vplyv na vynosy z akcii a firemnych dlhopisov.

ESte nie sme vo faze vyznamnych zmien

Hlavnou témou nadchddzajucich mesiacov zostane rastuca inflacia
a tiez otdzka, ¢iide len o docasny efekt silného postpandemického
ozivenia, alebo o zac¢iatok novej éry Strukturdlne vyssejinflacie.
Politici v USA, a dokonca aj v Eurdpe, presli na expanzivnejsiu
fiskalnu politiku. Chcu posiliiovat postavenie zamestnancov

a znizovat nerovnost prijmov, ¢o by mohlo viest k $trukturdlne
vysSiemu rastu miezd.

Je vSak eSte prilis skoro na to, aby sme si mysleli, Ze sa uz
nachdadzame vo faze vyznamnych zmien. Zatial sa domnievame, Ze

celkova inflacia v prvej faze oZivenia bude nadalej rdst, ale len ¢o
ponuka a dopyt dosiahnu novu rovnovdhu, stabilizuje sa.

Tento ndazor je v sulade s aktudlinym hodnotenim vyhladu inflécie

zo strany Fedu i ECB. V krdtkodobom horizonte by sa nas

pozitivny scendr mohol dostat pod tlak, ak sa prehibia vypadky

v doddvatelskych retazcoch. Je vSak dolezité uvedomit si, Ze kym
budu trhové subjekty verit, Ze rast inflacie je primdarne spojeny

s do¢asnou nerovnovdhou medzi ponukou a dopytom, bude to
pravdepodobne mat len obmedzeny vplyv na o¢akdvania, pokial ide
o buduci vyvoj menovej politiky.

Dokladne vyhodnocujeme signdly centralnych bdank
V juni ECB i Fed hodnotia sucasny stav ekonomiky a vypracovavaju
strednodobé oc¢akdvania rastu a infldcie. Predpokladdme, Ze Fed
zacne postupne pripravovat trh na obmedzovanie nakupu aktiv.
Aby vsak predisiel silnej reakcii trhu, bude jeho komunikdcia

v buducich niekolkych mesiacoch velmi premyslend. Domnievame
sa, Zze v tejto situdcii maju vynosy americkych statnych dlhopisov
este priestor na rast.

Pokial ide o strednodobé dosiahnutie inflaéného ciela, ECB bude
mat vdcsie problémy. To by malo znamenat, Ze bude musiet zostat
Ustretovd. Zda sa vsak, ze ECB sa zvlast neobdva vyssich
nomindlnych urokovych sadzieb, ak st v sulade s o¢akdvaniami
vysokého rastu a infldcie. ECB svojimi nakupmi aktiv zniZuje volatilitu
urokovych sadzieb, zaroven vSak nebrdani trendu vysSich vynosov
europskych vliadnych dlhopisov.

Redlne vynosy dlhopisov su trvale na nizkej urovni a relativne ukot-
vené vdaka politike centrdlnych bank. Keby viac centralnych bdank
preslo na sprisnovanie menovej politiky, déjde k zvySeniu redinych
vynosov. Odporia¢ame pozorne sledovat zasadnutia ECB a Fedu.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete
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Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) 4 -0,4% | 4 -3,5% YTD

« Sklon slovenskej vynosovej krivky sa zvysil, aj ked' v reakcii na vyroky ECB
a Fedu sme pocitili urcitu volatilitu.

« Aktudlne uverejnené makrotdaje za USA a EU s priaznivejsie vdaka
postupnému otvaraniu ekonomik; slovenskd ekonomika tiez zaznamenala
zlep$enie.

* Nakupili sme nové emisie finskych 10-ro¢nych a rumunskych 9 a 10-ro¢nych
Statnych dlhopisov, ktoré ponukaju zaujimavé spready oproti titulom
eurozoény.

« Zatial neoc¢akdvame ziadnu zmenu monetdrnej politiky Fedu a ECB, leto
by preto mohlo byt z hladiska vynosov dihopisov pokojnejsim obdobim.

NN (L) International Central European Equity (EUR) 1 +8,8 % | 1 +15,8 % YTD

« Stredoeurépske akciové trhy prekonali globdline rozvijajuce sa trhy.

« Silnt vykonnost stredoeuropskych trhov tahal finanény sektor, ktory tvori viac
nez polovicu stredoeurépskeho akciového trhu.

» Vdaka pokracujucemu uvolriovaniu sa darilo aj sektorom utilit, energii
a spotrebného tovaru.

« Zostavame opatrni voci Pol'sku a Madarsku, kde je mozné ocakavat vyssiu
volatilitu.

» V Rumunsku ohldsili nové plany na nastartovanie tamojsej ekonomiky
a znizenie podielu $tatu vo velkych energetickych firmdch.

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

* Rizikové aktiva pokracovali v raste, darilo sa najmd akcidm,
nehnutelnostiam a vac¢sine nepolnohospoddrskych komodit (najmd
priemyslové kovy
a energia).

« Pozitivhu vykonnost fondu podporili predovsetkym investicie do akcii
a z mensej Casti tiez do rizikovejsich dlhopisov a komodit.

« Zvysili sme celkovu durdciu portfélia z 2,9 na 3,5 roka.

« Podiel rizikovej zlozky fondu sa zvysil na 49,3 % pre novo nakupené talianske
dlhopisy, podiel akcii mierne klesol na 32,8 %.

* Predali sme nase pozicie v medi a hliniku, pridali naopak poziciu v zinku.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (EUR) 1 +0,7 % | 1 +4,8 % YTD

« Darilo sa hlavne eurépskym akcidam, index MSCI Europe zhodnotil 0 2,6 %,
zatial ¢o eurdpske dlhopisové trhy stratili 0,1 %.

« Vybrali sme zisky z akcii vyrobcu zubnych implantatov Straumann a zvysili
pozicie v spolo¢nostiach SolarEdge a Schneider Electric.

« Pokial ide o nadchddzajlice obdobie, zostdvame pozitivni voci akcidm
a firemnym dlhopisom.
» UdrZujeme niz8iu durdciu v porovnani s benchmarkom.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) 4 -0,1% | 1 +8,8 % YTD

« Vysledky na akciovych trhoch boli zmieSané: eurépske a japonské trhy rastli
a prekonali rozvijajuce sa trhy v lokdinych mendch a USA.

« Darilo sa cyklickym a hodnotovym stratégidm, ktoré taZili z globdineho
hospoddrskeho ozivenia.

 Globdlne akcie podla indexu MSCI World (EUR) stratili 0,1 % a eurépske
dlihopisové trhy podla Bloomberg Barclays Euro Agg. klesli o0 0,08 %.

« V porovnani s benchmarkom budeme nadalej udrziavat vyssi podiel akcii
a nizsiu durdciu dlhopisovej Casti portfélia.

NN (L) Global Sustainable Equity (EUR) t +0,1% | * +11,3 % YTD

* Rast akciovych trhov podporila priaznivé fiskdina a menovda politika, silny rast
ziskov firiem a Uspesné vakcinacné programy v zdpadnych krajindch.

« Darilo sa cyklickym a hodnotovo orientovanym sektorom, technolégie
a spotrebny tovar zaostavali.

« K vykonnosti fondu priaznivo prispel konkrétny vyber akciovych titulov
z odvetvia zdravotnictva a spotrebného tovaru (HelloFresh, Aptiv).

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné Udaje za obdobie od 30. 4. do 31. 5. 2021

od

Fond maj 1rok 5rokov zaciatku

roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) -04% 1,2% 53% -35%
NN (L) International Central European Equity o o o o

(P Cap EUR) 88 % 294 % 42,6 % 15,8 %

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,0 % 57 % 55% 13%
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable o o o o

(P Cap EUR) 07% 164%  339% 48%

NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) -0,1% 221% 488 % 8,8 %

NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) 0,1% 29,7 % 972 % 1,3%

Data k 31. 5. 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 informécii uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners B.V., Czech Branch Ziadnu zodpovednost. S investovanim si spojené niektoré rizikd.
Minulé vynosy nie st zdrukou vynosov buddcich. Hodnota investicie moZe kolisat a nie je zaru¢end navratnost investovanej ¢iastky. Upozorfiujeme tieZ na mozné kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového
kurzu. Vsetky délezité informdcie a dokumenty tykajlice sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a ndkladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.





