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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, vyro¢ni a pololetni zpravy jsou akcionarim k dispozici v depozitni bance a v sidle spole¢nosti a dale v mistnich pobockach a v hlavnich
kontaktnich mistech zajistujicich klientsky servis uvedenych v této zpravé. Tyto informace mohou byt také zaslany komukoliv zdarma na vyzadani.

Informace obsazené v této zpravé hodnoti vyvoj minulych obdobi a nepredjimaji budouci vysledky.
Auditor (Réviseur d'entreprises agréé) ovéril pouze anglické znéni této vyro¢ni zpravy. Zprava auditora se proto vztahuje pouze na anglické znéni této zpravy;

znéni v ostatnich jazycich jsou vysledkem svédomitého prekladu. V pfipadé rozdild mezi anglickym znénim a jeho prekladem je vidy povaZovéno za zavazné
anglické znéni této zpravy.
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Zprava predstavenstva

Ekonomicky kontext

Ve tretim Ctvrtleti 2017 pokracoval celosvétovy rlst v priblizné rok trvajicim pozoruhodném akcelera¢nim trendu, ktery nasledoval po témér
dvouleté neustdle klesajici dynamice. V jistém smyslu to bylo U¢inkem vzajemného plsobeni faktor(, jimiz bylo zrychleni ristu zisku, rostouci
podnikatelska divéra, rostouci kapitalové naklady i poptdvka po pracovni sile, které posunulo celosvétovy riist smérem k horni hranici rozsahu
pozorovaného od globalni finanéni krize. Pokud v dalSim obdobi dojde k trvalému a zieteInému tlaku na tento strop, bude to vysledkem
posileni vzdjemného plsobeni téchto faktorl. N&s zakladni scénar predpoklada, Ze rist v dohledné dobé tento strop sice neprorazi, ale
zUstane v jeho blizkosti. Hypotéza ,neprorazeni stropu v kratkodobém horizontu” vychazi ze znamek zpomaleni rlstu zisku, ktery je dle
ovliviiovat pohyb cenovych hladin. Soucasné bychom méli pozorovat velmi mirnou akceleraci ristu mezd, zejména v USA a Japonsku.
Zpomaleni rastu zisku jde ruku v ruce se stabilizaci podnikatelské dvéry v rozvinutych ekonomikach pozorované od pocatku roku. To mimo
jiné naznacuje, ze tempo rlstu firemnich vydaji zlistane robustni, k jeho dalsimu zrychleni viak nedojde. N&s nazor, Ze rist nebude ochabovat
se zaroven do znacné miry opira o skutecnost, Ze se tykd mnohem Sirsiho spektra odvétvi nez tomu bylo kdykoli pred tim v obdobi od roku
2008. Vseobecny rlst se viak tykd nejen Cetnych odvétvi, ale také velkého pocétu zemi, coz pravdépodobné vysvétluje, pro¢ svétovy obchod v
uplynulém roce tak vyrazné vzrostl (prestoze posledni mési¢ni Gdaje naznaduji, Zze faze zrychleni obchodniho rlistu mdze byt za nami).
Spotiebitelska poptavka i kapitdlové naklady se v soucasné dobé vyrazné zvysuji, zatimco rizika pro fiskalni politiku ponékud slabnou, coz
naznacuje, Ze rlst se tyka také vétsiny sloZzek poptavky.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2017 pokracovalo zrychlovani globalniho ristu a béhem poslednich t¥i Ctvrtleti se rdst pohyboval lehce nad horni hranici
svého rozpéti zaznamenaného od roku 2011. Soucasné se méni podkladové sloZeni rlstu. Relativni vyznam spottebitelskych vydajd klesa a
vétsim motorem rlstu se stavaji investi¢ni vydaje, coz je vzhledem k jejich pfiznivému vlivu na rlst produktivity pozitivni vyvoj. Rlst
spotiebitelskych vydaju se vsak pravdépodobné nijak podstatné nezpomali. Trhy prdce jsou silné, spotrebitelska dlvéra je vysoka a finanéni
bilance domacnosti ve vyspélém svété vypadaji zdravé. S optimismem véfime, Ze soucasna dynamika globalniho rlstu se udrzi az do roku
2019. V kratkodobém horizontu by rizika mohla dokonce mirné vzrist. Tato rizika spocivaji ve vétsi nez ocekavané reakci soukromého sektoru
v oblasti vydajl na kombinaci fiskalniho uvolfiovéni v dlsledku dariové reformy schvalené americkym kongresem na konci roku 2017,
deregulace v nékterych odvétvich a vysoké urovné davéry firem a spotiebitel(l. Pfekvapivy rlst ukazateld ddvéry v eurozéné naznacuje, ze
podkladova dynamika ristu je v regionu eura silnéjsi nez se plvodné predpokladalo. Tuto dynamiku stimuluje silnd zpétna vazba mezi
rostoucimi pfijmy a vydaji, kterd je podporena uvolnénymi finanénimi podminkami a ptiznivou nabidkou Gvérd. S ohledem na zadrZovanou
poptavku Ize predpokladat, Ze tato dynamika se jesté dlouho udrzi. Ani omezeni na strané nabidky tuto dynamiku pravdépodobné v dohledné
dobé nezbrzdi. V Japonsku vitézstvi predsedy vlady Shinzo Abeho v fijnovych volbach znamena, Ze vldda mize nadale pokracovat v Ustavni
reformé. Pokud jde o hospodaiskou politiku, pokracovani ,abenomiky” se zda byt zajisténo na dalsi Ctyfi roky. Mix politik je nadale
mimoradné ptiznivy pro ,vysokotlakou ekonomiku”, kdy silnd poptavka vyvoldvé pozitivni reakci na strané nabidky. Dynamika rdstu na
rozvijejicich se trzich (Emerging Markets, EM) pohdnéna rldstem svétového obchodu a vieobecnym rdstem Uvérd na téchto trzich zlstava
silnd. Pozitivni rlstovad dynamika viak maze v pristich mésicich ochabnout vzhledem ke stabilnimu narlstu ocekavani, Ze Federalni rezervni
systém (Fed) zaCne od zafi zvySovat Urokové sazby, cozZ se neobejde bez dopadu na finanéni podminky na EM.

Globalni rist zacal po vice neZ jednoleté akceleraci vykazovat v prvnim Ctvrtleti 2018 znamky kulminace, ale zUstal nadale robustni. Surprise
index pro rozvinuté ekonomiky obratil dol(, a to predevsim diky Evropé. Primyslova produkce zaznamenala mirné zpomaleni, maloobchodni
trzby zacaly pocitovat dopad rostoucich cen ropy a celosvétovy cyklus kapitdlovych naklad( zacal vykazovat znamky kulminace. Po
prosincovém schvaleni dafiové reformy, ktera zahrnovala vyrazné snizeni sazby dané z pFijmQ pravnickych osob, se americky kongres v inoru
dohodl na zvySeni rozpoétovych vydajd, které by tak mohly v pfistich dvou letech narlst zhruba o 300 miliard USD. Vzhledem k
predpokladanému nardstu vydaji americkych vladnich instituci jsme proto v Unoru zvysili progndzy rlstu USA. Zvysili jsme také prognozy
rastu v eurozéné, a to ¢astecné s ohledem na dobré vysledky prizkumu i silna redlna data. V Unoru doslo k mirnému poklesu nékterych
ukazatell priizkumu, jak se dalo ocekavat s ohledem na stabilizaci tempa hospodarské aktivity. Z fundamentainiho hlediska region profituje ze
soucinného efektu rastu tfi typd investiéniho cyklu: zasob, kapitdlovych vydaji a stavebnictvi. Silny rist by se diky tomuto efektu mél v
kratkodobém horizontu naddle udrzet. ZvySovani mezd, na kterém se v poloviné bfezna dohodlo nékolik nejvétsich japonskych firem,
zpUsobilo narlst pochybnosti o tom, zda japonska centraini banka (BoJ) bude schopna dosahnout svého dvouprocentniho inflacniho cile.
Mezitim zacala japonska vlada pfipravovat zvyseni rozpoctovych vydajl v pfistim roce, které ma vyrovnat dopad planovaného celonarodniho
zvyseni dani z prodeje a zabranit zpomaleni ristu. Na EM pokracovaly klicové trendy poslednich nékolika ¢tvrtleti: ukazatele domaci poptavky
rostou, zatimco ukazatele souvisejici s vyvozem se zhorsuji nebo pfinejmensim dale neposiluji. Za timto vyvojem stoji trvalé oZiveni ristu
Gvérd v regionu EM kromé Ciny, ktery v soucasnosti dosahuje 10%. Ekonomicka situace v Ciné zUstala spise dobra, s omezenym rizikem
vyrazného zpomaleni rlistu v krdtkodobém horizontu a nadale klesajicim rizikem finan¢niho systému.
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Zprava predstavenstva (pokratovani)

Duben 2018 probéhl ve znameni pokracujicich obchodnich sport mezi USA a Cinou a geopolitického napéti, zatimco v kvétnu dominovala
exploze politickych rizik v eurozéné. Vysledné oslabeni eura mélo vyrazny dopad na vykonnost riznych tfid aktiv. Ze situace tézily predevsim
akcie, nemovitosti a komodity. Také vynosy z némeckych statnich dluhopist byly vystaveny tlaku nasledkem slabsich dat Indexu nakupnich
manazerd (PMI) v eurozdné a Ustupu investorl do bezpedi v reakci na politické vykyvy v Itdlii. Jedinou tfidou aktiv, ktera zaostavala, byly
spready cennych papirll s pevnym vynosem. Zvlasté rizikovéjsi kategorie cennych papirl s vysokym vynosem a dluh EM byly vystaveny jesté
vétsimu tlaku. Zatimco politicky vyvoj v Italii zOstava nadale zdrojem nejistoty, nominace méné , euroskeptického” ministra financi Giovanniho
Trie v kombinaci s neddvnymi prohlasenimi predstaviteld nové koalice, Ze vystup z eura nikdy nebyl soucasti jejich programu, by mohly
znamenat obrat k méné konfrontaénimu postoji v dobé, kdy v Bruselu zacina rozpoctova debata. Pfipomernime vsak, Ze program Hnuti péti
hvézd (M5S) i Ligy Severu (LN) ma stdle daleko k dodrZovani rozpoctovych pravidel Evropské unie (EU) a Brusel v minulosti v této otazce
projevoval jen omezenou flexibilitu.

Riziko rozsahlého globalniho poklesu od prvniho Ctvrtleti pokleslo, i kdyzZ jej stdle nemizeme Uplné vyloucit. Po zvefejnéni vétsiny udaji z
prvniho ¢tvrtleti o hrubém domacim produktu (HDP) se ukazuje, Ze zpomaleni v prvnim Ctvrtleti bylo soustfedéno hlavné do odvétvi zbozi.
Odolnost neobchodniho sektoru se odrazila v hodnoté indexu PMI sluzeb a silny rlst novych objednavek v odvétvi sluzeb ukazuje na potencial
jeho dalsiho posileni v budoucnu. To je dobra zprava, nebot neobchodni sektor pfedstavuje ve skuteénosti 80% svétové ekonomiky. Pokud jde
o spotiebu v rozvinutych ekonomikach, je jasné, Ze jeji zpomaleni je vysledkem silného Ctvrtého Ctvrtleti, vyssich cen ropy a idiosynkratickych
faktord, jako jsou napfiklad meteorologické podminky a zkresleni Udaji v disledku stdvek. Ochabnuti spotifeby byla jasné patrné ze zprav o
HDP v USA, Evropé a Japonsku, ale dobrou zpravou je, Ze data zverejiiovana s vyssi frekvenci naznacuji, Ze v druhém ctvrtleti by mohlo dojit ke
zrychleni.

V Cervnu obavy z narUstajiciho obchodniho konfliktu mezi USA a jejich obchodnimi partnery ovladly hlavni titulky médii a zpGsobily narlst
volatility trhu. Komodity byly nejslabsi tfidou aktiv, a to i pfes stabilizaci cen ropy po zasedani Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC). Akcie
celkové stagnovaly, ale vykazaly velky rozdil mezi cyklickym sektorem a sektorem zamérenym na vynos. Posledné jmenovany tézil ze stabilnich
az mirné nizsich vynosu statnich dluhopis a z narlstu averze k riziku v druhé poloviné mésice. To také pfispélo k rlstu realitniho sektoru,
ktery se mezitim umistil na prvni pozici od zacatku roku. Spready cennych papirl s pevnym vynosem nadale bojuji s mimoradné slabymi
dluhopisy EM.

Politika eurozdny predstavuje dalsi hrozbu pro investi¢ni prostredi. Je tfeba pozorné sledovat vyvoj situace v Itdlii, kterou momentalné fidi
populisticka vlada. Jeji postoj k rozpoctovym pozadavkim eurozony je kliovy. Pokud se italska vlada rozhodne pro konfrontacni pristup, dojde
k razantnimu narudstu volatility a k propadu vykonu italskych aktiv, o ¢emz svédci fluktuace trhu z konce kvétna. Smitlivéjsi postoj by vedl k
obnoveni klidu. Rozhodujicim datem bude 20. zafi, kdy nova italska vlada predstavi svlij rozpocet.

EM se od poloviny druhého ctvrtleti potykaji s fadou nepfiznivych faktord, které nejevi Zzadné znamky oslabeni. Po ponékud jestfabim
rozhodnuti ¢ervnového zasedani Federdlniho vyboru pro otevieny trh (FOMC) stale sili o¢ekavani rlstu urokovych sazeb Fedu. Cena ropy se
sice stabilizovala, ale jeji dalsi nardst by zvysil tlak na dovozce ropy a mél by silnéjsi dopad na inflaéni oc¢ekavani a vladni rozpocty. Posileni
amerického dolaru je pro EM rovnéz neptiznivym faktorem. Tyto ti faktory nejsou nové, ale pripojuji se k rostoucim obavam z obchodni valky
a k politické nejistoté v nékolika zemich a mohou tak zacit negativné ovliviiovat ekonomickda data a sniZovat ocekavani vynos EM. Pocateéni
znamky tohoto trendu se jiz projevily prudkym poklesem Surprise indexu EM.

Ménova politika

Hlavni zpravou ze zasedani Fedu v zafi bylo, zZe se rozhodl pokracovat v postupném, ale trvalém zpfisfiovani ménové politiky zpét na neutralni
pozici, a to s ohledem na protichtdidné tendence silného ristu, zpfisfiovani podminek na trhu prace a zmirnéni finan¢nich podminek na jedné
strané a celkového zklamani ohledné rlstu jadrové inflace a mezd na druhé strané. Predsedkyné Fedu Janet Yellenovd oznamila v fijnu
vseobecné ocekavany zacatek sniZzovani rozvahy centralni banky a naznacila, Ze v prosinci bude nasledovat dalsi zvyseni sazeb. Politicky vybor
(FOMC) ponechal beze zmény svou progndzu vyvoje sazeb z federalnich fondd pro roky 2017 a 2018 (predpokladajici jejich troji zvySeni v roce
2018) a zvysil progndzu HDP v roce 2017 z +2.20% na +2.40%. Zajimavé bylo také to, Ze stfedni hodnota dlouhodobé neutralni Urokové sazby
byla snizena z 3.00% na 2.75%. Vystupy ze zafijového zasedani Evropské centralni banky (ECB) byly spiSe akomodativni. Prezident Draghi
zdUraznil silné a vSeobecné hospodarské oZiveni, ale zédroveri oznadil posileni eura za zdroj nejistoty, ktery je tfeba sledovat. Nedavné
zhodnoceni této mény bylo hlavnim hnacim motorem revize progndzy inflace o 0.10 procentniho bodu v roce 2018 a v roce 2019, tedy na
uroven 1.30% v prvnim pripadé a na 1.60% v druhém. Draghi uvedl, Ze ,na podzim“ bude rozhodnuto o kalibraci ménové politiky na obdobi po
roce 2017. Nas zakladni scénar predpoklada, ze v fijnu bude ozndmeno prodlouzeni kvantitativniho uvolriovani (QE) o Sest mésicl na
40 miliard EUR mési¢né pro rok 2018.
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Poté ocekdvame snizeni kvantitativniho uvolfovani na nulu do konce roku 2018. To se pravdépodobné stane formou jiného ,pomalého a
prodluZovaciho” opatfeni, které bude otevirat moznost rozsifeni kvantitativniho uvolfiovani do roku 2019. Podle Draghiho bude zvySovani
klicovych sazeb mozné teprve tehdy, az bude kvantitativni uvolfiovani ,definitivné minulosti“. K prvnimu navyseni sazeb dojde podle naseho
nazoru nejdfive ve druhém Ctvrtleti 2019. BoJ v Cervenci sniZila svou progndzu inflace a uvedla, Ze oCekava, Ze inflace se k cili pfiblizi pozdéji.
Hlavnim divodem bylo pravdépodobné poznani, Ze inflacni ofekavani pod inflacnim cilem jsou silngjsi, nez se BoJ puvodné domnivala.
Progndza inflace japonské centralni banky je nyni realisti¢téjsi. Tento krok soucasné naznacuje, Ze kontrola vynosové kfivky a souvisejici rist
rozvahy bude pokracovat. Lze to vnimat jako formu reakce na nazor japonskych expert(, ktefi apelovali na BoJ, aby co nejdfive vysvétlila svou
vystupni strategii. Neocekdavame, Ze by BoJ zménila svij desetilety vynosovy cil, dokud vétSina ukazateld skutec¢né i ocekavané inflace
nedosahne hranice 1.00%, coZ pravdépodobné nastane nejdfive v pozdéjsim obdobi roku 2018. Pokracujici pfriliv kapitalu a klesajici inflace
umoznily centralnim bankam rozvijejicich se trhid dalsi uvolnéni ménové politiky a vSeobecné snizeni Grokovych sazeb. Rozhodujici pro kapital
plynouci na rozvijejici se trhy je to, 7e odtoky kapitalu z Ciny jsou nadéle skromné a zvladnutelné. Cinské ménové autority dokonce vidély
prostor k mirnému posileni jlianu vici obchodné vazenému kosi. To je dalsim didkazem, Ze Cinskd vlada znovu ziskala kontrolu nad svou
makroekonomikou. V zafi ozndmila, Ze omezi regulaci sménnych kurzl (FX) tim, Ze zrusi povinnost minimalni rezervy, ktera se vztahovala na
banky v souvislosti s prodejem derivatd FX.

V listopadu 2017 prezident Donald Trump oznamil nominaci Jeroma Powella, ktery v ¢ele Fedu vystfidal Janet Yellenovou. Novy guvernér
Fedu, ktery od roku 2012 hlasoval ve prospéch vsech politickych rozhodnuti Fedu, pravdépodobné nebude proti jeho souasnému nastaveni
politik. Fed v souladu s o¢ekavanim oznamil, Ze v prosinci dojde k ¢tvrtprocentnimu zvyseni klicovych sazeb. ECB v fijnu oznamila, Ze v obdobi
od ledna do zafi 2018 zredukuje mésicni objem svého programu nakupu financnich aktiv z 60 miliard EUR na 30 miliard EUR. Otdzka ukonceni
programu vsak zlstala oteviena. Jeji prezident Mario Draghi na prosincovém zasedani prohlasil, Zze vzhledem k silné cyklické dynamice a
vyraznému snizeni nevyuzitych kapacit stale vice véri ve strednédoby ndvrat inflace k inflacnimu cili. Toto postupné posileni dlivéry ve vyhled
inflace bude hlavnim signalem, ktery ECB vyuZije k oznameni pravdépodobného omezeni nakupt Cistych aktiv na nulu do konce roku 2018. Boj
v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti ponechala svou ménovou politiku beze zmény. Po Fijnovém volebnim vitézstvi prvniho ministra Abeho je
pravdépodobné, Ze guvernérem BoJ bude znovu jmenovan Haruhiko Kuroda a centralni banka tak bude v pfistich nékolika letech pokracovat v
akomodativni politice kontroly vynosové kfivky. V tydnu, ktery ndsledoval po prosincovém zvyseni sazeb Fedu, zménily sazby Ctyfi centrdlni
banky v regionu EM. Cina zvysila Grokovou sazbu z operaci na volném trhu i sazbu svého stfednédobého Gvérového nastroje o 5 bazickych
bodd. Rusko uvolnilo svou ménovou politiku o 50 bazickych bod( v reakci na ortodoxnéjsi spravu devizovych prostfedkt a kurzd i na pfiznivou
inflaci. Turecko zvysilo kli¢ové sazby o 50 bazickych bod(, nebot tureckd ekonomika je zjevné prehiata. Mexiko zvysilo sazby o 25 bazickych
bodl vzhledem k opétovnému rlstu inflace.

Inflace zlstala v prvnim ctvrtleti 2018 utlumend, coz umoznilo tfem velkym centralnim bankam - americkému Fedu, ECB a BoJ - zachovat
postupny pristup k opousténi mimoradnych nastroji ménové politiky, které uplatriovaly béhem pokrizové dekady. Americky Fed na svém
bfeznovém zasedani zvysil sazby o 25 bazickych bodd na cilové pasmo 1.50-1.75%. Z tiskového komuniké vyplyva, Ze centralni banka hodnoti
ekonomicky vyhled i nadéle pozitivné. Pfedpovédi ristu byly revidovany smérem nahoru, zatimco progndza inflace na rok 2020 se zvysila z
2.00% na 2.10%. Tato mala, ale vyznamna zména znamend, Ze Fed nyni mifi inflaci o néco vyse, nei je jeji dosavadni cil, coz posiluje
argumenty ve prospéch dalsiho ristu sazeb. ECB, ktera v lednu sniZila své mési¢ni nakupy aktiv z 60 miliard EUR na 30 miliard EUR, by méla v
obdobi od zafi do prosince uplatiiovat jejich pozvolné snizovani na nulu a v prvni poloviné roku 2019 pfistoupit k prvnimu zvyseni sazeb. Rizika
jsou naklonéna smérem k pozdéjsimu zvysSovani sazeb, k némuz by doslo v pfipadé, ze vyvoj inflace by nebyl v souladu s o¢ekdvanim. V tomto
ohledu se ECB oteviené zabyvd myslenkou, Ze vysoka mira expanze by mohla posunout rist nabidky na trvale vyssi Uroven. Pokud se tak
stane, umozni to zmirnit proinflaéni dusledky silného ristu poptavky. Ocekava se, Zze BoJ bude v roce 2018 udrzovat status quo ménové
politiky a k prvnimu zvySeni cile vynosu desetiletych dluhopist pFistoupi v prvni poloviné roku 2019. Rizika jsou naklonéna smérem k odkladu
tohoto zvyseni, k némuz by doslo v pfipadé, Ze by neddvné zhodnoceni jenu mélo trvalejsi negativni dopad na podnikatelskou dlvéru. Takovy
vyvoj by mohl zmirnit tempo ristu zakladnich mezd a jadrové inflace. Vyvoj inflace v EM z(stdvd na stabilnéjsi drovni neZ v poslednich
desetiletich, a to i pres vyrazné zrychleni rlstu za posledni dva roky. To pomaha centrdlnim bankam EM zachovdvat akomodativni postoj
ménovych politik. Rusko, Brazilie a Jihoafricka republika v prvnim ctvrtleti sniZily klicové Urokové sazby. V soucasné dobé je vice centralnich
bank EM, které snizuji urokové sazby, nez bank, které je zvysuiji.

Opétné posilovani dolaru v dubnu a kvétnu Ize velmi pravdépodobné vysvétlit obratem relativni dynamiky ekonomického ristu ve prospéch
Spojenych statl v kombinaci s pokracujicim ristem vynost americkych statnich dluhopisd, nebot Fed ma vétsi jistotu, Ze mize pokracovat v
tempu zvySovani urokovych sazeb jednou za Ctvrtleti.
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Tento trend Uzce souvisi s vétsi divergenci ménovych politik a s potencidlem dalSiho rlstu cen ropy, ktery tento kfizovy trend posiluje. Jednim
z nejdulezitéjsich faktor(, ktery stoji za postupem USA do cela relativni dynamiky ekonomického rdstu, je velmi prekvapiva zména postoje k
fiskdlni politice, v jejimZ dlsledku by se rozpoctovy deficit mohl zdvojnasobit z 2.50% HDP na néco malo pres 5.00%. Pred timto silné
dynamizujicim fiskalnim Sokem se ekonomika Spojenych statli zdala pohybovat po sestupné trajektorii k potencidlnimu rlstu a k mire
nezaméstnanosti, ktera byla jen mirné pod Fedem odhadovanou mirou pfirozené nezaméstnanosti (tj. nezameéstnanosti neakcelerujici inflaci,
tzv. NAIRU). Nasledkem fiskalniho Soku se riziko vyrazného prekroceni NAIRU podstatné zvysilo. Neni zcela jasné, nakolik to bude ,Spatné”,
protoZe nevime, kde se ve skutecnosti nachazi bod plné zaméstnanosti. Proto, i kdyZ to vSe neni pro Fed divodem k urychleni tempa rdstu
sazeb, je to dlivod predpokladat, Ze konec¢nd urokova sazba bude vyssi, nez se plvodné ocekavalo.

Pro ECB a BoJ se situace také zménila, ale jinym zpGsobem. Zpomaleni rlistu v obou regionech na tom ma jen ¢astecny podil, protoze obé
centralni banky jsou i naddle presvédceny, Ze zpomaleni je zplsobeno prechodnymi faktory. Pfesto tento kratkodoby propad rlstu
pravdépodobné dlraznéji upozornil ECB i BoJ, Ze jiz nemaji kam ustupovat a Ze v pfipadé hlubsiho a trvalejsiho poklesu jim zbyva jen malo
munice. Za této situace je mozné, Ze si obé centrdini banky zretelnéji uvédomily, Ze by bylo mensim zlem, kdyby zachovaly nestandardné
uvolnénou politiku déle nez je tfeba. Ke viemu jesté nedavné Udaje o jadrové inflaci v obou ekonomikach ponékud zklamaly, pfestozZe rist
mezd vykazuje jisté znamky zlepSeni. Inflaéni ocekdvani, kterd se drzi pod inflacnim cilem a jsou odolnéjsi, nez se obecné predpoklada, jsou
jasnym kandidatem na vysvétleni této situace. ECB se proto snaZi co nejvice odloZit rozhodnuti ohledné QE, aby tak co nejdéle zachovala
vnitfni hodnotu volby.

ECB bude ve ctvrtém cCtvrtleti redukovat program QE na nulu, ale soucasné zavedla pro nacasovani prvniho zvyseni sazeb tzv. forward
guidance, tedy transparentni komunikaci ohledné vyvoje ménové politiky v zavislosti na Case a situaci. Stale povazujeme tento krok za jestrabi
posun v reakéni funkci ECB. Existuje riziko, Ze to centralni bance bude branit v plnéni jejiho mandatu v oblasti cenové stability. ECB uvedla, Ze
do léta pristiho roku nebude zvySovat sazby.

Fed v souladu s ocekavanim oznamil, ze v ¢ervnu dojde k ¢tvrtprocentnimu zvyseni klicovych sazeb. Fed zaujal ponékud vice jestfabi postoj a
zvysil median Urokovych sazeb na Ctyfi zvySeni v letoSnim roce a tfi zvySeni v pFiStim roce, coZ bylo v souladu s nasim vlastnim ocekavanim.
Riziko neocekavaného zprisnéni ménovych politik v rozvinutych ekonomikach povaZzujeme za nizké.

Trhy cennych papirti s pevnym vynosem

Ve tfetim Ctvrtleti 2017 vykazovaly vynosy statnich dluhopist jadrovych zemi pfevainé postranni trend. Jejich vykonnost byla v Cervenci
smiSend, vynosova kfivka americkych desetiletych statnich dluhopisi byla koncem mésice téméf plochd, zatimco vynosy némeckych
desetiletych statnich dluhopis( byly vyssi a spready dluhopist perifernich zemi eurozdny se zGzily. Vynosova kfivka v jadrovych zemich rostla,
nebot vynosy na jejim kratkém konci oproti pfedchozimu obdobi klesly. Vynosy dluhopis(i vzrostly na zacatku ¢ervence, kdy trhy otfasl projev
Maria Dragiho na konferenci ECB v portugalské Sintfe, ve kterém zopakoval, Ze vzhledem k rlstu ekonomiky a snizeni produkéni mezery se
inflace nakonec vréti na droven inflacniho cile. V srpnu zacala hrat dalezitou roli averze k riziku, kdy napéti na Korejském poloostrové pfispélo
k poklesu vynosu statnich dluhopis zemi G4. Statni dluhopisy rozvinutych ekonomik zaznamenaly v srpnu kladné vynosy. Zajimavé je, Ze vyvoj
britskych statnich dluhopist byl stejny jako vyvoj americkych a némeckych statnich dluhopis(, nezavisle na dopadech jednani ohledné Brexitu.
Japonské vynosy se zUcastnily globalni rally, nebot snaha BoJ zabrénit odprodeji dluhopisd kontrolou vynosové kFivky se ukézala jako ucinna. v
Evropé se rozsitily spready italskych statnich dluhopisti poté, co se byvaly italsky pfedseda viady a $éf hnuti Forza Italia Berlusconi vyjadril ve
prospéch zavedeni paralelni narodni mény a uved|, Ze v zati bude dokoncen spolecny volebni program tti pravicovych stran reagujici na rist
protievropského sentimentu v italské politice. Pfestoze italské volby pravdépodobné neprobéhnou dfiv neZ na jare pfistiho roku, investofi
zacali poZadovat za italské vladni dluhopisy vyssi rizikovou prémii. Priliv investic do Sirsi tfidy aktiv dluhopisd EM byl béhem ctvrtleti nadale
velmi silny. Fundamenty EM jsou stéle pfiznivé a mély by plsobit proti jakymkoli negativhim dopadim pfipadného nahlého vzristu
americkych vynos(. Poprvé za Sest let opét akceleruje rist Gvérd EM a vyhlidky rlstu domaci poptavky EM se tak zlepsuji. Vyvazenéjsi obraz
rastu EM by mél pfispét ke snizeni fiskalni nerovnovéhy v rozvijejicim se svété.
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Ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2017 byla volatilita na trzich statnich dluhopisd jadrovych zemi relativné nizka. Celkové vynosy dluhopisl ve ¢tvrtém
Ctvrtleti nezaznamenaly Zadné vyznamné pohyby, s vyjimkou vynosu dvouletych americkych dluhopist, ktery se vyrazné zvysil v souvislosti s
oCekavanim, Ze Fed zvysi Urokové sazby. Pokud jde o vynosy z desetiletych dluhopis(, spread mezi vynosy americkych a némeckych dluhopist
se rozsifil. Vynosy americkych dluhopist ponékud vzrostly pod vlivem silnych ekonomickych udaji a pokroku dariové reformy v USA. Naproti
tomu vynos némeckych statnich dluhopisG poklesl, a to navzdory nadale silnému makroekonomickému prostfedi v eurozéné. Hlavnim
dlvodem nizsiho vynosu némeckych bundd byla holubici rétorika ECB, ktera poslala doll i vynosy dluhopist perifernich zemi eurozény. Na
kratkém konci vynosové krivky se také zvysil rozdil mezi vynosy americkych a némeckych statnich dluhopist. Zejména vynos z dvouletych
americkych dluhopist ponékud vzrostl v dUsledku rostoucich ocekavani, Ze Fed pristoupi ke zvySeni sazeb. To pfispélo ke zplosténi americké
vynosové kfivky, o které se zaslouzil pfedevsim jeji kratky konec, zatimco vynos desetiletych dluhopisti se pohyboval mirné pod drovni z konce
roku 2016. Vynos dvouletych némeckych dluhopist zlistava na negativnim tUzemi, zejména proto, Ze zvySeni sazeb ECB se neocekava dfive nez
v roce 2019. Také némeckd kiivka ponékud zplostéla, protoze mirné klesl vynos z desetiletych dluhopist. Uvéry investi¢niho stupné
(investment grade, 1G) prodélaly silné Ctvrtleti; jejich spready se zUzily, jelikoz makroekonomickd data a prohlaseni politik( a tvdrcd politik
vyvolala nadéji na silnéjsi rlist na pozadi dariovych reforem v USA a na pokracovani volné ménové politiky pfi absenci obav z inflace. To vedlo k
zUzeni spreadl evropskych Uvérl na nejnizsi Uroven za vice nez 10 let. Globalni Gvéry s vysokym vynosem vykazaly pozitivni ¢tvrtleti, i kdyz
méné vyrazné nez Uvéry IG. Americka danova reforma a narlst cen ropy v dasledku rozsifeni dohody mezi OPEC a dal$imi zemémi
produkujicimi ropu podporovaly trh Gvérd s vysokym vynosem. T¥ida aktiv dluhu EM zazila mirné pozitivni Ctvrtleti z hlediska celkové
navratnosti. Pritok kapitalu do tfidy aktiv dluhu EM zUstal relativné silny a v listopadu dosahl objemu 100 mld. USD.

Po vyrazném rlstu vynosl statnich dluhopis( v lednu 2018 a jisté konsolidaci v Gnoru doslo v bfeznu k jejich vieobecnému poklesu. Vynos s
americkych desetiletych dluhopist se v prvnim ctvrtleti vyrazné zvysil. Vynos Treasury vzrostl z 2.41% na zacatku roku na 2.95% 21. unora a
poté klesl. Vynos némeckych desetiletych dluhopist také prudce vzrostl v lednu a v poloviné Unora dosahl vrcholu kolem 0.72%, poté ale opét
klesl na 0.49%. V disledku toho se spready mezi desetiletymi vynosy v USA a Némecku dale rozsitily na 225 bazickych bodd, tedy na Uroven
zaznamenanou naposledy na konci roku 2016. Na kratkém konci kfivky se rozsifil spread mezi americkymi a némeckymi dluhopisy. Rozdil mezi
vynosy némeckych a americkych dvouletych dluhopisi se do 20. btfezna zvysil na 293 bazickych bodd, tedy na hodnotu zaznamenanou
naposledy v roce 1989. Vynos z americkych dvouletych dluhopisG pokracoval ve svém solidnim rlstu, ktery zahdjil v zafi 2017 pod vlivem
ocekavéni vyssich drokovych sazeb Fed. V dlsledku toho pokracovalo zplostovani americké vynosové kiivky. Uvérové trhy zahdjily rok
raketovym nastupem. V lednu doslo k dalsimu zuZeni spreadd, ptesto, Ze valuace byly napjaté. Prostfedi se zménilo aZz v Unoru, ktery zacal
vyprodejem na akciovych trzich. Zpocéatku se trhy spreadd zdaly pomérné odolné ve srovnani s trhy akcii, na kterych prudce vzrostla volatilita.
Rozsifovani spreadl pokracovalo i v bfeznu, zejména v Uvérech investi¢niho stupné. Koncem brezna byly lednové zisky ve vétsiné kategorii
spreadd vymazany. Dluh EM prokazal odolnost, a to navzdory vzrlstu trZni nervozity na konci prvniho ctvrtleti. Vynosy z dluhopist v lokaini
méné se prilis nezménily, zatimco spready v dolarovém vyjadreni se rozsifily pfiblizné o 20 bazickych boda.

V dubnu vedl pokracujici narist cen ropy a smiflivy ton klicového projevu ¢inského prezidenta Xi Jinpinga na vyro¢nim zasedani asijského féra
Boao k obnoveni rdstu vynost americkych dluhopistl. Desetileté dluhopisy USA v poslednim dubnovém tydnu opét vzrostly o vice nez 3%, i
presto, Zze Udaje o duvére a ekonomické aktivité vykazaly jasné znamky obratu. Zvy$eni vynost muze byt jednim z dGvod, pro¢ se rizikova
aktiva v druhé poloviné mésice ocitla znovu pod tlakem. Celkové vynosy statnich dluhopist jadrovych zemi eurozény rostly v zavésu za
americkymi statnimi dluhopisy, které zakoncily mésic na Urovni 2.95% (+21 bazickych bodi). Vynosy némeckych bund( vzrostly na 0.56%
(+6 bazickych bod@). Urokovy diferencial mezi desetiletymi americkymi a desetiletymi némeckymi dluhopisy se v dubnu pohyboval na
historickych maximech a skondil na 2.40%, tedy nad predchozim maximem z prosince roku 2016 po zvoleni Donalda Trumpa. Vykonnost
dluhopist perifernich zemi eurozdny byla smiSena; spready $panélskych dluhopist se rozsifily o 5 bazickych bod( na 0.72%, zatimco spready
italskych dluhopist se zUZily o 6 bazickych bod( na 1.23%. Americka vynosova kfivka se i nadale zplostovala, zatimco kfivka v eurozéné v
pribéhu mésice naopak zestrméla. Vynosy na hranici rentability v obou regionech vzrostly, v USA vsak vyraznéji nez v eurozéné.

Spready uvérovych trhid - méfeno vici Libor OAS - se zUZily jen nepatrné; Gvéry investi¢niho stupné témér stagnovaly (-1 bazicky bod) a Gvéry
s vysokym vynosem se zUZily o néco vice (-15 bazickych bod() jak v USA, tak v eurozéné. Je tieba poznamenat, Ze spread Libor-OIS zkorigoval
ze svého maxima 60 bazickych bodU na konci bfezna, ale zstava stale na vysoké tGrovni 53 bazickych bod.

11



NN (L) INTERNATIONAL Vyrocni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018

Zprava predstavenstva (pokratovani)

Prostfedi rizikové averze v kvétnu zpUlsobilo, Ze Uvérové trhy podavaly opét slabé vykony. Ve vsech kategoriich spreadd doslo k rozsifeni,
ackoli to bylo zpocatku vyraznéjsi u dluhu EM, ale pozdéji i v rozvinutych ekonomikach. Celkové jsme od tGnora pozorovali ve vsech kategoriich
spreadl trend rozsiteni. Vynosy desetiletych americkych statnich dluhopis(i skonéily mésic na uUrovni 2.86% (-9 bazickych bod). Vynosy
némeckych desetiletych bundl klesly na 0.34% (-22 bazickych bodu). Vysledkem bylo, Ze Urokovy diferencial mezi americkymi desetiletymi
dluhopisy a némeckymi desetiletymi dluhopisy dosahl v kvétnu novych vrcholt a skoncil na 2.52%. Pokud jde o periferni zemé eurozoény,
spready italskych desetiletych dluhopist se meziro¢né rozsitily o 122 bazickych bodl na 2.45% (k 29. kvétnu obchodovaly nad trovni 3.20%).
Vynosové kiivky v USA i v eurozdné se naddle zplostovaly. Vynosy na hranici rentability klesly v obou regionech, v USA v3ak vyraznéji nez v
eurozéné. Spready Uvérovych trhi - méreno vici Libor OAS - se béhem mésice rozsifily, a to zejména v eurozéné. Spready Uvérl investi¢niho
stupné a Uvéra s vysokym vynosem vyjadienych v euro se rozsifily v prvnim pfipadé o 28 bazickych bodud a ve druhém o 78 bazickych bodd. V
dolarovém vyjadreni to bylo +7 bazickych bod a +34 bazickych boda.

V poslednich dvou kvétnovych tydnech doslo k explozi politického rizika v eurozéné v souvislosti s formovanim italské vlady, které vedlo k
masivnimu vyprodeji italskych dluhopistd. Naopak americké statni dluhopisy a ve vétsim rozsahu i némecké bundy tézily z odtoku investi¢niho
kapitalu do bezpecnych pfistavi. Smér toku se ponékud obratil po smiflivéjsich prohlasenich italskych politikd. Pozdéji v ¢ervnu viak eskalace
obchodniho napéti ptispéla k Sirsimu riziku, ¢imz se opét zvysily vynosy z dluhopisd.

Vynosovy diferencial mezi americkymi a némeckymi desetiletymi dluhopisy nadéle vzristal a na konci ¢ervna dosahl 2.55%, tedy Urovné, kterd
je blizko jeho tricetiletého maxima. Tento spread se pravdépodobné v dohledné dobé nezuzi, protoze stale vidime vétsi dynamiku ménové
normalizace u Fedu nez u ECB.

Akciové trhy

Ve tretim Ctvrtleti 2017 mély pohyby mén opét vyznamny dopad na vynosy z akcii. Euro ddle posililo proti americkému dolaru, i kdyz méné nez
v predchozim tfimési¢nim obdobi. Zatimco euro ve druhém ctvrtleti posililo proti americkému dolaru o 6.60%, v poslednim ctvrtleti to bylo
pouze o 3.00%. Globalni akcie vzrostly v dolarovém vyjadieni o 5.00%, v eurech pak o 1.30%. Zisky za 2. Ctvrtleti ukdzaly, Ze triby v absolutnich
Cislech i rlst ziskd jsou pozitivni, zejména v zemich mimo USA. Je to logické, nebot jak Japonsko, tak Evropa vice téZily z globélniho oZiveni.
Zvyseni provoznich marzi bylo vyraznéjsi nez v USA, ale jejich vyvojova kfivka se odrazila z cyklicky nizké hladiny. Mimo to USA i Japonsko
vyrazné predcily o¢ekavani, zatimco Evropa vykazala pouze vysledky, které byly s o¢ekdavanim v souladu. Také pocet spolecnosti, které predcily
ocekavani, byl vyssi v USA neZ v eurozéné, kde trzby odpovidaly odhadlim a prekvapeni ohledné zisk(i bylo jen mirné pozitivni, pficemz
ocekavani prekonala jen polovina spolecnosti. EM jiz treti Ctvrtleti po sobé pfekonaly rozvinuté trhy a pfipsaly si 4.20% v eurech a 8.00% v
dolarech. EM profitovaly ze silného prilivu kapitalu, tazeného jednak lepsi hospodaiskou dynamikou a jednak postupnym zpfisnovanim
ménové politiky na rozvinutych trzich, které drzelo vynosy dluhopisti i hodnotu amerického dolaru pomérné nizko.

Akciové rally zaznamenané po letnim obdobi pokracovalo i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2017, nebot fundamentéini pozadi zustalo silné. Globalni akcie
v fijnu vzrostly, v listopadu poskocily jen mirné, ale v prosinci opét pokracovaly v ristu. Index MSCI World ve étvrtém ctvrtleti celkové vzrostl o
4.00% v eurovém vyjadreni. Dopad ménovych pohybd na vynosy akcii byl méné hluboky nez v predchozich Ctvrtletich. Euro posililo proti
americkému dolaru o 1.60%, poté, co ve druhém ctvrtleti vzrostlo o 6.60% a ve tretim Ctvrtleti o 5.00%. K rdstu akciového trhu prispél
obnoveny zdjem o rlstové investice. EM ozivily a zlstaly zdaleka nejvykonnéjSim regionem. Japonsko profitovalo z vysledku voleb. Cyklické
sektory jako sektor informacnich technologii (IT) a sektor zbytného spotfebniho zboZi a sluzeb patfily mezi nejvykonnéjsi, pricemz
pozoruhodny byl obrat ve vykonu IT i nadprimérny vykon telekomunikaci a spotfebniho zboZi, zejména v listopadu a prosinci. Za touto
sektorovou rotaci stal pravdépodobné positioning a vybirani ziskd, ale i zpravy o pldanované americké darnové reformé. Dariovd reforma
prospéje spise domacim odvétvim, jako jsou telekomunikace a maloobchod, neZ odvétvim zaméfenym vice na zahrani¢ni obchod, jako jsou
technologie. SniZeni centrdini sazby dané z pfijmud pravnickych osob na 21.00% by zvysilo zisky Spojenych statl o deset procentnich bodd v
roce 2018 pfi jinak nezménénych podminkach.
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za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018

Zprava predstavenstva (pokratovani)

Prvni Ctvrtleti roku 2018 mozna znamenalo zac¢atek nového investi¢niho rezimu na akciovych trzich. Korekce na zacatku Unora byla zpisobena
pfedevsim technickymi faktory, nebot byla do znaéné miry vyvoland vystupem investorG z nékterych preplnénych pozic a nikoli
prehodnocenim fundamentu. Pfesto nemudZeme ignorovat narist (redlnych) vynost dluhopist zplsobenych americkou (Spatné nacasovanou)
expanzivni fiskalni politikou, vétsim zamérenim na inflacni ukazatele a jemnymi posuny v rétorice centrdini banky. Kromé toho hospodarska
data v rozvinutych ekonomikach zacala mit problém s prekonavanim stdle optimistictéjSich ocCekavani, prestoZe absolutni uUroven
makroekonomickych dat stéle ukazuje na silny ekonomicky rist. Také globalni dynamika firemnich zisk( zacala klesat poté, co dosahla svého
dvouletého maxima. TrZni sentiment navic utrpél v bfeznu dalsi uder v podobé rizika obchodniho protekcionismu, kterého se po volbé
Donalda Trumpa v listopadu 2016 mnozi obavali. Obchodni napéti mezi USA a jeho obchodnimi partnery vzrostlo v bfeznu, kdy Trump oznamil
uvaleni dovoznich cel na ocel a hlinik. Pro cyklické sektory to byla Spatné zprava, zejména s ohledem na to, ze béhem poslednich 18 mésic(
byly tahouny trhu. Cyklické akcie v lednu a Unoru obnovili svou relativni nadvykonnost oproti defenzivnim tituliim, ale v bfeznu uZ byla tato
situace méné vyrazna. Béhem prvniho Ctvrtleti se jim nicméné podafilo umistit mezi nejvykonnéjSimi sektory. Z hlediska regionalniho srovnani
akcie EM opét prekonaly své protéjsky z rozvinutych ekonomik.

Globalni akcie se v dubnu opét zotavily. Silné byly zvlasté evropské trhy. K jich vykonu jednoznacné prispél silny americky dolar, ale také dobré
firemni zisky a zmirnéné vnimani politickych rizik. EM zaostavaly, nebot podléhaly negativnim vlivim zpevnéni amerického dolaru, rostoucich
ocekdvani vyssich urokovych sazeb Fedu a zvySené ceny ropy. Ze sektorového hlediska podal zdaleka nejlepsi vykon energeticky sektor. To
vsak neni nijak prekvapivé s ohledem na nardst ceny ropy, ktera podporuje ziskovost odvétvi. Jednim ze zajimavych zjisténi bylo i oZiveni
bond-proxy sektort jako telekomunikaci, utilit a nemovitosti, navzdory rostoucim vynostim dluhopisi. Na druhou stranu financni tituly
zaostavaly bez ohledu na silné hospodarské vysledky a rlst dluhopisovych vynost. Jednim z divod( je vysoky positioning a zplosténi americké
vynosové kfivky. Vysoky positioning je také nejpravdépodobnéjsim vysvétlenim pro nedostatecnou vykonnost odvétvi technologii. V pribéhu
mésice hodnota prekonala rdst a akcie velkych kapitalizaci vykazaly mirné lepsi vysledky nez akcie malych kapitalizaci. Rozdily byly vsak
omezené.

V kvétnu vynikaly dva regiony: USA a Spojené kralovstvi. Posledné jmenované mélo prospéch ze silného amerického dolaru a vyssich cen ropy
a kovl. EM podaly celkové slaby vykon, nebot je tahl ke dnu silny dolar a vy3$si ceny ropy spolu s prudkym poklesem na brazilském trhu. Akcie
eurozény byly rovnéz slabé pod vlivem politické nejistoty v Itélii. VSechna odvétvi kromé telekomunikaci uzaviela mésic v zelenych Cislech.
Cyklické tituly prekonaly defenzivni, coz bylo zpUsobeno oZivenim v sektorech zésob IT a komodit disledkem vyssich cen ropy a primyslovych
kovd. Financni tituly zazily tézky mésic, kdy se ocitly pod tlakem nizsich vynost dluhopist a obav ohledné politického vyvoje v Italii.

V Cervnu obavy z narUstajiciho obchodniho konfliktu mezi USA a jejich obchodnimi partnery ovladly hlavni titulky médii a zpGsobily narGst
volatility trhu. Akcie celkové stagnovaly, ale vykazovaly velky rozdil mezi cyklickym sektorem a sektorem zamérenym na vynos. Posledné
jmenovany tézil ze stabilnich az mirné nizsich vynos( statnich dluhopis( a z narlstu averze k riziku v druhé poloviné mésice. To také prispélo k
vykonu realitniho sektoru.

Z regionalniho pohledu byly nejslabsi EM, které celily pretrvavajicim negativnim vlivim, jako byl silnéjsi americky dolar, vysoké ceny ropy,
agresivnéjsi postoj Fedu, obavy z obchodni valky i nékterym dalsim specificky regionalnim faktoriim. Americky trh byl odolné;jsi, protoze v
soucasném nejistém prostiedi je povazovan za bezpecné Utocisté. Vyvoj cyklickych sektord, které doplacely na obavy z obchodni valky a averzi
vudi riziku, se zretelné lisil od vyvoje defenzivnich sektord. Nejlépe si vedly sektory utilit a spotfebniho zboZi, pficemz sektor zbytného
spotiebniho zboZi a sluzeb, ktery zahrnuje i datova ulozisté médii, podal rovnéz velmi dobry vykon. Financni tituly nadale bojovaly s nizsimi
vynosy dluhopis( a zplostovanim vynosové kFivky.

Vyhled

Vynosové rizikovy profil akcii se v uplynulém obdobi zhorsil. V obdobi, kdy cyklus pfechazi z faze rlstu do faze konsolidace to vsak neni
neobvyklé. Investofi v tomto obdobi vénuji vice pozornosti riziku a rizikovéjsi aktiva jsou tak citlivéjsi na zmény trzniho sentimentu, nebot
zlepSovani fundamentd sldbne. Soucasnym klicovym rizikem je nepochybné riziko eskalace rétoriky ohledné sazeb dovoznich cel mezi USA a
Cinou. Tato strategie ,,oko za oko” neni bez nebezpedi, i kdy? se nakonec muze jednat pouze o taktiku Trumpovy administrativy, jak dostat
Cinu zpét k jednacimu stolu. Pfimy dopad stavajicich opatFeni na vyhlidky ristu je zatim omezeny, ale jejich nep¥imy dopad, ktery nabourava
podnikatelskou dGvéru, by mohl napéachat vice skod. Ohrozeny jsou i globalni dodavatelské retézce. Oéekavame, Ze v nadchazejici vysledkové
sezdéné vyjadri své obavy z obchodnich valek vice podnikd.
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Zprava predstavenstva (pokratovani)

Politika eurozdny predstavuje dalsi hrozbu pro investi¢ni prostredi. Je tfeba pozorné sledovat vyvoj situace v Itdlii, kterou momentalné fidi
populisticka vlada. Jeji postoj k rozpoctovym pozadavkim eurozdny je kliovy. Pokud se italska vliada rozhodne pro konfrontacni pristup, dojde
k razantnimu nardstu volatility a k propadu vykonu italskych aktiv, o ¢emz svéd¢i fluktuace trhu z konce kvétna. Smitlivéjsi postoj by vedl| k
obnoveni klidu. Rozhodujicim datem bude 20. zafi, kdy nova italska vlada predstavi svlij rozpocet.

Globalni rdst dosud pohanéla rada fundamentalnich faktord, jako je rist ziskovosti, vzestupny trend podnikatelské a spotiebitelské davéry,
trend uvolnovani finanénich podminek, zrychleni ristu globalni zaméstnanosti a pokles miry Uspor v nékterych regionech. Tyto fundamentalni
faktory se viak nemohou zlepsovat donekonecna. V urcitém bodu se mira, jakou ekonomiku pohanéji, stabilizuje a tyto faktory budou nadale
fungovat jako stimul, ale ve viceméné konstantni mire.

| kdyZ se fundamenty od tohoto bodu nemusi dale zlepSovat, zUstavaji bezpochyby velmi pfiznivé akciim. Korporatni fundamenty jsou i nadale
v dobré kondici. OCekavany rlst zisk( pro letosni rok ¢ini 15.00% a pro pfisti rok 9.00%. Jedna se sice o zpomaleni, ale pokud jde o rok 2018,
nesmime zapomenout, Ze diky komplexni dariové reformé v USA, kterd vedla mimo jiné k vyrazné nizsi sazbé dané z pfijm0 pravnickych osob
(21.00% namisto 35.00%), jsou Udaje o rdstu v USA uméle nadhodnocené. Rist ziskd v USA ocistény o tento vliv by byl bliz k 11.00% neZ k
soucasnym 22.00%. Srovnatelné daje o rlistu jsou 7.50% pro eurozénu a 2.00% pro Japonsko. Zrychleni ristu zisk( v EM zacalo byt naro¢néjsi
diky negativnim vliviim, které predstavuje silnéjsi americky dolar, vyssi irokové sazby USA, vyssi cena ropy, jejich vétsi zranitelnost v obchodni
valce a nékolik dalsich idiosynkratickych faktor(.

V Lucemburku dne 31. srpna 2018
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Vyro¢ni zprava a auditované finanéni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018

KPMG Luxembourg, Société coopérative Tel: 43522251511
39, Avenue John F. Kennedy Fax: +352225171

L-1855 Lucembursko E-mail: info@kpmg.lu
Internet: www.kpmg.lu
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Zprava akreditovaného auditora

2Zprdva o auditu finanénich vykazi
Posudek

Provedli jsme audit pfilozenych financnich vykaz( spole¢nosti NN (L) International a vSech jejich dil¢ich fondG (dale jen ,Fond”), které
zahrnuji vykaz Cistych aktiv, vykaz portfolia cennych papirt a financnich derivat( ke dni 30. ¢ervna 2018 a vykaz operaci a zmén v Cistych
aktivech za rok ukonéeny k uvedenému dni, poznamky k finanénim vykaztm zahrnujicich shrnuti vyznamnych Géetnich postupd.

Dle naseho ndazoru podavaji pfilozené finan¢ni vykazy pravdivy a nezkresleny obraz o financni situaci spole¢nosti NN (L) International a
jejich jednotlivych dil¢ich fondl ke dni 30. ¢ervna 2018 i o vysledcich jejich operaci a o0 zménach v jejich Cistych aktivech za rok ukonéeny k
uvedenému datu, a to v souladu s lucemburskymi pravnimi a regulacnimi pozadavky tykajicimi se pfipravy a predkladani finanénich vykaz(.

Zdklad pro vyrok

Audit jsme provedli v souladu se zakonem o auditorech ze dne 23. cervence 2016 (dale jen ,Zakon z 23. ¢ervence 2016“) a s mezinarodnimi
standardy pro realizaci audit (dale jen ,standardy ISAs“) v podobé, v jaké byly ptijaty pro Lucembursko komisi pro dohled nad finanénimi
trhy (Commission de Surveillance du Secteur Financier, dale jen ,,Komise CSSF“). Nase odpovédnost stanovena témito predpisy a standardy
je podrobnéji popséna v oddilu ,,Odpovédnost akreditovaného auditora (Réviseur d'Entreprises agréé) za audit financnich vykaz(“ v nasi
zpravé. V souladu s Mezinarodnim etickym kodexem pro auditory a ucetni znalce (The Code of Ethics for Professional Accountants) Rady
pro mezindrodni etické standardy uUcetnich (International Ethics Standards Board for Accountants, dale jen ,IESBA”), pfijatym komisi CSSF
pro Lucembursko spole¢né s etickymi poZadavky, které jsou relevantni pro nas audit financnich vykazl, jsme na Fondu nezavisli a
splfiujeme i dalsi etické povinnosti vyplyvajici z uvedenych etickych pozadavkd. Véfime, Zze dikazni informace, jez jsme v pribéhu auditu
shromazdili, poskytuji dostatecny a odpovidajici zaklad pro vyjadfeni naseho vyroku.

Ostatni informace

Za ostatni informace odpovida predstavenstvo fondu. Ostatnimi informacemi jsou informace uvedené ve vyroéni zpravé mimo finanéni
vykazy a nasi zpravu akreditovaného auditora (Réviseur d'Entreprises agréé).

Nas vyrok k finan¢nim vykazdm se k ostatnim informacim nevztahuje a nevyjadfujeme k nim zadné stanovisko.

Presto je vsak soucasti nasich povinnosti souvisejicich s auditem finanénich vykaz( seznameni se s ostatnimi informacemi a posouzeni, zda
ostatni informace nejsou ve vyznamném nesouladu s financnimi vykazy ¢i nasimi znalostmi ziskanymi béhem auditu, nebo zda se jinak tyto
informace nejevi jako vyznamné nespravné. Pokud na zdkladé provedeného postupu dospéjeme k zavéru, Ze tyto ostatni informace
obsahuji vyznamné nesrovnalosti, je nasi povinnosti o této skutecnosti podat zpravu. V tomto ohledu neshleddvame divod zpravu
podavat.

KPMG Luxembourg, Société coopérative, a lucemburska jednotka a
¢&lenska spole¢nost sité nezavislych ¢lenskych firem KPMG
pfidruzena k KPMG International Cooperative (KPMG International),
Svycarska jednotka.

DIC LU 27351518
R.C.S. Luxembourg B 149133
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KPMG

Zprava akreditovaného auditora (pokracovani)

Odpovédnost predstavenstva Fondu za financni vykazy

Pfedstavenstvo Fondu odpovida za pfipravu a nezkreslenou podobu téchto financnich vykaz( v souladu s lucemburskymi pravnimi a
regulacnimi poZadavky tykajicimi se zpracovani financ¢nich vykaz( a za provedeni odpovidajici interni kontroly, kterou predstavenstvo
Fondu urci jako nezbytnou pro zpracovani finanénich vykazl, které neobsahuji zavazné nesrovnalosti bez ohledu na to, zda k témto
nesrovnalostem doslo disledku podvodu nebo chyby.

Pfi sestavovani financ¢nich vykaz( je predstavenstvo Fondu povinno posoudit, zda je Fond schopen nepfetrzité trvat, a pokud je to
relevantni, popsat zélezitosti tykajici se jejiho nepretrzitého trvani a poufziti predpokladu nepretrzitého trvani pfi sestaveni ucetni zavérky, s
vyjimkou pfipadd, kdy predstavenstvo Fondu plédnuje zruseni Fondu nebo ukonéeni jeho €innosti, resp. kdy nema jinou redlnou moznost
nez tak ucinit.

Odpovédnost akreditovaného auditora (Réviseur d'entreprises agréé) za financni vykazy

Cilem naseho auditu je ziskat pfiméfenou jistotu, zda finanéni vykazy jako celek neobsahuji vyznamnou nesrovnalost zplsobenou
podvodem nebo chybou a vydat zpravu akreditovaného auditora (Réviseur d'entreprises agréé) obsahujici nas vyrok. Pfimérena mira
jistoty je vysoka mira jistoty, nicméné neni zarukou, Ze audit provedeny v souladu se zakonem z 23. Cervence a se standardy ISAs ve znéni,
v kterém byly ptijaty pro Lucembursko komisi CSSF, ve vsech pfipadech odhali pfipadnou existujici vyznamnou nesrovnalost. Nesrovnalosti
mohou byt zplsobeny podvodem nebo chybou a povazuji se za vyznamné, pokud Ize redIné predpokladat, ze by jednotlivé nebo v souhrnu
mohly ovlivnit ekonomicka rozhodnuti, ktera uzivatelé téchto finan¢nich vykazd na jejich zakladé pfijmou.

Pfi provadéni auditu v souladu se zakonem z 23. Cervence a standardy ISAs v podobé, v jaké byly prijaty pro Lucembursko komisi CSSF, je
nasi povinnosti uplatiiovat béhem celého auditu odborny Gsudek a zachovavat profesni skepticismus. Dale je nasi povinnosti:

o Identifikovat a vyhodnotit rizika vyznamnych nesrovnalosti ve financnich vykazech zpUsobenych podvodem nebo chybou,
navrhnout a provést auditorské postupy odpovidajici témto rizikm a ziskat dostatecné a vhodné dlikazni informace, abychom na
jejich zdkladé mohli vyjadfit vyrok. Riziko, Ze neodhalime vyznamnou nesrovnalost, k niz doslo v disledku podvodu, je vétsi nez
riziko neodhaleni vyznamné nesrovnalosti zplsobené chybou, protoZe soucésti podvodu mohou byt tajné dohody, falSovani,
umyslna opomenuti, nepravdiva prohlaseni nebo obchazeni vnitfnich kontrol.

e Sezndmit se s vnitfnim kontrolnim systémem relevantnim pro audit v takovém rozsahu, abychom mohli navrhnout auditorské
postupy vhodné s ohledem na dané okolnosti, nikoli abychom mohli vyjadfit nazor na Gcinnost vnitfniho kontrolniho systému
Fondu.

e Posoudit vhodnost pouzitych Uetnich pravidel, pfiméfenost provedenych Uéetnich odhadi a informace, které v této souvislosti
predstvenstvo Fondu uvedlo.

e Posoudit vhodnost pouziti predpokladu nepretrzitého trvani pfi sestaveni ucetni zavérky predstavenstvem Fondu, a zda s ohledem
na shromézdéné dlkazni informace existuje vyznamnd nejistota vyplyvajici z udalosti nebo podminek, které mohou vyznamné
zpochybnit schopnost Fondu nepretrzité trvat. Jestlize dojdeme k zavéru, Ze takovd vyznamna nejistota existuje, je nasi povinnosti
upozornit v nasi zpravé akreditovaného auditora (Réviseur d’Entreprises agréé) na informace uvedené v této souvislosti ve
financnich vykazech, a pokud tyto informace nejsou odpovidajici, vyjadfit zménény vyrok. Nase zavéry vychazeji z dlikaznich
informaci, které jsme ziskali béhem auditu do data nasi zpravy akreditovaného auditora (Réviseur d’Entreprises agréé). Nicméné
budouci udélosti nebo podminky mohou vést k tomu, Ze Fond ztrati schopnost nepretrzité trvat.

e Vyhodnotit celkovou prezentaci, ¢lenéni a obsah financnich vykazl, véetné uvedenych informaci, a posoudit, zda financni vykazy
zobrazuji podkladové transakce a udélosti zplsobem, ktery vede k vérnému zobrazeni.
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Vyro¢ni zprava a auditované finanéni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. cervnu 2018

KPMG

Zprava akreditovaného auditora (pokracovani)

Nasi povinnosti je informovat osoby povérené dozorem mimo jiné o planovaném rozsahu a nacasovani auditu a o vyznamnych zjisténich,
ktera jsme v jeho pribéhu ucinili, véetné zjisténych vyznamnych nedostatk( ve vnitfnim kontrolnim systému.

V Lucemburku dne 14. zafi 2018
KPMG Luxembourg,
Société coopérative
Cabinet de révision agréé

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

za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

Konsolidované financni vykazy
(Vyjadreno v EUR)

Konsolidovany vykaz €istych aktiv k 30/06/2018
Poznamky
Portfolio cennych papirt celkem 2
Akcie
Subjekty kolektivniho investovani
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje
Nastroje penézniho trhu
Financni derivaty celkem 2
Ménové forwardy
Hotovost v bance 3
Marginalni vklady
Ostatni aktiva 5
Aktiva celkem
Bankovni kontokorenty
BéZna pasiva 5
Financni derivaty celkem
Urokové swapy

N

Ménové forwardy
Futures
Pasiva celkem
Cistd aktiva na konci roku

1,254,781,536.58
440,314,750.11
92,879,507.23
696,501,626.51
25,085,652.73
82,514.40
82,514.40
31,072,777.01
529,572.09
20,985,703.94
1,307,452,104.02
(992.41)
(9,875,528.78)
(674,291.36)
(161,315.17)
(482,747.05)
(30,229.14)
(10,550,812.55)
1,296,901,291.47

Konsolidovany vykaz operaci a zmén cistych aktiv za rok

uzavieny k 30/06/2018

Poznamky

Pfijmy celkem

Dividendy

Uroky z dluhopist a ostatnich dluhovych néstroji

Ostatni pFijmy 11
Vydaje celkem

Obhospodarovatelsky poplatek 6

Fixni servisni poplatek 7

Poplatky za dodatecné funkcionality t¥id akcii 8

Dani z Upisu 10

Bankovni Uroky
Uroky ze swapi
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastroj

Cisté prijmy z investic
Realizované zisky z investi¢niho portfolia
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia
Realizované zisky z financnich derivata
Realizované ztraty z finan¢nich derivatd
Realizované zisky z prevodu mén
Realizované ztraty z prevodu mén
Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z finan¢nich
derivatQ

Vysledek operaci

Upisy

Zpétné odkupy

Distribuce

Cista aktiva na zacatku roku

Kurzovy rozdil

Cistd aktiva na konci roku

35,852,972.76
21,866,234.97
13,911,771.43
74,966.36
(15,068,228.09)
(11,678,523.16)
(2,728,320.15)
(7,967.35)
(202,118.55)
(371,589.53)
(9,275.76)
(70,433.59)
20,784,744.67
48,071,943.92
(11,104,670.20)
1,447,437.08
(1,908,900.45)
1,524,758.78
(1,469,053.05)
(56,626,063.73)

(731,868.71)

(11,671.69)
192,164,089.18
(241,649,112.56)
(38,953.28)
1,359,391,723.59
(12,954,783.77)
1,296,901,291.47

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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Vyroc€ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) INTERNATIONAL

NN (L) International Czech Bond

(Vyjadrieno v CZK)

Statistika
Poplatek za spravu v %*
Cista aktiva 30/06/2018 CZK 5,507,958,346.55
30/06/2017 CZK 5971.038,129.62 Capitalisation | (CZK) 30/06/2018 0.76%
30/06/2016 CzK 6,205,495,579.56
Capitalisation P (CZK) 30/06/2018 1.30%
Cista hodnota aktiv na akcii**
Capitalisation X (CZK) 30/06/2018 1.49%
Capitalisation | (CZK) 30/06/2018 CzZK 126,196.98
30/06/2017 CZK 13453367 | Distribution P (CZK) 30/06/2018 1.30%
30/06/2016 CzZK 136,913.33
Distribution X (CZK) 30/06/2018 1.50%
Capitalisation P (CZK) 30/06/2018 CzZK 2,615.78
30/06/2017 CZK 2,803.63 Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 111.48%
30/06/2016 CZK 2,868.66 v %*
Capitalisation X (CZK) 30/06/2018 CZK 17,633.26
30/06/2017 CzK 18,937.66
30/06/2016 CZK 19,414.14
Distribution P (CZK) 30/06/2018 CzK 1,581.85
30/06/2017 CZK 1,708.07
30/06/2016 CzK 1,769.18
Distribution X (CZK) 30/06/2018 CzK 51,383.22
30/06/2017 CZK 55,682.43
30/06/2016 CzZK 57,691.78
Pocet akcii
Capitalisation | (CZK) 30/06/2018 39,519
30/06/2017 39,029
30/06/2016 39,558
Capitalisation P (CZK) 30/06/2018 191,932
30/06/2017 247,121
30/06/2016 266,226
Capitalisation X (CZK) 30/06/2018 48
30/06/2017 48
30/06/2016 87
Distribution P (CZK) 30/06/2018 10,825
30/06/2017 15,014
30/06/2016 13,074
Distribution X (CZK) 30/06/2018 14
30/06/2017 17
30/06/2016 17
Dividendy
Distribution P (CZK) 31/01/2018 CzK 5.00
Distribution P (CZK) 31/07/2017 CZK 7.40
Distribution X (CZK) 16/10/2017 CzZK 487.05

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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) INTERNATIONAL

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/06/2018

Portfolio cennych papiri celkem
Subjekty kolektivniho investovani
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje
Nastroje penézniho trhu

Hotovost v bance

Ostatni aktiva

Aktiva celkem

Bézna pasiva

Financni derivaty celkem
Ménové forwardy

Pasiva celkem

Cistd aktiva na konci roku

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky

PFijmy celkem 44,666,569.83
Uroky z dluhopist a ostatnich dluhovych néstroji 44,666,569.83

Vydaje celkem (51,872,847.92)
Obhospodarovatelsky poplatek 6 (36,871,386.53)
Fixni servisni poplatek 7 (9,216,999.20)
Dan z Upisu 10 (800,693.02)
Bankovni troky (4,983,769.17)

Cisté ztraty z investic (7,206,278.09)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 40,106,760.34
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (59,084,745.11)
Realizované zisky z finanénich derivatt 261,476.27
Realizované ztraty z financnich derivatd (20,745.62)
Realizované zisky z pfevodu mén 149,825.71
Realizované ztraty z prevodu mén (120,581.58)
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z (342,879,227.85)
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z finanénich (1,501,679.15)
derivatl

Vysledek operaci (370,295,195.08)

Upisy 130,770,855.90

Zpétné odkupy (223,366,958.23)

Distribuce (188,485.66)

Cista aktiva na zacatku roku

Cistd aktiva na konci roku

Vyrocni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Czech Bond

(Vyjadrieno v CZK)

Poznamky
2 5,166,482,510.00
60,507,436.41
4,906,439,521.19
199,535,552.40
3 300,334,781.32
5 46,780,295.74
5,513,597,587.06
5 (4,336,138.38)
2 (1,303,102.13)
(1,303,102.13)
(5,639,240.51)
5,507,958,346.55

5,971,038,129.62
5,507,958,346.55

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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Vyrocni zprava a auditované finan¢ni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Czech Bond

(Vyjadreno v CZK)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018
Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota o % Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota %
Nominalni v CZK CHA Nominalni v CZK CHA
hodnota hodnota
Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na . . vy o
o s papry jep A, P . Nastroje penéiniho trhu
oficidlnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném regulovaném trhu —— -
Ceska republika
. . . . CZECH REPUBLIC MINISTRY OF FINANCE BILL ZCP
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 80000000 r10/2018 cx 79.800,000.00 145
Ceska republika 120,000,000 ggfg:/;g::auc MINISTRY OF FINANCE BILLZCP ¢z 119,735,552.40 217
150,000,000 CETELEM CR AS 08/10/2019 FRN CzK 151,029,765.00 2.74 199,535,552.40 3.62
1,600,000 CEZ AS 3.000% 05/06/2028 EMTN EUR 46,311,685.44 0.84
35,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND ZCP czK 34,691,300.00 0.63 199,535,552.40 3.62
17/07/2019
640,000.000625C*'/REPUBL'C GOVERNMENT BOND 0.450% ¢z« 602,848,000.00 1095 Subjekty kolektivniho investovani
25/10/2023
260,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 0.750% ¢z 256,089,600.00 4.65
23/02/2021 — o
191,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 0.950% ¢z 162,027.21000  2.94 Oteviené podilové fondy
15/05/2030
622,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 1.000% 7 573,533,760.00  10.41 Lucembursko
26/06/2026 NN (L) FIRST CLASS YIELD OPPORTUNITIES - Z CAP
240,000,000 CZ;CH/REPUBUC GOVERNMENT BOND czK 251,234,400.00 4.56 412 EUR EUR 60,507,436.41 110
18/04/2023 FRN
221,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND czK 221,671,840.00 4.02 60,507,436.41  1.10
19/11/2027 FRN
30,000,000 CZ;CH/REPUBLIC GOVERNMENT BOND 2.000% 7k 27,768,000.00 0.50 60,507,436.41 _ 1.10
13/10/2033
730,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 2.400% ¢z 753,221,300.00  13.69
17/09/2025 . . s 0
580,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 2.500% ¢z 505,781,80000 1082 Portfolio cennych papiri celkem 5,166,482,510.00 93.80
25/08/2028
275,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 2.750% 7k 285,307,000.00 518 i L. L
23/07/2029 Finanéni derivaty k 30/06/2018
242,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 4.200% czK 294,383,320.00 5.34
04/12/2036
100,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 4.850% CZK 135,719,000.00 2.46 , . , . , ) ,
26/11/2057 K vyplaté K uhradé Datum Zavazky  Nerealizovany
205,800,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 5.700% CZK 254,086,854.00 4.61 5p|atn05ti v CZK zisk nebo
25/05/2024 (ztrata)
4,645,704,834.44 84.34 v CZK
Rakousko
72,000,000 RAIFFEISEN BANK SA ZCP 09/08/2022 EMTN czK 67,082,400.00 1.22 Ménové forwardy
67,082,400.00 122 15,599,380.20 CzK 600,000.00 EUR 25/09/2018 15,599,380.20 (49,255.76)
Francie 46,910,960.86 CZK 1,805,000.00 EUR 20/09/2018  46,910,960.86 (157,986.67)
51,000,000 BPCE SA 04/02/2023 FRN EMTN CzK 51,571,812.00 0.94 61,297,830.52 CZK 2,360,000.00 EUR 14/09/2018 61,297,830.52 (232,608.80)
51'571'812'00 0.94 27,383,859.00 CzZK 1,080,000.00 EUR 08/02/2019 27,383,859.00 (863,250.90)
Némecko 151,192,030.58  (1,303,102.13)
50,000,000 DEUTSCHE BANK AG/LONDON 23/06/2021 FRN ¢z 50,065,000.00 0.93
EMTN Financni derivaty celkem (1,303,102.13)
50,965,000.00 0.93
Nizozemsko Pfrehled ¢istych aktiv k 30/06/2018
50,000,000 CETIN FINANCE BV 1.250% 06/12/2023 CZK 48,150,000.00 0.87 %
48,150,000.00 0.87 CHA
Rumunsko Portfolio cennych papird celkem 5,166,482,510.00 93.80
1,091,000 ROMANIAN GOVERNMENT INTERNATIONAL EUR 27,175,257.48 0.49 Financni derivaty celkem (1,303,102.13) (0.02)
BOND 2.500% 08/02/2030 EMTN
27,175,257.48  0.49 Hotovost v bance 300,334,781.32 5.45
Nadnarodni a mezinarodni spoleénosti Ostatni aktiva a pasiva 42,444,157.36 0.77
600,000 'N;ER;“AT'UNAL'NVESTMENTS BANK 1.593% EUR 15,790,217.27 029 Cista aktiva celkem 5,507,958,346.55 100.00
25/09/2020
15,790,217.27 0.29
4,906,439,521.19 89.08

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroéni zprava a auditované finan¢ni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Czech Equity

(Vyjadrieno v CZK)

Statistika
Dividendy
Cista aktiva 30/06/2018 CZK  8,555,998,626.59 Distribution P (CZK) 31/07/2017 CzZK 18.25
30/06/2017 CzK  9,921,858,231.45
30/06/2016 CZK  6,630,837,657.01
Cista hodnota aktiv na akcii** Poplatek za spravu v %*
Capitalisation | (CZK) 30/06/2018 CZK 172,740.31 Capitalisation | (CZK) 30/06/2018 1.16%
30/06/2017 CzK 167,423.44
30/06/2016 CZK 131,843.46 Capitalisation | (EUR) 30/06/2018 1.16%
Capitalisation | (EUR) 30/06/2018 EUR 6,808.72 Capitalisation | (USD) 30/06/2018 1.16%
30/06/2017 EUR 6,573.89
30/06/2016 EUR 4,991.92 Capitalisation P (CZK) 30/06/2018 2.40%
Capitalisation | (USD) 30/06/2018 USD 6,139.59 Capitalisation P (EUR) 30/06/2018 2.40%
30/06/2017 USD 5,790.61
30/06/2016 USD 4,283.04 Distribution P (CZK) 30/06/2018 2.40%
Capitalisation P (CZK) 30/06/2018 CZK 3,509.16 c | obratk . foli .
30/06/2017 CZK 3,443.41 V) a:ate obratkovosti portfolia 30/06/2018 26.30%
30/06/2016 CzZK 274551 | V%
Capitalisation P (EUR) 30/06/2018 EUR 140.47
30/06/2017 EUR 137.31
30/06/2016 EUR 105.57
Distribution P (CZK) 30/06/2018 CzZK 735.13
30/06/2017 CzZK 739.04
30/06/2016 CZK 603.50
Pocet akcii
Capitalisation | (CZK) 30/06/2018 19,562
30/06/2017 22,388
30/06/2016 22,674
Capitalisation | (EUR) 30/06/2018 17,035
30/06/2017 17,408
30/06/2016 11,325
Capitalisation | (USD) 30/06/2018 46
30/06/2017 156
30/06/2016 95
Capitalisation P (CZK) 30/06/2018 533,152
30/06/2017 835,368
30/06/2016 667,144
Capitalisation P (EUR) 30/06/2018 68,310
30/06/2017 70,970
30/06/2016 79,505
Distribution P (CZK) 30/06/2018 44,397
30/06/2017 45,195
30/06/2016 68,686

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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).

22



Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Czech Equity

(Vyjadrieno v CZK)

Finan¢ni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2018

Poznamky

Portfolio cennych papird celkem 2 8,427,316,502.62

Akcie 8,214,072,517.77

Subjekty kolektivniho investovani 213,243,984.85
Hotovost v bance 46,817,891.11
Ostatni aktiva 5 97,247,587.71
Aktiva celkem 8,571,381,981.44
BéZina pasiva 5 (15,383,354.85)
Pasiva celkem (15,383,354.85)
Cistd aktiva na konci roku 8,555,998,626.59

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky
PFijmy celkem 354,563,623.19
Dividendy 352,996,504.77
Ostatni pFijmy 11 1,567,118.42
Vydaje celkem (149,760,492.67)
Obhospodarovatelsky poplatek 6 (119,274,894.17)
Fixni servisni poplatek 7 (27,144,710.84)
Dan z Upisu 10 (2,010,552.83)
Bankovni Uroky (1,330,334.83)
Cisté p¥ijmy z investic 204,803,130.52
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 885,284,914.58
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (121,091,884.48)
Realizované zisky z prevodu mén 9,334,844.91
Realizované ztraty z pfevodu mén (13,044,701.20)
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z (641,254,119.44)
investi¢niho portfolia
Vysledek operaci 324,032,184.89
Upisy 440,160,681.82
Zpétné odkupy (2,129,227,587.94)
Distribuce (824,883.63)
Cista aktiva na za¢atku roku 9,921,858,231.45
Cistd aktiva na konci roku 8,555,998,626.59

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroéni zprava a auditované finanéni vykazy

za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Czech Equity

(Vyjadrieno v CZK)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018
Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota % Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota %
Nominalni v CZK CHA Nominalni v CZK CHA
hodnota hodnota
Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na 1,703,718 BRD-GROUPE SOCIETE GENERALE SA RON 124,689,026.49 1.46
oficidlnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném regulovaném trhu 42,807,201 OMV PETROM SA RON 76,531,733.95 0.89
593,531 SOCIETATEA NATIONALA DE GAZE NATURALE RON 123,660,415.24 145
ROMGAZ SA
Akcie 524,555,403.92 6.13
Ceska republika Bermudy
1,559,725 CEZ AS CzK 821,975,075.00 9.61 1,835,897 CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENTERPRISESLTD-A  CZK 167,066,627.00 1.95
50,000 KOFOLA CESKOSLOVENSKO AS czK 15,400,000.00 0.18 167,066,627.00  1.95
927,969 KOMERCNI BANKA AS czk 868,114,999.50  10.16 .
9,335,216 MONETA MONEY BANK AS CzZK 712,276,980.80 8.32 Velka Britanie
1,085,000 02 CZECH REPUBLIC AS CzK 277,217,500.00 3.24 150,000 AVAST PLC CZK 9,600,000.00 0.11
11,534 PHILIP MORRIS CR AS czx 176,239,520.00 2.06 1,005,827 STOCK SPIRITS GROUP PLC czk 68,396,236.00 0.80
2,871,224,075.30 33.57 1,039,186 STOCK SPIRITS GROUP PLC GBP 69,699,962.93 0.82
Polsko 147,696,198.93 1.73
161,100 ALIOR BANK SA PLN 64,141,609.59 075 Lucembursko
72,791 ASSECO POLAND SA PLN 17,345,624.90 0.20 80,530 KERNEL HOLDING SA PLN 22,789,060.23 0.27
1,765,121 BANK MILLENNIUM SA PLN 84,249,444.50 0.98 5,000 PEGAS NONWOVENS SA CZK 4,550,000.00 0.05
349,408 BANK POLSKA KASA OPIEKI SA PLN 234,979,233.95 2.75 242,857 PLAY COMMUNICATIONS SA PLN 37,000,601.74 0.43
60,944 BANK ZACHODNI WBK SA PLN 120,997,164.54 1.41 64,339,661.97 0.75
77,796 CCCSA PLN 95,839,780.18 112 )
157,017 CD PROJEKT SA PLN 151,197,074.64 1.77 Nizozemsko
388,634 CYFROWY POLSAT SA PLN 53,520,768.78 0.63 7,204 AMREST HOLDINGS SE PLN 18,864,468.62 0.22
242,463 DINO POLSKA SA PLN 150,071,080.54 175 184,000 DIGI COMMUNICATIONS NV - B RON 32,639,359.69 0.38
420,000 ENERGA SA PLN 22,346,268.11 0.26 51,503,828.31  0.60
155,671 EUROCASH SA PLN 20,104,146.71 0.23
43,804 GRUPA AZOTY SA PLN 11,235,935.47 0.13 8,214,072,517.77 96.01
109,561 GRUPA LOTOS SA PLN 37,114,112.07 043
58,000 ING BANK SLASKI SA PLN 61,787,300.38 0.72 Subjekty kolektivniho investovani
91,811 JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA PLN 41,909,094.51 0.49
225,443 KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 118,069,472.52 1.38 UZaVFené fondy
31,348 KRUK SA PLN 37,312,816.27 0.44
2,708 LPP SA PLN 136,747,281.84 1.60 Rumunsko
21,758 MBANK SA PLN 51,770,213.74 0.61 43,244,197 FONDUL PROPRIETATEA SA/FUND RON 213,243,984.85 2.49
1,358,186 PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA SA PLN 75,496,065.98 0.88 213,243,984.85  2.49
313,747 POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SA PLN 156,959,339.82 1.83
1,780,729 POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE | PLN 60,513,480.91 0.72 213,243,984.85 2.49
GAZOWNICTWO SA
1,144,068 POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI  pi 252,055,324.58 295
SA Portfolio cennych papiri celkem 8,427,316,502.62 98.50
1,214,124 POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA PLN 281,658,637.88 3.29
1,122,630 TAURON POLSKA ENERGIA SA PLN 15,299,960.93 0.18
10,457 11 BIT STUDIOS SA PLN 28,254,079.10 0.33 Piehled Eist\’/ch aktiv k 30/06/2018
2,380,975,312.44 27.83 %
Rakousko CHA
194,843 ERSTE GROUP BANK AG EUR 181,211,016.14 212 Portfolio cennych papirid celkem 8,427,316,502.62 98.50
717,241 ERSTE GROUP BANK AG czk 665,456,199.80 7.77 Hotovost v bance 46,817,891.11 0.55
306,061 VIENNA INSURANCE GROUP AG WIENER K 186,391,149.00 218
VERSICHERUNG GRUPPE Ostatni aktiva a pasiva 81,864,232.86 0.95
345,937 VIENNA INSURANCE GROUP AG WIENER EUR 210,229,469.81 2.46 —
VERSICHERUNG GRUPPE Cista aktiva celkem 8,555,998,626.59 100.00
1,243,287,834.75 14.53
Madarsko
1,000 MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICATIONS PLC HUF 31,775.24 0.00
1,145,939 MOL HUNGARIAN OIL & GAS PLC HUF 246,554,198.93 2.88
527,691 OTP BANK PLC HUF 425,861,335.21 4.98
223,490 RICHTER GEDEON NYRT HUF 90,976,265.77 1.06
763,423,575.15  8.92
Rumunsko
14,914,685 BANCA TRANSILVANIA SA RON 199,674,228.24 233

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.




Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Czech Money Market

(Vyjadrieno v CZK)

Statistika
Cista aktiva 30/06/2018 CZK  507,299,177.71
30/06/2017 CZK  567,580,496.63

30/06/2016 CzZK 544,063,328.56

Cista hodnota aktiv na akcii**

Capitalisation | (CZK) 30/06/2018 CzK 132,725.61
30/06/2017 CzZK 133,635.66
30/06/2016 CzZK 134,709.20
Capitalisation P (CZK) 30/06/2018 CzZK 1,496.77
30/06/2017 CzK 1,508.53
30/06/2016 CZK 1,522.16

Pocet akcii

Capitalisation | (CZK) 30/06/2018 3,304
30/06/2017 3,452
30/06/2016 3,381
Capitalisation P (CZK) 30/06/2018 45,960
30/06/2017 70,424
30/06/2016 58,209

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (CZK) 30/06/2018 0.17%
Capitalisation P (CZK) 30/06/2018 0.27%
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 38.87%
v %*

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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) INTERNATIONAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Czech Money Market

(Vyjadrieno v CZK)

Finan¢ni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2018

Poznamky

Portfolio cennych papird celkem 2 418,884,439.07

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 208,422,483.20

Nastroje penézniho trhu 210,461,955.87
Hotovost v bance 3 34,792,799.98
Ostatni aktiva 5 53,730,337.76
Aktiva celkem 507,407,576.81
BéZina pasiva 5 (108,399.10)
Pasiva celkem (108,399.10)
Cistd aktiva na konci roku 507,299,177.71

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky

Vydaje celkem (3,341,535.28)
Obhospodarovatelsky poplatek 6 (54,252.71)
Fixni servisni poplatek 7 (903,613.19)
Dani z tpisu 10 (53,203.97)
Bankovni Uroky (498,136.04)
Uroky z dluhopist a ostatnich dluhovych nastroji (1,832,329.37)

Cisté ztraty z investic (3,341,535.28)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 1,559.58
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (433,790.81)
Zmény Cistych nerealizovanych ziskl nebo (ztrat) z (167,855.77)
investi¢niho portfolia

Vysledek operaci (3,941,622.28)

Upisy 114,250,718.46

Zpétné odkupy (170,590,415.10)

Cista aktiva na za¢atku roku 567,580,496.63

Cistd aktiva na konci roku 507,299,177.71

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Czech Money Market
(Vyjadrieno v CZK)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018

Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota %
NomindlIni v CZK CHA
hodnota

Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na
oficidlnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném regulovaném trhu

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje

Ceska republika

20,000,000 CESKE DRAHY AS 25/07/2018 FRN czK 20,018,744.00 3.95

52,500,000 CZECH REPUBLIC COUPON STRIP ZCP 12/09/2018 ~ CZK 52,284,750.00  10.31

4,600,000 CZECH REPUBLIC COUPON STRIP ZCP 18/08/2018  CZK 4,585,326.00 0.90

110,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND 5.000% 7k 113,704,80000  22.41
11/04/2019

17,880,000 CZECH REPUBLIC PRINCIPAL STRIP ZCP K 17,828,863.20 351
18/08/2018

208,422,483.20 41.08

208,422,483.20 41.08

Nastroje penéiniho trhu

Ceska republika

82,000,000 CZECH REPUBLIC MINISTRY OF FINANCE BILLZCP ¢k 81,795,000.00  16.13
05/10/2018

15,000,000 CZECH REPUBLIC MINISTRY OF FINANCE BILLZCP  7¢ 14,966,044.05 2.95
07/09/2018

24,000,000 CZECH REPUBLIC MINISTRY OF FINANCE BILLZCP  c7¢ 23,992,800.00 473
13/07/2018

3,000,000 CZECH REPUBLIC MINISTRY OF FINANCE BILLZCP  ¢z¢ 2,987,100.00 0.59
14/12/2018

50,000,000 CZECH REPUBLIC MINISTRY OF FINANCE BILLZCP  zg 49,860,000.00 9.83
19/10/2018

7,000,000 CZECH REPUBLIC MINISTRY OF FINANCE BILLZCP  ¢z¢ 6,958,211.82 137
21/12/2018

30,000,000 CZECH REPUBLIC MINISTRY OF FINANCE BILLZCP 7 29,901,900.00 5.89
26/10/2018

210,461,955.87 41.49

210,461,955.87 41.49

Portfolio cennych papiri celkem 418,884,439.07 82.57

Piehled cistych aktiv k 30/06/2018

CHA
Portfolio cennych papiri celkem 418,884,439.07 82.57
Hotovost v bance 34,792,799.98 6.86
Ostatni aktiva a pasiva 53,621,938.66 10.57
Cista aktiva celkem 507,299,177.71 100.00

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Hungarian Bond

(Vyjadreno v HUF)

Statistika
Cista aktiva 30/06/2018 HUF  24,355,737,856.06
30/06/2017 HUF  20,054,442,422.41

30/06/2016 HUF  14,870,497,780.36

Cista hodnota aktiv na akcii**

Capitalisation | (HUF) 30/06/2018 HUF 624,060.62
30/06/2017 HUF 627,983.41
30/06/2016 HUF 599,905.60

Pocet akcii

Capitalisation | (HUF) 30/06/2018 39,028
30/06/2017 31,935
30/06/2016 24,788

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (HUF) 30/06/2018 0.56%
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 64.46%
v %*

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL

za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Hungarian Bond

(Vyjadreno v HUF)

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/06/2018

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 2 23,482,625,229.50
Subjekty kolektivniho investovani 2,781,277.27
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 23,479,843,952.23
Hotovost v bance 682,294,386.59
Ostatni aktiva 5 437,010,843.10
Aktiva celkem 24,601,930,459.19
BéZina pasiva 5 (112,442,006.65)
Finanéni derivaty celkem 2 (133,750,596.48)
Urokové swapy (7,072,800.37)
Ménové forwardy (126,677,796.11)
Pasiva celkem (246,192,603.13)
Cistd aktiva na konci roku 24,355,737,856.06

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky

PFijmy celkem 526,420,911.39
Dividendy 8,167,046.85
Uroky z dluhopist a ostatnich dluhovych nastroji 518,253,864.54

Vydaje celkem (130,576,680.54)
Obhospodarovatelsky poplatek 6 (90,296,228.14)
Fixni servisni poplatek 7 (33,861,085.42)
Daf z Upisu 10 (2,300,568.17)
Bankovni Uroky (3,861,336.09)
Uroky ze swapi (257,462.72)

Cisté piijmy z investic
Realizované zisky z investi¢niho portfolia

Realizované ztraty z investi¢niho portfolia

Realizované zisky z finanénich derivata
Realizované ztraty z finan¢nich derivata
Realizované zisky z prevodu mén
Realizované ztraty z pfevodu mén

395,844,230.85
258,465,586.24
(45,706,061.30)
55,149,056.09
(145,949,034.17)
71,392,753.14
(33,943,471.26)

Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z (684,389,548.80)
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych zisk(i nebo (ztrat) z finan¢nich (132,845,890.09)
derivatQ
Vysledek operaci (261,982,379.30)
Upisy 5,663,871,713.21
Zpétné odkupy (1,100,593,900.26)
Cista aktiva na za¢atku roku 20,054,442,422.41
Cistd aktiva na konci roku 24,355,737,856.06

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.

29



NN (L) INTERNATIONAL Vyroéni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Hungarian Bond

(Vyjadreno v HUF)

. . ‘o
Portfolio cennych papird k 30/06/2018
Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota % Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota %
Nominalni v HUF CHA Nominalni v HUF CHA
hodnota hodnota
Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na Polsko
oficialnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném regulovaném trhu 714,000 POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI gyg 236,398,701.08 0.97
SA 0.750% 25/07/2021 EMTN
. , L . 236,898,701.08  0.97
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje
Rumunsko
Madarsko
118,000 ROMANIAN GOVERNMENT INTERNATIONAL EUR 37,185,021.38 015
100,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 0.500% HUF 96,181,000.00  0.39 BOND 2.500% 08/02/2030 EMTN
21/04/2021 ROMANIAN GOVERNMENT INTERNATIONAL
100,000 EUR 33,583,913.52 0.14
700,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 1.000% HUF 693,049,000.00 2.85 BOND 2.875% 26/05/2028
23/09/2020
1,666,870,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 1.750% HUF 1,629,048,719.70 6.69 70,768,934.90  0.29
26/10/2022
260,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 2.000% HUF 264,409,600.00 1.09 23,479,843,952.23 96.41
30/10/2019
1,665,190,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 2.500% HUF 1,691,716,476.70 6.95 . s . .
27/10/2021 Subjekty kolektivniho investovani
470,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 2.750% HUF 444,958,400.00 1.83
22/12/2026
300,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 28/08/2019 FRN  HUF 299,337,000.00 1.23 Oteviené podilové fondy
HUNGARY GOVERNMENT BOND 3.000%
1,591,940,000 eoers00s g HUF 1,608,257,385.00 6.60 Lucembursko
HUNGARY GOVERNMENT BOND 3.000%
2,054,780,000 27/10/2027 ° HUF 1,953,972,493.20 8.01 2NN (L) EMERGING MARKETS DEBT (LOCAL EUR 2,781,277.27 0.01
9 CURRENCY) - Z DIS EUR (HEDGED V)
100,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 3.000% HUF 83,685,000.00 0.34
27/10/2038 2,781,277.27 0.01
600,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 3.250% HUF 558,840,000.00 2.29
22/10/2031
1,077,420,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 3.500% HUF 1,124,029,189.20 4.62 2781,277.27  0.01
24/06/2020
HUNGARY GOVERNMENT BOND 5.500% . . f o
37,920,000 0 122018 HUF 3883008000 016 | portfolio cennych papirt celkem 23,482,625,229.50 96.42
2,023,650,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 5.500% HUF 2,342,152,273.50 9.62
24/06/2025 L. ;
1,758,580,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 6.000% WUF 206286709740 847 | Financni derivaty k 30/06/2018
24/11/2023
417,820,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 6.500% HUF 441,535,463.20 1.81
24/06/2019 L i . B . L
479,480,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 6.750% HUF 605,468,164.80 249 | Kvyplaté (%) Kuahradé (%) Datum Ména  Pfedpokladdand Hodnota swapu
22/10/2028 splatnosti hodnota v HUF
1,924,730,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 7.000% HUF 2,275,685,268.20 9.34
24/06/2022
1,880,130,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 7.500% HUF 2,140,302,389.40 8.79
12/11/2020
100,000 HUNGARY GOVERNMENT INTERNATIONAL BOND  yR 33,055,667.92 014 Urokové swapy
1.750% 10/10/2027
258,000 ";";/‘iz";';oGzYlAR FEJLESZTESI BANK ZRT 2.375% EUR 90,915,985.18 0.37 1.770 Floating  25/05/2022 HUF 100,000,000.00 (1,270,995.00)
1,000,000 MOL HUNGARIAN OIL & GAS PLC 2.625% EUR 348,230,690.89 143 Floating 1.029  11/06/2028 EUR 1,100,000.00 (5,801,805.37)
28/04/2023
7,072,800.37,
20,826,527,344.29 85.52 (7,072, )
Svédsko
400,000 ORLEN CAPITAL AB 2.500% 30/06/2021 EUR 139,526,613.35 0.57
1,000,000 POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI  gyr 332,062,582.81 137
SA VIA PKO FINANCE AB 2.324% 23/01/2019
EMTN K vyplaté K dhradé Datum Zavazky  Nerealizovany
2,000,000 PZU FINANCE AB 1.375% 03/07/2019 EUR 666,721,648.09 2.74 splatnosti v HUF zisk nebo
1,139,210,844.25 4.68 (ztrata)
v HUF
Chorvatsko
1,135,000 CROATIA GOVERNMENT INTERNATIONALBOND  EyR 370,900,869.26 152
2.700% 15/06/2028 Ménové forwardy
650,000 CROATIA GOVERNMENT INTERNATIONALBOND  gyr 236,678,549.37 0.97
3.875% 30/05/2022 330,204,460.00 HUF 1,000,000.00 EUR 03/10/2018  330,204,460.00 606,569.43
607,579,418.63  2.49 225,777,545.00 HUF 700,000.00 EUR 13/12/2018  225,777,545.00 (5,245,557.31)
Bulharsko 360,156,944.00 HUF 1,120,000.00 EUR 19/11/2018  360,156,944.00 (9,358,067.55)
9
1,000,000 g%ﬁ’;;’ﬁg ENERGY HOLDING EAD 4.250% EUR 332,501,807.83 137 335,640,438.00 HUF 1,050,000.00 EUR 07/11/2018  335,640,438.00 (10,665,630.60)
332,501,807.83 1.37 595,763,430.00 HUF 1,900,000.00 EUR 27/09/2018  595,763,430.00 30,472,562.09
,501,
Nadnarodni a mezinarodni spoleénosti 888,982,472.00 HUF 2,800,000.00 EUR 10/08/2018  888,982,472.00 (32,979,990.96)
800,000 INTERNATIONAL INVESTMENTS BANK 1.593% EUR 266,356,901.25 1.09
25/09/2020
266,356,901.25  1.09

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Hungarian Bond
(Vyjadreno v HUF)

Finanéni derivaty k 30/06/2018 (pokraéovani)

K vyplaté K uhradé Datum Zavazky  Nerealizovany
splatnosti v HUF zisk nebo

(ztrata)

v HUF

637,558,815.00 HUF 2,050,000.00 EUR 24/10/2018  637,558,815.00 (38,562,557.03)

3,374,084,104.00 (126,677,796.11)

Financni derivaty celkem (133,750,596.48)

Pfehled ¢istych aktiv k 30/06/2018

CHA
Portfolio cennych papiri celkem 23,482,625,229.50 96.42
Financni derivaty celkem (133,750,596.48) (0.55)
Hotovost v bance 682,294,386.59 2.80
Ostatni aktiva a pasiva 324,568,836.45 1.33
Cista aktiva celkem 24,355,737,856.06 100.00

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Hungarian Short Term Government Bond

(Vyjadreno v HUF)

Statistika
Cista aktiva 30/06/2018 HUF  2,928,799,656.51
30/06/2017 HUF  2,325,681,022.49

30/06/2016 HUF 1,579,463,738.99

Cista hodnota aktiv na akcii**

Capitalisation | (HUF) 30/06/2018 HUF 524,045.13
30/06/2017 HUF 528,361.65
30/06/2016 HUF 523,528.23

Pocet akcii

Capitalisation | (HUF) 30/06/2018 5,589
30/06/2017 4,402
30/06/2016 3,017

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (HUF) 30/06/2018 0.41%
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 22.96%
v %*

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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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Vyroc€ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) INTERNATIONAL

NN (L) International Hungarian Short Term Government Bond

Finan¢ni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2018

Poznamky

Portfolio cennych papiri celkem 2

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje

Nastroje penézniho trhu
Hotovost v bance
Ostatni aktiva 5
Aktiva celkem
BéZina pasiva 5
Finanéni derivaty celkem 2

Ménové forwardy
Pasiva celkem
Cistd aktiva na konci roku

(Vyjadreno v HUF)

2,792,240,522.58
1,604,400,884.08
1,187,839,638.50
234,219,386.63
12,996,957.17
3,039,456,866.38
(99,757,327.37)
(10,899,882.50)
(10,899,882.50)
(110,657,209.87)
2,928,799,656.51

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky
PFijmy celkem
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastroj
Vydaje celkem
Obhospodarovatelsky poplatek 6
Fixni servisni poplatek 7
Dan z tpisu 10

Bankovni troky

Cisté ztraty z investic
Realizované zisky z investi¢niho portfolia
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia
Realizované zisky z finanénich derivata
Realizované zisky z prevodu mén
Realizované ztraty z prevodu mén
Zmeény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z finan¢nich
derivatQ

Vysledek operaci

Upisy

Zpétné odkupy

Cista aktiva na za¢atku roku

Cistd aktiva na konci roku

9,304,448.63
9,304,448.63
(12,971,174.80)
(8,267,173.72)
(2,755,724.44)
(277,582.01)
(1,670,694.63)
(3,666,726.17)
3,623,011.91
(3,247,710.97)
2,624,127.79
1,235,768.82
(1,489,451.08)
(11,856,937.60)

(11,825,040.32)

(24,602,957.62)
1,156,748,504.40
(529,026,912.76)
2,325,681,022.49
2,928,799,656.51

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroéni zprava a auditované finan¢ni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Hungarian Short Term Government Bond

(Vyjadreno v HUF)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018 Finanéni derivaty k 30/06/2018
Pocet/ Nazev Ména  Trinihodnota % Kvyplaté K uhradé Datum Zévazky  Nerealizovany
Nominalni v HUF CHA splatnosti v HUF zisk nebo
hodnota (ztrata)
v HUF
Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na
oficialnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném regulovaném trhu Ménové forwardy
82,451,855.00 HUF 250,000.00 EUR 11/07/2018 82,451,855.00 160,874.09
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 98,653,644.00 HUF 300,000.00 EUR 02/10/2018 98,653,644.00 (225,723.17)
Madarsko 49,162,958.00 HUF 158,000.00 EUR 24/10/2018 49,162,958.00 (2,947,859.94)
80,000,000 ;‘;’/gf/“z';\;fOVERNMENT BOND 0.500% HUF 76,944,800.00 2.63 62,130,902.00 HUF 200,000.00 EUR 17/08/2018 62,130,902.00 (3,723,559.64)
160,000,000 HU/NG/ARV GOVERNMENT BOND 1.000% HUF 158,411,200.00 5.41 68,419,692.00 HUF 220,000.00 EUR 20/11/2018 68,419,692.00 (4,163,613.84)
23/09/2020
111,800,000 HU/NG/ARY GOVERNMENT BOND 1.750% HUF 109,263,258.00 3.73 360,819,051.00 (10,899,882.50)
26/10/2022
130,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 23/06/2021 FRN  HUF 128,892,400.00 4.40 Finanéni derivéty celkem (10,899,882.50)
,899,882.
200,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 24/10/2018 FRN  HUF 199,300,000.00 6.80
250,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 28/08/2019 FRN  HUF 249,447,500.00 8.53 . o )
150,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 3.500% HUF 1648000000 s34 | PFehled Cistych aktiv k 30/06/2018
24/06/2020
30,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 5.500% HUF 30,720,000.00 105 %
20/12/2018 CHA
130,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 6.500% HUF 137,378,800.00 469
24/06/2019 Portfolio cennych papird celkem 2,792,240,522.58 95.34
150,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 7.500% HUF 170,757,000.00 5.83
12/11/2020 Financni derivaty celkem (10,899,882.50) (0.37)
1,417,603,958.00 48.41
. Hotovost v bance 234,219,386.63 8.00
Svédsko akti -
86,760,370.20 2.97
200,000 POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI  gjR 66,592,516.56 227 Ostatni aktiva a pasiva (86,760, ) (2.97)
EAM\{'II\? PKO FINANCE AB 2.324% 23/01/2019 Cista aktiva celkem 2,928,799,656.51 100.00
210,000 PZU FINANCE AB 1.375% 03/07/2019 EUR 70,005,773.05 2.39
136,598,289.61 4.66
Francie
150,000 MFINANCE FRANCE SA 2.375% 01/04/2019 EMTN  EUR 50,198,636.47 171
50,198,636.47 1.71
1,604,400,884.08 54.78
Nastroje penéiniho trhu
Madarsko
100,000,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP 18/07/2018 HUF 99,993,000.00 3.41
200,000,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP 19/09/2018 HUF 199,862,000.00 6.82
300,000,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP 22/08/2018 HUF 299,835,000.00  10.25
189,840,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP 25/07/2018 HUF 189,819,117.60 6.48
150,000,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP 26/09/2018 HUF 149,923,500.00 512
150,000,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP 27/12/2018 HUF 149,671,500.00 5.11
1,089,104,117.60 37.19
Italie
300,000 ITALY BUONI ORDINARI DEL TESORO BOT ZCP EUR 98,735,520.90 337
31/12/2018
98,735,520.90 3.37
1,187,839,638.50 40.56
Portfolio cennych papird celkem 2,792,240,522.58 95.34

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International ING Conservator

(Vyjadreno v EUR)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2018 EUR 10,749,095.80
30/06/2017 EUR 11,495,687.34
30/06/2016 EUR -

Cista hodnota aktiv na akcii**

Capitalisation X (EUR) 30/06/2018 EUR 246.25
30/06/2017 EUR 249.15
30/06/2016 EUR -

Capitalisation X Hedged (i) (RON) 30/06/2018 RON 1,006.85

30/06/2017 RON 999.83
30/06/2016 RON -

Pocet akcii

Capitalisation X (EUR) 30/06/2018 14,780
30/06/2017 15,436
30/06/2016 -
Capitalisation X Hedged (i) (RON) 30/06/2018 32,931
30/06/2017 34,867
30/06/2016 -

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation X (EUR) 30/06/2018 1.75%
Capitalisation X Hedged (i) (RON) 30/06/2018 1.77%
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 (66.41%)
v %*

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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) INTERNATIONAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International ING Conservator

(Vyjadreno v EUR)

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/06/2018

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 2 10,132,529.52
Subjekty kolektivniho investovani 8,676,052.57
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 1,034,480.23
Nastroje penézniho trhu 421,996.72
Financni derivaty celkem 2 15,162.73
Ménové forwardy 15,162.73
Hotovost v bance 330,195.37
Marginalni vklady 126,708.08
Ostatni aktiva 5 249,060.57
Aktiva celkem 10,853,656.27
Béina pasiva 5 (98,838.59)
Financni derivaty celkem 2 (5,721.88)
Futures (5,721.88)
Pasiva celkem (104,560.47)
Cistd aktiva na konci roku 10,749,095.80

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky

PFijmy celkem 19,454.55
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastroj 19,454.55

Vydaje celkem (152,318.70)
Obhospodarovatelsky poplatek 6 (133,064.13)
Fixni servisni poplatek 7 (13,815.98)
Poplatky za dodate¢né funkcionality tfid akcii 8 (1,666.09)
Dan z tpisu 10 (1,145.61)
Bankovni Groky (2,626.89)

Cisté ztraty z investic (132,864.15)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 37,493.66
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (77,377.99)
Realizované zisky z finanénich derivat 164,623.53
Realizované ztraty z finan¢nich derivatd (156,932.09)
Realizované zisky z pfevodu mén 18,667.98
Realizované ztraty z prevodu mén (22,228.73)
Zmény Cistych nerealizovanych zisk nebo (ztrat) z 18,704.65
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z finanénich (14,237.22)
derivatQ

Vysledek operaci (164,150.36)

Upisy 8,011,644.11

Zpétné odkupy (8,594,085.29)

Cista aktiva na za¢atku roku 11,495,687.34

Cistd aktiva na konci roku 10,749,095.80

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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Vyrocni zprava a auditované finan¢ni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International ING Conservator
(Vyjadreno v EUR)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018

Pocet/ Nazev Ména  Trini hodnota % Potet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
Nominaln{ vEUR CHA vEUR zisk nebo
hodnota (ztrata)
vEUR

Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na

- " ; ) Kontrakty futures na akciové indexy
oficidlnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném regulovaném trhu

(5) MSCI EMERGING MARKETS NT EUR 195,501.00 5,160.57
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 21/09/2018
p y ] 5 MSCI ENERGY INDEX 21/09/2018 usb 156,843.39 790.61
Rumunsko (12) MSCI WORLD TELECOMMUNICATIONS - ysp 119,847.89 2,591.07
21/09/2018
1,000,000 zg/’\of“*/";'o’*l;iOVERNMENT BOND 2.500% RON 212,727.69 1.98 (7) MSCI WORLD UTILITIES 21/09/2018  USD 138,055.07 (5,328.17)
4,
3,800,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.600% RON 821,752.54 760 3 S&P500 EMINI FUTURE 21/09/2018  USD 349,642.41 (8,616.94)
28/11/2018 (1) TOPIX INDEX FUTURE 13/09/2018 JPY 133,811.54 3,154.00
1,034,480.23 9.62
1,565,071.05 (2,248.86)
1,034,480.23 9.62
Urokové futures
Nastroje penéiniho trhu
Rumunsko (1) EURO-BUND FUTURE 06/09/2018 EUR 162,550.00 (1,440.58)
(3) US 10YR NOTE (CBT) 19/09/2018 usD 308,819.75 (2,032.44)
1,500,000 ROMANIA TREASURY BILLS ZCP 13/02/2019 RON 314,968.16 2.93
500,000 ROMANIA TREASURY BILLS ZCP 25/07/2018 RON 107,028.56 1.00 1565.071.05 (3 273 OZ)
421,996.72 3.93 e : e
221,996.72 3.93 Financni derivaty celkem 9,440.85
Subjekty kolektivniho investovani Piehled &istych aktiv k 30/06/2018
L o %
Oteviené podilové fondy CHA
Lucembursko Portfolio cennych papiri celkem 10,132,529.52 94.26
358 NN (L) EURO CREDIT - | CAP EUR EUR 730,688.74 6.80 Finanéni deriva’ty Celkem 9.440.85 0.09
3,322 NN (L) EURO FIXED INCOME - | CAP EUR EUR 1,930,214.88  17.95 b .
180 NN (L) EURO LONG DURATION BOND - | CAP EUR  EUR 1,491,834.60 13.88 Hotovost v bance 330,195.37 3.07
138 NN (L) EURO SHORT DURATION - | CAP EUR EUR 739,383.30 6.88 PR .
18 NN (L) EUROPEAN SUSTAINABLE EQUITY - I CAP gy 126,636.30 1.18 Ostatni aktiva a pasiva 276,930.06 258
EUR P e .
153 NN (L) FIRST CLASS YIELD OPPORTUNITIES - | CAP EUR 775,907.37 7.22 CISta aktlva Celkem 10'749'095'80 100.00
EUR
41 NN (L) GLOBAL CONVERTIBLE OPPORTUNITIES-Z  gyR 230,134.64 214
CAP EUR (HEDGED I)
702 NN (L) GLOBAL HIGH DIVIDEND - | CAP EUR EUR 349,329.24 3.25
14 NN (L) GLOBAL REAL ESTATE - | CAP EUR EUR 112,742.42 1.05
963 NN (L) GLOBAL SUSTAINABLE EQUITY - | CAP EUR  EUR 345,379.95 3.20
259 NN (L) INTERNATIONAL ROMANIAN BOND - | CAP  poN 1,407,868.13  13.10
RON
36 NN (L) US ENHANCED CORE CONCENTRATED EUR 435,933.00 4.06
EQUITY - I CAP EUR
8,676,052.57 80.71
8,676,052.57 80.71
Portfolio cennych papiri celkem 10,132,529.52 94.26

Finanéni derivaty k 30/06/2018

K vyplaté K uhradé Datum Zavazky  Nerealizovany
splatnosti v EUR zisk nebo

(ztrata)

v EUR

Ménové forwardy

34,808,403.62 RON 7,442,435.67 EUR 09/07/2018 7,442,435.67 15,970.42
368,349.17 EUR 1,722,856.15 RON 09/07/2018 368,349.17 (807.69)
7,810,784.84 15,162.73

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International ING Dinamic

(Vyjadreno v EUR)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2018 EUR 20,291,409.67
30/06/2017 EUR 15,816,897.74
30/06/2016 EUR -

Cista hodnota aktiv na akcii**

Capitalisation X (EUR) 30/06/2018 EUR 265.80
30/06/2017 EUR 263.28
30/06/2016 EUR -

Capitalisation X Hedged (i) (RON) 30/06/2018 RON 1,086.27

30/06/2017 RON 1,056.18
30/06/2016 RON -

Pocet akcii

Capitalisation X (EUR) 30/06/2018 25,493
30/06/2017 20,748
30/06/2016 -
Capitalisation X Hedged (i) (RON) 30/06/2018 58,025
30/06/2017 44,676
30/06/2016 -

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation X (EUR) 30/06/2018 2.79%
Capitalisation X Hedged (i) (RON) 30/06/2018 2.81%
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 (82.65%)
v %*

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International ING Dinamic

(Vyjadreno v EUR)

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/06/2018

Poznamky

Portfolio cennych papird celkem 2 19,577,625.25

Subjekty kolektivniho investovani 19,577,625.25
Financni derivaty celkem 2 28,892.44

Ménové forwardy 28,892.44
Hotovost v bance 543,734.72
Marginalni vklady 183,943.69
Ostatni aktiva 5 320,183.41
Aktiva celkem 20,654,379.51
Bankovni kontokorenty (992.41)
BéZna pasiva 5 (349,395.22)
Financni derivaty celkem 2 (12,582.21)

Futures (12,582.21)
Pasiva celkem (362,969.84)
Cistd aktiva na konci roku 20,291,409.67

Vykaz operaci a zmén cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky

Vydaje celkem (414,549.57)
Obhospodarovatelsky poplatek 6 (383,249.43)
Fixni servisni poplatek 7 (23,633.45)
Poplatky za dodatecné funkcionality tfid akcif 8 (2,786.88)
Dari z dpisu 10 (499.56)
Bankovni droky (4,380.25)

Cisté ztraty z investic (414,549.57)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 156,032.56
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (83,862.31)
Realizované zisky z finanénich derivat 339,433.68
Realizované ztraty z finan¢nich derivatd (288,995.90)
Realizované zisky z pfevodu mén 37,357.41
Realizované ztraty z prevodu mén (40,396.76)
Zmény Cistych nerealizovanych ziskl nebo (ztrat) z 444,665.08
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych ziskl nebo (ztrat) z finanénich (15,050.35)
derivatQ

Vysledek operaci 134,633.84

Upisy 21,732,508.38

Zpétné odkupy (17,392,630.29)

Cista aktiva na za¢atku roku 15,816,897.74

Cistd aktiva na konci roku 20,291,409.67

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

za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International ING Dinamic

(Vyjadreno v EUR)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018
Pocet/ Nazev Ména  Trini hodnota % Potet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
Nominaln{ vEUR CHA vEUR zisk nebo
hodnota (ztrata)
v EUR
Subjekty kolektivniho investovani Urokové futures
Oteviené podilové fondy (3) EURO-BUND FUTURE 06/09/2018 EUR 487,650.00 (4,321.75)
Lucembursko (6) US 10YR NOTE (CBT) 19/09/2018 usD 617,639.50 (4,064.88)
252 NN (L) EURO CREDIT - | CAP EUR EUR 514,339.56 2.53 3311.247.00 (8,386.63)
,311,247. ,386.
1,444 NN (L) EURO FIXED INCOME - | CAP EUR EUR 839,021.76 413
140 NN (L) EURO LONG DURATION BOND - | CAP EUR  EUR 1,160,315.80 5.72 Finanéni derivéty celkem 16,310.23
153 NN (L) EUROPEAN SUSTAINABLE EQUITY - ICAP  guR 1,076,408.55 530 !
EUR
NN (L) FIRST CLASS YIELD OPPORTUNITIES - | CAP " we oo .
153 EUR 77390737 38 | pfehled ¢istych aktiv k 30/06/2018
79 NN (L) GLOBAL CONVERTIBLE OPPORTUNITIES-Z  yR 443,430.16 219
CAP EUR (HEDGED 1) %
2,448 NN (L) GLOBAL HIGH DIVIDEND - | CAP EUR EUR 1,218,173.76 6.00 CHA
303 NN (L) GLOBAL REAL ESTATE - | CAP EUR EUR 2,440,068.09  12.03 Portfolio cennych papiri celkem 19,577,625.25 96.48
7,468 NN (L) GLOBAL SUSTAINABLE EQUITY - I CAPEUR  EUR 2,678,398.20  13.20 . R
487 NN (L) INTERNATIONAL ROMANIAN BOND - | CAP  gon 2647,22695  13.05 Finanéni derivaty celkem 16,310.23 0.08
449 NN (L) INTERNATIONAL ROMANIAN EQUITY - | RON 3,132,409.30 15.44 Hotovost v bance 543,734.72 2.68
CAP RON
219 NN (L) US ENHANCED CORE CONCENTRATED EUR 2,651,925.75  13.07 CS-Bank overdrafts (992.41) 0.00
EQUITY - | CAP EUR
19,577,625.25 96.48 Ostatni aktiva a pasiva 154,731.88 0.76
19,577,625.05 96.48 Cista aktiva celkem 20,291,409.67 100.00
Portfolio cennych papird celkem 19,577,625.25 96.48
Finanéni derivaty k 30/06/2018
K vyplaté K uhradé Datum Zavazky  Nerealizovany
splatnosti v EUR zisk nebo
(ztrata)
v EUR
Ménové forwardy
65,104,702.54 RON 13,920,583.51 EUR 09/07/2018 13,920,583.51 29,418.78
327,927.10 EUR 1,532,893.21 RON 09/07/2018 327,927.10 (526.34)
14,248,510.61 28,892.44
Potet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
v EUR zisk nebo
(ztrata)
v EUR
Kontrakty futures na akciové indexy
(13) MSCI EMERGING MARKETS NT EUR 508,302.60 13,417.48
21/09/2018
12 MSCI ENERGY INDEX 21/09/2018 UsD 376,424.14 1,897.46
(25) MSCI WORLD TELECOMMUNICATIONS  sp 249,683.10 5,398.06
21/09/2018
(18) MSCI WORLD UTILITIES 21/09/2018  USD 354,998.76 (13,701.00)
5 S&P500 EMINI FUTURE 21/09/2018  USD 582,737.36 (14,361.58)
(1) TOPIX INDEX FUTURE 13/09/2018 IPY 133,811.54 3,154.00
3,311,247.00 (4,195.58)

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International ING Moderat

(Vyjadreno v EUR)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2018 EUR 28,864,729.02
30/06/2017 EUR 19,454,702.43
30/06/2016 EUR -

Cista hodnota aktiv na akcii**

Capitalisation X (EUR) 30/06/2018 EUR 254.72
30/06/2017 EUR 256.00
30/06/2016 EUR -

Capitalisation X Hedged (i) (RON) 30/06/2018 RON 1,041.65

30/06/2017 RON 1,027.39
30/06/2016 RON -

Pocet akcii

Capitalisation X (EUR) 30/06/2018 41,727
30/06/2017 25,192
30/06/2016 -
Capitalisation X Hedged (i) (RON) 30/06/2018 81,647
30/06/2017 57,687
30/06/2016 -

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation X (EUR) 30/06/2018 2.42%
Capitalisation X Hedged (i) (RON) 30/06/2018 2.44%
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 (56.56%)
v %*

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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) INTERNATIONAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International ING Moderat

(Vyjadreno v EUR)

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/06/2018

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 2 27,800,873.86
Subjekty kolektivniho investovani 26,412,033.84
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 1,095,593.58
Nastroje penézniho trhu 293,246.44
Financni derivaty celkem 2 38,459.23
Ménové forwardy 38,459.23
Hotovost v bance 815,661.56
Marginalni vklady 218,920.32
Ostatni aktiva 5 426,887.78
Aktiva celkem 29,300,802.75
Béina pasiva 5 (424,148.68)
Financni derivaty celkem 2 (11,925.05)
Futures (11,925.05)
Pasiva celkem (436,073.73)
Cistd aktiva na konci roku 28,864,729.02

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky

PFijmy celkem 19,700.77
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastroj 19,700.77

Vydaje celkem (484,256.68)
Obhospodarovatelsky poplatek 6 (441,446.75)
Fixni servisni poplatek 7 (31,108.22)
Poplatky za dodate¢né funkcionality tfid akcii 8 (3,514.38)
Dan z tpisu 10 (756.72)
Bankovni droky (7,430.61)

Cisté ztraty z investic (464,555.91)
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 63,417.20
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (111,602.81)
Realizované zisky z finanénich derivat 387,033.69
Realizované ztraty z finan¢nich derivatd (355,062.64)
Realizované zisky z pfevodu mén 43,947.14
Realizované ztraty z prevodu mén (50,202.34)
Zmény Cistych nerealizovanych zisk nebo (ztrat) z 287,044.30
investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z finanénich (16,292.55)
derivatQ

Vysledek operaci (216,273.92)

Upisy 25,231,947.24

Zpétné odkupy (15,605,646.73)

Cista aktiva na za¢atku roku 19,454,702.43

Cistd aktiva na konci roku 28,864,729.02

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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Vyroc€ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International ING Moderat

(Vyjadreno v EUR)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018

Pocet/ Nazev Ména  Trini hodnota %
NominaIni v EUR CHA
hodnota

Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na
oficidlnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném regulovaném trhu

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje

Rumunsko
800,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 1.350% RON 169,238.68 0.59
25/02/2019
1,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 2.500% RON 212,727.69 0.74
29/04/2019
3,300,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.600% RON 713,627.21 246
28/11/2018
1,095,593.58 3.79
1,095,593.58 3.79
Nastroje penézniho trhu
Rumunsko
500,000 ROMANIA TREASURY BILLS ZCP 13/02/2019 RON 104,989.39 0.36
300,000 ROMANIA TREASURY BILLS ZCP 15/08/2018 RON 64,103.92 0.22
580,000 ROMANIA TREASURY BILLS ZCP 25/07/2018 RON 124,153.13 0.44
293,246.44 1.02
293,246.44 1.02
Subjekty kolektivniho investovani
Oteviené podilové fondy
Lucembursko
705 NN (L) EURO CREDIT - | CAP EUR EUR 1,438,926.15 4.99
8,548 NN (L) EURO FIXED INCOME - | CAP EUR EUR 4,966,729.92 17.22
361 NN (L) EURO LONG DURATION BOND - | CAP EUR EUR 2,991,957.17 10.37
241 NN (L) EURO SHORT DURATION - | CAP EUR EUR 1,291,241.85 4.47
92 NN (L) EUROPEAN SUSTAINABLE EQUITY -1 CAP  guR 647,252.20 2.24
EUR
312 NN (L) FIRST CLASS YIELD OPPORTUNITIES - | CAP  gyR 1,582,242.48 5.48
EUR
102 NN (L) GLOBAL CONVERTIBLE OPPORTUNITIES-Z  gyR 572,530.08 1.98
CAP EUR (HEDGED 1)
2,288 NN (L) GLOBAL HIGH DIVIDEND - | CAP EUR EUR 1,138,554.56 3.94
57 NN (L) GLOBAL REAL ESTATE - | CAP EUR EUR 459,022.71 1.59
7,717 NN (L) GLOBAL SUSTAINABLE EQUITY - | CAP EUR EUR 2,767,702.05 9.59
690 NN (L) INTERNATIONAL ROMANIAN BOND - | CAP  goN 3,750,691.16  12.99
RON
418 NN (L) INTERNATIONAL ROMANIAN EQUITY - | RON 2,016140.51  10.10
CAP RON
156 NN (L) US ENHANCED CORE CONCENTRATED EUR 1,889,043.00 6.54
EQUITY - | CAP EUR
26,412,033.84 91.50
26,412,033.84 91.50
Portfolio cennych papird celkem 27,800,873.86 96.31

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.

Finanéni derivaty k 30/06/2018

NN (L) INTERNATIONAL

K vyplaté K Ghradé Datum Zavazky  Nerealizovany
splatnosti v EUR zisk nebo
(ztrata)
v EUR
Ménové forwardy
86,872,964.04 RON 18,575,211.62 EUR 09/07/2018 18,575,211.62 39,081.97
359,419.62 EUR 1,680,318.76 RON 09/07/2018 359,419.62 (622.74)
18,934,631.24 38,459.23
Potet Nazev Ména Zavazky Nerealizovany
v EUR zisk nebo
(ztrata)
v EUR
Kontrakty futures na akciové indexy
(16) MSCI EMERGING MARKETS NT EUR 625,603.20 16,513.82
21/09/2018
14 MSCI ENERGY INDEX 21/09/2018 UsD 439,161.49 2,213.70
(30) MSCI WORLD TELECOMMUNICATIONS  ysp 299,619.72 6,477.67
21/09/2018
(18) MSCI WORLD UTILITIES 21/09/2018 ~ USD 354,998.76 (13,701.00)
8 S&P500 EMINI FUTURE 21/09/2018  USD 932,379.77 (21,709.07)
(3) TOPIX INDEX FUTURE 13/09/2018 PY 401,434.61 9,462.00
4,526,916.89 (742.88)
Urokové futures
(4) EURO-BUND FUTURE 06/09/2018 EUR 650,200.00 (5,762.33)
(8) US 10YR NOTE (CBT) 19/09/2018 UsD 823,519.34 (5,419.84)

4,526,916.89

(11,182.17)

Financni derivaty celkem 26,534.18
Pfehled ¢istych aktiv k 30/06/2018

%

CHA
Portfolio cennych papird celkem 27,800,873.86 96.31
Financni derivaty celkem 26,534.18 0.09
Hotovost v bance 815,661.56 2.83
Ostatni aktiva a pasiva 221,659.42 0.77
Cista aktiva celkem 28,864,729.02 100.00
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Romanian Bond

(Vyjadreno v RON)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2018 RON 1,459,216,722.73
30/06/2017 RON 1,534,289,087.02
30/06/2016 RON 1,450,018,524.01

Cista hodnota aktiv na akcii**

Capitalisation | (RON) 30/06/2018 RON 25,350.66
30/06/2017 RON 25,837.16
30/06/2016 RON 25,279.68
Capitalisation X (RON) 30/06/2018 RON 1,718.54
30/06/2017 RON 1,766.25
30/06/2016 RON 1,742.70

Pocet akcii

Capitalisation | (RON) 30/06/2018 51,277
30/06/2017 50,808
30/06/2016 48,873
Capitalisation X (RON) 30/06/2018 92,704
30/06/2017 125,441
30/06/2016 123,105

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (RON) 30/06/2018 0.66%
Capitalisation X (RON) 30/06/2018 1.50%
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 100.15%
v %*

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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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Vyroc€ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) INTERNATIONAL

NN (L) International Romanian Bond

(Vyjadreno v RON)

Finan¢ni vykazy

Vykaz &istych aktiv k 30/06/2018

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 2 1,428,933,068.72
Subjekty kolektivniho investovani 197,051.81
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 1,419,404,590.64
Nastroje penézniho trhu 9,331,426.27
Hotovost v bance 33,102,814.94
Ostatni aktiva 5 20,253,317.32
Aktiva celkem 1,482,289,200.98
BéZna pasiva 5 (22,712,023.43)
Financni derivaty celkem 2 (360,454.82)
Urokové swapy (292,149.97)
Ménové forwardy (68,304.85)
Pasiva celkem (23,072,478.25)

Cistd aktiva na konci roku

1,459,216,722.73

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky

Pfijmy celkem 44,980,727.70
Dividendy 1,149,991.31
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastrojt 43,830,736.39

Vydaje celkem (11,576,741.35)
Obhospodarovatelsky poplatek 6 (8,841,515.31)
Fixni servisni poplatek 7 (2,443,964.78)
Dan z Upisu 10 (218,277.56)
Bankovni Uroky (56,473.45)
Uroky ze swapi (16,510.25)

Cisté prijmy z investic 33,403,986.35
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 10,213,254.07
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (14,565,297.46)
Realizované zisky z finanénich derivata 1,729,096.65

Realizované ztraty z financnich derivatd
Realizované zisky z pfevodu mén
Realizované ztraty z prevodu mén

Zmény Cistych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z

investi¢niho portfolia

Zmeény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z financnich

derivatQ
Vysledek operaci

(3,095,116.82)
3,212,484.40
(2,732,620.44)
(57,615,047.33)

(521,495.98)

(29,970,756.56)

Upisy 189,179,425.56
Zpétné odkupy (234,281,033.29)
Cista aktiva na za¢atku roku 1,534,289,087.02

Cistd aktiva na konci roku

1,459,216,722.73

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.

45



NN (L) INTERNATIONAL Vyroéni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Romanian Bond
(Vyjadreno v RON)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018

Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota % Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota %
Nominalni v RON CHA Nominalni v RON CHA
hodnota hodnota
Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na 3,000,000 REPUBLIC OF POLAND GOVERNMENT UsD 12,169,537.84 0.83
ficilnim trhu b /nebo obchod . ., | ém trh INTERNATIONAL BOND 4.000% 22/01/2024
oficialnim trnu burzy a/nebo obchodovane na jinem regulovanem trhu 49,568,658.97 3.40
A , L, A Francie
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje
R . 10,000,000 CREDIT AGRICOLE CIB 3.350% 27/02/2020 EMTN ~ RON 9,773,000.00 0.67
umunsko 2,000,000 MFINANCE FRANCE SA 1.398% 26/09/2020 EMTN  EUR 9,531,590.61 0.65
5,000,000 BANCA COMERCIALA ROMANA SA 10.300% RON 5,463,803.50 0.37 4,000,000 MFINANCE FRANCE SA 2.375% 01/04/2019 EMTN  EUR 18,968,229.07 1.30
22/12/2019 EMTN
3,000,000 CITY OF BUCHAREST ROMANIA 5.100% RON 3,042,060.00 0.21 38,272,819.68  2.62
04/05/2025 EMTN
11,000,000 GARANTI BANK SA 5.470% 15/05/2019 RON 11,355,300.00 078 Chorvatsko
8,910,000 RAIFFEISEN BANK SA 5.350% 15/05/2019 RON 9,009,346.50 0.62 4,865,000 CROATIA GOVERNMENT INTERNATIONALBOND  gyg 22,527,394.63 154
ROMANIA GOVERNMENT BOND 1.350% RON " ! 237 2.700% 15/06/2028
35,000,000 25/02/2019 0 34,530,650.00 3 2,850,000 CROATIA GOVERNMENT INTERNATIONALBOND  guR 14,704,712.40 101
75,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 2.250% RON 73,080,000.00 501 3.875% 30/05/2022
26/02/2020 37,232,107.03  2.55
50,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 2.300% RON 47,707,500.00 3.27
26/10/2020 Madarsko
80,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 2.500% RON 79,367,200.00 5.44
29/04/2019 700,000 HUNGARY GOVERNMENT INTERNATIONAL BOND  EyR 3,278,763.64 0.22
87,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 3.250% RON 84,454,380.00 5.79 1.750% 10/10/2027
22/03/2021 4,000,000 HUNGARY GOVERNMENT INTERNATIONAL BOND  y5p 17,201,163.30 118
90,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 3.250% RON 82,133,100.00 563 5.750% 22/11/2023
29/04/2024
30,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 3.400% RON 28,641,600.00 196 20,479,926.94  1.40
08/03/2022
100,000,000ROMANIA GOVERNMENT BOND 3.500% RON 94,627,000.00 6.48 Bulharsko
19/12/2022 BULGARIAN ENERGY HOLDING EAD 4.250%
2,500,000 -250% EUR 11,778,775.72 0.81
25,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 4.000% RON 24,544,000.00 1.68 07/11/2018
27/10/2021
38,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 4.250% RON 36,792,360.00 252 11,778,775.72  0.81
28/06/2023 . K
64,695,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 4.750% RON 63,668,937.30 436 Nizozemsko
24/02/2025 9
25,700,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 4.750% “ON 74.549.761.00 ™ 7,000,000 LEASEPLAN CORPORATION NV 2.540% RON 6,682,970.00 0.46
700000 1 06/2019 1549, 08/05/2020 EMTN
50,470,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.600% RON 50,900,004.40 3.49 6,682,970.00 0.46
28/11/2018 L.
75,350,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.750% RON 77,610,500.00 532 Velka Britanie
29/04/2020
57,400,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.800% RON 59,647,210.00 4.09 6,000,000 FCE BANK PLC 2.520% 17/05/2019 EMTN RON 5,827,920.00 0.40
26/07/2027
86,300,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.850% RON 89,896,121.00 6.16 5,827,920.00  0.40
26/04/2023 :
92,840,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.950% RON 9642548080  6.61 Makedonie
11/06/2021 MACEDONIA GOVERNMENT INTERNATIONAL
1,000,000 EUR 5,303,655.34 0.36
965,000 ggmz";\7’“5;(;\53:‘/'\2";2"‘;2":‘ATTENRNAT'ONAL EUR 4,502,638.20 0.31 BOND 5.625% 26/07/2023
582,000 ROMANIAN GOVERNMENT INTERNATIONAL EUR 2,508,813.69 0.18 5,303,655.34  0.36
BOND 2.500% 08/02/2030 EMTN -
500,000 ROMANIAN GOVERNMENT INTERNATIONAL EUR 2,379,399.91 0.16 Némecko

BOND 2.875% 26/05/2028
2,500,000 DEUTSCHE BANK AG 2.400% 27/01/2020 RON 2,483,750.00 0.17

1,136,927,166.30 77.92
2,483,750.00 0.17

Svédsko
2,186,000 ORLEN CAPITAL AB 2.500% 30/06/2021 EUR 10,804,715.90 0.74 1'419'404’590'64 97.27
6,000,000 POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI  gyR 28,308,236.48 1.94
SA VIA PKO FINANCE AB 2.324% 23/01/2019 Nastroj penézniho trhu
EMTN
3,000,000 PZU FINANCE AB 1.375% 03/07/2019 EUR 14,171,047.33 0.97 Italie
53,283,999.71  3.65 2,000,000 'TALY BUONI ORDINARI DEL TESORO BOT ZCP EUR 9,331,426.27 0.64
, , ., , . R 30/11/2018
Nadnérodni a mezinarodni spoleénosti 9,331,426.27 0.64
1,100,000 'NTERNATIONAL INVESTMENTS BANK 1.593% EUR 5,189,586.85 0.36
25/09/2020 9,331,426.27 0.64
35,000,000/NTERNATIONAL INVESTMENTS BANK 25/09/2020 RN 34,478,150.00 235
FRN
12,210,000 INTERNATIONAL INVESTMENTS BANK 3.400% RON 11,895,104.10 0.82
27/09/2019
51,562,840.95 3.53
Polsko
3,334,000 POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI  guR 15,674,590.22 1.07
SA 0.750% 25/07/2021 EMTN
20,000,000 REPUBLIC OF POLAND GOVERNMENT BOND PLN 21,724,530.91 1.50

3.250% 25/07/2025

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Romanian Bond

(Vyjadreno v RON)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018 (pokraéovani) Pfehled ¢istych aktiv k 30/06/2018
%
Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota % CHA
Nominalni v RON CHA Portfolio cennych papiri celkem 1,428,933,068.72 97.92
hodnota
Financni derivaty celkem (360,454.82) (0.02)
Subjekty kolektivniho investovani Hotovost v bance 33,102,814.94 2.27
Ostatni aktiva a pasiva (2,458,706.11) (0.17)
Oteviené podilové fondy Cista aktiva celkem 1,459,216,722.73 100.00
Lucembursko
10 NN (L) EMERGING MARKETS DEBT (LOCAL EUR 197,051.81 0.01

CURRENCY) - Z DIS EUR (HEDGED IV)
197,051.81  0.01

197,051.81  0.01

Portfolio cennych papiri celkem 1,428,933,068.72 97.92
Finanéni derivaty k 30/06/2018

Kvyplaté (%) K uhradé (%) Datum Ména Predpokladana Hodnota swapu
splatnosti hodnota v RON

Urokové swapy

Floating 0.306 19/06/2023 EUR 1,200,000.00 (14,456.23)
Floating 0.987 12/06/2028 EUR 5,000,000.00 (277,693.74)

(292,149.97)

K vyplaté K Uhradé Datum Zavazky  Nerealizovany
splatnosti v RON zisk nebo

(ztrata)

v RON

Ménové forwardy

19,158,176.00 RON 4,000,000.00 EUR 25/01/2019 19,158,176.00 55,796.80
9,363,000.00 RON 2,000,000.00 EUR 03/07/2018 9,363,000.00 35,685.89
17,871,079.85 RON 4,450,000.00 USD 27/09/2018 17,871,079.85 32,405.60
8,271,331.25 RON 1,750,000.00 EUR 26/09/2018 8,271,331.25 27,191.66
20,040,379.80 RON 4,200,000.00 EUR 11/01/2019 20,040,379.80 12,627.06
22,841,126.40 RON 4,800,000.00 EUR 21/12/2018 22,841,126.40 5,079.70
22,422,358.62 RON 4,700,000.00 EUR 14/01/2019 22,422,358.62 3,186.89
1,900,000.00 EUR 8,859,423.74 RON 03/07/2018 8,859,423.74 1,524.66
9,077,961.36  RON 1,900,000.00 EUR 04/02/2019 9,077,961.36 (5,342.09)
11,978,496.00 RON 3,000,000.00 USD 27/07/2018 11,978,496.00 (18,240.89)
14,248,803.00 RON 3,000,000.00 EUR 20/12/2018 14,248,803.00 (22,096.73)
19,968,858.00 RON 4,200,000.00 EUR 18/01/2019 19,968,858.00 (73,804.24)
26,019,980.50 RON 5,500,000.00 EUR 13/12/2018 26,019,980.50 (122,319.16)
210,120,974.52 (68,304.85)

Financni derivaty celkem (360,454.82)

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Romanian Equity

(Vyjadreno v RON)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2018 RON 711,391,898.17
30/06/2017 RON 653,301,095.29
30/06/2016 RON 455,539,498.58

Cista hodnota aktiv na akcii**
Capitalisation | (EUR) 30/06/2018 EUR -

30/06/2017 EUR 5,964.02
30/06/2016 EUR -

Capitalisation | (RON) 30/06/2018 RON 32,535.63
30/06/2017 RON 30,640.64
30/06/2016 RON 23,127.40
Capitalisation P (EUR) 30/06/2018 EUR 330.49
30/06/2017 EUR 322.17
30/06/2016 EUR 247.85
Capitalisation X (RON) 30/06/2018 RON 1,205.76
30/06/2017 RON 1,154.32
30/06/2016 RON 885.69
Pocet akcii
Capitalisation | (EUR) 30/06/2018 -
30/06/2017 914
30/06/2016 -
Capitalisation | (RON) 30/06/2018 19,030
30/06/2017 19,074
30/06/2016 18,601
Capitalisation P (EUR) 30/06/2018 1,537
30/06/2017 900
30/06/2016 24
Capitalisation X (RON) 30/06/2018 74,546
30/06/2017 37,000
30/06/2016 28,596

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (RON) 30/06/2018 1.26%
Capitalisation P (EUR) 30/06/2018 2.40%
Capitalisation X (RON) 30/06/2018 2.90%
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 (4.51%)
v %*

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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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Vyroc€ni zprava a auditované financni vykazy

za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

Finan¢ni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2018

Portfolio cennych papiri celkem
Akcie
Subjekty kolektivniho investovani

Hotovost v bance

Ostatni aktiva

Aktiva celkem

BéZina pasiva

Pasiva celkem

Cistd aktiva na konci roku

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018

PFijmy celkem
Dividendy
Ostatni pfijmy
Vydaje celkem
Obhospodarovatelsky poplatek
Fixni servisni poplatek
Dan z tpisu
Bankovni Uroky
Cisté p¥ijmy z investic
Realizované zisky z investi¢niho portfolia
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia
Realizované zisky z prevodu mén
Realizované ztraty z pfevodu mén

Zmény Cistych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z

investi¢niho portfolia
Vysledek operaci
Upisy
Zpétné odkupy
Cista aktiva na za¢atku roku

Cistd aktiva na konci roku

NN (L) International Romanian Equity

(Vyjadreno v RON)

Poznamky
2 703,121,722.05
580,956,834.47
122,164,887.58
1,256,004.54
5 9,919,531.13
714,297,257.72
5 (2,905,359.55)
(2,905,359.55)
711,391,898.17

Poznamky
36,897,419.77
36,828,736.54
11 68,683.23
(10,034,705.90)
6 (8,089,665.65)
7 (1,841,067.02)
10 (98,426.24)
(5,546.99)
26,862,713.87
39,406,846.74
(1,030,249.06)
702,798.72
(730,157.71)
(26,583,267.71)

38,628,684.85
226,024,462.53
(206,562,344.50)
653,301,095.29
711,391,898.17

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.

NN (L) INTERNATIONAL
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroéni zprava a auditované finanéni vykazy

za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Romanian Equity

(Vyjadreno v RON)

Portfolio cennych papird k 30/06/2018
Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota % Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota %
NominaIni v RON CHA NominaIni v RON CHA
hodnota hodnota
Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na 46,380 RICHTER GEDEON NYRT HUF 3,384,573.92 0.48
oficidlnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném regulovaném trhu 36,573,198.23 5.14
Rakousko
Akcie 27,000 AT&S AUSTRIA TECHNOLOGIE & SYSTEMTECHNIK  gyR 2,004,628.10 0.28
AG
Rumunsko 120,653 ERSTE GROUP BANK AG EUR 20,115,978.23 2.82
259,792 ALRO SA RON 1,109,311.84 0.16 59,753 VIENNA INSURANCE GROUP AG WIENER EUR 6,509,678.48 0.92
28,764,901 BANCA TRANSILVANIA SA RON 69,035,762.40 9.70 VERSICHERUNG GRUPPE
3,534,157 BRD-GROUPE SOCIETE GENERALE SA RON 46,368,139.84 6.52 28,630,284.81 4.02
96,000 BURSA DE VALORI BUCURESTI SA RON 2,390,400.00 0.34 Nizozemsko
102,502 MED LIFE SA RON 3,177,562.00 045 4,618 AMREST HOLDINGS SE PLN 2,167,844.11 0.30
166,841,856 OMV PETROM SA RON 53,472,814.85 752 456,744 DIGI COMMUNICATIONS NV - B RON 14,524,459.20 2.05
3,815,200 ROPHARMA SA BRASOV RON 1,075,886.40 0.15
1,136,164 SOCIETATEA ENERGETICA ELECTRICA SA RON 11,179,853.76 157 16,692,303.31  2.35
1,278,140 SOCIETATEA NATIONALA DE GAZE NATURALE RON 47,738,529.00 6.71 Bermudy
ROMGAZ SA
40,000 SPHERA FRANCHISE GROUP SA RON 1,080,000.00 0.15 265,000 CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENTERPRISES LTD-A  CZK 4,323,051.66 0.61
54,132 TRANSGAZ SA MEDIAS RON 17,755,296.00 2.50 4'323’051_66 0.61
254,383,556.09 35.77 Lucembursko
Polsko 31,460 KERNEL HOLDING SA PLN 1,595,991.90 0.22
61,830 ALIOR BANK SA PLN 4,413,130.88 0.62 87,143 PLAY COMMUNICATIONS SA PLN 2,380,092.94 0.34
13,722 ASSECO POLAND SA PLN 586,182.61 0.08 3,976,084.84  0.56
755,452 BANK MILLENNIUM SA PLN 6,464,019.93 0.90 .
128,512 BANK POLSKA KASA OPIEKI SA PLN 15,493,287.12 2.18 Velka Britanie
22,499 BANK ZACHODNI WBK SA PLN 8,007,753.59 1.13 124,000 STOCK SPIRITS GROUP PLC GBP 1,490,953.81 0.21
27,345 CCCSA PLN 6,039,065.17 0.85 172,000 STOCK SPIRITS GROUP PLC czK 2,096,720.39 0.29
63,267 CD PROJEKT SA PLN 10,921,372.05 1.54 3,587,674.20 0.50
132,089 CYFROWY POLSAT SA PLN 3,261,004.89 0.46
109,399 DINO POLSKA SA PLN 12,138,586.98 1.71 Kypr
140,000 ENERGA SA PLN 1,335,325.05 0.19 65,000 PURCARI WINERIES PLC RON 1,173,250.00 0.16
53,782 EUROCASH SA PLN 1,245,139.83 0.18 1,173,250.00 0.16
39,229 GRUPA LOTOS SA PLN 2,382,284.21 0.33
29,713 ING BANK SLASKI SA PLN 5,674,413.46 0.80 580,956,834.47 81.67
35,289 JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA PLN 2,887,727.17 0.41
88,465 KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 8,305,687.70 117 Ostatni pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu
12,992 KRUK SA PLN 2,772,218.46 0.39
1,098 LPP SA PLN 9,939,753.86 1.40 Akcie
7,735 MBANK SA PLN 3,299,320.85 0.46
Rumunsko
530,244 PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA SA PLN 5,283,772.16 0.73
152,385 POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SA PLN 13,666,366.03 1.92 15,432,600 CONCEFA SA SIBIU RON 0.00 0.00
641,011 POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE | PLN 3,905,017.94 0.54 0.00 0.00
GAZOWNICTWO SA
440913 POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI  piy 17.400.377.82 2.45
. SA e 0.00 0.00
490,651 POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA PLN 20,404,970.27 2.87
498,624 TAURON POLSKA ENERGIA SA PLN 1,218,232.28 0.17 Subjekty kolektivniho investovani
7,040 11 BIT STUDIOS SA PLN 3,409,965.27 0.48
170,454,975.58 23.96 Uzaviené fondy
Ceska republika Rumunsko
210,000 CEZAS czK 19,839,607.20 2.79 80,679,771 FONDUL PROPRIETATEA SA/FUND RON 71,320,917.56  10.02
9,000 KOFOLA CESKOSLOVENSKO AS CZK 496,931.34 0.07 10,263,721 SIF 2 MOLDOVA BACAU RON 14,163,934.98 1.99
116,320 KOMERCNI BANKA AS czK 19,507,487.83 2.74 21,661,452 SIF 3 TRANSILVANIA BRASOV RON 4,678,873.63 0.66
972,561 MONETA MONEY BANK AS CZK 13,302,845.51 1.87 8,080,211 SIF 4 MUNTENIA BUCURESTI RON 6,189,441.63 0.87
99,588 02 CZECH REPUBLIC AS CZK 4,561,430.63 0.64 5,745,269 SIF 5 OLTENIA CRAIOVA SA RON 12,007,612.21 1.69
1,261 PHILIP MORRIS CR AS czK 3,454,153.24 0.49 5,456,169 SIF1 BANAT CRISANA ARAD RON 13,804,107.57 1.94
61,162,455.75 8.60 122,164,887.58 17.17
Madarsko 122,164,887.58 17.17
282,606 MOL HUNGARIAN OIL & GAS PLC HUF 10,900,226.68 153
154,055 OTP BANK PLC HUF 22,28839763 313 | portfolio cennych papird celkem 703,121,722.05 98.84

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.




Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Romanian Equity
(Vyjadreno v RON)

Pfehled ¢istych aktiv k 30/06/2018

CHA
Portfolio cennych papiri celkem 703,121,722.05 98.84
Hotovost v bance 1,256,004.54 0.18
Ostatni aktiva a pasiva 7,014,171.58 0.98
Cista aktiva celkem 711,391,898.17 100.00

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyroc¢ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Slovak Bond

(Vyjadreno v EUR)

Statistika
Cista aktiva 30/06/2018 EUR 128,555,746.02
30/06/2017 EUR 129,869,009.62

30/06/2016 EUR 135,347,852.63

Cista hodnota aktiv na akcii**

Capitalisation | (EUR) 30/06/2018 EUR 5,233.94
30/06/2017 EUR 5,186.35
30/06/2016 EUR 5,278.22
Capitalisation P (EUR) 30/06/2018 EUR 54.56
30/06/2017 EUR 54.30
30/06/2016 EUR 55.51

Pocet akcii

Capitalisation | (EUR) 30/06/2018 24,132
30/06/2017 24,593
30/06/2016 25,163
Capitalisation P (EUR) 30/06/2018 41,282
30/06/2017 42,787
30/06/2016 45,636

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (EUR) 30/06/2018 0.77%
Capitalisation P (EUR) 30/06/2018 1.21%
Ukazatel obratkovosti portfolia 30/06/2018 84.89%
v %*

* Vypoéet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) provadi Ustgedni sprava Spoleénosti metodou, které je popsana v Obizniku CSSF c. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003

(viz pozndmka 17). Sazba poplatku za spravu odpovida sazbi poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdileni klie¢ovych 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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Vyroc€ni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) INTERNATIONAL

NN (L) International Slovak Bond

(Vyjadreno v EUR)

Finan¢ni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2018

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 2 121,635,984.45
Subjekty kolektivniho investovani 1,445,199.36
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 117,190,385.09
Nastroje penézniho trhu 3,000,400.00
Hotovost v bance 4,549,394.79
Ostatni aktiva 5 4,550,808.16
Aktiva celkem 130,736,187.40
BéZna pasiva 5 (2,103,259.83)
Financni derivaty celkem 2 (77,181.55)

Urokové swapy
Pasiva celkem
Cistd aktiva na konci roku

(77,181.55)
(2,180,441.38)
128,555,746.02

Vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2018
Poznamky

PFijmy celkem 1,283,309.68
Dividendy 128,913.75
Uroky z dluhopist a ostatnich dluhovych néstroji 1,154,395.93

Vydaje celkem (1,067,839.20)
Obhospodarovatelsky poplatek 6 (786,593.38)
Fixni servisni poplatek 7 (197,239.08)
Daf z Upisu 10 (13,866.83)
Bankovni Uroky (65,186.61)
Uroky ze swapi (4,953.30)

Cisté piijmy z investic 215,470.48
Realizované zisky z investicniho portfolia 807,417.24
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (396,480.66)
Zmény Cistych nerealizovanych zisk( nebo (ztrat) z 629,010.93

investi¢niho portfolia
Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z finan¢nich

(77,181.55)

derivata
Vysledek operaci 1,178,236.44
Upisy 1,096,918.89
Zpétné odkupy (3,588,418.93)
Cista aktiva na za¢atku roku 129,869,009.62
Cistd aktiva na konci roku 128,555,746.02

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL

Portfolio cennych papird k 30/06/2018

Pocet/
Nominalni
hodnota

Nazev

Ména

NN (L) International Slovak Bond

(Vyjadreno v EUR)

Trzni hodnota
v EUR

%
CHA

Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke kotaci na
oficidlnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném regulovaném trhu

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje

Slovensko

3,950,000
2,000,000

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND ZCP 13/11/2023
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 0.625%
22/05/2026

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 1.000%
12/06/2028

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 1.375%
21/01/2027

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 1.625%
21/01/2031

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 1.875%
09/03/2037

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 2.000%
17/10/2047

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 2.250%
12/06/2068

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 3.000%
28/02/2023

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 3.375%
15/11/2024

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 3.625%
16/01/2029

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 3.875%
08/02/2033

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 4.000%
27/04/2020

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 4.300%
09/08/2032

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 4.350%
14/10/2025

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 4.500%
10/05/2026

SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 5.300%
12/05/2019

VSEOBECNA UVEROVA BANKA AS 1.850%
27/03/2021

ZAPADOSLOVENSKA ENERGETIKA AS 2.875%
14/10/2018 EMTN

1,000,000
8,300,000
4,167,000
2,500,000
1,000,000
3,000,000
9,000,000
10,000,000
13,968,000
3,000,000
1,800,000
2,000,000
4,640,000
995,820
2,001,598
3,000,000

1,000,000

Irsko

IRELAND GOVERNMENT BOND 1.000%
15/05/2026
IRELAND GOVERNMENT BOND 1.700%
15/05/2037

3,000,000

2,000,000

Francie

FRANCE GOVERNMENT BOND OAT 4.000%
25/10/2038
MFINANCE FRANCE SA 2.375% 01/04/2019 EMTN

2,500,000

1,120,000

Polsko

POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI

SA 0.750% 25/07/2021 EMTN
REPUBLIC OF POLAND GOVERNMENT

INTERNATIONAL BOND 1.375% 22/10/2027 EMTN

952,000

2,500,000

Ceska republika
2,400,000 CEZ AS 3.000% 05/06/2028 EMTN

Mad‘arsko

HUNGARY GOVERNMENT INTERNATIONAL BOND
1.750% 10/10/2027

1,500,000

EUR
EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

3,890,750.00
2,013,660.00

1,010,460.00
8,796,838.00
4,358,223.63
2,637,150.00
1,052,760.00
3,058,710.00
10,224,450.00
11,925,700.00
17,641,723.68
4,031,130.00
1,945,962.00
2,778,380.00
6,086,148.80
1,311,853.44
2,098,835.84
3,130,920.00

1,008,380.00

89,002,035.39

3,115,020.00
2,093,380.00

5,208,400.00

3,768,725.00

1,138,827.20
4,907,552.20

959,711.20
2,538,150.00

3,497,861.20

2,670,288.00
2,670,288.00

1,506,525.00

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.

3.03
1.57

0.79
6.84
3.39
2.05
0.82

2.38

9.28
13.72
3.14

1.51

4.73
1.02
1.63
2.44
0.78

69.23

2.42
1.63

4.05

293

0.89
3.82

0.75

1.97

2.72

2.08
2.08
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Vyrocni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavreny k 30. ¢ervnu 2018

Pocet/ Nézev Ména  Trini hodnota %
Nominalni v EUR CHA
hodnota
1,000,000 HUNGARY GOVERNMENT INTERNATIONAL BOND  gyR 1,064,010.00 0.83
3.875% 24/02/2020 EMTN
2,570,535.00 2.00
Némecko
2,074,260 DEUTSCHE BUNDESREPUBLIK INFLATION LINKED  gyR 2,314,210.40 1.80
BOND 0.100% 15/04/2026
2,314,210.40 1.80
Itélie
1,000,000 ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 2.500% EUR 1,019,140.00 079
01/05/2019
1,000,000 'TALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 3.500% EUR 1,014,930.00 0.79
01/12/2018
2,034,070.00 1.58
Bulharsko
1,750,000 BULGARIA GOVERNMENT INTERNATIONAL BOND  EyR 1,922,585.00 1.50
2.625% 26/03/2027 EMTN
1,922,585.00 1.50
Nizozemsko
1,000,000 SPP INFRASTRUCTURE FINANCING BV 2.625% EUR 1,066,340.00 083
12/02/2025
1,066,340.00 0.83
Nadnarodni a mezinarodni spole¢nosti
1,000,000/NTERNATIONAL INVESTMENTS BANK 1.593% EUR 1,011,610.00 079
25/09/2020
1,011,610.00 0.79
Spojené staty americké
930,000 GOLDMAN SACHS GROUP INC/THE 2.125% EUR 984,897.90 0.77
30/09/2024 EMTN
984,897.90 0.77
117,190,385.09 91.17
Nastroje penéiniho trhu
Itélie
1,000,000 ITALY BUONI ORDINARI DEL TESORO BOT ZCP EUR 1,000,440.00 078
30/11/2018
2,000,000 'TALY BUONI ORDINARI DEL TESORO BOT ZCP EUR 1,999,960.00 155
31/12/2018
3,000,400.00 2.33
3,000,400.00 2.33
Subjekty kolektivniho investovani
Oteviené podilové fondy
Lucembursko
256NN (L) FIRST CLASS YIELD OPPORTUNITIES - ZCAP  gUR 1,445,199.36 112
EUR
1,445,199.36 1.12
1,445,199.36  1.12
Portfolio cennych papiri celkem 121,635,984.45 94.62
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Vyro¢ni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018

NN (L) International Slovak Bond
(Vyjadreno v EUR)
Finanéni derivaty k 30/06/2018

K vyplaté (%) K uhradé (%) Datum Ména Pfedpokladana Hodnota swapu
splatnosti hodnota v EUR

Urokové swapy

Floating 0.574 19/06/2025 EUR 3,500,000.00 (11,364.08)
Floating 1.376 11/06/2033 EUR 1,000,000.00 (21,723.80)
Floating 1.326 08/06/2033 EUR 3,000,000.00 (44,093.67)

(77,181.55)

Financni derivaty celkem (77,181.55)

Pfehled ¢istych aktiv k 30/06/2018

CHA
Portfolio cennych papird celkem 121,635,984.45 94.62
Financni derivaty celkem (77,181.55) (0.06)
Hotovost v bance 4,549,394.79 3.54
Ostatni aktiva a pasiva 2,447,548.33 1.90
Cista aktiva celkem 128,555,746.02 100.00

Neoddélitelnou souéasti téchto finanénich vykazi jsou pfipojené poznamky.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyrocni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018

Poznamky k finanénim vykazum

1- VSEOBECNE INFORMACE

NN (L) INTERNATIONAL (dale jen ,Fond“ nebo ,Spolecnost” nebo ,SICAV“) je ,investi¢ni spolecnost s variabilnim kapitdlem” (,Société
d’Investissement a Capital Variable, SICAV), ktera byla zalozena dne 18. kvétna 1994 na dobu neurcitou jako akciova spole¢nost podle ¢asti | zakona
ze dne 17. prosince 2010 o subjektech kolektivniho investovani, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Zakladaci listina a stanovy Spole¢nosti byly zvefejnény v Ufednim véstniku a na seznamu spoleénosti 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 pofidit kopie.

Fond je zapsan v lucemburském obchodnim rejstfiku pod ¢islem B 47 586.

V soucasné dobé nabizi Fond investorim nasledujici tfidy akcii:

Nazev tfidy akcii Popis

Kapitalizaéni akcie uréené institucionalnim investordm s minimalni ¢astkou pocatecniho Upisu
250,000 EUR a vydavané pouze na jméno.
Capitalisation P Kapitaliza¢ni akcie urcené individudInim investortm.

Capitalisation |

Kapitalizaéni akcie uréené individualnim investorm, které se lis$i od tfidy ,P“ wvySSim
Capitalisation X obhospodarovatelskym poplatkem a jsou distribuovany v nékterych zemich, kde trzni podminky
vyZaduji strukturu s vy$sim poplatkem.

Kapitalizacni akcie uréené individualnim investorim, které se lisSi od tridy ,P“ wvySSim
obhospodarovatelskym poplatkem, distribuované v nékterych zemich, kde trzni podminky vyzaduji

Capitalisation X Hedged* strukturu s vysSimi poplatky a denominované v jiné méné nez v referenc¢ni méné podfondu. Tato
trida akcii je kryta proti devizovému riziku referenéni mény podfondu prostfednictvim hedgeovych
technik.

Distribution P Dividendové akcie uréené individualnim investorim.

Dividendové akcie uréené individualnim investorim, které se lisSi od tridy ,P“ wvySSim

Distribution X obhospodarovatelskym poplatkem a jsou distribuovany v nékterych zemich, kde trzni podminky

vyZaduji strukturu s vyssim 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 prislusného podfondu bud do referenéni mény ménové zajisténé tridy akcii nebo do alternativni mény. Obecné je Umyslem
provést takové zajisténi skrze vyuziti riznych financnich derivatd, véetné (mimo jiné) vstupu do ménovych forwardovych kontraktd OTC a dohod o
devizovych swapech. Zisky a ztraty spojené s témito zajiStovacimi transakcemi budou alokovany pfislu$né ménové zajisténé tfidé nebo tfidam akcii.

K technikam vyuzivanym k zajisténi tfidy akcii mohou patfit:

i. zajistovaci transakce pro snizeni dopadu fluktuaci sménného kurzu mezi ménou, v niz je denominovana tfida akcii a referenéni ménou pfislusného
podfondu (,zajisténi zakladni mény“);

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

iii. zajiStovaci transakce pro snizeni efektu fluktuaci sménného kurzu mezi expozici vi¢i méné, kterd vyplyva z drzby relevantni referenéni hodnoty a
mény, v niZ je denominovana trida akcii (,,zajisténi referencni hodnoty na Urovni tridy akcii“);

iv. zajistovaci transakce pro sniZzeni 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 trovni tridy akcii“).

Ke dni 30. ¢ervna 2018 bylo pouZito pouze ,zajisténi zdkladni mény*“.

Upozoriujeme investory, Ze nékteré podfondy Spolecnosti nenabizi vSechny tfidy akcii.

Investicni strategie

Informujeme akcionare, Ze podrobny popis investi¢nich strategii vSech podfond( naleznou v prospektu, ktery mohou obdrzet u depozitni banky, v

sidle Spole¢nosti a v mistnich pobockach nebo na hlavnich kontaktnich mistech zajistujicich klientsky servis uvedenych v této zpravé. Prospekt
muZze byt také zaslan komukoliv zdarma na vyzadani.
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Vyrocni zprava a auditované financni vykazy NN (L) INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018

Poznamky k finanénim vykazim (pokracovani)

Nasledujici podfondy jsou investovany do jinych podfond( Fondu. K 30. ¢ervnu 2018 byly tyto investice nasledujici:

. , Trzni hodnota investi
Investujici podfond Investovany podfond ko?:jo.%teivnue;(tjl::
NN (L) International ING Conservator NN (L) International Romanian Bond 1,407,868.13 EUR
NN (L) International ING Dinamic NN (L) International Romanian Bond 2,647,226.95 EUR
NN (L) International ING Dinamic NN (L) International Romanian Equity 3,132,409.30 EUR
NN (L) International ING Moderat NN (L) International Romanian Bond 3,750,691.16 EUR
NN (L) International ING Moderat NN (L) International Romanian Equity 2,916,140.51 EUR

Konsolidované vykazy byly vypocteny na zakladé seskupeni vykazl jednotlivych fondd bez eliminace pfipadnych kiizovych investic. K 30. ¢ervnu
2018 predstavuji kiizové investice fondu ¢astku ve vysi 13,854,336.05 EUR.

2- PREHLED HLAVNICH UCETNICH POSTUPU
Financni vykazy jsou pfipravovany a sestavovany v souladu s vSeobecné uznavanymi ucetnimi zasadami a predpisy platnymi v Lucembursku.
Pfevod mén

Financni vykazy jsou sestavovany vidy v Gcetni méné pfislusného podfondu. Aktiva a pasiva vyjadiena v jiné méné nez v Gcetni méné prislusného
podfondu se prepoctou na ménu prislusného podfondu podle kurzu platného v den zavérky.

PFijmy a vydaje vyjadiené v jiné méné nez v Ucetni méné prislusného podfondu se prevedou na ménu prislusného podfondu v kurzu platném v den
transakce.

Jednotlivé polozky konsolidované zavérky odpovidaji vidy souctu pfislusnych polozek ve finanénich zévérkach jednotlivych podfond(, popf.
prepoctenych na EUR, které je konsolida¢ni ménou Spoleénosti, a to podle sménného kurzu platného v den zavérky.

Ke dni 30. ¢ervna 2018 byly pouZzity nasledujici sménné kurzy:

1EUR= 1.5802 AUD 1CZK = 0.0384 EUR 1RON = 5.5782 CzK
1.5359 CAD 0.0340 GBP 0.2144 EUR
0.8843 GBP 12.6514 HUF 0.1896 GBP
129.3237 JPY 0.1680 PLN 70.5723 HUF
4.6637 RON 0.1793 RON 0.9373 PLN
1.1676 USD 0.0449 USD 0.2504 USD
1 HUF = 0.0030 EUR
0.0133 PLN
0.0142 RON
0.0035 USD

Ocenéni cennych papirt
Hodnota veskerych aktiv je stanovovana na zodpovédnost predstavenstva Spole¢nosti.

Prevoditelné cenné papiry pfijaté k oficialni kotaci nebo k obchodovéni na jiném regulovaném trhu se ocenuji poslednim znamym kurzem. Pokud
se tyto prevoditelné cenné papiry obchoduji na vice trzich, provede se jejich ocenéni poslednim znamym kurzem na hlavnim trhu, na némz jsou
tyto prevoditelné cenné papiry kotovany. V pripadé dluhopist se poslednim znamym kurzem rozumi poptavkova cena.

Nekotované prevoditelné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry, které nejsou obchodovany na burze cennych papirl ¢i na jiném regulovaném
trhu, jakoz i oficialné kotované a obchodované cenné papiry, jejichz posledni zndmy kurz neni reprezentativni, se ocenuji na zakladé jejich
pravdépodobné realiza¢ni hodnoty odhadnuté svédomité a v dobré vife predstavenstvem SICAV nebo pod jeho vedenim.

Nastroje penézniho trhu a dalsi kratkodobé cenné papiry jsou ocefiovany metodou lineadrnich odpist za predpokladu, Ze tyto nastroje nebo cenné
papiry mély pavodni nebo zbytkovou splatnost v dobé&, kdy je Spole¢nost nakoupila, kratsi nez 12 mésict, a pokud se ukaze, ze posledni znamy kurz
daného cenného papiru na hlavnim trhu nelze povaZovat za reprezentativni.
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NN (L) INTERNATIONAL Vyrocni zprava a auditované financni vykazy
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018

Poznamky k finanénim vykazim (pokracovani)

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

Dluhopisy jsou ocenovany v Cisté hodnoté (bez alikvotnich Urokovych vynost), s vyjimkou dluhopist, které jsou oznaceny v portfoliu cennych
papirl jednotlivych podfondd. Tyto dluhopisy ocenéné v hrubé cené jsou v portfoliu oznaceny hvézdickou.

Ocenéni financnich derivatt

Hodnota veskerych aktiv je stanovovana na zodpovédnost predstavenstva Spolecnosti.

Financni derivaty kotované na fizenych trzich se ocenuji na zakladé posledni zndmé ceny zverejnéné ke dni zavérky.

Financni derivaty, které nejsou kotovany na fizeném trhu, se ocenuji pomoci nékteré z pojistné matematickych metod uzndvanych na trhu.
Ménové forwardy jsou ocefiovany na zakladé sménnych kurzd platnych k pfislusSnému dni ocenéni.

Swapy se ocenuji na zakladé jejich trzni hodnoty, ktera zavisi na riznych parametrech (Uroven a volatilita indexu, trzni irokova mira, zbyvajici doba
trvani swapu).

Swapy jsou oceriovany v Cisté hodnoté (bez splatnych drokl), s vyjimkou téch, které jsou oznaceny ve vykazu finanénich derivatd pfislusnych
podfond.

Kladné realné hodnoty (fair value) finanénich derivati jsou vykazany jako aktiva a zaporné redlné hodnoty jako pasiva ve vykazu Cistych aktiv pod
polozkou , Financni derivaty celkem*.

Uroky ze swap(, které maji byt pfijaty, jsou zahrnuty pod polozku ,Ostatni aktiva“.

Uroky ze swapd, které maji byt vyplaceny, jsou zahrnuty pod polozku ,Bé7na pasiva“.

PFijmy

Dividendy se Gctuji k datu odtrZzeni kupdnu (ex-date) po odecteni srazkové dané.

Uroky jsou pFipisovany denné.

Kumulované diskonty a amortizované prémie jsou zauctovavany formou opravnych poloZek k trokdim z dluhopist a ostatnich dluhovych nastroja.

3- HOTOVOST V BANCE

Hotovost v bance je rozloZena nasledovné:

Podfond NN (L) International Czech Bond

Protistrana Ména Splatnost Urokova sazba Terminovany vklad % CHA

PPF BANKA A.S. CzK 01/10/2018 0.270% 285,000,000.00 5.17%
Celkem 285,000,000.00 5.17%
Protistrana Ména BéZny Gcet % CHA
Brown Brothers Harriman (Luxembourg) CZK 15,334.781,32 0.28%
Celkem 15,334,781.32 0.28%
Celkem hotovost v bance 300,334,781.32 5.45%
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Poznamky k finanénim vykazim (pokracovani)

Podfond NN (L) International Czech Money Market

Protistrana Ména Splatnost Urokova sazba | Terminovany vklad % CHA

PPF BANKA A.S. CZK 03/08/2018 0.635% 25,000,000.00 4.93%
KOMERCNI BANKA A.S. CZK 18/07/2018 0.635% 8,000,000.00 1.58%
Celkem 33,000,000.00 6.51%
Protistrana Ména Bézny Gcet % CHA
Brown Brothers Harriman (Luxembourg) CZK 1,792,799.98 0.35%
Celkem 1,792,799.98 0.35%
Celkem hotovost v bance 34,792,799.98 6.86%

4- KOLISAVE STANOVOVANI CEN (SWINGING SINGLE PRICING)

V podfondu muzZe dojit k roziedéni ¢isté 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 pfitokd nebo
odtokUll souvisejicich s témito Upisy nebo odkupy.

K potlaceni tohoto ucinku je mozné pouZit ocefiovaci mechanizmus ,Swing pricing” a zvysit tak ochranu stavajicich akcionaf( podfondu. Pokud
celkovy objem Cistych transakci s akciemi podfondu prevysi v kterykoli den ocenéni limit, ktery pro kazdy podfond pravidelné stanovuje a reviduje
manazerska spolec¢nost na zodpovédnost predstavenstva, mlze byt Cistd hodnota aktiv na akcii upravena smérem nahoru nebo dold za ucelem

kompenzace ocekavanych transakénich naklad( souvisejicich s témito Cistymi pFitoky nebo odtoky kapitalu.

Cisté pritoky a odtoky kapitalu stanovi manazerska spoleénost na zakladé poslednich informaci, které jsou dostupné v dobé vypoctu ¢isté hodnoty
aktiv na akcii.

Metoda kolisavého stanovovani cen mlze byt pouzita u vsech podfond( s vyjimkou podfondu NN (L) International Czech Money Market. Rozsah
Upravy cen stanovi manaZerska spolecnost tak, aby odrazela obchodni a jiné naklady. Rozsah Upravy se mize u jednotlivych podfondu lisit.

Ke dni 30. ¢ervna 2018 nebylo kolisavé stanovovani cen pouZito u Zzadného podfondu.
5- OSTATNI AKTIVA A BEZNA PASIVA

Na uctu ostatnich aktiv se UCtuji zejména nabéhlé uroky, pohledédvky z prodeje akcii a jinych nastrojd, pohledavky z Upist a ostatni pohledavky a
vynosové uroky ze swap.

Na ucet béznych pasiv se GcCtuji zejména nabéhlé poplatky a zavazky z ndkupu akcii a jinych nastrojll, zavazky ze zpétnych Upisl, ostatni zavazky a
nakladové uroky ze swapu.

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

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

Ke dni 30. ¢ervna 2018 jsou maximalni skutecné sazby poplatkd za spravu aktivnich ttid akcii nasledujici:

Sazby obhospodarovatelského poplatku (p.a.)
Podfondy Trida | Trida P Trida X
(v %) (v %) (v %)
NN (L) International Czech Bond 0.60 1.00 1.20
NN (L) International Czech Equity 0.90 2.00 -
NN (L) International Czech Money Market 0.01 0.01 -
NN (L) International Hungarian Bond 0.40 - -
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Sazby obhospodarovatelského poplatku (p.a.)

Podfondy Tida | Ttida P T¥ida X

(v %) (v %) (v %)
NN (L) International Hungarian Short Term Government Bond 0.30 - -
NN (L) International ING Conservator - - 1.50
NN (L) International ING Dinamic - - 2.50
NN (L) International ING Moderat - - 2.15
NN (L) International Romanian Bond 0.50 - 1.20
NN (L) International Romanian Equity 1.00 2.00 2.50
NN (L) International Slovak Bond 0.60 0.90 -

Pokud podfondy investuji do akci/podilovych listl v jinych SKIPCP nebo SKI spravovanych pfimo nebo nepfimo manazerskou spole¢nosti nebo jinou
spolecnosti, se kterou je manazerska spolec¢nost spojena spolecnym vedenim nebo kontrolou nebo podstatnou pfimou nebo nepfimou kapitalovou
Ucasti, obhospodarovatelsky poplatek uhrazeny témito SKIPCP nebo SKI se odecte od obhospodarovatelského poplatku, ktery je hrazen
manazerské spoleénosti.

V pripadé, Ze obhospodarovatelsky poplatek, ktery zaplatily tyto investi¢ni fondy presahne vysi obhospodarovatelského poplatku, ktery ma zaplatit
prislusny podfond SICAV, bude rozdil (,nadmérny obhospodarovatelsky poplatek”) zatictovan na Gcet ,Ostatni ptijmy” ve vykazu operaci a zmén

Cistych aktiv.

Spole¢nost NN Investment Partners Luxembourg S.A. delegovala na vlastni naklady spravu aktiv jednotlivych podfond(i na niZze uvedené investi¢ni

manazery:
Podfondy Investi¢ni manazefi
NN (L) International Czech Bond NN Investment Partners C.R., a.s.
NN (L) International Czech Equity NN Investment Partners C.R., a.s.
NN (L) International Czech Money Market NN Investment Partners C.R., a.s.
NN (L) International Hungarian Bond NN Investment Partners C.R., a.s.
NN (L) International Hungarian Short Term Government Bond NN Investment Partners C.R., a.s.
NN (L) International ING Conservator NN Investment Partners B.V.
NN (L) International ING Dinamic NN Investment Partners B.V.
NN (L) International ING Moderat NN Investment Partners B.V.
NN (L) International Romanian Bond NN Investment Partners C.R., a.s.
NN (L) International Romanian Equity NN Investment Partners C.R., a.s.
NN (L) International Slovak Bond NN Investment Partners C.R., a.s.
7- FIXNi SERVISNi POPLATEK

U vsech trid akcii jednotlivych podfond( je Gétovan fixni servisni poplatek. Fixni servisni poplatek je vypldcen manaZerské spolecnosti, ktera
prislusnou ¢astku pouzije k pokryti administrativnich nakladl, poplatk(i za Uschovu cennych papird, poplatkd zastupci pro prevody, belgické dané z
Upisu a ostatnich pribéznych provoznich a spravnich nakladl uctovanych Spolec¢nosti.

Fixni servisni poplatek je fixni v tom smyslu, Ze manaZerska spolecnost nese naklady presahujici rocni fixni servisni poplatek vyplaceny za jednotlivé
tridy akcii kazdého podfondu.

Manazerska spolecnost je naproti tomu opravnéna ponechat si ¢astku servisniho poplatku uctovaného tfidé akcii, ktera presahne skutecné naklady
vzniklé prislusné tridé akcii.

Tento poplatek kalkulovany z priimérné Cisté hodnoty aktiv jednotlivych tfid akcii je splatny kazdy mésic zpétné.
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Ke dni 30. ¢ervna 2018 jsou skutecné sazby fixniho servisniho poplatku u aktivnich ttid akcii nasledujici:

Sazby fixniho servisniho poplatku (p.a.)

Podfondy Trida | Tfida P Trida X

(v %) (v %) (v %)
NN (L) International Czech Bond 0.15 0.25 0.25
NN (L) International Czech Equity 0.25 0.35 -
NN (L) International Czech Money Market 0.15 0.25 -
NN (L) International Hungarian Bond 0.15 - -
NN (L) International Hungarian Short Term Government Bond 0.10 - -
NN (L) International ING Conservator - - 0.12
NN (L) International ING Dinamic - - 0.12
NN (L) International ING Moderat - - 0.12
NN (L) International Romanian Bond 0.15 - 0.25
NN (L) International Romanian Equity 0.25 0.35 0.35
NN (L) International Slovak Bond 0.15 0.25 -

8- POPLATKY ZA DODATECNE FUNKCIONALITY TRID AKCIi

Manazerska spolecnost muliZze byt opravnéna ziskat jednotny poplatek za dodatec¢né funkcionality tfid akcii v maximalni vysi 0.04%, ktery ma byt
vyplacen z aktiv pfislusné tridy akcii a ktery je zaloZen na skutecnych nakladech. Poplatek za dodatecné funkcionality tfid akcii narlsta pti kazdém
vypoctu Cisté hodnoty aktiv a je stanoven jako maximalni hodnota v tom smyslu, Ze manazerska spoleénost mlize rozhodnout o snizeni poplatku za
dodatecné funkcionality tfid akcii, pokud to dovoli Uspory z rozsahu.

Poplatek za dodatecné funkcionality je platny pro vsechny ménové zajisténé tridy akcii, durac¢né zajisténé tridy akcii a tfidy akcii s dodatecné
vypisovanou opci, jak je uvedeno v prospektu. V pripadé tfid akcii Z a Zz mohou byt tyto poplatky specifikovany ve zvlastni dohodé nebo v dohodé
o spraveé fondu a jsou vybirdny manazerskou spolecnosti pfimo od akcionare.

Ke dni 30. ¢ervna 2018 ¢inil poplatek za dodateéné funkcionality 0.021%.

9- TRANSAKCNI NAKLADY

Jednotlivé podfondy SICAV vynalozily transakéni naklady, které zahrnuji makléiské poplatky za nakup nebo prodej cennych papirli, ndastrojd
penézniho trhu a finanénich derivatd (nebo jinych zplsobilych aktiv, s nimiz podfondy obchoduji) a pfipadné provize z Gpisti nebo odkup akcii ¢i

podilovych listl subjektd SKIPCP resp. SKI.

V pfipadé kfizovych investic nebo investic do akcii resp. podilovych listl jinych SKIPCP resp. jinych SKI, které jsou spravovany pfimo nebo na
zakladé povéreni spravcovskou spolecnosti (dale jen ,,fondy NNIP Lucembursko®), nelze uplatnit Zadné transakéni naklady.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird.

Transakéni naklady vynaloZzené jednotlivymi podfondy za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2018 jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Podfondy Ména Transakcni naklady

NN (L) International Czech Bond CZK -
NN (L) International Czech Equity CZK 8,272,688.45
NN (L) International Czech Money Market CzZK -
NN (L) International Hungarian Bond HUF -
NN (L) International Hungarian Short Term Government Bond HUF -
NN (L) International ING Conservator EUR 638.00
NN (L) International ING Dinamic EUR 1,369.00
NN (L) International ING Moderat EUR 1,524.00
NN (L) International Romanian Bond RON -
NN (L) International Romanian Equity RON 710,480.21
NN (L) International Slovak Bond EUR -
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10- DAN Z UPISU

Spolecnost podléhd v Lucembursku pausalni dani z Gpisu (,taxe d’abonnement”), kterd Cini 0.01% rocné z Cisté hodnoty aktiv Spolecnosti
alokovanych v akciich vyhrazenych instituciondlnim investordm resp. 0.05% roc¢né z Cisté hodnoty aktiv Spolecnosti alokovanych ve viech ostatnich
akciich, pricemz tato dan je splatna Ctvrtletné a vypocitava se z Cisté hodnoty aktiv na konci prislusného kalendarniho ctvrtleti.

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

11- OSTATNI PRiJMY

Tento ucet zahrnuje predevsim prijmy z pajéek cennych papir(.

12- PUJEKY CENNYCH PAPIRU

Na zakladé smluvni dohody ze dne 26. ¢ervna 2012 ve znéni pozdéjsich zmén jmenovala SICAV spolecnost Goldman Sachs International Bank svym
zastupcem pro pljéky cennych papird.

Od 1. ledna 2015 jsou veskeré pfijmy z programu pGjcek cennych papirl pfipisovany k dobru zdcastnénym podfondim. Struktura poplatkl za
pljcky cennych papird vychazi z generovanych vynost a pfijmd poskytovanych protistranami, které si pQjcuji cenné papiry.
Spolecnost NN Investment Partners Luxembourg S.A. ani externi zastupci pro pQjcky cennych papird neuctuji v tomto ohledu Zadny
obhospodarovatelsky poplatek.

Ke dni 30. ¢ervna 2018 se transakci pujéek cennych papir( Ucastnily nize uvedené podfondy SICAV. Hodnota zapujéenych cennych papirQ a trzni
hodnota obdrzeného kolateralu pro jednotlivé podfondy je uvedena v nasledujici tabulce:

Trini hodnota . e oLy
. oiy . Trini hodnota PFijmy z pujcek
Podfondy Ména zapujcenych cennych _ . , o
' o obdrzeného kolateralu* cennych papirti
papirt
NN (L) International Czech Equity CZK 34,165,294.70 37,511,355.41 1,567,118.42
NN (L) International Romanian Equity RON 601,941.83 660,089.67 68,683.23

* Jako kolaterdl jsou pouzivany vysoce kvalitni vladni dluhopisy.

K 30. ¢ervnu 2018 byli autorizovani tito vypdajcitelé: ABN AMRO Bank N.V., Banco Santander SA, Barclays Capital Securities Ltd, BNP Paribas
Arbitrage S.N.C., BNP Paribas Prime Brokerage International Ltd. (Ireland), BNP Paribas SA, Citigroup Global Markets Inc., Citigroup Global Markets
Ltd, Commerzbank AG, Credit Suisse AG (Dublin Branch), Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, Deutsche Bank AG, Goldman Sachs International,
HSBC Bank PLC, ING Bank N.V., JP Morgan Securities Plc, Merrill Lynch International, Morgan Stanley & Co International Plc, Nomura International
Plc, Skandinaviska Enskilda Banken AB., Societe Generale S.A. a UBS AG.

13- ZMENY VE SKLADBE PORTFOLIA CENNYCH PAPIRU

Informace o téchto zménach jsou akcionardm k dispozici u depozitni banky, v sidle Spole¢nosti a v mistnich pobockach nebo v hlavnim kontaktnim
misté zajistujicim klientsky servis uvedenym v této zpravé. Tyto informace mohou byt také zaslany komukoliv zdarma na vyZadani.

14- KOLATERAL K FINANENiM DERIVATOM OBCHODOVANYCH NA OTC TRZiCH
Ke dni 30. ¢ervna 2018 nebyl obdrzen/poskytnut Zadny hotovostni kolateral.
15- NARIZENi O OBCHODECH ZAJISTUJICICH FINANCOVANI

Nafizeni o obchodech zajistujicich financovani (Securities Financing Transaction Regulation — déle jen ,,SFTR“) zavadi poZadavky na podavani zprav
o obchodech zajistujicich financovani (Securities Financing Transactions — dale jen ,SFT“) a o swapech veskerych vynos v ramci zvy$eni
transparentnosti obchodu zajistujicich financovani a opétovného poutziti finanénich nastroju.

Obchod zajistujici financovani (SFT) je definovan v ¢l. 3 odst. 11 SFTR jako:

- repo obchod;

- pujcky cennych papirG nebo komodit a vypujcky cennych papird nebo komodit;

- koupé se soucasnym sjednanim zpétného prodeje nebo prodej se souc¢asnym sjednanim zpétné koupé;

- marZovy obchod.

Fond ke dni 30. ¢ervna 2018 drzel pGjcky cennych papir( spadajici do plisobnosti SFTR.
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Obecné udaje

Celkovy objem aktiv vyuzitych v rdmci vSech druhd SFT ke dni 30. ¢ervna 2018:

NN (L) INTERNATIONAL

Podil na Podil na
Podfond Druh aktiva Ména TrZni hodnota spravovanych zapujcitelnych
aktivech aktivech
NN (L) International Czech Equity E:Jpcil:é cennych czK 34,165,294.70 0.40% 0.41%
NN (L) International Romanian Equity Fp):J[:)cI'I:E cennych RON 601,941.83 0.08% 0.09%

Udaje o opétovném poutiti kolateralu

Béhem roku uzavieného ke dni 30. ¢ervna 2018 nedoslo k opétovnému pouziti kolateralu.

Udaje o koncentraci

Nejvyznamnéjsi emitenti obdrzeného kolaterdlu cennych papir( v rdmci vSech SFT ke dni 30. ¢ervna 2018:

Podfond Emitent kolateralu Ména Tréni hodnota olbdrieného
kolateralu
VlIada Spojenych statl americkych CZK 16,687,417.49
NN (L) International Czech Equity VlIada Francouzské republiky CzZK 11,128,785.10
Vlada Spojeného kralovstvi CzZK 9,695,152.82
NN (L) International Romanian Equity VlIada Belgického kralovstvi RON 660,089.67

Nejvyznamnéjsi smluvni strany u jednotlivych druhl SFT ke dni 30. ¢ervna 2018:

Druh cenného Trzni hodnota
Podfond , Protistrana Ména obdrzeného
papiru .
kolateralu

- o Barclays Capital Securities Ltd. CZK 16,687,417.49
NN (L) International Czech Equity PUJcpx;;?rrényc Morgan Stanley International CZK 11,128,785.10
Goldman Sachs International LTD CzZK 9,695,152.82
NN (L) International Romanian Equity PUJcI;\;rc)?rrl\jnych Morgan Stanley International RON 660,089.67

Uschova obdrieného kolateralu

Veskery obdrzeny kolateral je ke dni 30. ¢ervna 2018 drZen jedinym depozitafem, kterym je spolecnost Brown Brothers Harriman (Luxembourg)

SCA.

Souhrnné udaje o obchodech

Souhrnné udaje o kolateralu (véetné hotovosti) obdrzeného v ramci vsech druh( SFT a swapU veskerych vynos( ke dni 30. ¢ervna 2018:

- Zemé, v niz
Trzni Profil jsou usazen Mechanism
Druh kolateralizovaného Druh . hodnota . . Ména ! . v ez ,V
, , , Ména . Kvalita | splatnosti ., | smluvni strany |vyporadani a
cenného papiru kolateralu obdrieného . kolateralu| . Y .
. kolateralu (nikolivzemé |clearingu
kolateralu .
kolateralu)
NN (L) International Chech Equity
PUjcky cennych papirh
. " VIadni Déle neZ jeden Spojené . .
Barclays Capital Securities Ltd . CZK 16,687,417.49 | AAA usD . , Trojstranné
dluhopisy rok kralovstvi
. VIadni Déle neZ jeden Spojené . ,
Morgan Stanley International . CzK 11,128,785.10 | AA EUR [ , Trojstranné
dluhopisy rok kralovstvi
Goldman Sachs International Vladni . CzK 9,695,152.82 | AA Déle neZ jeden GBP SprJene ] Trojstranné
LTD dluhopisy rok kralovstvi
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NN (L) International Romanian Equity

PUjéky cennych papirh

Morgan Stanley International Viadni RON 660,089.67 AA- Jeden tyden az

Spojené
dluhopisy EUR

. . [ . Trojstranné
jeden mésic kralovstvi )

Splatnost SFT a zapUGjcenych cennych papird ke dni 30. ¢ervna 2018:

Trzni hodnota

Druh cenného papiru Splatnosti Ména obdrieného
kolateralu
Déle nez jeden rok EUR 1,440,888.61

PuUjcky cennych papird

Jeden tyden azZ jeden mésic EUR 141,523.23

K 30. ¢ervnu 2018 maji vSechny transakce pujcek cennych papir(i otevienou splatnost.

Uschova poskytnutého kolateralu

Kolateral je poskytovan formou prevedeni vlastnického prava a Spolecnost mlze tento kolateral kdykoli ziskat zpét. Smluvni strana ma pouze
povinnost vratit Spolecnosti stejnou ¢astku, pficemzZ Spolecnost nemlize pozadovat vraceni této Castky ,kdykoli“, pokud existuje expozice vici
podkladové transakci.

Béhem roku uzavieného ke dni 30. ¢ervna 2018 nebyl poskytnut Zadny kolateral.
Vynosy/Naklady

Vynosy a naklady za kazdy druh SFT za rok uzavieny ke dni 30. Cervna 2018:

Vynosy Ména Celkova castka Pomér k celkovym vynosiim (%)

NN (L) International Czech Equity

PUjéky cennych papirQ

Fondu: CzK 1,855,036.46 86.95%
Investicnimu czk 129,852.60 6.09%
manazerovi:

Tretim stranam: CZK 148,402.86 6.96%

NN (L) International Romanian Equity

Pujcky cennych papirt

Fondu: RON 71,777.10 86.95%

Investvlcnlm_u RON 5,024.39 6.09%

manazerovi:

Tretim stranam: RON 5,742.16 6.96%
Naklady Ména Celkova castka % z celkovych nakladt

NN (L) International Czech Equity

PUjEky cennych papirQ
Fondu: | x| 148,412.03 | 100.00%

NN (L) International Romanian Equity

Pljéky cennych papirti
Fondu: | RON | 5,772.86 | 100.00%

16- INFORMACE AKCIONARUM

Podle belgického zdkona o financich ze dne 22. prosince 2003, ktery vstoupil v platnost 1. ledna 2004, se na vSechny financni 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 snizena na 0.0925%.
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Spolec¢nost podala na belgicky stat stiznost u Evropské komise, nebot se domniva, Ze tato dan odporuje pravu Evropské unie. Evropska komise tuto
stiznost zamitla. Na zakladé dalsi stiznosti, kterou Spole¢nost podala u belgickych soudt, vydal Soud prvniho stupné v Bruselu kladné rozhodnuti
odsuzujici belgicky stat k proplaceni neopravnéné vybranych c¢astek. Belgicky stat se vsak proti tomuto rozhodnuti odvolal. Na zahdjeni fizeni pred
Soudnim dvorem v Bruselu se zatim ¢ekd. Rozhodnuti Soudniho dvora v obou testovacich pfipadech se o¢ekava v zari 2018.

17- UKAZATEL OBRATKOVOSTI PORTFOLIA

Obratkovost portfolia je ukazatel relevance dodatecnych nakladd vzniklych fondu pfi nakupu a prodeji investic v zavislosti na jeho investi¢ni
strategii.

Vypocdet ukazatele obratkovosti portfolia se provadi metodou popsanou v Obézniku CSSF ¢. 2003/122:
Obrétkovost = [(Uhrn 1 - Uhrn 2)/M]*100
Uhrn 1 = Uhrn transakci s cennymi papiry za obdobi =X +Y
X = nakupy
Y = prode;j
Uhrn 2 = Uhrn kapitalovych transakci za obdobi =S + R
S = Upisy
R = zpétné odkupy

M = Prlimérny Cisty majetek

Pomeér obratu portfolia je vyjadien v procentech. Do vypoctu ukazatele obratkovosti portfolia nejsou zahrnuty transakce v podfondu NN (L) Liquid
souvisejici s fizenim hotovostnich prostredka.

18- UDALOSTI PO UCETNi ZAVERCE

Dne 17. srpna byl zalozen podfond NN (L) International Tri-Income (1. vypocet CHA 20. srpna 2018).
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Doplnujici informace akcionarum (neauditovano)

Eticky kodex ALFI

Na zasedani predstavenstva dne 7. bfezna 2017 bylo opét potvrzeno, Ze Spolec¢nost se fidi zasadami Etického kodexu Asociace lucemburskych
investi¢nich fond( ALFI.

Politika odménovani
A) Obecné informace

Manazerska spolecnost NN Investment Partners Luxembourg S.A. zavedla systém odménovani, ktery je navrzen tak, aby nemotivoval pracovniky
k podstupovani nadmérnych rizik. Je integrovadn do jejiho systému fizeni vykonnosti a specifickych rizik odpovidajicich Cinnosti pfislusnych
obchodnich jednotek. ManazZerska spole¢nost zavedla systém zdaruk, ktery brani pracovnikim v podstupovani neptimérenych rizik
neodpovidajicich profilu jeji ¢innosti.

Struktura fizeni systému odménovani ma za cil zabranit vnitfnim i vnéjsim stfetim zajmu. Systém odménovani je vypracovavan vedenim
spolecnosti a schvalovan predstavenstvem. Systém se fidi urCenym postupem, ktery stanovi zasady, zplisob schvalovani, komunikace, provadéni,
revize a aktualizace systému a ktery se tyka predstavenstva, vedeni, lidskych zdrojl, interniho auditu a dalSich kontrolnich funkci.

Vykonnost je hodnocena na Urovni skupiny a vedeni spole¢nosti. Hodnoceni jednotlivych pracovnikd je zaloZeno na posuzovani financnich i
nefinancnich cilt spojenych s konkrétni pracovni ndplni a ukoly. Princip ohodnoceni individudini vykonnosti je zaloZzen na posouzeni dosazenych
cil, jakoz i na zhodnoceni tvorby dlouhodobych hodnot pracovnikem. Vykonnost kromé toho odrazi posouzeni obchodnich a interpersonalnich
schopnosti a je spojena s dosazenim vysledk( kazdého jednotlivce. Kritéria pro stanoveni pevné odmény jsou ndaro¢nost préace, Uroven
odpovédnosti, vykonnost a mistni podminky trhu.

V souladu s ¢lankem 33 zdkona ze dne 10. kvétna 2016, kterym se méni ¢lanek 151 zakona ze dne 17. prosince 2010, jsou informace o
odménovani zverejnény na internetovych strankach nnip.com - zemé Lucembursko v rubrice ,,Our policies”.

B) Kvantitativni informace

V nasledujicich tabulkach jsou uvedeny souhrnné informace o odménach vsech pracovnikd, ktefi byli v ke dni 31. prosince 2017, tj. ke dni
finan¢ni uzédvérky manazerské spole¢nosti, zaméstnani a vykonavali ¢innost pro NN Investment Partners Luxembourg v pribéhu roku 2017,
véetné viech urcenych zaméstnancl vybiranych na zakladé smérnice UCITS.

Souhrnné pevné stanovené a variabilni odmény za vykonnostni rok 2017

NN Investment Partners
Luxembourg S.A.
(vSichni zaméstnanci - kromé
uréenych zaméstnanci)

NN Investment Partners
Luxembourg S.A. (Urceni

Hrubé castky v 1,000 EUR . N
zaméstnanci)

Pocet zaméstnancd (#) 7 34
Pevné stanovené odmény 953.37 2,770.33
Variabilni odmény (1) 360 289

Souhrn pevné stanovenych a

variabilnich odmén 1,313.37 3,059.33

Poznamka 1): Variabilni odmény zahrnuji vSsechny podminéné a nepodminéné odmény za vykonnostni rok 2017 schvalené pfislusnymi komisemi
a autorizované ke dni 9. bfezna 2018. To zahrnuje i veskeré odmény, které maiji byt vyplaceny v ramci mezd za obdobi bfezen/duben 2018,
zélohy na akcie NN Group a investi¢ni naroky NNIP (Fond fond( s jednoletym obdobim drZeni), které byly pfiznany uréenym zaméstnancim,
jakoz i veskeré podminéné Casové posunuté odmény formou akcii NN Group a investi¢nich narokd NNIP.
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Dalsi informace ziskate na adrese:

NN Investment Partners

P.0. Box 90470

Schenkkade 65

2509 LL The Hague

The Netherlands

e-mail: info@nnip.com

nebo www.nnip.com
________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________



