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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 Sustainable Equity
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Fond 3 mesiace 1 rok 5 rokov
NN (L) Intern. Slovak Bond (P Cap EUR) 0,31% -3,30% 17,49%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,26 % 1,02% 19,95%
NN (L) Patrimonial Balanced European

1,77 % 8,42 % 44,50 %
Sustainable (P Cap EUR)
NN (L) Global High Yield (P Cap EUR) 1,29 % 5,00 % 21,73 %
NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) 0,50 % 11,00 % 65,04 %

Kumulativna vykonnost
Zdroj: NN Investment Partners; udaje k 30.9. 2017

Komentare k vyvoju trhov

Slovensky dlhopisovy trh

Eurdpsky kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) na
konci tretieho $tvrtroka vzréastol na hodnotu 56,7. To je blizko
maxima, ktoré sme videli v priebehu druhého 3tvrtroka.
Ocakavame, Ze rastovy ekonomicky trend bude pokracovat aj
v zavere tohto roka. Miera inflacie (1,5 %) v septembri zostala
pod cielovou hodnotou Eurdpskej centrdlnej banky.
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Stredoeurdpske akcie: vidime priestor
pre dalsi rast

Akciové trhy v strednej a vychodnej Eurdpe v uplynulom
Stvrtroku opét dosiahli velmi dobrd vykonnost.
Stredoeurdpsky region patri aj z globalneho hladiska medzi
vobec najvykonnejsie regidny a nadalej v nom vidime priestor
pre dalsi rast.

Stredoeurdpske akciové trhy sa mozu opriet najma o priaznivé
makroekonomické prostredie. Rastuca inflacia podla nasho
nazoru urcite povedie k rastu Urokovych sadzieb v regidnu.
Rast sadzieb je priaznivym javom pre finanény sektor, ktory
hra vyznamnu ulohu na akciovych trhov.

Rastuce vydavky spotrebitelov v Pol'sku podporuju sektory
maloobchodu a sluZieb. Pokial' ide o Rumunsko, na tamojsi trh
sa pozerame s urcitou opatrnostou. Hoci je v rovnako dobrej
makroekonomickej kondicii, je potrebné pozorne sledovat
politické rizika.

Globalne akcie: priaznivé ekonomické

prostredie

Zijeme v ekonomickom prostredi, ktoré je pre akciové trhy
priaznivé. Trhom sa dari predovsetkym vdaka jasnému
zlepSeniu stavu globalnej ekonomiky, aj ked' ¢ast vynosov
eurovych investorov vymazalo posilfiovanie eura. Globalny
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ekonomicky rast je silnejsi a synchronizovanejsi medzi
jednotlivymi regidnmi. Trh prace a dévera podnikov i
domadcnosti dosahuje najlepsie hodnoty za poslednych viac
nez desat rokov. Zisky firiem rastu najrychlejsim tempom od
roku 2009.

Podla nasho nazoru zostanu zédkladné ekonomické
ukazovatele pre globdalne akciové trhy priaznivé. Ekonomické
Udaje sa zlepsuju, absolutny rast ziskov je vysoky. Nizka
inflacia zabrani rychlemu utahovaniu menovej politiky
centralnych bank.

Vzhladom na neddvnu akciovu rely nevidime az tak velky
potencidl v dalSom silnom raste cien akcii, aj ked v porovnani
s ostatnymi typmi aktiv sa akcie stale javia ako atraktivne. Aj
v tomto roku budu nadalej hrat délezitu dlohu politické
faktory a o¢akavame, ze mozu nastat nejaké kratkodobé
vykyvy. Celkovo v3ak verime, Ze naSe zameranie na atraktivne
ocenené spoloc¢nosti, ktoré vo svojej stratégii uplatiuju
principy spolocensky zodpovedného investovania (ESG), sa
vyplati.

NN (L) International Slovak Bond

e  Fond v tretom $tvrtroku zhodnotil o +0,31 %.

e  Vjdli avauguste vykonnost fondu rastla a bola podporena
klesajucimi vynosmi dlhopisov.

e  Vseptembri mali na vykonnost fondu negativny vplyv plany
ECB tykajtice sa ukoncovania QE a FED-v oblasti zvySovania
urokovych sadzieb.

V juli fond dosiahol mierne pozitivne zhodnotenie +0,12 %.
D6évodom boli poklesy vynosov dlhodobejsich dlhopisov.
Predizili sme duraciu fondu na hodnotu 5,8 roka. Jej zakladna
hodnota je 7,2 roka, ¢o znamena, Ze sucasné portfélio fondu
je z tohto pohladu vyznamne podvazené. Kratsia duracia
portfolia znamena mensiu citlivost fondu na zmeny drokovych
sadzieb. V juli tiez potvrdila ratingova agentura S&P rating
Slovenska na urovni A+. Vynosy dlhodobejsich dlhopisov
klesali tiez v auguste a fond zhodnotil o +0,89 %.

V septembri ECB oznamila, Ze na jesen zverejni detaily
ukoncovania kvantitativneho uvolfiovania (QE). Predsednicka
amerického FED-u pani Yellenova navyse indikovala dalsi rast
urokovych sadzieb. Vynos desatro¢nych dlhopisov dosiahol
hodnotu 0,86 %. Fond v kontexte tohto vyvoja stratil na
vykonnosti -0,49 %, ¢o bolo aspon Ciasto¢ne utlmené
pozitivnou vykonnostou nasich investicii v Rumunsku,

Madarsku a Pol'sku.

NN (L) First Class Multi Asset

e  Celkova vykonnost fondu v tretom kvartali mierne vzrastla o
0,26 %.

e  Vynosy z rastu akciovych trhov v juli a auguste negativne
ovplyvnilo posilnenie eura.

o  Kvykonnosti fondu pozitivne prespievali najma rizikovejsie
aktiva (akcie, korporatne dlhopisy, nehnutelnosti).

Jul bol pre akciové trhy pozitivnym mesiacom vo vsetkych
regidnoch. Pri prepocte na EUR sa v3ak z tychto ziskov
investori tolko radovat nemohli, pretoze posilnenie eura
vymazalo zna¢nu Cast rastu akciovych trhov v lokalnych
menach. Pozitivhu vykonnost fondu ovplyvnili najma akcie,
korporatne dlhopisy a investicie v oblasti komodit.

V auguste sa na trhoch zvysila nervozita (najma pre rastuce
napatie medzi USA a Severnou Kéreou) a vzrastla volatilita
rizikovejsich aktiv. Posiliovanie eura dalej zniZovalo vynosy
investicii denominovanych v inych menach. Pozitivne
zhodnotenie zaznamenali bezpecné statne dlhopisy, ktorych
vynosy klesali.

September bol velmi pozitivny pre rizikovejsie triedy aktiv.
Dobrymi ekonomickymi dajmi boli povzbudené
predovsetkym akcie a korporatne dlhopisy s vysokymi
vynosmi. Situacia naopak nepriala vladnym dlhopisom,
ktorych vynosy sa opat vratili k rastu.

NN (L) Patrimonial Balanced European
Sustainable

e  Vykonnost fondu za treti $tvrtrok dosiahla 1,0 %.

e  Preferujeme akcie a rizikovejsie triedy dlhopisov.

e  Zachovavame nizsiu duraciu portfdlia oproti porovnavaciemu
indexu.

Z pohladu vykonnosti bol pre tuto stratégiu kft¢ovym
mesiacom september. Korunova trieda fondu zhodnotila

01,2 %, pricom vykonnost za cely treti kvartdl predstavovala
1 %. Na trhu panovali podmienky priaznivé pre rizikovejsSie
typy investicii, nedarilo sa vSak nizkorizikovym nastrojom
(napr. statnym dlhopisom). Globalne makroekonomické
ukazovatele boli velmi dobré, len Udaje o inflacii v rozvinutych
ekonomikach boli menej priaznivé.

Z pohladu taktického rozlozenia aktiv sme zvysili podiel akcii a
nadalej udrzujeme vyssi podiel v rizikovejsich dlhopisoch a tzv.
zelenych dlhopisoch (t. j. dlhopisy firiem dodrzujucich principy

NN investment
\ partners



zodpovedného investovania, najma v oblasti ekoldgie).
Durdciu portfélia sme zniZili na hodnotu 2,2 (oproti 3,3 pri
porovnavacom indexe). Zvysili sme podiel akcii zo sektora
produkcie materialu, zdravotnej starostlivosti a IT. Naopak
sme znizili podiel finanéného sektora a energetiky.

V septembri bol vydany doteraz najvyssi pocet novych emisii
zelenych dlhopisov. V portféliu mame spolu 32 emisii tychto
dlhopisov od 19 roznych emitentov. Uéelom emisie zelenych
dlhopisov je financovanie a podpora ,zelenych projektov”,
ktoré si kladu za ciel zlepsit Zivotné prostredie. Tieto dlhopisy
su danovo zvyhodnené, ¢im su lacnejsSie pre emitenta a
vynosnejsie pre investora. Nadpolovi¢na vacésina emisii
zelenych dlhopisov (54 %) je emitovana vladou vlastnenymi
entitami, dalSich 7 % dlhopisov garantuje vlada. Podiel
nadnarodnych emitentov je 19 %, regidny a lokalne vlady
tvoria 21 %.

V oblasti korporatnych dlhopisov preferujeme emisie
z finan¢nych sektorov pred dlhopismi z nefinanéného sektora.
Tie sa ndm javia z hladiska ocenenia neatraktivne.

NN (L) Global High Yield

e  Fond za treti $tvrtrok zhodnotil 0 1,29 %.

e  Ekonomika je v dobrej kondicii, rizikové prémie pri
korporatnych dlhopisoch klesaju.

e Platobna moralka emitentov dlhopisov je dobra.

Jul bol pre dlhopisy s vysokymi vynosmi (High Yield) priaznivy,
predovsetkym vdaka nizkym drokovym sadzbam, rastuce;j
cene ropy a hizkemu poctu novych emisii dlhopisov.

K najvykonnejsim segmentom patrili utility, tazba a
energeticky sektor. Daldie sektory — telekomunikéacie a
spotrebny tovar — vo vykonnosti zaostavali, hoci stale dodavali
pozitivny vynos.

V auguste sa na trhy vratila neistota a rizikové prémie
korporatnych dlhopisov sa zacali opat zvySovat (cena
korporatnych dlhopisov zacala klesat). Pri¢inou boli najméa
politické faktory. Rada bezpecnosti OSN v reakcii na test
vodikovej bomby jednomyselne prijala sankcie proti KLDR,
ktoré znamenaju zakaz exportu uhlia a Zeleza do tejto krajiny.
Ani v jdli a v auguste sme nezaznamenali Ziadne problémy
emitentov so splacanim urokov i istiny. Aj emisna aktivita
(poCty a objemy novych emisii) zostala na nizkej Grovni.

V septembri sa trh dlhopisov High Yield vratil k rastu. Zo strany
centrdlnych bank neprislo Ziadne velké prekvapenie. Trhy
zaregistrovali spravy z USA, podla ktorych republikani planuju
zjednodusenie a znizenie dani z prijmov fyzickych

i pravnickych osob. V septembri sa na rozdiel od
predchadzajucich mesiacov na trhu objavilo velké mnozstvo

novych emisii korporatnych dlhopisov. Ponuka vsak bola lahko
absorbovana refinancovanim a silnym pritokom nového
kapitalu na trh. Na trhu tentoraz doslo k jednému zlyhaniu
emitenta pri splacani drokov i istiny, a to v pripade
spolocnosti Toys R US. Dlhopisy tejto spolocnosti sme vsak
nedrzali, a tak tato udalost nemala priamy vplyv na portfélio
fondu.

NN (L) Global Sustainable Equity

e Vykonnost fondu za treti $tvrtrok dosiahla 0,50 %.

e Globalne akcie zakonéili $tvrtrok rastom, posilfiujice
euro v3ak islo proti eurovym investorom.

e Vykonnost fondu prekonala porovnavaci index.

V tretom Stvrtroku globalne akciové trhy silne rastli. Velka ¢ast
ziskov bola z pohlfadu eurovych investorov vymazana
posilnenim eura. Akciové trhy dostali impulz v podobe dovery
v ekonomicky rast, pozitivny vyvoj ziskov spolo¢nosti a vdaka
optimizmu, Ze centralne banky budu udrZiavat prispdsobivu
menovu politiku.

Najvyssie vynosy (+4,2 % vyjadrené v EUR) dosiahli vdaka
silnejucemu domacemu dopytu rozvijajuce sa trhy. Eurépa
(+2,7 %) rastla najma vdaka silnej eurozéne (+4,3 %).
Vykonnost ostatnych trhov v eurovom vyjadreni zaostéavala
(USA +0,8 %, Japonsko +0,4 %).

Zo sektorového pohladu bol vdaka rastu ceny ropy
najzaujimavejsi energeticky sektor (+5,4 %). Rastli tiez ceny
priemyslovych kovov, ¢im podporili sektor vyroby materialov
(+5,2 %). Naopak sa nedarilo sektorom vyroby spotrebného
tovaru (-3,9 %), nehnutelnosti (-1,5 %) a utilit (-0,5 %).
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Komentar k vyvoju fondov NN za 3. $tvrtrok 2017

Pravne oznamenie:

Tento dokument ma vylu¢ne informativny charakter, nejde o ponuku na ndkup cennych papierov, text nie je
pravne zavazny a nesmie byt pouzity na Ucely predaja investicii alebo nadobudnutia cennych papierov v krajinach,
kde je to zakazané relevantnymi organmi alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat informacie o
pripadnych registraénych alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k planovanym investiciam v ramci svojej
jurisdikcie. Za stratu, ktora by Citatelovi pripadne mohla vzniknat pouzitim informacii uvedenych v tomto
dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s., Ziadnu zodpovednost. S investovanim su spojené niektoré
rizika. Minulé vynosy nie st zarukou vynosov budtcich. Hodnota investicie méze kolisat a nie je zarucena
navratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tiez na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového
kurzu. Vsetky dolezité informdcie a dokumenty tykajlce sa uvedenych fondov, vratane suivisiacich rizik, su k
dispozicii na www.nnfondy.sk.
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