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Svetova ekonomika rastie, javi vsak zndmky unavy

Svetovd ekonomika sa v uplynulych mesiacoch vyvijala priaznivo.
Infldcia bola aj nad’alej nizka, i ked’ sme na trhoch prace mohli
pozorovat isté oZivenie, €o v minulosti viedlo k rastu miezd a tym
teda sprostredkovane aj k rastu inflacie. Pozitivne hodnotime aj fakt,
Ze centrdlne banky sa zatial’ nepondhlaju so sprisnovanim menovej
politiky.

Zisky firiem v druhom kvartdli rastli dvojcifernym tempom. VSeobecne
dobrd kondicia firiem tak vedie k poklesu poctu bankrotov a tym aj

k znizeniu rizikovych prirdzok pri korporatnych dlhopisoch. Ozivenie na
komoditnych trhoch ma pozitivny dopad na americké dlihopisy s vysokym
vynosom (high yield). Rozvijajuce sa trhy profituju zo slabého doldra

a z umierneného pristupu Fedu k menovej politike. Okrajové krajiny
eurozony prezivaju obdobie hospoddrskeho rastu a relativneho pokoja na
politickej scéne. Svetovd ekonomika rastie, v eurozéne vidime strmy ndrast

Stabilny hospodadrsky rast, rastica dévera spotrebitelov
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indexu spotrebitelskej dovery (pozri graf), celkovo viak mdézeme pozorovat
isté zndmky unavy. Odhadovany vyvoj ziskovosti firiem pre rok 2018 je
pozitivny, postupne vSak strdca silu. Navy$e dochddza aj k zmene

v uvazovani centrdlnych bank smerom k utahovaniu menovej politiky,
napriek tomu, Ze rétorika centrdlnych bankdrov je stdle umiernend.

Zdd sa, Ze sa pohybujeme v prostredi, ktoré vedie skor ku konsoliddcii,

nez k dalSiemu silnému rastu.

Akcie: darit sa bude najmé financiam

Nas vyhlad na akciové trhy je zatial pozitivny. Nizka inflécia vytvara priestor
na postupnu normalizdciu menovej politiky, ¢o znizuje riziko poklesu cien
aktiv na finanénych trhoch. Otdzkou je, ako dlho zostanu podmienky
priaznivé. Velmi dolezitym faktorom su pohyby menovych kurzov, ktoré
ovplyvriuju relativnu vykonnost aktiv medzi jednotlivymi regionmi.
Vyznamnu rolu hraju tiez drokové sadzby a cena ropy. Uroven urokovych
sadzieb ovplyviuje ziskovost finanéného sektora. Cena ropy je zas délezita
nielen pre energeticky sektor, ale sprostredkovane ma dopad na sektory
materidlov a priemyslu. Z pohladu sektorov tak oc¢akdvame, Ze sa bude
darit predovsetkym v oblasti financii. Obozretni sme, naopak, v sektore
materidlov a utilit. Dalsi vyvoj na akciovych trhoch sa tazko odhaduje, urcite
to v8ak nebude prechddzka ruzovym sadom. O¢akdvame cely rad vykyvov
sposobenych vyssie uvedenymi faktormi, moznym sprisnenim menovej
politiky ¢i eskaldciou geopolitickych problémov, ktoré prestavuiju rizikd

v mnohych krajindch po celom svete.

Dlhopisy: opditovné spojenie trhov

Trh desatro¢nych vliddnych dlhopisov sa po prudkom raste vynosov

z konca juna a z prvej polovice jula upokojil. Vynos desatroéného
nemeckého statneho dlhopisu vzrdstol o 40 bazickych bodov. Tento
vyvoj sposobili predovsetkym komentdre prezidenta ECB Maria Draghi.
VSeobecne vysokd koreldcia medzi vynosmi dlhopisov rozvinutych krajin
sposobila tiez napriklad rast vynosov americkych stdtnych dlhopisov
(hoci ich vynosy nerdstli tak prudko). Z globdlneho pohladu stdle
preferujeme sektor dlhopisov s vysokymi vynosmi, no v sektore
korporatnych dlhopisov teraz uprednostiujeme skor vyssiu kreditnu
kvalitu (investi¢ny stupen).

Nehnutelnosti a komodity

Z pohladu taktického rozlozenia aktiv mé u nds realitny sektor v sucasnosti
neutrdinu vahu. Vidime urcité problémy v komerénej sfére, ktoré vyplyvaju
z digitdlnej konkurencie v oblasti maloobchodu. Néstup e-commerce,
ktord znizuje obchodnikom marze, je silnejsi v USA nez v eurozéne.
Naopak, sektor rezidenénych nehnutelnosti vyzerd lepsie, aj ked méze

byt v nadchdadzajicom obdobi citlivejsi na rast (hypotekdrnych) urokovych
sadzieb. Co sa tyka komodit, tu vidime prileZitosti vyplyvajuce najma

z aktudineho rastu ceny ropy, ¢o podporuje tak komodity, ako aj v oblasti
akcii ziskovost energetického sektora. Vyvoj komoditného sektora tiez
podporuje celkovo priaznivy vyvoj svetovej ekonomiky a silnejuci vyrobny
sektor.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete
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Fond mesiaca: August v skratke
N N (L) thin Americq EqUity *V auguste sa najviac darilo ruskym akcidm (RTSI) + 8,8 %

* Prazskad burza (Index PX) zhodnotila o + 1,3 %
Regiondlny fond NN (L) Latin America Equity uz druhykrat po sebe

dosiahol najvyssiu mesaéni vykonnost medzi NN Fondmi. V juli * Top komodity: nikel + 15,5 %, zinok + 12,8 % a med + 6,6 %
zhodnotil o + 7 % a v uplynulom mesiaci auguste + 5,4 %. Velmi dobrda
je aj jeho vykonnost od zaéiatku tohto roka + 21,6%. Podme sa teda na * CZK posilnila voci USD o 0,5 % a voci EUR oslabila 0 0,1 %

tento fond pozriet blizsie.

Najlepsie NN Fondy
Zza august

Kumulativna vykonnost fondov k 31. 8. 2017

Fond 1mesiac 3roky 5rokov YTD 2017

NN (L) Latin America Equity X Cap (USD) 54% -210% -190% 216%

Ak je situdcia v oblasti Latinskej Ameriky? Mexiko a Cile predstavuju

A S ., . L N . NN (L) Emerging Europe Equity X Cap (EUR) 53% 89 % 5,2 % 4,1%
najvacsich tahunov regidonu za uplynuly rok. Pozitivne hodnotime najmd

odklon od lavicovych vlad v Peru, Argentine a pravdepodobne aj v Cile. Cile NN (L) Greater China Equity X Cap (USD) 30% 222% 656% 281%
navyse tazi z prudkého ndrastu cien medi, ktord je zdkladnym tazobnym
odvetvim krajiny. Prekvapivo dobre sa dari aj Mexiku, no tu sa treba mat na NN (L) Prestige & Luxe X Cap (EUR) 29% 156% 40,6% 141%

pozore vzhladom na nepredvidatelnt obchodnu politiku Donalda Trumpa

a mozné uvalenie ciel na mexické vyrobky. Dobre sa darilo aj Brazilii, NN (L) Utilities X Cap (USD) 27% 15% 406% 137%
napriek tomu, Ze vyhliadky na reformu dochodkového systému a znizenie NN (L) Health Care X Cap (USD) 25% 208% 968% 173%
deficitu verejnych rozpoctov sa zatial rozplynuli vdaka korupcénej afére

okolo prezidenta Temera. NN (L) Emerg. Mark. High Divid. X Cap (USD)  24% -40% n/a 22,5%
Fond NN (L) Latin America Equity investuje do spolo¢nosti obchodovanych NN (L) Materials X Cap (USD) 21% 29% 193% 167%
v regione Latinskej Ameriky (vratane Karibiku) alebo do spolo¢nosti, ktoré

maiju vdaka svojim aktivitdm v tomto regidne silné postavenie. Zostavovanie NN (L) Global Eq. Impact Opp. X Cap (EUR) ~ 20%  189%  496% 120%

portfélia je zaloZzené tak na analyze jednotlivych spolo¢nosti, ako aj na
analyze geopolitickych faktorov. Viac informdcii o fonde a dokumenty na
stiahnutie ndjdete na www.nnfondy.sk.

NN (L) Information Technology X Cap (USD) 1,8 % 431% 859% 21,0%

Zdroj dat: BBH, NN Investment Partners, Bloomberg

Prdvne ozndmenie:

Tento dokument ma vyluéne informativny charakter, nejde o ponuku na ndkup cennych papierov, text nie je pravne zavézny a nesmie byt pouzity na Ucely predaja investicii alebo
nadobudnutiu cennych papierov v krajindch, kde je to zakazané relevantnymi orgdnmi 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, ktord by ¢itatelovi pripadne mohla vznikndat pouzitim informdcii 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. Hod-
nota investicie moze kolisat a nie je zaruend ndvratnost investovanej sumy. Upozoriiujeme tiez na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu. Vietky dolezité
informdcie a dokumenty tykajlce sa uvedenych fondov, vrdtane suvisiacich rizik a ndkladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.



