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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) 0,04 % -2,18% 20,91 %
NN (L) First Class Multi Asset (EUR) -0,68 % 1,88 % 22,25 %
NN (L) Patrimonial Balanced
. 1,31% 9,55 % 45,13 %
European Sustainable (EUR)
NN (L) Global High Yield (EUR) 0,67 % 8,51 % 22,42 %
NN (L) Global Sustainable Equit
L quity -0,14 % 13,75 % 71,23 %

(EUR)

Kumulativna vykonnost
Zdroj: NN Investment Partners; udaje k 30.6. 2017

Komentare k vyvoju trhov

Dlhopisové trhy: ocakavanie rastu
urokovych sadzieb

Rétorika centralnych bank po celom svete sa meni. Namiesto
stability urokovych sadzieb teraz hovoria o ich zvySovani.
Vynosy dlhopisov v ramci svetovych regidénov tak vzrastli, i ked'
z dlhodobého pohladu stale zostavaju nizke (pri kratsich
splatnostiach mézu byt aj zdporné). Napriklad priemerné
vynosy ceskych dlhopisov (merané indexom Bank of America —
Merill Lynch Czech Republic Government Index) vzrastli z

0,32 % na konci marca na 0,34 % na konci juna, pricom vynos
do splatnosti bol pri Statnych dlhopisoch zaporny az do piatich
rokov splatnosti.

Junova hodnota kompozitného indexu nakupnych manazérov
(PMI — Purchasing Managers’ Index) sice tohto roku prvykrat
poklesla, ¢o sa vSak tyka hodnoty tohto indexu za cely druhy
kvartal, stale Slo o najlepsi vysledok za poslednych Sest rokov.
Firmy rozsiruju svoje vyrobné kapacity a tvorba pracovnych
miest je za poslednych desat rokov na najvyssej Grovni. Dobru
ekonomicku vykonnost potvrdzuje aj Eurdpska centralna
banka, ktora viak stale nevidi, Ze by sa hodnota inflacie (1,3 %
Vv juni) pribliZovala k stanovenému inflacnému cielu.
Ocakavame vsak, ze sa vynosy dlhopisov v najblizsich
mesiacoch posunu smerom hore.

Stredoeurdpske akcie: stale vidime
priestor na rast

Aj v druhom Stvrtroku panoval na akciovych trhoch
optimizmus podporovany najma rastuicou spotrebou, ktora
svojim rastom prispieva k ziskovosti firiem a tlac¢i hodnoty akcii
smerom nahor. Akcie v stredoeurdpskom regidne sa opat tesili
vybornému vysledku, ked prekonali hlavné globalne trhy —
USA, zapadnu Eurdpu aj rozvijajlce sa trhy, a zostavaja tak v
tomto roku z globdlneho pohladu jednym z najviac rastucich
regiénov. Ich rast bol podporeny vieobecne sa zlepSujicimi
makroekonomickymi ukazovatelmi (klesajica
nezamestnanost, hospodarsky rast) a oslabenim politického
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napatia v Eurdpe.

V stredoeurdpskom regidne stale vidime priestor na rast, a to
najma vo financnom sektore a v sektore vyroby spotrebného
tovaru. Ocakavame, Ze dobra makroekonomicka kondicia
krajin sa ,pretavi” do rastu korporatnych ziskov. Sustredujeme
sa najma na Polsko a Rumunsko, hoci s vy$Sou ostrazitostou
nez predtym. Hospodarske prostredie sice rizikd zniZuje, je
vsak potrebné sledovat najma politické riziko v Pol'sku
(déchodkova reforma a zvlastne zdanenie) a v Rumunsku
(slaba pozicia vlady, rozpoctové problémy a mozna reforma
sukromného dochodkového systému).

Globalne akcie: globalna ekonomika v
dobrej kondicii

Rok 2017 je rokom jasného zlepSovania kondicie globalnej
ekonomiky. V USA planované opatrenia nastupujuicej
Trumpovej administrativy poskytli trhom vyznamny impulz. No
urditd opatrnost si vynucuje nelspesné zrusenie tzv.
Obamacare (Obamov zakon o zdravotnej starostlivosti) —
Trumpovi sa nemusi podarit presadit vsetky plany.

Makroekonomické zaklady svetovej ekonomiky su vyrazne
silnejsie neZ pred rokom. Trendy su pozitivne a ekonomické
data prekondvaju ocakavania. To vytvdra pozitivne prostredie
pre rast ziskov firiem a tie rastu globalne takmer vo vsetkych
regionoch. Tieto pozitivhe ocakavania by mali tieZ pomoct
prekonat mozny, viac restriktivny pristup menovej politiky
centralnych bank USA a Eurozény.

V roku 2017 bude klG¢ovu rolu hrat opat politika. Hlavnymi
témami bude Trumpova politicka agenda, vyjednavanie
podmienok Brexitu a volby v réznych eurdpskych krajinach.
Mobzeme ocakdvat, Ze tieto témy budu vyvoldvat na akciovych
trhoch zvysenu volatilitu.

NN (L) International Slovak Bond

V aprili doslo k poklesu slovenskej vynosovej krivky a vynosy
desatrocnych Statnych dlhopisov klesli na 1,04 %. Znizil sa tiez
rozdiel medzi kratkodobymi (dvojro¢nymi) a dlhodobymi
(desatro¢nymi) dlhopismi. Fond v tomto mesiaci zhodnotil o
0,2 %.

V maji vynosy dlhodobejSich dlhopisov opét poklesli.
Nepodarilo sa prekonat porovnavaci index fondu (0,58 %),
pretoZe sme oproti nemu udrziavali kratSiu durdciu a trh pri

poklese vynosov rastol viac nez fond (0,35 %). V juni vynosy
dlhopisov vzrastli, ¢im vsak klesali ich ceny a vykonnost fondu
sa dostala do zapornych hodnét (-0,51 %), rovnako ako tomu
bolo pri jeho porovndavacom indexe.

NizSiu duraciu udrzujeme vo fonde aj nadalej. Z pohladu
zahranic¢nych dlhopisov zostavaju v portféliu najvyznamnejsimi
investiciami rumunské a polské dlhopisy. Portfélio sme
doplnili aj o rizikovejsie dlhopisy s vysokymi vynosmi (hight
yield). Celkovo fond za druhy kvartal roku 2017 zaznamenal
vykonnost +0,04 %.

NN (L) First Class Multi Asset

V aprili zhodnotila eurova trieda fondu o 0,1 %, vykonnost
dodavala najméa menej rizikova zlozka portfélia. Pri rizikovejsej
Casti portfdlia sa darilo najma realitnému sektoru a
rizikovejSim triedam dlhopisov (High Yield a dlhopisy
rozvijajucich sa krajin). Nedarilo sa, naopak, akciam a
komoditam.

Podobny vyvoj pokracoval aj v maji, ked vsak fond dosiahol
prakticky nulové zhodnotenie (0,05 %). Priaznivo k vykonnosti
portfdlia prispieval realitny sektor a rizikovejSie dlhopisy s
vysokymi vynosmi. Aj napriek naSmu ciastocnému zaisteniu
malo posilnenie eura negativny dopad, kedZe znehodnocovalo
vynos akcii aj dlhopisov.

Jun bol celkovo pre fond negativny s vynosom -0,83 %, a to
opat najma kvoli posilneniu eura. Darilo sa sice nadalej
rizikovej$im triedam dlhopisov, vykonnost fondu vsak stiahli
dole najma rizikovejsie triedy aktiv v eurovom vyjadreni. V
celkovom sucte fond za druhy kvartal dosiahol negativne
zhodnotenie -0,68 %.

NN (L) Patrimonial Balanced European
Sustainable

Na zaciatku kvartalu sme navysili podiel akcii vo fonde,
ponechali sme neutrdlny podiel korporatnych dlhopisov
a znizili duraciu na 2,7. Fond v tomto mesiaci zhodnotil o
1,14 % (trieda EUR X Cap). Pozornost investorov sa
zameriavala najma na prezidentské volby vo Francuzsku
a ohlasovanie hospodarskych vysledkov firiem, ktoré boli
nad ocCakavania dobré. V maji fond dosiahol mesacnu
vykonnost 1,95 % a prekonal svoj porovnévaci index.
ZloZenie portfdlia zostalo takmer rovnaké, iba sme
mierne prevazili zlozku korporatnych dlhopisov. M3j bol
silnym mesiacom z pohladu novych emisii, tzv. zelenych
dlhopisov, ktorych objem dosiahol takmer desat miliard
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EUR. V juni vykazal fond negativnu vykonnost (- 1,75 %),
ktord mala na svedomi najma akciova zlozka portfélia.
Za cely druhy kvartal roku 2017 dosiahol fond vynos
1,31 %.

NN (L) Global High Yield

V priebehu druhého kvartdlu roku 2017 dosiahla eurova
trieda fondu kladné zhodnotenie, k comu prispeli najma
investicie v oblastiach komodit a maloobchodu. Trhy
zareagovali pozitivne na vysledok francuzskych
prezidentskych volieb. Dal$imi pozitivnymi faktormi boli
dobré hospodarske vysledky firiem a pozitivna globalna
ekonomicko-politickd klima. Globalna ekonomika
posilfiuje, miera zamestnanosti sa zlepSuje a inflacia
mierne rastie, ¢o ma pozitivny dopad na Uverové
fundamenty. Investori viak stale hladaju na trhoch
vyssie vynosy, pricom nové emisie dlhopisov su len
obmedzené. Rizikové prirazky pri dlhopisoch su relativne
nizke a existuje tu riziko rastu urokovych sadzieb ¢i nizsej
podpory trhov zo strany centralnych bank. Z tohto
dovodu sme vo fonde znizili droven kreditného rizika.
Fond zakoncil celkovo druhy kvartal s kladnym
zhodnotenim 0,67 %.

NN (L) Global Sustainable Equity

Posilnenie eura voc¢i americkému dolaru v druhom
kvartdli o + 6,6 % vyrazne ovplyvnilo vykonnost investicii.
Globalne akcie v eurovom vyjadreni (merané indexom
MSCI World Net) zakoncili druhy kvartal tohto roku
poklesom o 2,5 %, zatial ¢o v dolarovom vyjadreni
globdlne akcie rastli. Fondu sa v priebehu druhého
kvartélu darilo prekondvat svoj porovnavaci index.
Profitoval predovsetkym z vyberu akcii v sektore IT,
produkcie materialov, zakladného spotrebného tovaru a
mensieho zastlpenia akcii z energetického sektoru.
Najnovsie sme do portfélia fondu nakupili akcie
obchodované na burze Nasdag. V dlhodobom vyhlade sa
sustredujeme na investicie do kvalitnych akcii firiem
spifajucich poziadavky dlhodobo udrzatefného rozvoja.
Aktudlne preferujeme sektory IT a zdravotnej
starostlivosti, opatrni sme, naopak, vo financnom
sektore a v energetike. Fond zakoncil celkovo druhy
kvartal miernym poklesom o - 0,14 %.

Pravne oznamenie:

Tento dokument ma vylucne informativny charakter,
nejde o ponuku na ndkup cennych papierov, text nie je
pravne zdvazny anesmie byt pouZity na ulely predaja
investicii alebo nadobudnutia cennych  papierov
v krajinach, kde je to zakdzané relevantnymi organmi
alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat
informacie o pripadnych registrac¢nych alebo ohlasovacich
povinnostiach vo vztahu k planovanym investiciam v ramci
svojej jurisdikcie. Za stratu, ktora by cCitatelovi pripadne
mohla vzniknat pouZitim informéacii 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 mdzZe kolisat a nie
je zaru€ena navratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme
tieZ na kolisanie moZnych vynosov v doésledku vykyvov
menoveého kurzu. Vsetky délezité informacie a dokumenty
tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik, su
k dispozicii na www.nnfondy.sk.
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