NN Investment Partners

Oktober 2017

NN iMesacnik

Odolnost rastu rozvijajucich sa trhov

Niekol'ko poslednych tyZdriov sa kapitalové trhy v rozvijajucich
sa ekonomikach museli vyrovnat so zmenou v suvislosti

s o¢akavanim dalSieho zvySovania urokovych sadzieb zo strany
FEDu. Akciové i dlhopisové trhy sa viak s tymito udalostami
vyrovnali relativne dobre a nezaznamenali Ziadne vyraznejsie
vykyvy. Ukazalo sa, Ze ovela dodleZitejsi je stale silnejuci rast
domaceho dopytu na rozvijajucich sa trhoch, ktory spolu

s exportom patri k hlavnym motorom rastu.

Trend od zaciatku roka 2016: rozvijajlice sa trhy
pordazaju rozvinuté

Akciové trhy rozvijajucich sa krajin prekondvaju uz niekolko
Stvrtrokov za sebou vykonnostne rozvinuté akciové trhy. Rozvijajluce
sa akciové trhy vyniesli v eurovom vyjadreni 4,2 %, v dolarovom
vyjadreni dokonca 8 %. Tento trend zacal v januari 2016 na pozadi
znizenia rizika dalsieho vyvoja Ciny a na zéklade uvolnenej$ej meno-
vej politiky FEDu. Od oktobra do decembra 2016 ho sice kratko pre-
rusil ok po zvoleni D. Trumpa americkym prezidentom, inak ho vsak
ni¢ vyznamnejsie nezasiahlo. Pozoruhodnu odolnost rastu rozvija-
jucich sa trhov mozno vysvetlit silnejicim rastovym obrazom tychto
krajin a priaznivou monetarnou politikou v rozvinutych ekonomikdach.

Mensie zakolisanie

Napriek tomu rozvijajlce sa akciové trhy v poslednych niekolkych
tyzdrioch trochu utrpeli, ked sa museli vyrovnat s vyznamnym
posunom oproti o¢akdvaniu vo vyvoji Grokovych sadzieb v USA.
Vystupy septembrového zasadnutia FEDu boli interpretované ako
»jastrabie” (tzn. také, ktoré znamenaju rychlejsi rast sadzieb), navyse
vzrastla pravdepodobnost dariovej reformy v USA. Do cien na trhoch
sa tak v poslednych tyzdnoch zapocitalo oCakavanie dalSieho zvySenia
urokovych sadzieb (az o 50 bazickych bodov do konca roka), ¢o vo
vysledku prispelo k horsej vykonnosti rozvijajucich sa akciovych trhov.

Domaci dopyt spolocne s exportom hlavnymi
motormi rastu

K silnému rastu medzinarodného obchodu na rozvijajucich sa trhoch
sa pridava rast domdaceho dopytu, podporovany priaznivymi
finanénymi podmienkami. Verime, Ze tento pozitivny trend sa
nezmeni a Ze korekcia z minulych tyZdrov sa prejavi len ako

kratkodoba. Paméatame si situaciu pri poslednom velkom boome
tychto trhov v rokoch 2002 — 2010. Domnievame sa, Ze len ¢o sa rast
rozvijajucich sa ekonomik stane kluc¢ovou trhovou témou, jeho pre-
rusenie bude tazké. Nas pozitivny vyhlad dalej potvrdzujd odhady
rastu ziskov firiem v regione na rok 2018 (12,1 %), ktoré vyznamne
prekonavaju odhady rastu ziskov v rozvinutych ekonomikach (9,6 %).

Akciové a dlhopisové indexy rozvijajucich sa trhov rastu
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Riziko odlivu kapitalu zostava nizke

Vdaka velmi nizkym Urokovym sadzbam v rozvinutych ekonomikach
prilakali rozvijajuce sa trhy v poslednych rokoch znaéné mnozZstvo
kapitalu. Za kli¢ové riziko pre tento regién teda povazujeme akce-
leraciu rastu urokovych sadzieb v rozvinutych krajinach, ¢o by

v kone¢nom désledku viedlo k spatnému odlivu kapitélu z rozvija-
jucich sa ekonomik.

Ak sa vSak pozrieme na dynamiku hospodarskeho rastu a inflacie

v USA, nemyslime si, Ze by tento scenar bol aktualny. V tejto suvis-
losti je tiez doOlezité, Ze rozdiel realnych urokovych sadzieb medzi
rozvijajucimi sa a rozvinutymi ekonomikami je viac nez tri percentné
body. Podla ndsho nazoru vytvara dostatoény ,vankus“ pre mozné
zrychlenie Urokovej ,normalizacie” (zvySovanie Urokovych sadzieb)
zo strany FED-u.

Zdroj: NN Investment Partners, Thomson Reuters Data; udaje k 6. 10. 2017

NN investment
partners

www.nnfondy.sk



Oktdber 2017

Vyvoj akciovych trhov vo svete
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Komentar manazera portfolia: September v skratke
Investicie do dlhopisov @ V septembri sa najviac darilo zdpadoeurépskym akciam (+5,1 %).

V aktudlnom prostredi nizkych drokovych sadzieb nepatria diho-  © PraZska burza (Index PX) zhodnotila 0 +2,2 %.

pisy medzi vyhladdvané investicie. Neznamend to vSak, Ze by ich @ Top komodity: ¢ierne uhlie +16,4 %, ropa (Brent) +9,9 %,
investori mali tplne ignorovat. Dlhopisy hraji vo vyvézenom in- v . o
. e Ay sess pSenica +9,3 %.
vesti¢nom portfoliu délezita ulohu.
® EUR oslabilo voéi USD 0 0,8 %.
Je jasné, Ze sucasnd situdcia, ked rastie inflacia, ekonomika i Urokové
sadzby, dlhopisovym trhom prili§ nepraje. Na druhej strane su dlhopi-

sy délezitou stucastou portfdlia pre neisté asy. Su to prave dlhopisy, N aj Iepgie N N Fondy

ktoré investorom v Case trhovych otrasov pomdhaju vyvdzit pripadné

straty z rizikovych aktiv, teda napriklad z akcii. Za Se pte m be r

Dlhopisové fondy vSak nie si automaticky konzervativne investicie. Kumulativna vykonnost fondov k 30. 9. 2017
Urcité druhy dlhopisov (napr. EMD, High Yield) méZu dosahovat vy-

razne vy$iu volatilitu nez napriklad bezpeénejsie $tatne dlhopisy roz- Fond 1mesiac  3roky  5Srokov YTD 2017
vmutygh krajin. I’Dreto si |nves’tor nujs’;kor mugl u1c15n|t_,’ovke vyl'<yvy .ceny NN (L) Energy X Cap (USD) 78%  232%  -143%  14%
fondu je ochotny akceptovat a podla toho si stanovit ¢asovy horizont

a vybrat vhodny fond. NN (L) Japan Equity X Cap (JPY) 48%  190% 1154% 105%
Pre rad investorov tak mdze byt zaujimavy fond NN (L) First Class NN (L) Industrials X Cap (EUR) 47%  234%  640%  7.0%
Yield (v')ppgrturvntlles, ktory |n\(estu1% do roznych drghov dlhoplsov od NN (L) Euro High Dividend X Cap (EUR) 42%  256%  721% 122%
bezpecnejsich statnych dlhopisov aZ po dynamickejSie dlhopisy s vy-

sokymi vynosmi Ci dlhopisy rozvijajucich sa trhov. Podiel jednotlivych NN (L) European High Dividend X Cap (EUR) 4,1% 88%  40,0% 7,7%

druhov dlhopisov sa meni podla aktudinej situdcie na trhoch s cielom
udrzat volatilitu fondu v rozpdti 4 - 8 % rocne a dosiahnut hruby vynos
4% p. a. nad urovitou pefiaznych trhov (EURIBOR 1M). NN (L) US High Dividend X Cap (USD) 35% 175%  508%  7,1%

NN (L) Global High Dividend P Cap (EUR) ~ 35%  198%  573% -04%

NN (L) Euro Equity X Cap (EUR) 34%  264%  686% 11,0%

Viac informdcii o uplnej ponuke Fondov NN vrdtane

uvedeného fondu ndjdete na www.nnfondy.sk. NN (L) Banking & Insurance X Cap (EUR) 3,4% 369%  82,8% 39%

NN (L) European Sustain. Equity X Cap (EUR)* ~ 3,2% n/a n/a n/a

Michal Spacek * Fond bol zalo%eny 18. 5. 2017

Portfolio Manager Fixed Income NN Investment Partners 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.



