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Upozornéni

Zadny Upis nelze provést pouze na zékladé finanéni zavérky. Ma-li byt Gpis povaZovan za pravoplatny, musi byt proveden na zékladé platného prospektu a
vytisku posledni vyro¢ni zpravy a nejnovéjsi pololetni zpravy, pokud byla mezitim publikovéna.

Prospekty, stanovy, vyrocni a pololetni zpravy jsou akcionariim k dispozici v depozitni bance a v sidle spolec¢nosti, a dale v organizacich zajistujicich financni
sluzby, které jsou uvedeny v této zpravé. Tyto informace mohou byt také zaslany zdarma na vyzadani.

Informace obsazené v této zpravé hodnoti vyvoj minulych obdobi a nepredjimaji budouci vysledky.
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Zprava predstavenstva

Ekonomicky kontext

Svétovd hospodarskd obnova vykazovala zndmky zlepseni ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2015, protoZe polevila néktera rizika zpomaleni, ktera
negativné ovlinovala globalni vyhled. Aktivita v USA byla pohanéna rlistem spotiebitelskych vydaji a investicemi do rezidencnich nemovitosti,
zatimco vyrobu podrzela slaba globalni poptavka a silny americky dolar. Ekonomické oZiveni v eurozoné zistalo béhem c¢tvrtého Ctvrtleti v
zavésu za USA, a to navzdory nejistotam spojenym s pokracujicim prilivem uprchlikd a teroristickymi Utoky v Parizi dne 13. listopadu. Soukroma
spotfeba, podporend rostoucimi pfijmy, nizSimi cenami ropy a postupnym zlepsovanim finanéni bilance domacnosti, zlstava hlavnim tahounem
Ctvrtleti vzrostla. Pokles rastu Emerging Markets (EM) sice v Fijnu ponékud zpomalil, avSak od listopadu se jejich vyvoj dale zhorsil. Toto zhorseni
se tykalo vétsiny rozvijejicich se trh(, avsak nejvice zasahlo Jizni Afriku, Rusko a Brazilii. Hlavnimi divody nového zpomaleni bylo dalsi zklamani z
¢inské poptavky, pokradujici oslabeni celosvétového obchodu a nizéi ceny komodit i ostieji pokles rastu Gvérd na EM. Cinska ekonomika i
naddle zpomalovala ve ¢tvrtém ctvrtleti, kdy jeji rGst brzdilo oslabeni priimyslového sektoru a investice do fixniho kapitdlu. Zpomaleni vSak
Caste¢né kompenzoval trvaly rlst v odvétvi spotieby a sluzeb. Celkova inflace zlstala ve vyspélych ekonomikdch relativné utlumena, vétsinou
diky poklesu cen ropy a mékéim cenam dalsich komodit, zatimco jadrova inflace zlstala stabilni. Nizsi ceny ropy a dalSich komodit obecné
prispély ke snizZeni inflace na EM, avSak kromé zemi, které utrpély znaénym znehodnocenim mény, jako napt. Rusko.

Globdlni ekonomické oZiveni vykazovalo v prvnim Ctvrtleti roku 2016 znamky zpomaleni. Presnéji feceno, rostouci obavy, Ze americka
ekonomika by mohla spadnout do recese, pfechodné vyzivovaly averzi investord k riziku. Tento sentiment pak vedl ke zpfisnéni finanénich
podminek, coz sebou neslo riziko omezeni vydaji soukromého sektoru. Vzhledem ke zpomaleni EM zéviselo tempo globélniho ristu predevsim
na soukromém sektoru rozvinutych trhii (Developed Market, dale jen ,,DM*) a bylo tazeno z velké ¢asti smyckou zpétné vazby mezi pfijmy a
vydaji podniki a domdcnosti. V této souvislosti je dllezité poznamenat, Ze finanéni podminky se v prvnim ctvrtleti zhorsily, aniz bylo mozné
vyvodit jakykoli jasny zavér z vyvoje ukazatell divéry podnikd i domdcnosti. Celkové nasi ekonomové snizili své odhady rlstu rozvinutych trh( v
prvnim pololeti 2016, ale také predpokladaji, Ze mirny trend vyraznéjsiho ristu DM bude pokracovat od druhého pololeti 2016. Mezitim se
prostiedi pro EM naddle zhorSovalo, rdst dale zpomalil, rostl odliv kapitalu a ¢inské ménové autority se snaZily stabilizovat ekonomiku a zabranit
rozsiteni krizi dGvéry. Z prostoru EM jako celku jen béhem ledna odtekl kapitdl v objemu 125 miliard USD. Odlivem kapitdlu utrpélo deset z
dvaceti hlavnich zemi EM. Prostiedi slabého rlstu a nizkych cen komodit také vedlo k nepretrzitému Sireni fiskdlnich deficitd ve vétsiné
rozvijejicich se ekonomik, coz pfimélo nékteré centralni banky utdhnout ménové kohouty, aby tak zmirnily odliv kapitalu. Celkova inflace zlstala
ve vétsiné vyspélych ekonomik relativné omezena, vétsinou diky poklesu cen ropy a mékéim cenam dalSich komodit, zatimco jadrova inflace
zUstala stabilni.

Ve druhém ctvrtleti roku 2016 si globdlni ekonomika stdle udrzovala mirné tempo ristu, avsak vysilala smisené signaly. USA zUstavaji hlavnim
motorem globalni ekonomiky, ale mnozi se pochybnosti o stabilité amerického domaciho trhu. Rostou zejména obavy ohledné odolnosti trhu
prace, a to pod vlivem ponékud slabsich Gdajli o hospodarské aktivité, které se tykaji hlavné korporatnich investic, zatimco spotfeba domacnosti
se zlepSuje. Hospodarské oZiveni v eurozéné pokracovalo, i kdyz mirnym tempem. Evropsti spotiebitelé tézili z pokracujiciho zlepseni na trhu
prace a z nizkych cen ropy. Vyrazné vzrostla zejména poptavka po zboZi dlouhodobé spotieby, kterou podnitila relativné vysoka dGroven davéry
spotrebitelll a rostouci nabidka GvérG. Fiskalni politika byla navic rovnéz mirné expanzivni v dasledku uprchlické krize. Spojené kralovstvi
odhlasovalo 23. ¢ervna odchod z Evropské unie a vyvolalo tak Sokovou vinu na svétovych trzich. Japonska spotieba v dubnu a kvétnu klesala
navzdory mife nezaméstnanosti, kterd byla na nejnizsi urovni od poloviny devadesatych let. Zpravy z Japonska vychazejici z obchodnich
prazkum byly nejednotné: zatimco vyrobni sektor se potykal s problémy v disledku neddvného zvyseni jenu, sektor sluzeb si vedl o néco Iépe.
Japonské zotaveni zcela jasné potrebovalo injekci novych politickych opatreni, aby se pokracujici proces reflace udrzel. Celkové lze fici, Ze
obnoveny ekonomicky rist zlstal utlumeny navzdory rychlému rlstu ¢inskych Gvérd a cen komodit, i kdyz tézil z vysledného zrychleni rdstu
¢inského stavebnictvi a obnovy zasob.
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Zprava predstavenstva (pokracovani)

Ve tretim Ctvrtleti 2016 ridst globalni ekonomiky pokracoval i naddle mirnym tempem. Tfi mésice po brexitu byly zmény finanénich podminek
pouze marginalni, avSak vétSinou pozitivni. Tento vyvoj vyrazné predcCil ocekavani analytiki z obdobi pred 23. cervnem. Vétsina
makroekonomickych dat Spojeného krélovstvi rovnéz prekvapila smérem nahoru. Ukazatele dlvéry vychazely vesmés také lépe, nez se
ocekavalo. Srpnové hodnoty Indexu nakupnich manaZerd signalizovaly dal$i postupny rdst tempa globalni ekonomické expanze. Cervnové a
Cervencové zpravy o robustnim narlstu zaméstnanosti v USA pfinesly po kvétnovych slabych datech z amerického trhu prace vyrazné posileni
dlvéry v USA. Federalni rezervni systém (Fed) ve svém Cervencovém vyjadreni uved|, Ze , kratkodoba rizika pro hospodarsky vyhled Spojenych
statd se zmirnila“. Ekonomika eurozdény se dostavala do stale vétsi zavislosti na rlistu doméaci poptavky. Nejdllezitéjsi fundamentalni pricinou
tohoto vyvoje bylo zpomalené tempo absorpce makroekonomické nerovnovahy v eurozéné, coz plati zejména pro periferni zemé. V Japonsku
vyznamné poklesly ¢etné ukazatele inflacnich ocekavani a nové obchodni prizkumy byly méné optimistické. Trh prace naproti tomu zUstal silny
a spotrebitelské vydaje si vedly o néco lépe. S ohledem na soucet téchto faktorl se proto jako zdsadni divod Uspéchu abenomiky jevi
kombinace novych mohutnych fiskalnich a monetdrnich stimuld. ZlepsSujici se dynamika globalniho ristu byla do zna¢né miry nesena regionem
EM. Zrychleni hospodarského rlistu na EM v poslednich mésicich bylo pozoruhodné, a to zejména vzhledem k tomu, Ze k nému doslo i pres
pokracujici zpomaleni v Cin&. Cina nicméné v uplynulych mésicich uverejnila rozumna makroekonomicka data.

Ménova politika

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015, kdy se zvétSovaly rozdily mezi ménovymi politikami USA a ostatnich region(, hraly ve financ¢nich a ekonomickych
zpravach vyznamnou roli centrdlni banky. V eurozoné Evropska centrdlni banka (ECB) v prosinci pripustila, Ze se ji pravdépodobné nepodafri
dosahnout cile pfivést inflaci postupné zpét na 2% do zari 2016. Poté 3. prosince sniZila Urokové sazby z vkladl o 10 bazickych bodi na -0.3%,
oznamila, Ze prodlouZi svllj program kvantitativniho uvolfiovani minimalné do bfezna 2017 (tj. o 6 mésicd) a rozsitila Skalu vykupovanych aktiv.
Trhy vSak ocekavaly vice. Napfriklad snizeni refinanc¢ni sazby nebo zvySeni mési¢niho objemu nakupu aktiv. Dne 16. prosince Fed poprvé po
deviti letech zvysil drokové sazby. Ozndmil, Ze klicovou sazbu federdlnich fondl zvysi o 25 bazickych bodid a posune své cilové pasmo z 0-0.25%
na 0.25-0.5%. Fed jako argument uved| vyrazné zlepseni podminek na trhu prace a pfimérenou jistotu, Ze inflace se bude pfriblizovat 2% cili ve
strednédobém horizontu. Japonska centrdini banka (BoJ) ponechala beze zmén sv(j program nakupu financnich aktiv v objemu 80,000 miliard
jenl ro¢né, a to i pres nizkou inflaci, kterou vnimala predevsim jako dlsledek nizkych cen ropy. V poslednich mésicich se vétsSina vlad EM
rozhodla pro uvolnéni ménové politiky na podporu svych ekonomik. Cinska centralni banka - ve snaze zvysit Usili v boji s prohlubujicim se
ekonomickym zpomalenim - v fijnu posesté za rok sniZila svou referenéni zapGjéni sazbu i pozadavky na bankovni rezervy.

V prvnim ctvrtleti roku 2016 centralni banky opét hraly vyznamnou roli ve finanénich a ekonomickych zpravach. 29. ledna BolJ prekvapila trhy
rozhodnutim posunout Grokové sazby do zapornych hodnot. 10. bfezna ECB sniZila bankam jednodenni Urokové sazby o 10 bazickych bodl na -
0.4% a svou zdkladni refinan¢ni sazbu sniZila na nulu. Ndkup dluhopist zvysila z 60 na 80 miliard EUR mési¢né a do programu vykupu aktiv
zaradila i nefinanéni korporatni dluhopisy. V €ervnu také zacne poskytovat bankam novou fadu dlouhodobych Gvérd. 16. bfezna Fed ponechal
cilové pasmo federalnich fondl v rozmezi 0.25-0.5%. Fed rovnéz uvedl, Ze v roce 2016 ocekava jen dvé zvyseni Urokovych sazeb a snizil tak na
polovinu svou prosincovou prognézu. VIady EM se v poslednich mésicich Casto uchylovaly k rznym ménovym politikdm ve snaze zajistit
rovnovahu mezi potfebou podpory svych ekonomik a bojem proti inflacnim tlaklim a odlivu kapitalu. NarGstaly také obavy, Ze nékteré centralni
banky EM nezpfisiiuji své ménové politiky dostate¢né. Nejvice v tomto ohledu znepokojovaly Turecko a Brazilie. V Ciné poskytl tvircdm ménové
politiky uréity prostor pro uvolnéni slaby rist, nizka spotiebitelska inflace a propad vyrobnich cen. 29. tnora se Cina rozhodla snizit pomér
minimalnich rezerv velkych bank o 50 bazickych bodd na 17%.

Ve druhém ctvrtleti roku 2016 byly kroky centralnich bank opét klicovou hybnou silou na financnich trzich. Fed s ohledem na rostouci obavy o
podkladovou dynamiku hospodafstvi a odolnost trhu ponechal v ¢ervnu sazby federélnich fondd - jiz poctvrté od zac¢atku roku - v rozmezi 0.25-
0.5%. ECB ponechala i ve druhém ctvrtleti svou referencni Urokovou sazbu na nule, depozitni sazbu na hodnoté -0.4% a objem nakupt na vysi
80 miliard EUR mési¢né. Od 8. ¢ervna zacala ECB nakupovat Sirokou $kalu korporatnich dluhopist a zaroven pozadala vlady evropskych zemi,
aby vice podpofily ekonomicky rist. BoJ upustila od prodlouZeni svych monetdrnich stimull do druhého Ctvrtleti. Tvlrci ménovych politik
podrzeli jednodenni Urokovou sazbu na drovni -0.1% a cil ro¢nich nakupl aktiv na objemu 80 bilion( JPY za rok. Také britska centralni banka
(Bank of England, BoE) ve zkoumaném obdobi zachovala referen¢ni urokovou sazbu na rekordné nizké Urovni 0.5%. Australska centralni banka
snizila v kvétnu svou zédkladni urokovou sazbu o 25 bazickych bodl na 1.75% poté, co inflace v prvnim Ctvrtleti zpomalila na 1.3%, coZ bylo
vyrazné pod inflacnim cilem centralni banky nastavenym v pasmu 2-3%. Po ¢tyfnasobném sniZzovani sazeb v roce 2015 sniZila Reserve Bank of
India hlavni repo sazbu z 6.75% na 6.5% opét v dubnu, kdy nizka inflace a fiskaIni zdrZenlivost ji daly vétsi prostor pro uvolnéni ménové politiky.
Cinska centralni banka ponechala jednoletou zapUjéni sazbu v dubnu a kvétnu beze zmény na 4.25%, pirestoze inflace zUstala v kvétnu utlumena
(+2.0% meziro¢né). Na devizovych trzich nechala ¢inska centraini banka mirné klesnout CNY vaci dolaru.
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Zprava predstavenstva (pokracovani)

Béhem tretiho Ctvrtleti 2016 se Zivé spekulovalo o budoucim vyvoji ménové politiky Fedu. ZvySovani sazeb trhy po britském referendu rychle
zahrnuly do cen, a to navzdory silnym ¢isldm na vyplatnich paskach v éervnu a Cervenci. Na svém zasedani dne 21. zafi se centralni banka
rozhodla ponechat sazbu federalnich fond beze zmény. V doprovodném prohlaseni citovala Janet Yellenovou, kterd v americkém letovisku
Jackson Hole v srpnu prohlasila, Ze ,,ménovy vybor soudi, Ze dlvody ke zvySeni sazby federalnich fond zesilily, ale rozhodl se prozatim pockat
na dalsi dikazy pokracujiciho vyvoje smérem k jeho cildm”. ECB neoznamila na svém zéfijovém zasedani zadna nova opatfeni, avsak Mario
Draghi uvedl, Ze Rada guvernér( povérila ,prislusné vybory, aby posoudily mozZznosti zajisténi hladkého provadéni naseho programu nakupu
aktiv”. Pocatkem srpna BoE oznamila opatreni na ochranu proti negativhim dopaddm brexitu. Hlavni Grokova sazba byla sniZzena o 25 bazickych
bodl na historické minimum 0.25%, zatimco program nakupu britskych Giltl byl navySen o 60 miliard GBP na dobu Sesti mésicl. Centralni
banka také zahdjila ndkup firemnich dluhopisd v planovaném objemu 10 miliard GBP v horizontu 18 mésicll. Cilem dalsiho podptrného
financovani poskytnutého bankam je zajistit efektivnéjsi transmisi nizsich urokovych sazeb do cen uvérl. BoJ v zafi ohlasila zavedeni nového
nastroje ménové politiky, a sice cilovani 10letych urokovych sazeb, které se zavazala drzet na hodnotach okolo nuly, aby tak ziskala lepsi
kontrolu nad vynosovou kfivkou. Centrdlni banka byse mohla vice zaméfit na kratkodobé;jsi cenné papiry a zvysit tak rozdil mezi kratkodobymi a
dlouhodobymi vynosy. BoJ také prohlasila, Ze bude nadéle pokracovat v kvantitativnim uvolfiovani, dokud inflace neprekroci 2%.

Trhy cennych papird s pevhym vynosem

Vynosy statnich dluhopisd s ratingem AAA vykazovaly ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 fluktuacni vyvoj. Volatilitu zplsobily predevsim nejednotné
zpravy o globalni ekonomice a rozdilnost ménovych politik USA a dalsich region. Vynosy z americkych federdlnich dluhopisd mirné vzrostly diky
houZevnatému globalnimu ekonomickému rdstu, silné domaci poptavce a komentafliim Janet Yellenové z Fedu naznacujicim, Ze byly splnény
obé podminky pro zvyseni sazeb, které Fed stanovil - tj. dalsi zlepSeni trhu prace a jistota, Ze inflace poroste. Dal$im dllezitym divodem, proc
americké vynosy ve Ctvrtém Ctvrtleti vzrostly, byla stabilizace rozvijejicich se ekonomik. Vynosy 10letého némeckého Bundu ve Ctvrtém ctvrtleti
stagnovaly. V priibéhu zkoumaného obdobi se propadly vynosy dluhopist perifernich zemi ménové unie, jako je Italie a Spanélsko, a to v reakci
na ocekavani dalsiho uvolfiovani ménové politiky ze strany ECB a solidni makroekonomicka data. Korporatni dluhopisy investicniho stupné
vykazaly v poslednim ctvrtleti 2015, vzhledem k jejich vysoké korelaci s vladnimi dluhopisy, nestejné absolutni vynosy; v USA byly negativni,
zatimco v Evropé pozitivni. Pro globalni high yield dluhopisy a dluhopisy EM bylo ¢tvrté Ctvrtleti 2015 opét obdobim nerovnych vynosu. Poté, co
tyto tfidy aktiv v fijnu znovu poskocily vzhiru na viné rostouci ochoty investor( riskovat, se v listopadu a prosinci propadly zpét do ztraty. Tytéz
obavy, na které se investofi zamérovali cely rok - tj. vyvoj cen ropy a dal$ich komodit, zpomaleni Ciny, Fed - byly z velké ¢asti pficinou toho, e
investofi pfistupovali k témto tfiddm aktiv se zvySenou opatrnosti.

Klesajici trend vynosu vladnich dluhopist s ratingem AAA se rozsitil i do prvniho ¢tvrtleti 2016. Kratkodobé a stfednédobé vynosy dokonce klesly
na rekordni minima. Tyto dluhopisy aktivné vyhledavali predevsim investofi, ktefi je povazuji za bezpecné uUtocisté v obdobich napéti na
finanénich trzich. V prvnim Cétvrtleti Zivily takové napéti pfedevsim obavy ohledné globalniho ristu. Nizké ceny ropy kromé toho naznacovaly, ze
inflace zlstane nizka, coZ sniZovalo pravdépodobnost zvyseni Grokovych sazeb. Poslednim faktorem byl pfislib centralnich bank déle uvolfovat
ménovou politiku na podporu ekonomiky a inflace, coz posililo poptavku po statnich dluhopisech. Vynosy 10letych némeckych Bundi v prvnim
Ctvrtleti klesly. | pfes znacnou volatilitu zakoncily 10leté vynosy némeckého Bundu ctvrtleti na hladiné okolo 0.20%, oproti 0.63% na zacatku
letosniho roku. Korelace mezi statnimi dluhopisy jadrovych zemi eurozdny zlstaly v kladnych hodnotéach. Spready vic¢i némeckym statnim
dluhopistiim se v prvnim c¢tvrtleti mirné zGzily. V prabéhu hodnoceného obdobi se rozsitily spready vynost dluhopist perifernich zemi ménové
unie va&i vynosim némeckych Bund(, a to v ddsledku obav, 7e politické zmény ve Spanélsku a Portugalsku mohou zpomalit tempo reforem.
Zaméreni investorl na nesplacené Gvéry u bank perifernich zemi rovnéZ negativné ovliviiovalo sentiment v tomto regionu. Podobné jako
vétsina rizikovych aktiv také produkty kreditnich spread(l zaznamenaly v prvnim ¢tvrtleti volatilni vyvoj, kdy rally v druhé éasti ¢tvrtleti smazala
pokles z prvni ¢asti obdobi. Spready high yield dluhopis( a dluhopist EM se v prvni poloviné ¢tvrtleti rozsifily na nékolikaletd maxima. K tomuto
rozsifeni doslo na pozadi kolisavého vyvoje cen ropy a pomalého ristu, které vedly k rizikové averznimu sentimentu investor(. OZiveni cen
komodit a holubici kroky velkych centralnich bank rozvinutych ekonomik (BOJ, ECB), jakoZ i komentare ze strany Fedu mély za nasledek zuzeni
spreadd ve druhé casti Ctvrtleti.
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Zprava predstavenstva (pokracovani)

Vynosy statnich dluhopisG s ratingem AAA dale pokracovaly v klesajici tendenci i ve druhém ctvrtleti 2016. V dubnu se vyvoj vynost americkych
a némeckych 10letych vlddnich dluhopist kréatce obratil, kdyZ se investofi zaméfili na moznost, Ze by Fed mohl zvysit Urokové sazby dfiv, nez se
ocekdvalo. Ristovy trend vSak ochabl pod vlivem nevalnych hospodarskych ukazatelG zaméstnanosti v USA za kvéten, politickych nejistot a
globalnich dezinflacnich sil, které vedly k o¢ekavani nizsiho rlstu v USA a dalsSiho uvolfiovani ze strany ECB a BoJ. Vynosy 10letych némeckych
bund klesly 14. éervna poprvé v historii do zapornych hodnot, a to v disledku silicich obav z pfedpokladaného odchodu Spojeného kralovstvi z
EU. Produkty kreditnich spreadd zaznamenaly kratké rally v prvnim ctvrtleti, kdy vytéZily z pfilivu investi¢niho kapitdlu nasledkem ostrého
obratu k rizikové averzi ze zacatku roku a z orientace investorl na vynos. U této tfidy aktiv byla poptévka po Uvérech investi¢niho stupné
denominovanych v EUR podporovdna ocekavanim, Zze ECB zacne v Cervnu tyto dluhopisy odkupovat. Americké high yield dluhopisy pokracovaly
v rally, ktera zahdjila v poloviné Gnora na pozadi lepSich makroekonomickych dat z USA a prudkého naristu cen ropy. Dluhopisy rozvijejicich se
trha vykézaly ve druhém ¢&tvrtleti rovnéZ pozitivni vynosy, nebot tuto tfidu aktiv podpofila akomodativni politika centrélnich bank vyspélych
ekonomik, pevnéjsi ceny komodit, lepsi ekonomické ukazatele a pfiliv kapitalu. V prvnim Ctvrtleti se také rozsirily spready vynost vladnich
dluhopist perifernich zemi eurozény a némeckych Bund( se stejnou splatnosti, a to i pfes pozitivni makroekonomicka data a ocekavani, ze ECB
zvysi objemy nakupu téchto obligaci. Narlst vynosl z vladnich dluhopist perifernich zemi eurozény byl pfedevsim dlsledkem vyssich domacich
politickych rizik ve Spanélsku, Portugalsku a Recku a obecného rizikové averzniho sentimentu, ktery panoval na trzich pfed konanim referenda
ve Spojeném kralovstvi ohledné jeho ¢lenstvi v EU.

Klesajici trend, ktery v prvnim pololeti zaznamenaly vynosy vladnich dluhopist s ratingem AAA se v prvnim Ctvrtleti 2016 stabilizoval. Za¢atkem
Cervence poklesly vynosy vladnich dluhopisi v mnoha rozvinutych ekonomikach na nova rekordni minima, nebot Uték investord do bezpedi,
ktery nasledoval po britském referendu, poslal vynosy statnich dluhopisi opét niz. Vynosové kfivky statnich dluhopist celosvétové vyrazné
zplostély. Vynosy dluhopist se stabilizovaly poté, co Fed ve svém Cervencovém vyjadieni uved|, Ze ,kratkodoba rizika pro hospodaisky vyhled se
zmirnila“ a ponechal oteviené dvere druhému zvyseni sazeb pred koncem roku. Mirny rlist vynost 10letych viadnich dluhopist USA dale posilil
po projevu $éfky Fedu Janet Yellenové v Jackson Hole, ve kterém prohlasila, Ze ,dlvody ke zvySeni sazby federdlnich fond( v poslednich
mésicich zesilily“. Uvérové trhy zaznamenaly pozitivni ¢tvrtleti. Po neocekdvaném vysledku britského referenda globalni Gvérové trhy rychle
zaméfily svou pozornost na akomodativni postoj centralnich bank po celém svété. Nakupy korporatnich dluhopist ze strany ECB, ke které se
pozdéji pripojila i BoE, vedly k prudkému zuzeni spreadll evropskych Uvérl investi¢niho stupné a k navazujicim pozitivnim uc¢inkim na trhy
Uvéru investi¢niho stupné i v jinych regionech. Vykon high-yield dluhopist byl tazen zuZovanim spread(, nebot investofi se opét zaméfili na
hledani vynost a jejich pfiliv se zvysil. V rozporu s neddvnou zkusenosti pokracovala rally dluhopist s vysokym vynosem i v ¢ervenci, kdy klesla
cena ropy. Poté, co rostouci pocet vladnich dluhopist rozvinutych ekonomik zacal vykazovat negativni vynos, cetné tfidy dluhopisovych aktiv
rostoucich trhG zaznamenaly vyrazny pfiliv investic. Jejich pomérné velky pfiliv pokracoval i v prlibéhu tretiho ctvrtleti. Relativné stabilni
americky dolar a stabilni az vyssi ceny komodit poskytly dalsi podporu aktiviim rozvijejicich se trha.

Akciové trhy

Globalni akciové trhy ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 vyrazily vzhiru. V poslednich tfech mésicich roku vsak globalni akcie ziskaly zpét pouze ¢ést ztrdt,
které utrpély po letnim vyprodeji zplisobeném obavami ohledné globalniho ristu a naslednym nahlym zvysenim averze k riziku. Globalni akcie si
pripsaly 8.4% v eurovém vyjadreni, pficemz cyklické sektory prekonaly defenzivni sektory. Extrémni pesimismus, ktery prevladal v 1été, vymizel
poté, co americka vysledkova sezéna pfinesla urcitou ulevu, ECB vyslala holubi¢i komentar a ekonomické ukazatele se prekvapivé zlepsily. Akcie
také podporily dalsi faktory jako silny dolar a pokracujici rdst hospodarské aktivity s ohledem na primarni verejné nabidky i fuze a akvizice.
Japonské akcie podporené silnéjSimi zisky a uvolnénou ménovou politikou ziskaly ve ¢tvrtém Ctvrtleti 12.4% v eurovém vyjadieni. TéZily také ze
strukturalnich reforem, jakoZ i ze zmén v chovani firem. Pozitivni vykonnost americkych akcii v tomto Ctvrtleti (+9.7% v EUR) lze vysvétlit silnou
americkou domaci poptavkou, silnym dolarem, rostouci aktivitou ve fuzich a akvizicich i vysokym zastoupenim IT firem v indexech. Evropské
akcie vzrostly o 5% ve Ctvrtém ctvrtleti, ale svym vykonem zaostaly za témi americkymi i japonskymi. Vykon evropskych akcii podpofilo zlepseni
domaci poptavky i akomodativni ménova politika bank. Naopak silné negativné na jejich vyvoj pdsobily obavy z imigrace, teroristické Gtoky a
zpomaleni EM. EM opét v prvnim ctvrtleti zaostaly za globalnim trhem (+3.5% v EUR), kdy je strhavalo ke dnu zpomaleni cinské ekonomiky,
vyrazné nizsi ceny komodit a zpfisnéni financ¢nich podminek.
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Prvni Ctvrtleti roku 2016 bylo pro globalni akciové trhy zaroven Uspésné i nelspésné. Korekce na akciovych trzich, ktera zahdjila na konci
pfedchoziho roku, nabrala béhem prvni poloviny Ctvrtleti rychlost, avSak kolem poloviny Unora opét opadla. Trhy se v3ak pozdéji znovu zotavily
diky ozZiveni cen ropy, rist vyspélych ekonomik se ukazal odolnéjsi nez se oc¢ekdvalo a centralni banky podnikly nové kroky na podporu rlstu.
Kromé toho se obavy z navratu bankovni krize v eurozéné ukazaly jako jasné prehnané. Také extrémni pesimismus a preprodany trh byly
dllezitym motorem oZiveni v Unoru a bfeznu. Stoji za zminku, Ze ve vyprodejich od konce roku 2015 a prvnim ctvrtleti 2016 bylo nékolik
vyznamnych rozdild. Zvysenou averzi k riziku utrpély v roce 2015 nejvice akcie EM, zatimco japonské a evropské trhy si vedly lépe. Od zacatku
letoSniho roku tomu v3ak bylo obracené. Akcie EM podpofila stabilizace cen komodit a oc¢ekdvani pomalejsiho zvySovani Urokovych sazeb ze
strany Fedu, zatimco rlst japonskych a evropskych akcii brzdil silny vykon jenu a obavy o ziskovost a finanéni odolnost evropskych bank.
Sektorovy sentiment byl v prvnim ¢tvrtleti také vystaven tézké zkousce. Sektory, které téZily z prostfedi nizkych vynosd, jako je Telecom a utility,
nejprve svym vykonem prekonaly priimér, zatimco slaby sentiment a vysoka averze k riziku mély dopad na preference investord, ktefi davali
prednost sektorliim s nizkou betou odvétvi beta v prvni ¢asti Ctvrtleti. DaleZitou roli ve vykonu cyklickych sektord sehraly také obavy z recese v
USA. Vykonnostni krivka sektord se obratila rovnéz v poloviné Unora, stejné jako tomu bylo u akciového trhu jako celku. Cyklické sektory,
pohanéné sektorem komodit, zacaly prekonavat defenzivni sektory. Producenti ropy zaznamenali obrat vzhlru diky vyznamnému narUstu cen
ropy. Kromé toho také zeslablo riziko recese, cozZ pro cyklické sektory znamenalo dalsi stimul.

Ve druhém cCtvrtleti roku 2016 zaznamenaly globalni akcie v eurovém vyjadreni nizké zisky. Rist, ktery nasledoval po odrazu od Unorového
minima, se v dlsledku smisenych ekonomickych a ziskovych ukazatelll i geopolitickych nejistot zastavil. Z oZiveni cen komodit a stabilizace
aktivity v Ciné tézily v prostfedi negativniho trhu predeviim odvétvi energetiky a material(i. Firemni zisky byly pouze nejasnym ukazatelem.
Vysledky americkych firem za prvni ¢tvrtleti 2016 vykazaly v priméru meziro¢ni pokles ziskd a obrat(. Zisky byly mirné vyssi nez se ocekavalo,
zatimco obraty byly v souladu s oc¢ekavanim. Ocekdavani predcily pouze vysledky sektor( energie a zakladnich materidl(i, aviak pouze proto, Ze
ocekavani ohledné obou téchto sektorl byla extrémné nizka s ohledem na vyznamny meziroéni pokles cen komodit. Ve srovnani s vykony firem
v eurozéné byly zisky americkych firem dobré. V eurozéné bylo prekvapeni ohledné zisk( negativni. Pokud jde o zhodnoceni akcii, absolutni
metriky jako pomér cena/ziskovost zUstaly slabé, nebot americké koeficienty pfekrocily svij 10lety primér. Samoziejmé, Ze relativni poméry
jako je zhodnoceni oproti vladnim dluhopistim zlstaly nadale velmi atraktivni. Rizikové prémie globalnich akcii (oéekavany nadvynos akcii ve
srovnani s vynosem likvidity) byly blizko 5%, coz byla nejvyssi Groven od dubna 2013. V eurozdéné a Japonsku se rizikové prémie globalnich akcii
dokonce pfiblizily 7%. Mnoho investorl zlstalo béhem Cctvrtleti stranou a cekalo na dalsi signdly ohledné vyvoje globalni ekonomiky,
vynosovych trendd a na vysledek referenda ve Spojeném krélovstvi. Manazefi podilovych fond( drzeli hladiny likvidity v blizkosti rekordnich
maxim, sentiment investord zGstal slaby a ,,neutralni” postoje aktivnich manazert byli blizko rekordné vysokych Grovni.

Globalni akcie vzrostly ve tfetim Ctvrtleti 2016 o 3.8% v eurovém vyjadreni. Ocekavani dalSiho pokracovani uvolnéné ménové politiky ¢i dokonce
jejiho dalsiho uvolfiovani na celém svété bylo klicovym faktorem pro rally, kterd zahajila nékolik dni po prekvapivém vysledku britského
referenda dne 23. ¢ervna. V srpnu nastala konsolidace trhi poté, co zacalo byt zfejmé, Ze centralni banky - s vyjimkou BoE - nebyly zcela
ochotné uvolfiovat ménovou politiku, z velké ¢asti proto, Ze ekonomické Udaje se po odhlasovani brexitu nejen nezhorsily, ale dokonce zlepsily.
Rada predstaviteld Fedu citila potfebu diraznéjsi rétoriky vzhledem k nizké pravdépodobnosti letosniho rlstu sazeb, ktery trh zahrnoval do
svych cen. Séfka Fedu Janet Yellenova také ve svém projevu v Jackson Hole prohlésila, 7e ddvody ke zvy3ovéni Grokovych sazeb v poslednich
meésicich zesilily. V zafi zacaly rist obavy, Ze Fed chce trhy prekvapit zvySovanim sazeb v témze mésici a néktefi investofi v disledku téchto obav
pristoupili k vybirani ziskd. ECB se navic rozhodla nepodnikat zadna okamZzitad opatreni, ale zvazit dal$i moznosti, na cozZ trhy reagovaly rovnéz
negativné. KdyZ se Fed v zafi rozhodl ponechat sazby beze zmény a BoJ predstavila novy ramec ménové politiky, nastala kratka rally. Stabilizace
vynosU statnich dluhopisl rozvinutych ekonomik se jasné projevila na akciovych trzich, kde doslo k viditelnému posunu z defenzivnich sektord
se stabilnimi dividendovymi vynosy a bond-proxy sektord jako utilit a nemovitosti smérem k cykli¢téjsim sektorim. Ocekdavani pokracujici
uvolnéné ménové politiky po celém svété, a tedy globalné priznivé likvidni prostredi stimulovalo investory k masivnim investicim do akciovych
fondl EM. Akcie EM vzrostly o 7.9%. Skutecnost, Ze dopady brexitu byly zatim velmi omezené, prispéla k pozitivnimu vyvoji evropskych akcii
(+4.3%). Prijemnym vedlejsSim ucinkem britského referenda byl pro akciové trhy Velké Britanie pokles libry. Vzhledem k tomu, Ze v indexu
FTSE100 (+1.9% v EUR, +6.0% v GBP) je zafazeno mnoho nadndrodnich spolecnosti, které ziskavaji velkou €ast svych pfijmG v zdmofi, méla slabsi
ména na jejich zisky pozitivni vliv.
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Vyhled

Nas zakladni scénar globalniho rlstu predpoklada mirny globalni nardst o 2.8% v roce 2016, tedy o néco nizsi nez v roce 2015 (3.0%). Vidime
nicméné, ze zlepsujici se dynamika globalniho rlstu je do zna¢né miry nesend regionem EM. To je pozitivni zprava, nebot posledni tfi roky jasné
ukazaly, Ze ¢etné nevyvazenosti v prostoru EM a jejich interakce s globalnimi kapitalovymi toky a finanénimi podminkami mohou na trhy plsobit
jako vyznamny brzdny faktor. Poprvé od roku 2009 je rdst EM rychlejsi neZ rist rozvinutych ekonomik. Tempo hospodarského rlistu EM se v
poslednich mésicich natolik zrychlilo, Ze mizeme s jistotou prohlasit, Ze rok 2016 bude zlomovym bodem, kdy se rozdil tempa rdstu mezi EM a
rozvinutymi ekonomikami zacne opét zvétSovat. OCekavame, Ze celkova mira inflace v roce 2016 a 2017 poroste. Jeji vyvoj podpofi pokracujici
mirné vzestupny trend ekonomické aktivity a priznivy efekt mezirocni srovnavaci zakladny souvisejici se stabilizaci cen ropy. Politicka nejistota
zUstava jednim z hlavnich rizik pro nas zakladni scénaf, nebot mize mit negativni dopad na trhy i ekonomiku. Rostouci nejistota mize vyvolat
zpfisnéni financnich podminek a pokles ddvéry v soukromy sektor. Pokud se tak stane, cely mix trhd, redlné ekonomiky a politického systému se
muZe dostat do negativni spiraly. V soucasné situaci mlzZe politicka nejistota plsobit jako katalyzator a pfimét tvarce politik k aktivnéjSimu
vyuzivani ndastroja fiskalni politiky resp. k lepsi koordinaci fiskalni a ménové politiky. V této souvislosti bychom méli mit na paméti moznost, Ze
brexit zafungoval jako pridavna sila, kterd tlaci tvlrce politik mimo Gzemi Spojeného kralovstvi timto smérem. Na akciovych trzich je rlst zisku
rozhodujici hybnou proménnou, nebot narlst oceriovacich nasobk( je podminén poklesem nejistoty. Oéekdvame proto pouze skromnou
ndvratnost akciovych titull. Nizky jednociferny narlist ziskd v letoSnim a nadchdzejicim roce se projevi v nejlepSim pripadé nizkymi
jednocifernymi vynosy trhu. DlleZitou soucasti celkového vynosu budou vyplaty dividend. V porovnani s vladnimi nebo korporatnimi dluhopisy
jsou valuace akcii atraktivni. Vynosy statnich dluhopist zlistanou pravdépodobné po dlouhou dobu nizké, protoze ekonomicky rist zlistane
mirny a neocekava se, Ze by inflace v blizké dobé vyrazné vzrostla. Ménova politika zlistava nadale akomodativni a v regionech mimo USA se
stale ocekava rozsireni kvantitativniho uvolfiovani. Kromé toho je na trhu nedostatek vladnich dluhopist s dlouhodobéjsi splatnosti a vysokym
ratingem, které se stale tési velké poptavce. Na konci zari mély multifondy pomérné dobre vyvazenou alokaci, s mirné nadvazenou pozici v
akciich a nemovitostech a mirné podvazenou pozici ve spreadovych produktech, komoditach a statnich dluhopisech.

V Lucemburku dne 8. prosince 2016
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Zprava akreditovaného auditora

Akcionaiim NN (L) PATRIMONIAL,
3, rue Jean Piret, L-2350 Luxembourg

Po nasem jmenovaéni vyrocni valnou hromadou akcionard spolec¢nosti NN (L) PATRIMONIAL (dale jen ,SICAV”) ze dne 28. ledna 2016 jsme
provedli audit pfiloZzenych financnich vykazl SICAV a vsech jejich dil¢ich fondu, které zahrnuji vykaz Cistych ziskd, portfolio cennych papirG a
financni derivaty ke dni 30. zafi 2016 a vykaz operaci a zmén v Cistych aktivech za rok ukonceny k uvedenému dni i shrnuti vyznamnych
Ucetnich postupd a jiné poznamky k finan¢nim vykazdm.

Odpovédnost pfedstavenstva SICAV za financni vykazy

Predstavenstvo spole¢nosti SICAV odpovida za pripravu a nezkreslenou podobu téchto financnich vykazd v souladu s lucemburskymi pravnimi
a regulacnimi pozadavky tykajicimi se zpracovani financnich vykaz( a za provedeni odpovidajici interni kontroly, kterou predstavenstvo SICAV
urci jako nezbytnou pro zpracovani finanénich vykazl, které neobsahuji zdvazné nesrovnalosti bez ohledu na to, zda k témto nesrovnalostem
doslo vlivem podvodu nebo omylu.

Odpovédnost akreditovaného auditora (,réviseur d'entreprises agréé”)

Nasim ukolem je vypracovat posudek k témto finanénim vykazlim na zakladé naseho auditu. Audit jsme provedli v souladu s mezinarodnimi
normami pro realizaci auditd v podobé, v jaké byly pfijaty pro Lucembursko Komisi pro dohled nad finan¢nimi trhy (,Commission de
Surveillance du Secteur Financier”). Tyto normy poZzaduji, abychom plnili etické poZzadavky a audit naplanovali a provedli tak, abychom dosahli
dostatec¢nych zaruk, Ze v udajich uvadénych ve finanénich vykazech se nevyskytuji Zadné zavazné nesrovnalosti.

Audit spociva v provedeni postupd, jejichz cilem je zajistit dikazni materidly ohledné ¢astek a Gdajl uvedenych ve finanénich vykazech.
Zvolené postupy jsou ponechany na volbé akreditovaného auditora (,réviseur d'entreprises agréé“), a to véetné zhodnoceni rizika vyskytu
nesrovnalosti v téchto financnich vykazech nezavisle na tom, zda k nim doslo v disledku podvodu nebo omylu. V ramci téchto posouzeni rizik
akreditovany auditor (,réviseur d'entreprises agréé”) zvazi interni zabezpedeni ve vztahu ke zpUsobu, jakym subjekt pfipravuje a predklada své
financni vykazy v nezkreslené podobé, s cilem navrhnout postupy auditu, které budou primérené danym okolnostem, ovsem nikoli za ic¢elem
vypracovani stanoviska k ucinnosti internich zabezpecovacich opatfeni subjektu.

Audit navic zahrnuje hodnoceni vhodnosti uplatriovanych Ucetnich postupl a pfiméfenosti ucetnich odhadd ucinénych predstavenstvem
SICAV a déle pak hodnoceni celkové podoby finanénich vykazd.

Vérime, Ze dikazni material, jez jsme v pribéhu auditu nahromadili, je dostate¢ny, aby mohl byt pouZit jako zaklad pro vypracovani posudku z
auditu.

Posudek
Dle naseho nazoru podavaji finanéni vykazy pravdivy a nezkresleny obraz o financni situaci spolecnosti NN (L) PATRIMONIAL a jejich

jednotlivych dil¢ich fond( ke dni 30. zati 2016 i o vysledcich jejich operaci a 0 zménach v jejich Cistych aktivech za rok ukonéeny k uvedenému
datu, a to v souladu s lucemburskymi pravnimi a regula¢nimi pozadavky tykajicimi se pfipravy a predkladani financnich vykazd.
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Vyrocni zprava a auditované financni vykazy NN (L) PATRIMONIAL
za rok uzavreny k 30. zafi 2016

Zprava akreditovaného auditora (pokratovani)

Jiné zdleZitosti
V ramci naseho povéreni byly prezkoumany i dopliikové informace pfilozené k vyroc¢ni zpravé, ovsem tyto nebyly podrobeny specifickym

auditnim postuplm provadénym v souladu s vySe jmenovanymi normami. V dasledku toho tyto informace neposuzujeme. Nicméné
v souvislosti s finanénimi vykazy jakozto takovymi nemame k témto informacim zadné poznamky.

V Lucemburku dne 12. ledna 2017

KPMG Luxembourg,
Société coopérative
Cabinet de révision agréé

S. Smets
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NN (L) PATRIMONIAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

Konsolidované financni vykazy
(Vyjadieno v EUR)

Konsolidovany vykaz €istych aktiv k 30/09/2016

Poznamky
Portfolio cennych papirt celkem 1,252,718,423.02
Subjekty kolektivniho investovani 1,252,718,423.02
Financni derivaty celkem 118,253.53
Futures 118,253.53
Hotovost v bance 15,689,971.62
Marginalni vklady 14,535,508.97
Ostatni aktiva 4 23,645,589.89
Aktiva celkem 1,306,707,747.03
B&7na pasiva 4 (22,531,513.83)
Financni derivaty celkem (964,969.30)
Ménové forwardy (3,255.62)
Futures (961,713.68)
Pasiva celkem (23,496,483.13)
Cistd aktiva na konci roku 1,283,211,263.90

Konsolidovany vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok
uzavieny k 30/09/2016

Poznamky
PFijmy celkem 1,011,255.90
Dividendy 999,083.77
Ostatni pfijmy 10 12,172.13
Vydaje celkem (11,507,198.47)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (9,605,845.85)
Fixni servisni poplatek 6 (1,736,815.27)
Poplatky za rozsifené dariové sluzby 7 (29,503.36)
Dan z Upisu 9 (19,207.66)
Bankovni Uroky (115,826.33)
Cisté ztraty z investic (10,495,942.57)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 53,482,009.51
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (761,860.64)
Realizované zisky z finanénich derivata 19,843,623.78
Realizované ztraty z finan¢nich derivata (27,344,527.34)
Realizované zisky z prevodu mén 1,200,495.55
Realizované ztraty z pfevodu mén (999,962.19)
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z 25,217,949.80
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych ziskl nebo (ztrat) z finanénich (1,374,281.73)
derivatQ
Vysledek operaci 58,767,504.17
Upisy 361,068,837.96
Zpétné odkupy (191,960,755.92)
Distribuce (3,644,869.64)
Cista aktiva na za¢atku roku 1,058,980,547.33
Cistd aktiva na konci roku 1,283,211,263.90

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pripojené poznamky.
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Vyrocni zprava a auditované finan¢ni vykazy NN (L) PATRIMONIAL

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Aggressive

(Vyjadreno v EUR)

istik L
Statistika Dividendy
L Distribution P (EUR) 14/12/2015 EUR 53.50
Cista aktiva 30/09/2016 EUR  148,622,362.11
30/09/2015 EUR  120,407,823.17 | pigiribution P (EUR) 15/12/2014 EUR 30.85
30/09/2014 EUR 82,593,852.23
. ) . Distribution P (EUR) 16/12/2013 EUR 3165
Cista hodnota aktiv na akcii**
Capitalisation | (EUR) 30/09/2016 EUR 5,494.18 Poplatek za spravu v %*
30/09/2015 EUR 5,148.60
30/09/2014 EUR = | Capitalisation | (EUR) 30/09/2016 0.91%
Capitalisation P (EUR) 30/09/2016 EUR 75038 | Conitalisation P (EUR) 30/09/2016 152%
30/09/2015 EUR 707.43
30/09/2014 EUR 662.02 | (capitalisation X (EUR) 30/09/2016 2.32%
Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 EUR 665.64 | (Capitalisation X Hedged (i) (CZK) 30/09/2016 2.32%
30/09/2015 EUR 632.57
30/09/2014 EUR 596.72 Distribution P (EUR) 30/09/2016 1.52%
Capitalisation X Hedged (i) (CZK) 30/09/2016 CzK 11,407.92 Distribution X (EUR) 30/09/2016 2.30%
30/09/2015 CzZK 10,875.08
30/09/2014  CZK 10,319.53 Ukazatel obratkovosti portfolia 30/09/2016 28.29%
v %*
Distribution P (EUR) 30/09/2016 EUR 2,417.83
30/09/2015 EUR 2,331.55
30/09/2014 EUR 2,213.04
Distribution X (EUR) 30/09/2016 EUR 256.50

30/09/2015 EUR -
30/09/2014 EUR -

Pocet akcii
Capitalisation | (EUR) 30/09/2016 2,481
30/09/2015 2,183
30/09/2014 -
Capitalisation P (EUR) 30/09/2016 120,998
30/09/2015 104,260
30/09/2014 100,630
Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 13,998
30/09/2015 15,674
30/09/2014 6,054
Capitalisation X Hedged (i) (CZK) 30/09/2016 40,272
30/09/2015 34,792
30/09/2014 17,524
Distribution P (EUR) 30/09/2016 7,188
30/09/2015 4,965
30/09/2014 2,615
Distribution X (EUR) 30/09/2016 1,931
30/09/2015 -
30/09/2014 -

* Vlypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustredni sprava Spolecnosti v souladu s Obeznikem CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klieovych informaci pro investory (KIID) platném ke dni této zpravy.

Transakeni naklady (pokud byly vynaloZeny) jsou zahrnuty v nakupni/prodejni ceni cennych papirl. Tyto naklady, které nejsou Uétovany jako naklady provozni, nejsou zahrnuty do
vypoetu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypoeitavaji za obdobi poslednich dvanacti misicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratsi nez jeden rok je anualizovén. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovén za obdobi kratsi nez jeden rok.

** Oficidlni ¢isté obchodni jméni na akcii popf. zahrnujici kolisavé stanoveni cen (swing pricing adjustment).
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NN (L) PATRIMONIAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Aggressive

(Vyjadreno v EUR)

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/09/2016

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 144,884,097.47
Subjekty kolektivniho investovani 144,884,097.47
Financni derivaty celkem 118,253.53
Futures 118,253.53
Hotovost v bance 966,381.85
Marginalni vklady 1,782,257.28
Ostatni aktiva 4 3,030,720.79
Aktiva celkem 150,781,710.92
Béina pasiva 4 (2,156,458.89)
Financni derivaty celkem (2,889.92)
Ménové forwardy (2,889.92)
Pasiva celkem (2,159,348.81)
Cistd aktiva na konci roku 148,622,362.11

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/09/2016
Poznamky
Pfijmy celkem 21,538.36
Dividendy 21,251.08
Ostatni pFijmy 10 287.28
Vydaje celkem (1,219,081.14)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (1,003,593.28)
Fixni servisni poplatek 6 (201,439.86)
Poplatky za rozsifené darové sluzby 7 (627.55)
Dan z tpisu 9 (2,229.96)
Bankovni troky (11,190.49)
Cisté ztraty z investic (1,197,542.78)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 8,871,728.27
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (171,463.68)
Realizované zisky z finanénich derivata 3,093,205.50
Realizované ztraty z financnich derivatt (4,366,350.03)
Realizované zisky z pfevodu mén 247,039.95
Realizované ztraty z pfevodu mén (195,230.69)
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z 1,545,372.27
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z finanénich (211,968.41)
derivatl
Vysledek operaci 7,614,790.40
Upisy 47,493,526.15
Zpétné odkupy (26,607,076.68)
Distribuce (286,700.93)
Cista aktiva na za¢atku roku 120,407,823.17
Cistd aktiva na konci roku 148,622,362.11

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pripojené poznamky.
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Vyroc€ni zprava a auditované financni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) PATRIMONIAL

NN (L) Patrimonial Aggressive

(Vyjadreno v EUR)

Portfolio cennych papird k 30/09/2016 ) i )
Pocet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
v EUR zisk nebo
Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota % (ztrata)
NominaIni v EUR CHA vEUR
hodnota 22 MSCI WORLD MATERIA 16/12/2016  USD 594,585.34 4,701.39
(181) MSCI WORLD UTILITIES 16/12/2016 usb 3,334,632.67 (57,728.98)
Subjekty kolektivniho investovani (24) S&P500 EMINI FUTURE 16/12/2016  USD 2,306,887.35 (16,677.79)
6 TOPIX INDEX FUTURE 08/12/2016 JPY 697,529.68 (4,799.53)
Oteviené podilové fondy 29,154,033.16 109,284.29
Lucembursko . .
Urokové futures
16,931 NN (L) BANKING & INSURANCE - | CAP USD usb 9,964,180.52 6.70
3,913 NN (L) CONSUMER GOODS - | CAP USD UsD 6,020,621.85 4.05
<61 NN (L) EMERGING MARKETS DEST (HARD coR 3089,858.97 2 on (10) EURO BUXL 30Y BOND 08/12/2016 ~ EUR 1,921,800.00 (32,401.45)
CURRENCY) - | CAP EUR (HEDGED I) 44 EURO-BUND FUTURE 08/12/2016 EUR 7,290,800.00 41,370.69
4,001 NN (L) EURO CREDIT - | CAP EUR EUR 8,094,743.18 5.45
6,340 NN (L) EURO FIXED INCOME - | CAP EUR EUR 3,799,468.64 256 9,212,600.00 8,969.24
293 NN (L) FIRST CLASS YIELD OPPORTUNITIES - 1 CAP  gUR 1,458,750.31 0.98
EUR Finanéni derivaty celkem 115,363.61
3,536 NN (L) FOOD & BEVERAGES - | CAP USD usb 7,647,355.97 5.15
101,433 NN (L) GLOBAL EQUITY - | CAP EUR EUR 25,030,621.41 16.84
60,955 NN (L) GLOBAL HIGH DIVIDEND - | CAP EUR EUR w473 1817 | PFehled €istych aktiv k 30/09/2016
3,363 NN (L) GLOBAL HIGH YIELD - | CAP EUR (HEDGED  EyR 1,784,575.95 120 %
1) %
95,163 NN (L) GLOBAL SUSTAINABLE EQUITY - I CAPEUR ~ EUR 28,684,031.46  19.29 CHA
2,928 NN (L) HEALTH CARE - | CAP USD usb 4,856,967.86 3.27 Portfolio cennych papiri celkem 144,884,097.47 97.48
10,297 NN (L) INDUSTRIALS - | CAP EUR EUR 6,130,724.21 413 — .
5,966 NN (L) INFORMATION TECHNOLOGY - | CAP USD  USD 6,949,542.20 4.68 Financni derivaty celkem 115,363.61 0.08
1,429 NN (L) TELECOM - | CAP USD usb 1,369,592.04 0.92 Hotovost v bance 966,38185 0.65
3,883 NN (L) UTILITIES - | CAP USD UsD 2,979,938.17 2.01 — -
144,884,097.47 97.48 Ostatni aktiva a pasiva 2,656,519.18 1.79
Cista aktiva celkem 148,622,362.11 100.00
144,884,097.47 97.48
Portfolio cennych papiri celkem 144,884,097.47 97.48
Finanéni derivaty k 30/09/2016
K vyplaté K uhradé Datum Zavazky  Nerealizovany
splatnosti v EUR zisk nebo
(ztrata)
v EUR
Ménové forwardy
203,169.03 EUR 5,489,543.96 CZK 11/10/2016 203,169.03 27.94
458,988,543.05 CZK 16,987,832.40 EUR 11/10/2016 16,987,832.40 (2,917.86)
17,191,001.43 (2,889.92)
Potet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
v EUR zisk nebo
(ztrata)
v EUR
Kontrakty futures na akciové indexy
(350) EURO STOXX 50 16/12/2016 EUR 10,479,000.00 195,966.55
9 FTSE 100 INDEX FUTURE 16/12/2016  GBP 713,392.33 9,466.82
66 MSCI CONSUMER DIS 16/12/2016 UsD 1,439,596.37 15,686.60
(52) MSCI CONSUMER STAPLES 16/12/2016 USD 1,448,045.92 13,229.04
89 MSCI EMERGING MARKET NT EUR 2,948,792.50 (56,568.40)
16/12/2016
(90) MSCI HEALTH CARE 16/12/2016 usb 2,132,130.27 23,817.41
35 MSCI INDUSTRIALS 16/12/2016 UsD 873,477.04 (1,896.62)
114 MSCI WORLD FINANCIALS 16/12/2016 USD 1,433,987.72 (33,810.46)
46 MSCI WORLD IT 16/12/2016 UsD 751,975.97 17,898.26

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pripojené poznamky.
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NN (L) PATRIMONIAL Vyroéni zprava a auditované finan¢ni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Balanced

(Vyjadreno v EUR)

istik .
Statistika Poplatek za spravu v %*
o, R Capitalisation | (EUR) 30/09/2016 0.86%
Cista aktiva 30/09/2016 EUR 603,142,923.44
30/09/2015 EUR  495747,16142 | capitalisation P (EUR) 30/09/2016 1.46%
30/09/2014 EUR 286,231,564.41
. ) N Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 2.27%
Cista hodnota aktiv na akcii**
Distribution P (EUR) 30/09/2016 1.46%
Capitalisation | (EUR) 30/09/2016 EUR 5,379.07
30/09/2015 EUR 5063.27 | pistribution X (EUR) 30/09/2016 2.23%
30/09/2014 EUR -
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/09/2016 54.98%
Capitalisation P (EUR) 30/09/2016 EUR 1,388.39 v %*
30/09/2015 EUR 1,314.76
30/09/2014 EUR 1,252.77
Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 EUR 1,232.53
30/09/2015 EUR 1,176.54
30/09/2014 EUR 1,130.07
Distribution P (EUR) 30/09/2016 EUR 1,152.00
30/09/2015 EUR 1,107.28
30/09/2014 EUR 1,065.41
Distribution X (EUR) 30/09/2016 EUR 243.98
30/09/2015 EUR 234.52

30/09/2014 EUR -

Pocet akcii
Capitalisation | (EUR) 30/09/2016 1,770
30/09/2015 945
30/09/2014 -
Capitalisation P (EUR) 30/09/2016 265,074
30/09/2015 235,968
30/09/2014 177,258
Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 34,469
30/09/2015 43,081
30/09/2014 11,856
Distribution P (EUR) 30/09/2016 155,325
30/09/2015 117,299
30/09/2014 47,653
Distribution X (EUR) 30/09/2016 17,120
30/09/2015 645
30/09/2014 -
Dividendy
Distribution P (EUR) 14/12/2015 EUR 16.70
Distribution P (EUR) 15/12/2014 EUR 10.35
Distribution P (EUR) 16/12/2013 EUR 13.95
Distribution X (EUR) 14/12/2015 EUR 1.65

* Vlypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustredni sprava Spolecnosti v souladu s Obeznikem CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klieovych informaci pro investory (KIID) platném ke dni této zpravy.

Transakeni naklady (pokud byly vynaloZeny) jsou zahrnuty v nakupni/prodejni ceni cennych papirl. Tyto naklady, které nejsou Uétovany jako naklady provozni, nejsou zahrnuty do
vypoetu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypoeitavaji za obdobi poslednich dvanacti misicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratsi nez jeden rok je anualizovén. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovén za obdobi kratsi nez jeden rok.

** Oficidlni ¢isté obchodni jméni na akcii popf. zahrnujici kolisavé stanoveni cen (swing pricing adjustment).
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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) PATRIMONIAL

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Balanced

(Vyjadreno v EUR)

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/09/2016

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 587,407,641.49
Subjekty kolektivniho investovani 587,407,641.49
Hotovost v bance 7,384,399.71
Marginalni vklady 7,948,841.06
Ostatni aktiva 4 11,797,435.08
Aktiva celkem 614,538,317.34
Bézna pasiva 4 (10,735,234.53)
Finanéni derivaty celkem (660,159.37)
Futures (660,159.37)
Pasiva celkem (11,395,393.90)
Cistd aktiva na konci roku 603,142,923.44

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/09/2016
Poznamky
PFijmy celkem 167,148.97
Dividendy 160,008.31
Ostatni pfijmy 10 7,140.66
Vydaje celkem (5,199,272.48)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (4,318,975.05)
Fixni servisni poplatek 6 (821,030.05)
Poplatky za rozsifené dariové sluzby 7 (4,725.11)
Daf z Upisu 9 (9,346.01)
Bankovni troky (45,196.26)
Cisté ztraty z investic (5,032,123.51)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 26,787,802.45
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (305,374.14)
Realizované zisky z financnich derivata 10,147,099.11
Realizované ztraty z finan¢nich derivatd (14,374,745.44)
Realizované zisky z prevodu mén 696,839.93
Realizované ztraty z prevodu mén (592,859.89)
Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z 12,596,655.51
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych ziskl nebo (ztrat) z finanénich (744,416.65)
derivatQ
Vysledek operaci 29,178,877.37
Upisy 155,322,375.28
Zpétné odkupy (75,037,045.83)
Distribuce (2,068,444.80)
Cista aktiva na zatatku roku 495,747,161.42
Cistd aktiva na konci roku 603,142,923.44

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pripojené poznamky.
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NN (L) PATRIMONIAL Vyroéni zprava a auditované finan¢ni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Balanced
(Vyjadreno v EUR)

Portfolio cennych papird k 30/09/2016

Pocet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
v EUR zisk nebo
Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota % (ztrdta)
NominaIni v EUR CHA vEUR
hodnota .
Urokové futures
Subjekty kolektivniho investovani (140) EURO BUXL 30Y BOND 08/12/2016 EUR 26,905,200.00 (453,620.26)
(227) EURO-BOBL FUTURE 08/12/2016 EUR 29,984,430.00 (113,502.27)
Oteviené podilové fondy
Lucembursko 56,889,630.00 (567,122.53)
35,586 NN (L) BANKING & INSURANCE - | CAP USD usb 20,942,187.44 3.47 Financni derivaty celkem (660,159.37)
7,317 NN (L) CONSUMER GOODS - | CAP USD UsD 11,258,936.50 1.87
1,678 NN (L) EMERGING MARKETS DEBT (HARD EUR 9,242,038.06 153 . .. . .
CURRENCY) - 1 CAP EUR (HEDGED 1) Prehled ¢istych aktiv k 30/09/2016
27,047 NN (L) EURO CREDIT - | CAP EUR EUR 54,720,949.46 9.07 %
196,299 NN (L) EURO FIXED INCOME - | CAP EUR EUR 117,639,771.81  19.50 CHAO
6,579 NN (L) EURO LONG DURATION BOND - | CAP EUR  EUR 58,401,624.32 9.68 - - —
9,817 NN (L) EURO SHORT DURATION - | CAP EUR EUR 53,197,924.87 8.82 Portfolio cennych papirii celkem 587,407,641.49 97.39
161 NN (L) EUROMIX BOND - | CAP EUR EUR 598,102.12 0.10 Finanéni derivéty celkem (660,159.37) (0.11)
1,902 NN (L) FIRST CLASS YIELD OPPORTUNITIES -1 CAP  giyR 9,469,430.34 157
EUR Hotovost v bance 7,384,399.71 1.22
7,095 NN (L) FOOD & BEVERAGES - | CAP USD UsD 15,345,688.20 2.54
243,129 NN (L) GLOBAL EQUITY - | CAP EUR EUR 59,996,943.33 9.95 Ostatni aktiva a pasiva 9,011,041.61 1.50
122,696 NN (L) GLOBAL HIGH DIVIDEND - | CAP EUR EUR 54,394,598.23 9.02 o :
11,217 NN (L) GLOBAL HIGH VIELD - CAP EUR (HEDGED  gup 5952.301.05 06 Cista aktiva celkem 603,142,923.44 100.00
Il
230,308 NN (L) GLOBAL SUSTAINABLE EQUITY - | CAP EUR  EUR 69,419,437.36 1151
7,308 NN (L) HEALTH CARE - | CAP USD usb 12,122,514.04 2,01
17,826 NN (L) INDUSTRIALS - | CAP EUR EUR 10,613,778.66 176
13,916 NN (L) INFORMATION TECHNOLOGY - | CAPUSD  USD 16,209,888.09 2.69
2,801 NN (L) TELECOM - | CAP USD UsD 2,684,478.60 0.45
6,772 NN (L) UTILITIES - | CAP USD UsD 5,197,049.01 0.86
587,407,641.49 97.39
587,407,641.49 97.39
Portfolio cennych papiri celkem 587,407,641.49 97.39

Finanéni derivaty k 30/09/2016

Potet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
v EUR zisk nebo

(ztrata)

v EUR

Kontrakty futures na akciové indexy

(587) EURO STOXX 50 16/12/2016 EUR 17,574,780.00 328,663.90
59 FTSE 100 INDEX FUTURE 16/12/2016  GBP 4,676,683.02 62,060.25
267 MSCI CONSUMER DIS 16/12/2016 usb 5,823,821.68 63,459.42
(192) MSCI CONSUMER STAPLES 16/12/2016 USD 5,346,631.07 48,845.70
452 MSCI EMERGING MARKET NT EUR 14,975,890.00 (287,291.20)
16/12/2016
(293) MSCI HEALTH CARE 16/12/2016 usD 6,941,268.55 77,538.89
119 MSCI INDUSTRIALS 16/12/2016 UsD 2,969,821.94 (6,448.51)
346 MSCI WORLD FINANCIALS 16/12/2016 USD 4,352,278.52 (102,617.73)
149 MSCI WORLD IT 16/12/2016 usD 2,435,748.26 57,974.77
66 MSCI WORLD MATERIA 16/12/2016 ~ USD 1,783,756.01 14,104.16
(390) MSCI WORLD UTILITIES 16/12/2016  USD 7,185,120.13 (124,388.41)
341 S&P500 EMINI FUTURE 16/12/2016  USD 32,777,024.38 (158,544.67)
83 TOPIX INDEX FUTURE 08/12/2016 PY 9,649,160.63 (66,393.41)
116,491,984.19 (93,036.84)

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pripojené poznamky.
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Vyrocni zprava a auditované finan¢ni vykazy NN (L) PATRIMONIAL

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Balanced Euro

(Vyjadreno v EUR)

Statistika Ukazatel obratkovosti portfolia 30/09/2016 73.55%
v %*
Cista aktiva 30/09/2016 EUR 100,176,834.40
30/09/2015 EUR 103,992,287.29
30/09/2014 EUR 111,106,208.66
Cista hodnota aktiv na akcii**
Capitalisation P (EUR) 30/09/2016 EUR 672.54
30/09/2015 EUR 645.10
30/09/2014 EUR 625.46
Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 EUR 596.88
30/09/2015 EUR 577.12
30/09/2014 EUR 564.04
Capitalisation X Hedged (i) (CZK) 30/09/2016 CZK 8,607.79
30/09/2015 CzK 8,346.13
30/09/2014 CzK 8,208.40
Distribution P (EUR) 30/09/2016 EUR 2,192.66
30/09/2015 EUR 2,136.28
30/09/2014 EUR 2,101.77
Pocet akcii
Capitalisation P (EUR) 30/09/2016 105,257
30/09/2015 117,180
30/09/2014 132,317
Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 5,384
30/09/2015 5,387
30/09/2014 5,045
Capitalisation X Hedged (i) (CZK) 30/09/2016 6,564
30/09/2015 5,217
30/09/2014 4,152
Distribution P (EUR) 30/09/2016 10,983
30/09/2015 11,089
30/09/2014 11,544
Dividendy
Distribution P (EUR) 14/12/2015 EUR 33.50
Distribution P (EUR) 15/12/2014 EUR 30.00
Distribution P (EUR) 16/12/2013 EUR 39.05
Poplatek za spravu v %*
Capitalisation P (EUR) 30/09/2016 1.49%
Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 2.29%
Capitalisation X Hedged (i) (CZK) 30/09/2016 2.29%
Distribution P (EUR) 30/09/2016 1.49%

* Vlypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustredni sprava Spolecnosti v souladu s Obeznikem CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klieovych informaci pro investory (KIID) platném ke dni této zpravy.

Transakeni naklady (pokud byly vynaloZeny) jsou zahrnuty v nakupni/prodejni ceni cennych papirl. Tyto naklady, které nejsou Uétovany jako naklady provozni, nejsou zahrnuty do
vypoetu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypoeitavaji za obdobi poslednich dvanacti misicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratsi nez jeden rok je anualizovén. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovén za obdobi kratsi nez jeden rok.

** Oficidlni Cisté obchodni jméni na akcii popf. zahrnujici kolisavé stanoveni cen (swing pricing adjustment).
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NN (L) PATRIMONIAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Balanced Euro

(Vyjadreno v EUR)

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/09/2016

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 98,260,481.78
Subjekty kolektivniho investovani 98,260,481.78
Hotovost v bance 1,245,479.90
Marginalni vklady 658,226.35
Ostatni aktiva 4 342,346.05
Aktiva celkem 100,506,534.08
Bézna pasiva 4 (204,283.68)
Finanéni derivaty celkem (125,416.00)
Ménové forwardy (365.70)
Futures (125,050.30)
Pasiva celkem (329,699.68)
Cistd aktiva na konci roku 100,176,834.40

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/09/2016
Poznamky
PFijmy celkem 821,245.57
Dividendy 817,824.38
Ostatni pFijmy 10 3,421.19
Vydaje celkem (1,054,032.55)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (863,208.69)
Fixni servisni poplatek 6 (153,150.26)
Poplatky za rozsifené dariové sluzby 7 (24,150.70)
Dani z tpisu 9 (1,127.24)
Bankovni uroky (12,395.66)
Cisté ztraty z investic (232,786.98)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 8,760,817.79
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (1,021.16)
Realizované zisky z finanénich derivata 548,348.46
Realizované ztraty z finan¢nich derivata (736,239.75)
Realizované zisky z prevodu mén 411.46
Realizované ztraty z pfevodu mén (451.59)
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z (4,234,177.29)
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych zisk(i nebo (ztrat) z finan¢nich (105,830.51)
derivatQ
Vysledek operaci 3,999,070.43
Upisy 9,258,936.15
Zpétné odkupy (16,697,303.31)
Distribuce (376,156.16)
Cista aktiva na za¢atku roku 103,992,287.29
Cistd aktiva na konci roku 100,176,834.40

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pripojené poznamky.
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Vyroc€ni zprava a auditované financni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) PATRIMONIAL

NN (L) Patrimonial Balanced Euro
(Vyjadreno v EUR)

Portfolio cennych papird k 30/09/2016 Pfehled ¢istych aktiv k 30/09/2016

Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota % CHA
Nominalni vEUR CHA Portfolio cennych papiri celkem 98,260,481.78 98.09
hodnota
Financni derivaty celkem (125,416.00) (0.13)
. L P Hotovost v bance 1,245,479.90 1.24
Subjekty kolektivniho investovani s
Ostatni aktiva a pasiva 796,288.72 0.80
Oteviené podilové fondy Cista aktiva celkem 100,176,834.40 100.00
Lucembursko
126,222 NN (L) EURO EQUITY - | CAP EUR EUR 19,679,272.02 19.65
25,063 NN (L) EURO FIXED INCOME - | CAP EUR EUR 15,020,005.27 14.99
38,568 NN (L) EURO HIGH DIVIDEND - | CAP EUR EUR 19,493,809.92 19.46
708 NN (L) EURO LONG DURATION BOND - | CAP EUR  EUR 6,280,467.48 6.27
3,469 NN (L) EURO SHORT DURATION - | CAP EUR EUR 18,801,019.17 18.77
1,850 NN (L) EURO SUSTAINABLE CREDIT (INCLUDING  EyR 9,856,911.00 9.84
FINANCIALS) - | CAP EUR
891,138 SSGA EMU INDEX EQUITY FUND EUR 9,128,996.92 9.11
98,260,481.78  98.09
98,260,481.78 98.09
Portfolio cennych papiri celkem 98,260,481.78  98.09
Finanéni derivaty k 30/09/2016
K vyplaté K uhradé Datum Zavazky  Nerealizovany
splatnosti v EUR zisk nebo
(ztrata)
vEUR
Ménové forwardy
102,130.21 EUR 2,759,665.00 CZK 11/10/2016 102,130.21 8.55
57,704,072.05 CzZK 2,135,718.91 EUR 11/10/2016 2,135,718.91 (374.25)
2,237,849.12 (365.70)

Pocet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
v EUR zisk nebo
(ztrata)
vVEUR

Kontrakt future na akciovy index
123 EURO STOXX 50 16/12/2016 EUR 3,682,620.00 (76,260.00)
3,682,620.00 (76,260.00)

Urokové futures

(30) EURO-BOBL FUTURE 08/12/2016 EUR 3,962,700.00 (15,000.30)
(31) EURO-BUND FUTURE 08/12/2016 EUR 5,136,700.00 (33,790.00)
9,099,400.00 (48,790.30)
Financni derivaty celkem (125,416.00)

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pripojené poznamky.
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NN (L) PATRIMONIAL Vyroéni zprava a auditované finan¢ni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Defensive

(Vyjadreno v EUR)

istik .
Statistika Poplatek za spravu v %*
o, R Capitalisation | (EUR) 30/09/2016 0.91%
Cista aktiva 30/09/2016 EUR 431,269,143.95
30/09/2015 EUR 33883327545 | (apitalisation P (EUR) 30/09/2016 1.43%
30/09/2014 EUR 90,328,122.10
. ) N Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 2.23%
Cista hodnota aktiv na akcii**
Distribution P (EUR) 30/09/2016 1.43%
Capitalisation | (EUR) 30/09/2016 EUR 5,262.95
30/09/2015 EUR - | Distribution X (EUR) 30/09/2016 2.23%
30/09/2014 EUR -
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/09/2016 55.53%
Capitalisation P (EUR) 30/09/2016 EUR 620.85 v %*
30/09/2015 EUR 591.33
30/09/2014 EUR 573.99
Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 EUR 551.09
30/09/2015 EUR 529.10
30/09/2014 EUR 517.71
Distribution P (EUR) 30/09/2016 EUR 1,735.23
30/09/2015 EUR 1,664.70
30/09/2014 EUR 1,624.28
Distribution X (EUR) 30/09/2016 EUR 258.07
30/09/2015 EUR -
30/09/2014 EUR -
Pocet akcii
Capitalisation | (EUR) 30/09/2016 367
30/09/2015 -
30/09/2014 -
Capitalisation P (EUR) 30/09/2016 289,381
30/09/2015 242,616
30/09/2014 81,939
Capitalisation X (EUR) 30/09/2016 115,414
30/09/2015 145,754
30/09/2014 38,435
Distribution P (EUR) 30/09/2016 106,727
30/09/2015 71,033
30/09/2014 14,405
Distribution X (EUR) 30/09/2016 3,412
30/09/2015 -
30/09/2014 -
Dividendy
Distribution P (EUR) 14/12/2015 EUR 12.10
Distribution P (EUR) 15/12/2014 EUR 8.45
Distribution P (EUR) 16/12/2013 EUR 19.35

* Vlypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustredni sprava Spolecnosti v souladu s Obeznikem CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klieovych informaci pro investory (KIID) platném ke dni této zpravy.

Transakeni naklady (pokud byly vynaloZeny) jsou zahrnuty v nakupni/prodejni ceni cennych papirl. Tyto naklady, které nejsou Uétovany jako naklady provozni, nejsou zahrnuty do

vypoetu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypoeitavaji za obdobi poslednich dvanacti misicu.
Poplatek za spravu za obdobi kratsi nez jeden rok je anualizovén. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovén za obdobi kratsi nez jeden rok.

** Oficidlni ¢isté obchodni jméni na akcii popf. zahrnujici kolisavé stanoveni cen (swing pricing adjustment).
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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) PATRIMONIAL

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Defensive

(Vyjadreno v EUR)

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/09/2016

Poznamky
Portfolio cennych papiri celkem 422,166,202.28
Subjekty kolektivniho investovani 422,166,202.28
Hotovost v bance 6,093,710.16
Marginalni vklady 4,146,184.28
Ostatni aktiva 4 8,475,087.97
Aktiva celkem 440,881,184.69
Bézna pasiva 4 (9,435,536.73)
Finanéni derivaty celkem (176,504.01)
Futures (176,504.01)
Pasiva celkem (9,612,040.74)
Cistd aktiva na konci roku 431,269,143.95

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/09/2016
Poznamky
PFijmy celkem 1,323.00
Ostatni pfijmy 10 1,323.00
Vydaje celkem (4,034,812.30)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (3,420,068.83)
Fixni servisni poplatek 6 (561,195.10)
Dani z tpisu 9 (6,504.45)
Bankovni Uroky (47,043.92)
Cisté ztraty z investic (4,033,489.30)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 9,061,661.00
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (284,001.66)
Realizované zisky z finanénich derivata 6,054,970.71
Realizované ztraty z finan¢nich derivata (7,867,192.12)
Realizované zisky z prevodu mén 256,204.21
Realizované ztraty z pfevodu mén (211,420.02)
Zmény Cistych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z 15,310,099.31
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych zisk(i nebo (ztrat) z finan¢nich (312,066.16)
derivatQ
Vysledek operaci 17,974,765.97
Upisy 148,994,000.38
Zpétné odkupy (73,619,330.10)
Distribuce (913,567.75)
Cista aktiva na za¢atku roku 338,833,275.45
Cistd aktiva na konci roku 431,269,143.95

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pripojené poznamky.
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NN (L) PATRIMONIAL Vyroéni zprava a auditované finan¢ni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

NN (L) Patrimonial Defensive
(Vyjadreno v EUR)

Portfolio cennych papird k 30/09/2016

Pocet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
v EUR zisk nebo
Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota % (ztrata)
NominaIni v EUR CHA vEUR
hodnota (222) EURO-BOBL FUTURE 08/12/2016 EUR 29,323,980.00 (48,281.24)
112 EURO-BUND FUTURE 08/12/2016 EUR 18,558,400.00 105,307.21
Subjekty kolektivniho investovani
62,488,060.00 (189,225.03)
Oteviené podilové fondy Financni derivaty celkem (176,504.01)
Lucembursko
681 NN (L) BANKING & INSURANCE - | CAP USD UsD 400,770.74 0.09 Piehled ¢istych aktiv k 30/09/2016
13 NN (L) CONSUMER GOODS - | CAP USD UsD 20,002.74 0.00 %
792 NN (L) EMERGING MARKETS DEBT (HARD EUR 4,362,153.84 101 CHA
CURRENCY) - | CAP EUR (HEDGED )
31,888 NN (L) EURO CREDIT - | CAP EUR EUR 64,515163.84 1496 | Portfolio cennych papirti celkem 422,166,202.28 97.89
136,840 NN (L) EURO FIXED INCOME - | CAP EUR EUR 82,006,630.25  19.03 N . 4«
“ Financni derivaty celkem (176,504.01) (0.04)
6,385 NN (L) EURO LONG DURATION BOND - | CAP EUR  EUR 56,681,068.56  13.14
12,298 NN (L) EURO SHORT DURATION - | CAP EUR EUR 66,647,919.50 15.45 Hotovost v bance 6,093,710.16 1.41
8,825 NN (L) EUROMIX BOND - | CAP EUR EUR 32,784,169.00 7.60 P .
1,395 NN (L) FIRST CLASS YIELD OPPORTUNITIES - I CAP R oousaaass e | osStatni aktiva a pasiva 3,185,735.52 0.74
EUR X . .
963 NN (L) FOOD & BEVERAGES - | CAP USD usD 2,082,738.15 0.48 Cista aktiva celkem 431,269,143.95 100.00
121,229 NN (L) GLOBAL EQUITY - | CAP EUR EUR 29,915,680.33 6.94
74,338 NN (L) GLOBAL HIGH DIVIDEND - | CAP EUR EUR 32,956,265.54 7.64
8,641 NN (L) GLOBAL HIGH YIELD - I CAP EUR (HEDGED  gR 4,585,346.65 1.06
Il
121,473 NN (L) GLOBAL SUSTAINABLE EQUITY - I CAP EUR  EUR 36,614,391.66 8.49
1,135 NN (L) INDUSTRIALS - | CAP EUR EUR 675,790.35 0.16
656 NN (L) INFORMATION TECHNOLOGY - I CAP USD  USD 764,125.00 0.18
272 NN (L) UTILITIES - | CAP USD UsD 208,741.48 0.05
422,166,202.28 97.89
422,166,202.28 97.89
Portfolio cennych papird celkem 422,166,202.28 97.89

Finanéni derivaty k 30/09/2016

Podet Nézev Ména Zéavazky Nerealizovany
v EUR zisk nebo

(ztrata)

v EUR

Kontrakty futures na akciové indexy

(405) EURO STOXX 50 16/12/2016 EUR 12,125,700.00 226,761.29
26 FTSE 100 INDEX FUTURE 16/12/2016  GBP 2,060,911.16 27,348.58
188 MSCI CONSUMER DIS 16/12/2016 usD 4,100,668.45 44,683.04
(120) MSCI CONSUMER STAPLES 16/12/2016 USD 3,341,644.42 30,528.56
318 MSCI EMERGING MARKET NT EUR 10,536,135.00 (202,120.80)
16/12/2016
(155) MSCI HEALTH CARE 16/12/2016 usD 3,672,002.14 41,018.86
67 MSCI INDUSTRIALS 16/12/2016 UsD 1,672,084.62 (3,630.67)
162 MSCI WORLD FINANCIALS 16/12/2016 USD 2,037,772.02 (48,046.45)
79 MSCI WORLD IT 16/12/2016 UsD 1,291,437.00 30,738.31
31 MSCI WORLD MATERIA 16/12/2016  USD 837,824.79 6,624.68
(161) MSCI WORLD UTILITIES 16/12/2016  USD 2,966,164.98 (51,350.09)
133 S&P500 EMINI FUTURE 16/12/2016  USD 12,784,000.71 (61,837.07)
35 TOPIX INDEX FUTURE 08/12/2016 IPY 4,068,923.16 (27,997.22)
61,495,268.45 12,721.02

Urokové futures

(76) EURO BUXL 30Y BOND 08/12/2016 EUR 14,605,680.00 (246,251.00)

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pripojené poznamky.
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Vyrocni zprava a auditované financni vykazy NN (L) PATRIMONIAL
za rok uzavreny k 30. zafi 2016

Poznamky k finanénim vykazim

1- VSEOBECNE INFORMACE

NN (L) PATRIMONIAL (dale jen ,Fond“ nebo ,Spole¢nost” nebo ,SICAV“) je ,investi¢ni spolecnost s variabilnim kapitalem”
(,Société d’Investissement a Capital Variable”, ,SICAV*), kterd byla zaloZena dne 9. ¢ervna 1986 na dobu neurcitou jako akciova spolecnost a
podléha &asti | lucemburského zékona ze dne 17. prosince 2010 o subjektech kolektivniho investovani, ve znéni pozdéjsich predpisl. Spoleénost
byla vytvorena k tomuto datu prevodem fondu kolektivniho investovani Patrimonial, ktery byl zaloZzen v kvétnu roku 1960.

Zakladaci listina a stanovy Spole¢nosti byly zvefejnény v Ufednim véstniku a na seznamu spolec¢nosti a sdruzeni (Mémorial C, Recueil Spécial des
Sociétés et Associations) Lucemburského velkovévodstvi a jsou uloZeny ve spisovné okresniho soudu v Lucemburku, kde je mozné do listin
nahlédnout a po zaplaceni spravniho poplatku z nich poridit kopie.

Spolecnost je zapsana v lucemburském obchodnim rejsttiku pod cislem B 24 401.

V soucasné dobé nabizi Spole¢nost investoriim nasledujici tfidy akcii:

Nazev tridy akcii Popis

Capitalisation | Kapitaliza¢ni akcie vyhrazené institucionalnim investortim.

Capitalisation P Kapitalizaéni akcie uréené individudInim investordm.

Capitalisation X Kapitalizaéni akcie urcené individudinim investordm, které se [lisi od tfidy ,P“ wvySSim

obhospodarovatelskym poplatkem a jsou distribuovany v nékterych zemich, kde trzni podminky vyzaduji
strukturu s vy$simi poplatky.

Capitalisation X Hedged* Kapitalizaéni akcie urcené individudlnim investorim, které se liSi od tfidy akcii ,P“ vySsim
obhospodarovatelskym poplatkem, distribuované v nékterych zemich, kde trini podminky vyZaduji
strukturu s vyssimi poplatky a denominované v jiné méné nez v referencni méné podfondu. Tato trida akcif
je kryta proti devizovému riziku referencni mény podfondu prostrednictvim hedgeovych technik.
Distribution P Dividendové akcie uréené individualnim investorim.

Distribution X Dividendové akcie urcené individudlnim investorim, které se [lisi od tfidy ,P“ wvys$Sim
obhospodarovatelskym poplatkem a jsou distribuovany v nékterych zemich, kde trzni podminky vyzaduji
strukturu s vy$sim poplatkem.

*Cilem hedgingu je zajistit zcela nebo z¢asti hodnotu Cistych aktiv v referenéni méné podfondu nebo zajistit ménovou expozici urcitych (ale ne
nutné vsech) aktiv pfislusného podfondu bud do referencni mény ménové zajisténé tridy akcii, nebo do alternativni mény. Obecné je imyslem
provést takové zajisténi skrze vyuZiti rGznych finanénich derivatl, véetné (mimo jiné) vstupu do ménovych forwardovych kontraktd OTC
(mimoburzovnich) a dohod o devizovych swapech. Zisky a ztraty spojené s témito zajistovacimi transakcemi budou alokovény pfislusné ménové
zajisténé tridé nebo tridam akcii.

K technikam vyuzivanym k zajisténi tfidy akcii mohou patfit:

i. zajistovaci transakce pro sniZeni dopadu fluktuaci sménného kurzu mezi ménou, v niZ je denominovéna tfida akcii a referenéni ménou
prislusného podfondu (,zajisténi zakladni mény*);

ii. zajistovaci transakce pro snizeni efektu fluktuaci sménného kurzu mezi expozici vi¢i méné, ktera vyplyva z drzby relevantniho podfondu a mény,
v niZ je denominovdana tfida akcii (,,zajisténi portfolia na Urovni tfidy akcii“) ;

iii. zajistovaci transakce pro snizeni efektu fluktuaci sménného kurzu mezi expozici va¢i méné, kterd vyplyva z driby relevantni referenéni hodnoty a
mény, v niZ je denominovana tfida akcif (,,zajisténi referencni hodnoty na drovni tfidy akcii“);

iv. zajiStovaci transakce pro snizeni efektu fluktuaci sménného kurzu, zalozené na korelaci mezi ménami, vyplyvajici z drzby pfislusného podfondu a
mény, v niZ je denominovana tfida akcii (,,zastupné zajisténi portfolia na drovni tridy akcii“).

Ke dni 30. zafi 2016 bylo pouZito pouze ,,zajisténi zakladni mény“.

Upozoriujeme investory, Ze nékteré podfondy Spolecnosti nenabizi vsechny tridy akcii.

Investicni strategie

Informujeme akcionare, Zze podrobny popis investicnich strategii vSech podfondl naleznou v prospektu, ktery mohou obdrzet u depozitni banky, v

sidle Spoleénosti a v organizacich zajistujicich finanéni sluzby uvedenych v této zpravé. Prospekt mize byt také zasldn komukoliv zdarma na
vyzadani.
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2- PREHLED HLAVNICH UCETNICH POSTUPU
Finan¢ni vykazy jsou pfipravovany a sestavovany v souladu s vseobecné uznavanymi ucetnimi zasadami a predpisy platnymi v Lucembursku.
Pfevod mén

Financni vykazy jsou sestavovany vzdy v u¢etni méné pfislusného podfondu. Aktiva a pasiva vyjadiena v jiné méné nez v ucetni méné pfislusného
podfondu se pfepoctou na ménu pfislusného podfondu podle kurzu platného v den zavérky.

Prijmy a vydaje vyjadiené v jiné méné nezZ v ucetni méné prislusného podfondu se prevedou na ménu pfislusného podfondu v kurzu platném v den
transakce.

Jednotlivé polozky konsolidované zavérky odpovidaji vidy souctu pfislusnych poloZek ve financ¢nich zavérkach jednotlivych podfondd, popft.
prepoctenych na EUR, které je konsolidacni ménou Spolecnosti, a to podle sménného kurzu platného v den zavérky.

Ke dni 30. zafi 2016 byly pouzity nasledujici sménné kurzy:

1 EUR = 1.4685 AUD
1.0894  CHF
27.0220 CzK
0.8651  GBP
113.8016  JPY
1.1238 USD

Ocenéni cennych papird

Cenné papiry prijaté k oficidlni kotaci nebo k obchodovani na jiném fizeném trhu se ocenuji poslednim zndmym kurzem. Pokud se tyto cenné
papiry obchoduji na vice trzich, provede se jejich ocenéni poslednim znamym kurzem na hlavnim trhu, na ném?z jsou tyto cenné papiry kotovany.
V pfipadé dluhopisl se poslednim znamym kurzem rozumi poptévkova cena.

Nekotované cenné papiry a cenné papiry, které nejsou obchodovany na burze cennych papird ¢i na jiném fizeném trhu, jako? i oficialné kotované a
obchodované cenné papiry, jejichZ posledni znamy kurz neni reprezentativni, se ocenuji na zakladé jejich pravdépodobné realizacni hodnoty
odhadnuté svédomité a v dobré vite predstavenstvem SICAV nebo pod jeho vedenim.

Nastroje penézniho trhu a dalsi kratkodobé cenné papiry jsou ocefiovany metodou linearnich odpist za predpokladu, Ze tyto nastroje nebo cenné
papiry mély pavodni nebo zbytkovou splatnost v dobé, kdy je Spolecnost nakoupila, kratsi nez 12 mésict, a pokud se ukaze, Ze posledni zndmy kurz

daného cenného papiru na hlavnim trhu nelze povazovat za reprezentativni.

Investice v otevienych investi¢nich fondech, a to jak kotovanych, tak nekotovanych, jsou ocenény na zakladé jejich posledni zndmé Cisté hodnoty
aktiv na akcii/podilovy list.

Ocenéni financnich derivata
Financni derivaty kotované na fizenych trzich se ocenuji na zdkladé posledni zndmé ceny zvefejnéné ke dni zavérky.
Financni derivaty, které nejsou kotovany na fizeném trhu, se ocenuji pomoci nékteré z pojistné matematickych metod uzndvanych na trhu.

Kladné realné hodnoty financnich derivatd jsou vykazany jako aktiva a zaporné realné hodnoty jako pasiva ve vykazu Cistych aktiv pod polozkou
,Financ¢ni derivaty celkem”.
PFijmy

Dividendy se uctuji k datu odtrZzeni kuponu (ex-date) po odecteni srazkové dané.
Uroky jsou pfipisovany denné.
Kumulované diskonty a amortizované prémie jsou zauctovavany formou opravnych poloZzek k trokdim z dluhopist a ostatnich dluhovych nastroja.
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3- KOLISAVE STANOVOVANI CEN (SWINGING SINGLE PRICING)

V podfondu muze dojit ke snizeni Cisté hodnoty aktiv na akcii, nebot cena, za kterou investofi upisuji nebo odkupuji akcie podfondu nezahrnuje
obchodni a jiné naklady vzniklé pfi transakcich s cennymi papiry, které investi¢ni manazer provadi v ramci vyrovnani penéznich pritokl nebo
odtok souvisejicich s témito Upisy nebo odkupy.

K potlaceni tohoto Ucinku je moZné pouzit oceriovaci mechanizmus ,Swing pricing” a zvysit tak ochranu stavajicich akcionari podfondu. Pokud
celkovy objem Cistych transakci s akciemi podfondu prevysi v kterykoli den ocenéni limit, ktery pro kazdy podfond pravidelné stanovuje a reviduje
manazerska spole¢nost na zodpovédnost predstavenstva, mize byt Cista hodnota aktiv na akcii upravena smérem nahoru nebo dold za ucelem
kompenzace transakénich naklad( souvisejicich s témito Cistymi pFitoky nebo odtoky kapitalu.

Cisté pritoky a odtoky kapitalu stanovi manazerské spole¢nost na zakladé poslednich informaci, které jsou dostupné v dobé vypoctu &isté hodnoty
aktiv na akcii. Metoda kolisavého stanoveni cen mGze byt pouzita u vSech podfond( SICAV. Rozsah Upravy cen stanovi manaZerska spolecnost tak,

aby odrazela obchodni a jiné naklady. Rozsah Upravy se mlze u jednotlivych podfondd lisit.

V obdobi uzavieném k 30. zaFi 2016 nebylo kolisavé stanoveni cen pouZito u Zddného podfondu SICAV.

4- OSTATNI AKTIVA A BEZNA PASIVA
Na Gctu ostatnich aktiv se Uctuji zejména pohledavky z prodeje akcii a jinych nastroju, pohledavky z Upist a ostatni pohledavky.

Na uctu béznych pasiv se Gctuji zejména nabéhlé poplatky a splatné pohledavky z ndkupu akcii a jinych nastrojt, splatné pohledavky ze zpétnych
UpisU a ostatni splatné pohledavky.

5- OBHOSPODAROVATELSKY POPLATEK
V souladu s podminkami ,Smlouvy o kolektivnim portfolio managementu” uzaviené mezi spole¢nosti NN Investment Partners Luxembourg S.A. a
SICAV vypldaceji podfondy spole¢nosti NN Investment Partners Luxembourg S.A. ro¢ni obhospodarovatelsky poplatek kalkulovany z primérné Cisté

hodnoty aktiv jednotlivych ttid akcii, jak uvedeno v tabulce niZe. Tento poplatek je splatny kazdy mésic zpétné.

Ke dni 30. zafi 2016 byly maximalni sazby obhospodarovatelského poplatku nasleduijici:

Maximalni sazby obhospodarovatelského poplatku
(p-a.)

Podfondy Trida P Trida X Trida |

(v %) (v %) (v %)
NN (L) Patrimonial Aggressive 1.20 2.00 0.60
NN (L) Patrimonial Balanced 1.20 2.00 0.60
NN (L) Patrimonial Balanced Euro 1.20 2.00 -
NN (L) Patrimonial Defensive 1.20 2.00 0.60

Pokud spolec¢nost investuje do podilli v jinych SKIPCP nebo SKI a manaZerské spolecnosti nebo delegovanému investicnimu manaZerovi je vyplacen
obhospodarovatelsky poplatek Gctovany pfimo za aktiva téchto SKIPCP nebo SKI, takto vyplacené castky se odecCtou od odmény pfrislusejici
manazerské spolec¢nosti nebo delegovanému investi¢cnimu manazerovi.

V ptipadé, Ze obhospodarovatelsky poplatek, ktery zaplatily tyto investi¢ni fondy pfesdhne vysi obhospodarovatelského poplatku, ktery ma zaplatit
prislusny podfond Fondu, bude rozdil (,nadmérny obhospodarovatelsky poplatek”) zaG¢tovan na ucet ,Ostatni prijmy“ ve vykazu operaci a zmén
Cistych aktiv.

Spolecnost NN Investment Partners Luxembourg S.A. delegovala na vlastni ndklady spravu aktiv jednotlivych podfond( na spolecnost
NN Investment Partners B.V.

27



NN (L) PATRIMONIAL Vyrocni zprava a auditované financni vykazy

za rok uzavreny k 30. zafi 2016

Poznamky k finanénim vykazim (pokracovani)

6- FIXNi SERVISNi POPLATEK

U vSech trid akcii jednotlivych podfondd je Uctovan fixni servisni poplatek. Fixni servisni poplatek je vypldcen manazerské spolecnosti, ktera
prislusnou ¢astku pouzije k pokryti administrativnich nakladl, poplatk( za ischovu cennych papird, poplatkd zastupci pro prevody, belgické dané z
Upisu a ostatnich prdbéznych provoznich a spravnich nakladd uétovanych Spole¢nosti.

Fixni servisni poplatek je fixni v tom smyslu, Ze manazerska spole¢nost nese naklady presahujici rocni fixni servisni poplatek vyplaceny za
jednotlivé tfidy akcii kazdého podfondu. Manazerska spolecnost je naproti tomu opravnéna podrzet si ¢astku servisniho poplatku Gctovaného
tridé akcii, kterd presahne skutecné naklady vzniklé prislusné tridé akcii.

Tento poplatek kalkulovany z primérné Cisté hodnoty aktiv jednotlivych tfid akcii je splatny kazdy mésic zpétné.

Ke dni 30. zafi 2016 byly sazby fixniho servisniho poplatku nasledujici:

Sazby fixniho servisniho poplatku (p.a.)
Podfondy Téida P Tida X Téida |

(v %) (v %) (v %)
NN (L) Patrimonial Aggressive 0.15 0.15 0.15
NN (L) Patrimonial Balanced 0.15 0.15 0.15
NN (L) Patrimonial Balanced Euro 0.15 0.15 -
NN (L) Patrimonial Defensive 0.15 0.15 0.15

7- POPLATKY ZA ROZSIRENE DANOVE SLUZBY

Ve snaze optimalizovat vykonnost Spoleénosti a/nebo pfislusnych podfond( mize manaZerska spolecnost za urcitych podminek uplatriovat narok
na vraceni dané nebo ulevy, které nejsou zpracovany depozitni bankou a které by jinak byly ztraceny. Na poskytovani téchto specifickych sluzeb
musi byt nahlizeno jako na dalsi sluzbu manazerské spolec¢nosti prislusnym podfonddm. V pfipadé pozitivniho vysledku mize byt manazerska
spole¢nost opravnéna ziskat za tyto sluzby poplatek. Tento poplatek je stanovené procento ze ziskanych dani ¢i jinak usetfené ¢astky v dasledku
poskytnuti téchto sluzeb a dosahuje maximalné 15% ziskané nebo usetfené dané. V pfipadé, Ze je narok neuspésny, spolecnosti ani prislusnym
podfondim nebudou Uctovény Zadné poplatky za poskytnuté sluzby.

8- TRANSAKCNi NAKLADY

Jednotlivé podfondy SICAV vynaloZily transakéni naklady, které zahrnuji makléfské poplatky za ndkup nebo prodej cennych papird, nastrojl
penézniho trhu a finanénich derivatd (nebo jinych zplsobilych aktiv, s nimiz podfondy obchoduji) a pfipadné provize z Gpist nebo odkupt akcii ¢i
podilovych list subjektd SKIPCP resp. SKI.

Transakéni naklady (zahrnuté v nakupni/prodejni cené cennych papird) vynalozné jednotlivymi podfondy za rok uzavieny k 30. zafi 2016 jsou
podrobné uvedeny v nasledujici tabulce:

Podfondy Ména Transakéni naklady
NN (L) Patrimonial Aggressive EUR 9,377.00
NN (L) Patrimonial Balanced EUR 31,836.00
NN (L) Patrimonial Balanced Euro EUR 1,679.00
NN (L) Patrimonial Defensive EUR 19,102.00
9- DAN z UPISU

Spolecnost podléhd v Lucembursku pausalni dani z Upisu (,taxe d’abonnement”), kterd cini 0.01% rocné z Cisté hodnoty jméni spolecnosti
alokovaného v akciich vyhrazenych institucionalnim investordm resp. 0.05% roc¢né z Cisté hodnoty jméni spolecnosti alokovaného ve vsech
ostatnich akciich.

Dan z Upisu je splatnd Ctvrtletné a vypocitava se z Cisté hodnoty aktiv ke konci pfislusného kalendarniho ctvrtleti.

Dan z Upisu se nevztahuje na aktiva Spolecnosti v jinych subjektech kolektivniho investovani, které jiz v Lucembursku tomuto zdanéni podléhaji.
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10- OSTATNI PRiIMY

Tento Ucet zahrnuje predevsim nadmérny obhospodarovatelsky poplatek definovany v poznamce 5 a Ctvrtletné splatné vérnostni prémie za akcie
resp. podilové listy které SICAV upsala v rliznych investi¢nich fondech (s vyjimkou fondd nabizenych NNIP).

11- ZMENY VE SKLADBE PORTFOLIA CENNYCH PAPIRU

Informace o téchto zméndach jsou akcionafim k dispozici u depozitni banky, v sidle Spole¢nosti a v organizacich zajistujicich finanéni sluzby
uvedenych v této zprdvé. Tyto informace mohou byt také zaslany komukoliv zdarma na vyzadani.

12- INFORMACE AKCIONARUM

Podle belgického zakona o financich ze dne 22. prosince 2003, ktery vstoupil v platnost 1. ledna 2004, se na vSechny finanéni prostiedky
pochazejici z Belgie, které byly prevedeny do Spolecnosti k 31. prosinci predchazejiciho roku, vztahuje ro¢ni dan ve vysi 0.06%. Sazba této dané byla
v roce 2005 zvysena na 0.07%, v roce 2007 na 0.08%, v roce 2013 na 0.0965% a v roce 2014 byla sniZzena na 0.0925%.

Spoleénost podala na belgicky stat stiznost u Evropské komise, nebot se domniva, Ze tato daf odporuje pravu Evropské unie. Evropska komise tuto
stiznost zamitla. Na zakladé dalsi stiznosti, kterou Spole¢nost podala u belgickych soudd, vydal Soud prvniho stupné v Bruselu kladné rozhodnuti
odsuzujici belgicky stat k proplaceni neoprdvnéné vybranych c¢astek. Belgicky stat se vSak proti tomuto rozhodnuti odvolal. Na zahajeni fizeni pred
Soudnim dvorem se zatim ceka.

13- UDALOSTI PO UCETNi ZAVERCE

S uUcinnosti od 15. prosince 2016 bude nazev podfondu NN (L) Patrimonial Balanced Euro zménén na NN (L) Patrimonial Balanced European
Sustainable.

V souvislosti se zménou nazvu podfondu a s provadénim ,Investi¢nich cild a politiky” platnych od 15. prosince 2016 budou nasledujici existujici
tridy akcii zménény na zajisténé tridy akcii, a to s Ucinnosti od téhoz data:

ISIN* Tridy akcii do 14. prosince 2016 Tridy akcii od 15. prosince 2016

LU0119197233 NN (L) Patrimonial Balanced Euro - P Dis EUR NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable — P Dis EUR (hedged ii)
LU0121217920 NN (L) Patrimonial Balanced Euro - X Cap EUR NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable — X Cap EUR (hedged ii)
LU0119197159 NN (L) Patrimonial Balanced Euro - P C