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NN (L) Ameryki Lacinskiej

Akcje rynkow rozwijajacych si¢ na poczatku pierwszego kwartatu doswiadczyly duzej zmiennosci. Sytuacja ulegta
poprawie dopiero pod koniec okresu. Rynki byty stymulowane przez kilka czynnikéw, m.in. przez dziatania FED-u
oraz ostabienie dolara. Ponadto, Chiny oglosily pakiet stymulacyjny rynku nieruchomosci, co zainicjowalo wzrost
cen zelaza oraz stali. Wreszcie, ceny ropy podniosty si¢ z historycznie niskiego poziomu, co poprawito ogodlne
nastroje na rynku. Podczas pierwszego kwartatu najlepiej wyr6zniata si¢ Brazylia, gdzie seria zdarzen politycznych
doprowadzita do wzrostu rynku o 28,5%.

Fundusz podczas pierwszego kwartatu uzyskal stope zwrotu réwnag +15,24%. Ameryke tacinskg czeka wiele
wyzwan. Duze znaczenie dla regionu ma niepewne otoczenie. Ryzykiem jest mozliwo$¢ umocnienia si¢ dolara,
zmniejszajaca si¢ globalna ptynnos$¢, oraz wysoka zmienno$é kursow walutowych. Ponadto, nadmiar zdolnosci
produkcyjnych oraz spowolnienie gospodarcze w Chinach tworzy presje strukturalng na ceny surowcoéw i dynamike
handlu zagranicznego, ktorych region Ameryki Lacinskiej byt przez lata beneficjentem.

NN (L) Dynamiczny Globalnej Alokacji

Ubieglty miesiac wreszcie przyniost spokdj na rynkach finansowych. Po burzliwym poczatku roku, w marcu
inwestorzy zareagowali pozytywnie na dziatania bankéw centralnych. Ponadto, opublikowane dane
makroekonomiczne pokazaly wyraznie, ze ryzyko recesji jest znacznie nizsze niz wcze$niej zakladano. W
konsekwencji, przesadzony pesymizm inwestorow zniknat, a ryzykowne aktywa odzyly w pierwszej potowie marca.

W marcu fundusz zyskat 3,52%. Najwiecej do takiego wyniku przyczynity si¢ ryzykowne aktywa, w szczegolnosci
obligacje wysokodochodowe, akcje oraz ekspozycja na rynek nieruchomos$ci. Relatywnie bezpieczniejsze aktywa
charakteryzowaty si¢ marginalnie ujemnymi wynikami.

Zaktadamy nadal umiarkowany wzrost dla $wiatowej gospodarki na poziomie 2,7%. Turbulencje rynkowe na
poczatku roku oraz przesadzone skupienie na ryzyku spadkow sa gtdéwnymi tego przyczynami. Z drugiej strony,
nadal wierzymy w przy$pieszenie gospodarcze w krajach rozwinietych w drugiej potowie roku oraz w roku 2017.
Mozna oczekiwac spadku sity negatywnych sygnalow rynkowych, ze wzgledu na stabilizacje tempa wzrostu rynkow
wschodzacych oraz poprawe popytu w krajach rozwinigtych. Wzrost ekonomiczny powinien zosta¢ pobudzony przez
lepsza $wiatowa konsumpcje¢, nizsze ceny ropy oraz poprawe na rynku pracy.

NN (L) Europejski Spolek Dywidendowych

Pierwszy kwartat miat dwa oblicza jesli chodzi o rynek akcji europejskich. Zty poczatek roku spowodowany byt
nieustannymi spadkami cen ropy oraz obawami o spowolnienie gospodarcze w Chinach. Zmiana nastgpita 11 lutego
i trwata przez caly marzec dzigki odbiciu cen surowcow oraz wspierajacym dziataniom bankéw centralnych. FED
obnizyt swoje projekcje odnoscie ilosci podwyzek stop procentowych podczas gdy, EBC wdrozyt ,,cigzka artyleri¢”



majaca na celu podwyzszenie poziomu inflacji oraz ozywienie gospodarki. Nastroje inwestorow pozostawatly jednak
sttumione ze wzgledu na niezadawalajagce dane makroekonomiczne. Ponadto zblizajace si¢ referendum w Wielkiej
Brytanii zwigksza niepewno$¢ i ostabia brytyjska walute.

W pierwszym kwartale fundusz uzyskat stope zwrotu na poziomie -9,00%, jednoczesénie jest to wynik nizszy od
benchmarku funduszu luksemburskiego. Byto to spowodowane gtéwnie przewazeniem w sektorze ustug
finansowych. Najwickszy pozytywny udziat w stopie zwrotu miat wybor akcji z sektora dobr luksusowych, ochrony
zdrowia oraz przemystu.

W Europie nastgpito znaczne obnizenie oczekiwanych zyskow spotek Jest to istotny powod do niepokoju, ze
wzgledu na to, ze s3 one istotng sila napgedowa dla cen akcji. W najblizszym czasie mozna jednak oczekiwac
pozytywnych sygnatéw w tej kwestii. Sektor finansowy w Europie taczy atrakcyjne wyceny, wysokie i rosnace
dywidendy oraz oferuje ekspozycje na poprawe sytuacji gospodarcze;.

NN (L) Globalny Diugu Korporacyjnego

Podczas pierwszego kwartalu 2016 roku, rynek zaobserwowal to co wydaje si¢ by¢ kumulacjg trendow z
poprzedniego roku. Ceny ropy spadly do poziomu 28 dolaréw za barytke, znacznie nizej od zaktadanego limitu.
Amerykanska gospodarka pokazata pewne znaki spowolnienia, potencjalnie prowadzace do negatywnego wzrostu
gospodarczego. Ceny ryzykownych aktywow spadaly stromo, nawet pomimo stabych wynikow w czwartym
kwartale roku 2015.

Podczas pierwszego kwartatu fundusz uzyskat stope zwrotu réwna +3,07%

Gospodarka amerykanska oraz europejska rosnie ale tylko w umiarkowany sposob. Gospodarka europejska zostata
uzdrowiona przez stabsze euro, a dziatania Europejskiego Banku Centralnego prowadzg do wzrostu akcji
kredytowej, co jest dobrym znakiem dla dalszej ekspansji. Natomiast Stanom Zjednoczonym szkodzit wysoki kurs
dolara, ktérego umacnianie ostatnio si¢ zatrzymato.

NN (L) Globalny Spétek Dywidendowych

Pierwszy kwartal mial dwa oblicza jesli chodzi o rynek globalnych akcji. Zty poczatek roku spowodowany byt
nieustannymi spadkami cen ropy oraz obawami o spowolnienie gospodarcze w Chinach. Zmiana nastgpita 11 lutego
i trwala przez caly marzec dzigki odbiciu cen surowcoéw oraz wspierajacym dziataniom bankéw centralnych. FED
obnizyt swoje projekcje odnoscie ilosci podwyzek stop procentowych podczas gdy, EBC wdrozyt cigzka artylerig
majaca na celu podwyzszenie poziomu inflacji oraz ozywienie gospodarki.

W pierwszym kwartale strategia globalnych akcji dywidendowych przyniosta stope zwrotu réwng -5,53%..
Najwiekszy pozytywny wpltyw na wynik miat sektor dobr luksusowych.

Chociaz oczekiwania co do podwyzek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych ulegly zmianie, jasne jest, ze
FED znajduje si¢ w innej fazie cyklu monetarnego niz Europejski, czy Japonski Bank Centralny. Jednoczes$nie,
oczekujemy, ze jezyk FED-u nadal bgdzie miat w krotkim okresie wplyw na rynek. Istnialy obawy o mozliwosé
wystapienie recesji w USA, jednak ulegly one w ostatnim czasie ztagodzeniu. Ponadto, odbicie cen ropy, a takze
cen surowcoOw przynosi ulge ostabionym segmentom rynku.

NN (L) Nowej Azji

W marcu ceny akcji rynkéw wschodzacych mocno odbity. Byty one stymulowane przez kilka czynnikéw, gtownie
przez ,,golebi” jezyk FED-u, prowadzacy do ostabienia dolara. Ponadto, Chiny wkroczyly na droge stymulacyjng



wywotujac poprawg w cenach zelaza i stali. Takze ceny ropy podniosty si¢ z historycznie niskiego poziomu
poprawiajac nastroje na rynku.

W marcu fundusz zyskat +9,02%. Zawdzigczamy to glownie sektorowi finansowemu oraz IT. W odniesieniu
geograficznym najwigcej zyskaty Chiny oraz Korea Potudniowa.

W ostatnich tygodniach mozna bylo zaobserwowa¢ poprawe na rynkach wschodzacych. Glowna sita napgdowa byta
zmiana frontu w polityce FED-u. Ogromne odptywy kapitatu z Chin zwigkszylty zmienno$¢é na $wiatowych rynkach i
naktonity FED do zaniechania kolejnych podwyzek stop procentowych. Rezultatem dziatan FED-u okazatl sig¢
stabszy dolar i mocniejsze waluty rynkoéw wschodzacych. Byt do znaczacy czynniki, ktory uzdrowit akcje rynkow
wschodzacych i zainicjowal poprawe sytuacji w regionie.

NN (L) Obligacyjny Globalnej Alokacji

Po styczniu, jednym z najgorszych miesiecy dla ryzykownych aktywow oraz bardzo trudnym i zmiennym lutym,
marzec okazal si¢ miesigcem, w ktorym znaczna cze$é¢ ryzykownych aktywow odbita sie ze zlej passy. Duze
znaczenie mialy tu dzialania banku centralnego USA, ktory na 2016 rok zaktada jedynie dwie podwyzki stop
procentowych. W tym samym czasie Europejski Bank Centralny oglosit swoj ambitny pakiet stymulacyjny. Bank
Centralny Japonii rowniez zamierza podaza¢ nieznang $ciezka prowadzaca do podwyzszenia inflacji. Kolejnym
waznym wydarzeniem z marca byt gwattowny wzrost cen ropy, dzieki ktoremu w tym okresie akcje (+13%) oraz
obligacje (+9%) rynkow wschodzacych dostarczyty znacznych zyskow.

Nasza strategia przyniosta w marcu stopg zwrotu réwna +1,39%.

W przysztosci nadal oczekujemy wzrostu rynkow rozwinietych, dla ktorych ryzyko recesji oddala sie. Ponadto niska
inflacja oraz dziatania bankéw centralnych w Europie oraz Japonii beda nadal wspieraly obligacje rzadowe.
Zamierzamy réwniez utrzymywaé przewazenie W amerykanskich obligacjach korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym ze wzgledu na polepszajace si¢ dane makroekonomiczne oraz obecne poziomy marzy. Mozna
spodziewac¢ si¢ takze utrzymujacego pozytywnego sentymentu w stosunku do europejskich papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami, ktore sa wspierane przez program EBC.

NN (L) Spotek Dywidendowych Rynkow Wschodzacych

Akcje rynkéw wschodzacych po silnych spadkach na poczatku roku powrdcity do pozytywnego wyniku przed
koncem pierwszego kwartatu. Sily, ktore poczatkowo kierowaly rynki w dot to gtéwnie niskie ceny ropy oraz
spowolnienie gospodarcze w Chinach. Poprawa spowodowana bylta ,,gotgbim” jezykiem FED-u, oraz dzialaniami
stymulujacymi w Chinach. Warto rowniez wspomnie¢ o sytuacji w Brazylii, gdzie ostatnie wydarzenia polityczne
sugeruja zmiang wladzy, ktora moze prowadzi¢ do wdrozenia pozytywnego pakietu reform.

Podczas pierwszego kwartalu fundusz uzyskat stope zwrotu réwng +0,72%. Najlepszym regionem w tym okresie
byta Ameryka Lacinska (+13,6%) z kolei najlepszymi sektorami okazaly si¢ spotki surowcowe (+10,0%).

Rynki rozwijajace si¢ sa nadal tanie w ujeciu absolutnym, a takze w odniesieniu do rynkow rozwinigtych.
Jednocze$nie nalezy pamigta¢ o wplywie walut oraz surowcOw na wyniki funduszu. W przysztosci nalezy sie¢
spodziewac raczej pozytywnego ich wptywu na stop¢ zwrotu funduszu.

NN (L) Spétek Dywidendowych USA

Pierwszy kwartal mial dwa oblicza jesli chodzi o rynek globalnych akcji. Zty poczatek roku spowodowany byt
nieustannymi spadkami cen ropy oraz obawami o spowolnienie gospodarcze w Chinach. Zmiana nastapita 11 lutego
i trwala przez caly marzec dzigki odbiciu cen surowcoéw oraz wspierajacym dziataniom bankow centralnych. FED



obnizyt swoje projekcje odnoscie ilosci podwyzek stop procentowych podczas gdy, EBC wdrozyt cigzka artylerie
majacg na celu podwyzszenie poziomu inflacji oraz ozywienie gospodarki.

Podczas pierwszego kwartatu fundusz uzyskat stope zwrotu na poziomie +1,87%. Do pozytywnego wyniku funduszu
najbardziej przyczynit si¢ sektor dobr luksusowych oraz ochrony zdrowia .

Oczekiwania co do wzrostu gospodarczego sa umiarkowane i niepewne. Pomimo tego, ze istnieje szansa na
mocniejsze przyspieszenie gospodarki dzigki dtugiemu okresowi taniego pienigdza, niskim cenom surowcow i
wzrostowi cen aktywow. Styl inwestycyjny inwestowania w warto$¢ moze przynies¢ korzysci, ze wzgledu na to, ze
znaczna cze$¢ akcji oferuje wyzsze stopy dywidend od rentownosci obligacji rzadowych.

NN (L) Stabilny Globalnej Alokacji

Ubiegly miesigc wreszcie przyniost spokoj na rynkach finansowych. Po burzliwym poczatku roku, w marcu
inwestorzy zareagowali pozytywnie na dziatania bankow centralnych. Ponadto, opublikowane dane
makroekonomiczne pokazaty wyraznie, ze ryzyko recesji jest znacznie nizsze niz wczesniej zakladano. W
konsekwencji, przesadzony pesymizm inwestoroOw zniknat, a ryzykowne aktywa odzyty w pierwszej potowie marca.

W marcu nasza strategia przyniosta zysk rowny +1,02%. Znaczna cz¢$¢ tego wynikow zawdzieczamy alokacji w
akcje oraz nieruchomosci.

Zakladamy nadal umiarkowany wzrost dla §wiatowej gospodarki na poziomie 2,7%. Turbulencje rynkowe na
poczatku roku oraz przesadzone skupienie na ryzyku spadkoéw sa glownymi tego przyczynami. Z drugiej strony,
nadal wierzymy w przyspieszenie gospodarcze w krajach rozwinigtych w drugiej potowie roku oraz w roku 2017.
Mozna oczekiwaé spadku sity negatywnych sygnatow rynkowych, ze wzgledu na stabilizacje tempa wzrostu rynkow
wschodzacych oraz poprawe popytu w krajach rozwinigtych. Wzrost ekonomiczny powinien zosta¢ pobudzony przez
lepsza $wiatowa konsumpcje, nizsze ceny ropy oraz poprawe¢ na rynku pracy.

> ./u

: L
' —
@
1



NN (L) Stabilny Globalnej Alokacji EUR

Ubiegly miesigc wreszcie przyniost spokdj na rynkach finansowych. Po burzliwym poczatku roku, w marcu
inwestorzy zareagowali pozytywnie na dzialania bankoéw centralnych. Ponadto, opublikowane dane
makroekonomiczne pokazaty wyraznie, ze ryzyko recesji jest znacznie nizsze niz wczesniej zakladano. W
konsekwencji, przesadzony pesymizm inwestoro6w zniknat, a ryzykowne aktywa odzyty w pierwszej potowie marca.

W marcu nasza strategia przyniosta zysk rowny +0,89%. Znaczna czg$¢ tego wynikow zawdzigczamy naszemu
wyborowi akcji oraz nieruchomosci.

Zaktadamy nadal umiarkowany wzrost dla $wiatowej gospodarki na poziomie 2,7%. Turbulencje rynkowe na
poczatku roku oraz przesadzone skupienie na ryzyku spadkow sa glownymi tego przyczynami. Z drugiej strony,
nadal wierzymy w przyspieszenie gospodarcze w krajach rozwinigtych w drugiej potowie roku oraz w roku 2017.
Mozna oczekiwaé spadku sity negatywnych sygnatow rynkowych, ze wzgledu na stabilizacje tempa wzrostu rynkow
wschodzacych oraz poprawe popytu w krajach rozwinigtych. Wzrost ekonomiczny powinien zosta¢ pobudzony przez
lepsza $wiatowa konsumpcje, nizsze ceny ropy oraz poprawe¢ na rynku pracy.



Nota Prawna

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej NN IP TFI) i jest upowszechniany
w celu reklamy lub promocji §wiadczonych przez nie ustug. NN IP TFI posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.
Przedstawione wyniki maja charakter historyczny (Zrédto: NN IP TFI) i dotycza jednostek uczestnictwa kategorii A. NN IP TFI i Fundusze Inwestycyjne
zarzadzane przez NN IP TFI nie gwarantuja osiagnigcia celow inwestycyjnych funduszy i subfunduszy ani uzyskania podobnych wynikoéw w przysziosci.
Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez NN IP TFI s obarczone ryzykiem inwestycyjnym, a Uczestnik musi liczy¢ si¢ z istnieniem mozliwosci
utraty czg$ci zainwestowanych §rodkow.

Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym Funduszu i jest uzalezniona od warto$ci jednostki uczestnictwa w
momencie jej zbycia i odkupienia przez Fundusz oraz od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i naleznych podatkéw. Tabele Optat znajduja si¢ na
stronie www.nntfi.pl.

Informacje o Funduszach Inwestycyjnych zarzadzanych przez NN IP TFI oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte sa w Prospektach Informacyjnych
dostgpnych w siedzibie NN IP TFI i na stronie www.nntfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach dla Inwestorow dostgpnych w siedzibie NN IP TFI, u
Dystrybutoréw i na stronie www.nntfi.pl.

Wartoé¢ aktywow netto NN Subfunduszu Stabilnego Wzrostu, NN Subfunduszu Zréwnowazonego, NN Subfunduszu Akcji, NN Subfunduszu Srednich i
Matych Spoltek, NN Subfunduszu Akcji Srodkowoeuropejskich oraz NN Subfunduszu Selektywnego bedacych subfunduszami NN Parasol FIO moze si¢
cechowaé duza zmiennoscia, ze wzglgdu na inwestowanie aktywow tych subfunduszy w akcje. Warto$¢ aktywow netto wszystkich subfunduszy NN SFIO
(poza NN (L) Depozytowym), NN Perspektywa SFIO oraz ING Konto Funduszowe SFIO moze si¢ cechowa¢ duza zmienno$cia, ze wzglgdu na inwestowanie
aktywow subfunduszy w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych lub w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych lokujacych w akcje
lub instrumenty dtuzne o podwyzszonym ryzyku.

Subfundusze NN SFIO (za wyjatkiem NN (L) Depozytowego) oraz Subfundusze NN Perspektywa SFIO lokuja wszystkie swoje aktywa w tytuly uczestnictwa
funduszy zagranicznych zarzadzanych przez podmiot z grupy kapitalowej NN IP TFI oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych
zarzadzanych przez NN IP TFI.

Subfundusze ING Konto Funduszowe SFIO moga lokowa¢ swoje aktywa w tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych zarzadzanych przez podmiot z grupy
kapitatowej NN IP TFI oraz w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych zarzadzanych przez NN IP TFI.

NN Subfundusz Gotdéwkowy, NN Subfundusz Obligacji, NN Subfundusz Lokacyjny Plus, NN Subfundusz Stabilnego Wzrostu i NN Subfundusz
Zrownowazony bedace subfunduszami NN Parasol FIO, NN (L) Depozytowy begdacy subfunduszem NN SFIO, Subfundusze NN Perspektywa SFIO i
Subfundusze ING Konto Funduszowe SFIO moga lokowa¢ powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa.

NN Subfundusz Gotdwkowy, NN Subfundusz Obligacji, NN Subfundusz Stabilnego Wzrostu, NN Subfundusz Zréwnowazony, NN Subfundusz Akecji oraz
NN Subfundusz Srednich i Matych Spotek powstaly z przeksztalcenia odpowiednio ING FIO Gotéwkowego, ING FIO Obligacji, ING FIO Stabilnego
Wzrostu, ING FIO Zréwnowazonego, ING FIO Akcji oraz ING FIO Srednich i Matych Spolek w nowe subfundusze NN Parasol FIO. Dane sprzed
przeksztatcenia odnosza si¢ do tych funduszy.

Niniejszy material zostat przygotowany przez NN IP TFI przy dotoZeniu nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepsza wiedza oraz przekonaniami. Wszelkie
informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze Zrodet wlasnych NN IP TFI lub zrédet zewngtrznych uznanych przez NN IP TFI za wiarygodne, lecz
nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w pelni odzwierciedlaja stan faktyczny. NN IP TFI nie moze jednak zagwarantowaé poprawnosci i
kompletno$ci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstale w wyniku jego wykorzystania
niezgodnie z jej przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami NN IP TFI lub jej doradcéw bgdacymi
wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Niniejszy material ma charakter wylacznie informacyjny i zostat sporzadzony wylacznie dla tego celu do wylacznego uzytku adresata. Nie stanowi on oferty,
doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentoéw finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznos$ci dokonania wlasnej oceny.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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