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Akciové trhy zostavaju atraktivne vdaka pozitivnemu vyvoju
makroekonomickych ukazovatelov a dynamike rastu ziskov.
Vynikaju najma akcie eurépskych spolo¢nosti, ktoré vykazuju
najvyssi rast ziskov, nizsi stuper rizika a atraktivne relativne

i absolutne ocenenie. Z pohladu rozloZenia investovaného majetku
medzi rozne svetové sektory a typy aktiv (tzv. takticka alokacia
aktiv) v NNIP aj nadalej preferujeme prave eurdépske akcie.

Ako sa budu dalej vyvijat akciové trhy?

Nas vyhlad na akciové trhy zostava pozitivny. Sledujeme oZivenie
na svetovych trhoch, ktoré je — prvykrat od roku 2010 — synchro-
nizované vo vsetkych hlavnych regiénoch. Vidime to jednak na
priaznivom vyvoji hlavnych makroekonomickych ukazovatelov
rozvinutych i rozvijajucich sa trhov, jednak na raste ziskov firiem,
ktory je generovany rastom trZieb a marzi.

Rast ziskov je pozitivny vo vSetkych regionoch
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Zdroj: Thomson Reuters Datastream, NN Investment Partners, data k 30. 6. 2017

Dalsim dévodom pre nas pozitivny vyhlad st atraktivne rizikové

prirazky (rizikové prémie) a pozitivne pritoky kapitdlu na akciové trhy.

V neposlednom rade panuje tieZ vysoka dovera firiem sprevadzana
aktivitami typu fuazii, akvizicii ¢i novych IPO (vstupy firiem na burzu).

Eurdpske akcie maju dobru perspektivu
Vo véésine z uvedenych ukazovatelov je na tom Eurdpa lepsie nez
ostatné regiony. Plati to zvlast pre eurozénu. Rok 2017 je prelo-

iEurépske akcie maju

movym rokom z pohladu profitability eurépskych firiem, ktory
ukon¢il predizend recesiu ziskov v regiéne. Triby i zisky vykazujd
dvojciferny rast pre tento rok a pozitivne revizie pre nasledujuci rok.
Aktualne sledujeme tieZ pritok investicného kapitalu do Eurépy,
zniZenie rizik a zatraktivnenie ocenenia akciového trhu.

Rast ziskov eurdpskych firiem vyznamne prevysil rast ziskov na
americkom trhu (oCakdvany rast 19 % oproti 13 %). Rast ziskov dalej
jasne prekonava historické priemerné hodnoty. DéleZité je predo-
vietkym to, Ze stoji na pevnych zakladoch a je podporeny celym
radom sektorov, ktoré vydavaju pozitivne odhady ocakavanych
ziskov. Preto sa domnievame, Ze tento pozitivny trend bude v nad-
chéddzajucom obdobi pokracovat vdaka dobrym vysledkom eurdp-
skych firiem.

NiZsSie rizika a atraktivnejsSie ocenenie

Z geopolitického pohladu bolo pre Eurépu velmi délefité vitazstvo
centristického Macrona vo francuzskych prezidentskych volbach

a vysledky volieb v Holandsku, teda udalosti, ktoré zbrzdili rast
populizmu v Eurdpe. Eurdpske politické rizika sice Uplne nezmizli,
ale v porovnani s vyvojom v USA, Latinskej Amerike a v niekolkych
dalsich regiénoch mozno Eurdpu v tejto chvili klasifikovat ako
relativne stabilny region.

Vdaka silnému rastu ziskov a pozitivnym makroddajom maju
eurdpske akcie v porovnani s americkymi atraktivnejsie ocenenie, ¢o
sa premieta do zloZenia nasich portfélii, ktoré v sicasnosti vykazuju
vys$si podiel eurépskych akcii.

Aktivna sprava portfdlia sa vyplaca

Aktivne riadené investicné stratégie (t. j. stratégie, ktoré sa snazia
aktivnou spravou prekonat svoj porovnavaci index) zamerané na
Eurdpu vykazuju lepsiu vykonnost v porovnani s pasivnym spésobom
riadenia portfdlia. Vacsina aktivne riadenych fondov prekonala

v poslednych piatich rokoch pasivne riadené fondy. Tato skutoénost
kontrastuje s americkymi a globalnymi aktivne riadenymi fondmi,
ktoré sa zloZitejSie vyrovnavali s pasivnymi stratégiami.

NN investment
partners

www.nnfondy.sk



Jul 2017

Vyvoj akciovych trhov vo svete

Akcie svet
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NN Investment Partners
si pripomina 20 rokov
od svojho zalozenia

V tomto roku uplynie prdave 20 rokov od chvile, ked’ spoloénost
NN Investment Partners otvorila svoju miestnu kanceldriu v Pra-
he v Ceskej republike. V tom istom roku bol zaloZeny aj regiondl-
ny fond zamerany na stredoeurdopske investicie NN (L) Interna-
tional Czech Equity (na Slovensku preddavany v EUR ako NN (L)
International Visegrad Equity), ktory patria medzi najstarsie fon-
dy svojej kategorie na Eeskom i slovenskom trhu. Spoloénost sa
v priebehu 20-rocnej histérie podstatne rozrdstla jednak z hla-
diska spravovanych aktiv a po¢tu zamestnancov, jednak z hla-
diska posobenia v dalSich krajinach strednej a vychodnej Eurépy.

Fond NN (L) International Visegrad Equity, dosahuje po dobu svojej
existencie Uctyhodnych vysledkov. Spravuje aktiva v hodnote viac nez
10 mld. CZK, patri medzi najvdcsie fondy vo svojej kategérii na sloven-
skom trhu a od svojho zaloZenia dosahuje priemerné roéné zhodno-
tenie 7,7 %*. Za dobu svojej existencie ziskal cely rad oceneni, napri-
klad 5-x Zlatd korunu pre najlepsi akciovy fond v CR a v tomto roku
bol v Holandsku vyhldseny za najlepsi akciovy fond v regiéne strednej
a vychodnej Eurdpy.

Zdroj: NN IP; Udaje k 30. 6. 2017, vykonnost za triedu EUR P Cap

Jun v skratke

@ V juni sa najviac darilo ¢inskym akciam (index Shanghai) +2,4 %.
@ Prazska burza (Index PX) zaznamenala pokles -2,2 %.

® Top komodity: pSenica +19,0 %, dobytok +10,6 %

® EUR posilnilo voci USD o +1,5 %.

Najlepsie NN Fondy
za jun

Kumulativna vykonnost fondov k 30. 6. 2017

Fond 1mesiac 3roky 5rokov YTD 2017
NN (L) Health Care X Cap (USD) 39% 20,0% 98,6% 14,0%
NN (L) Banking & Insurance X Cap (USD) 39% 19,5% 731% 10,5%
NN (L) Greater China Equity X Cap (USD) 29% 235% 562% 21,1%
NN (L) Japan Equity X Cap (JPY) 2,4% 22,5% 97,6 % 55%
NN (L) Asia Income X Cap (USD) 2,0% 6,7% 209% 193%
NN (L) Health Care P Cap (EUR) 1,9% 462% 1265% 57%
NN (L) Banking & Insurance X Cap (EUR) 1,8% 43,4% 92,5% 22%

NN (L) Materials X Cap (USD) 1,8% -5,0% 12,6 % 9,8%

NN (L) US Enh. Core Conc. Equity P Cap (USD) 1,0 % 22,4 % 78,4 % 9,0%

NN (L) US High Dividend X Cap (USD) 08% 97%  513%  22%

Zdroj dat: BBH, NN Investment Partners, Bloomberg

Pravne oznamenie:

Tento dokument mé vyluéne informativny charakter, nejde o ponuku na nadkup cennych papierov, text nie je pravne zaviazny a nesmie byt pouzity na Uéely predaja investicii alebo
nadobudnutiu cennych papierov v krajinach, kde je to zakdzané relevantnymi orgdnmi alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat informacie o pripadnych regis-
tra¢nych alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k pldnovanym investiciam v ramci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktora by ¢itatelovi pripadne mohla vzniknut pouzitim informacii
uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s. Ziadnu zodpovednost. S investovanim su spojené niektoré rizikd. Minulé vynosy nie st zarukou vynosov
buducich. Hodnota investicie méze kolisat a nie je zaru¢ena ndvratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tiez na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu.
VSetky délezité informacie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.



