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Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond
NN (L) First Class Multi Asset
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable
NN (L) Global High Yield
NN (L) Global Equity

Prehlad vykonnosti

Fond 3 mesiace 1 rok 5 rokov
NN (L) Intern. Slovak Bond (EUR) -0,79 % -1,24 % 23,50 %
NN (L) First Class Multi Asset (EUR) 0,42 % 3,85 % 22,92 %
NN (L) Patrimon'ial Balanced 150 % 6.50 % n/a
European Sustainable (EUR)

NN (L) Global High Yield (EUR) 1,05 % 12,94 % 24,40 %
NN (L) Global Equity (EUR) 4,30 % 15,46 % 58,03 %

Kumulativna vykonnost
Zdroj: NN Investment Partners; udaje k 31.3. 2017

Komentare k vyvoju trhov

Europsky dlhopisovy trh: v znameni
rastu HDP

Eurdpsky kompozitny index nakupnych manazérov (PMI)

v marci vzrastol az na hodnotu 56,7, ¢o je najvyssia hodnota za
poslednych Sest rokov. Zlepsila sa aj situacia na trhu prace

a vsetko tak smeruje k dalSej akceleracii rastu HDP. Inflacia

v eurozéne v marci klesla na 1,5 % a oCakdvame, Ze aj

v druhom $tvrtroku roka 2017 zostane priblizne na tejto
urovni.

Akcie CEE: trhy su v kondicii

V stredoeurdpskom regiéne (CEE) zaujimame celkovo
pozitivny postoj. K tomuto nazoru nas vedie pozorovanie
reflacie (navrat inflaéného prostredia) a pokracujuci
ekonomicky rast povzbudzovany rastom miezd

a maloobchodnych vydavkov. V Polsku sledujeme urcité
uvolnenie politického tlaku na bankovy sektor. V Rumunsku
a Madarsku ocakavame zlepsSenie situdcie aj vdaka nizSiemu
zdaneniu, v Ceskej republike vidime relativne zdravé verejné
financie, ktoré mézu v budicnosti tiez viest k nizsiemu
zdaneniu a vy$sim investiciam. V Rumunsku okrem toho
predpokladame povzbudenie trhov v pripade prijatia pro-
trhovych vladnych opatreni (privatizacia cez akciovy trh).
VSeobecne sa zd3, Ze akciové trhy su v celosvetovom meradle
v kondicii, navyse ich povzbudzuje prostredie nizkych arokov
(expanzivna politika ECB a pomalé zvySovanie sadzieb v USA).

Globalne akcie: rast oproti politickej
neistote

Nas vyhlad tykajuci sa akcii na nasledujuci $tvrtrok zostava
pozitivny. Makroekonomické udaje sa neustale zlepsuju, zda
sa, Ze rast firemnych ziskov moze v tomto roku dosiahnut
dokonca dvoijciferné ¢isla. Vidime aj rasticu aktivitu
spolocnosti v podobe réznych zlucovani, akvizicii a vstupov na
burzy (IPO), ¢o dohromady signalizuje rasttcu korporatnu
doveru. Navrat inflacie (tzv. reflacia) sa momentalne trocha

NN investment
partners

www.nnfondy.sk 1



spomalil, ale pre dalsi vyvoj finanénych trhov je tato téma
stdle dbleZitd. Naopak rizikovym faktorom budud hlavne
politické vplyvy. V Eurdpe su to aktudlne volby vo Franctzsku
a v Nemecku. Opatrni sme tieZ v pripade USA: optimizmus na
trhoch je po zvoleni D. Trumpa prezidentom relativne vysoky,
otazkou vsak zostava, ako sa zrealizuju jeho predvolebné
sluby. Naopak pozitivne vidime vyvoj v Japonsku, kde
ocCakavame, Ze sa vyssi ekonomicky rast prejavi aj v raste
dividend.

NN (L) International Slovak Bond

Prvy mesiac roka zacal z pohladu ekonomiky prevazne
pozitivnou naladou, ktora sa odrazila v raste vynosov
slovenskych vlddnych dlhopisov (vynos desatro¢ného dlhopisu
dosiahol hodnotu 1,06 %). Vdaka zniZzeniu duracie fondu
(zniZenie citlivosti na rast vynosov), ako aj vdaka investiciam,
ktoré nie su obsiahnuté v porovndvacom indexe (Rakusko,
Rumunsko a Polsko), sme dokazali do urcitej miery zmiernit
vplyv poklesu trhu na fond. Nemohli sme sa vSak Uplne vyhnut
negativnemu vynosu (-0,95 %).

Naopak februdr priniesol pokles slovenskej vynosovej krivky,
a tym aj rast ceny dlhopisov spojeny s pozitivnym
zhodnotenim fondu (0,74 %).

V marci ekonomika opat pokracovala v spanilej jazde: akciové
indexy na historickych maximach (S&P 500) a pokles
nezamestnanosti spojeny s rastom miezd. Tieto faktory —
negativne pro dlhopisy — vSak tlacili vynosy desatro¢nych
dlhopisov opéat nahor a vykonnost fondu teda zostala
negativna (-0,38 %). Aj tento raz sa vSak vdaka skratenej
duracii fondu podarilo timit pokles trhu a prekonat
porovnavaci index. V portféliu sme tiez zvySovali podiel
rumunského a pol'ského trhu a podiel high yield dlhopisov.
Celkovo fond za prvy tvrtrok vykazal negativnu

vykonnost -0,79 %.

NN (L) First Class Multi Asset

Prvy mesiac tohto roka zakoncil fond s miernou stratou

-0,48 %. K tomuto vysledku prispel negativny vyvoj rizikovych,
ako aj menej rizikovych aktiv. Zvysili sme podiel akcii, sektora
nehnutelnosti a dlhopisov rozvijajucich sa krajin. Naopak sa
znizil podiel korporatnych dlhopisov s vysokymi vynosmi (high
yield).

Februdr bol pre fond o poznanie priaznivejsi — fond zhodnotil

0 1,45 %. Darilo sa dynamickejsim triedam aktiv, najma akciam
a sektoru nehnutelnosti. Akciové trhy povzbudili pozitivne
makroekonomické Udaje a dobré vysledky hospodarenia
firiem.

Na konci prvého stvrtroka vSak fond opat vykazal mierne
negativne zhodnotenie (- 0,21 %). Vykonnost jednotlivych
tried aktiv bola v marci zmiesana: rastli akcie, dlhopisy

s vysokymi vynosmi a dlhopisy rozvijajucich sa krajin. Na
druhej strane klesali komodity, sektor nehnutelnosti

a vSeobecne tieZ menej rizikové investicie. Trhy ovplyviovali
predovsetkym politické faktory: volby v Holandsku, spustenie
brexitu vo Velkej Britanii a politika amerického prezidenta
Donalda Trumpa. V celkovom stéte fond za prvy Stvrtrok
zhodnotil 0 0,42 %.

NN (L) Patrimonial Balanced European
Sustainble

Prva polovica januara priniesla analytikom prijemné
prekvapenia: tri Stvrtiny spolocnosti prekonali svojimi
vysledkami o¢akavania trhu, pricom najvacsim prekvapenim
bol finanény sektor. Doveru investorov viak v druhej polovici
mesiaca schladila kontroverznd politika nového amerického
prezidenta Donalda Trumpa. Svetové akcie tak zostali v suhrne
prakticky bez zmien.

Februdr a marec priniesli dalSie pokracovanie suboja medzi
vplyvom politickej neistoty a silnej ekonomiky, ktora vo finale
celkovo zvitazila a povzbudila rast cien rizikovych aktiv.
Niektoré segmenty trhu vsak reagovali na politické rizika

a mohli sme napriklad pozorovat rasttce rozdiely medzi
vynosmi francuzskych a holandskych vladnych dlhopisov, ktoré
rastli s bliziacimi sa prezidentskymi volbami vo Francuzsku.

Po cely prvy stvrtrok sme v portféliu fondu uprednostriovali
akcie pred dlhopismi. V ramci dlhopisov sme znizili vahu
korporatnych dlhopisov a zvysili podiel tzv. zelenych dlhopisov
(green bonds), ktoré maju vieobecne vyssi rating a ich
portfdlio ¢asto obsahuje Statom vlastnené spoloc¢nosti, ktoré
dodrziavaju zasady zodpovedného investovania. V ramci
akciovej zlozky fond nakupil 2 nové akciové tituly, ktoré
spifiaju kritérid ESG (principy zodpovedného investovania):
akcie spolocnosti Essilor (franclizsky vyrobca kontaktnych
SosSoviek) a Wirecard (nemecky poskytovatel kreditnych
kariet). Fond za prvy stvrtrok dosiahol celkové zhodnotenie
1,50 %.

NN (L) Global High Yield

Prvé dva mesiace roka 2017 boli pomerne priaznivé pre vyvoj
dlhopisov  svysokymi vynosmi (tzv. high vyield, resp.
korporatne dlhopisy s nizSim ratingom a vys$Sim vynosom).
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Komentar k vyvoju fondov NN za 1. Stvrtrok 2017

Oproti tomu v marci sme boli svedkami vyssej volatility na
tychto dlhopisovych trhoch. Hlavnym dévodom boli priaznivé
globdlne ekonomické udaje, pokracujuci rast ziskov firiem,
obmedzena ponuka novych emisii dlhopisov a pretrvavajuca
pozitivna ndlada investorov v prospech rizikovejSich aktiv.
Eurépske trhy navySe podporilo oznamenie Eurdpskej
centrdlnej banky (ECB) vdecembri 2016 otom, Ze bude
pokracdovat v programe pravidelného mesacného ndakupu
dlhopisov (tzv. kvantitativne uvolfiovanie).

V prvom Stvrtroku tohto roka dosiahol najvys$si vynos sektor
zdravotnictva v USA, ktory prudko posilnil po prepade na konci
roka 2016 (d6sledok americkych volieb a zvolenia prezidenta
Trumpa). Velmi dobre sa darilo sektoru energii, ktory priaznivo
reagoval na stabilizaciu vyvoja cien ropy.

Nas vyhlad pre dlhopisy s vysokym vynosom zostdva i nadalej
pozitivny. Ekonomickd situdcia v Eurdope av USA je dobra.
Predovsetkym v Eurépe dochddza kzrychleniu rastu
ekonomiky ana trhu vidime zvySeny dopyt investorov po
korporatnych dlhopisoch. Obmedzend ponuka novych emisii
tak moze priaznivo pdsobit na vyvoj cien dlhopisov v tomto
sektore. Na druhej strane mdZe na trhy nepriaznivo pésobit
budice  ocakdvané  zvySovanie  Urokovych  sadzieb
(predovietkym) v USA. Celkovo fond za prvy Stvrtrok
zhodnotil o +1,05 %.

NN (L) Global Equiy

V prvom S$tvrtroku roka 2017 nadviazali globdlne akciové trhy
na dobru vykonnost z druhej polovice roka 2016. Pozornost
investorov pritahovala politika i idaje z ekonomiky. Neistotu
na trhy vnasala predovietkym téma déleZitych volieb v EU
a nastavenie novej vlady v USA. Ekonomické udaje naopak
povzbudzovali trhy vo vsetkych regiénoch.

NajlepSie sa zregionalneho pohladu darilo rozvijajucim sa
ekonomikdam (+9,9 %), americky trh (veurovom vyjadreni)
zhodnotil o +4,6 %, naopak Japonsko bolo svynosom +3,2 %
trhom s najnizSou vykonnostou. Zaujimavy bol sektorovy
pohlad: darilo sa sektoruIT (+10,8 %), ato najma vdaka
akciam spolocnosti Facebook a Apple. Oproti tomu relativne
slabé vysledky, ato hlavne zdovodu poklesu cien ropy,
zaznamenal energeticky sektor (-6,3 %).

Portfdlio fondu je Siroko diverzifikované vo vsetkych svetovych
regiénoch a sektoroch. Preferujeme financie a utility, naopak
sme znizili vahu sektorov zdravotnictva a energii. Fond
zakonéil prvy stvrtrok roka 2017 vynosom 4,30 %.

Pravne oznamenie:

Tento dokument ma vylucne informativny charakter,
nejde o ponuku na ndkup cennych papierov, text nie je
pravne zavazny anesmie byt pouzity na Gclely predaja
investicii alebo nadobudnutia cennych papierov
v krajinach, kde je to zakdzané relevantnymi organmi
alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat
informdcie o pripadnych registracnych alebo ohlasovacich
povinnostiach vo vztahu k planovanym investiciam v ramci
svojej jurisdikcie. Za stratu, ktora by citatelovi pripadne
mohla vzniknat pouZitim informécii uvedenych v tomto
dokumente, nenesie spolo¢nost NN Investment Partners
C.R., a. s., ziadnu zodpovednost. S investovanim su
spojené niektoré rizikd. Minulé vynosy nie su zarukou
vynosov buducich. Hodnota investicie méze kolisat a nie
je zaru€end navratnost investovanej sumy. Upozoriiujeme
tiez na kolisanie moZnych vynosov v doésledku vykyvov
menoveého kurzu. Vsetky doélezité informacie a dokumenty
tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik, su
k dispozicii na www.nnfondy.sk.

o .
NN investment
\' | partners

www.nnfondy.sk



