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Pozitivni vyvoj na akciovych trzich v poslednich tydnech
pokraéoval a vynosy americkych statnich dluhopist se naddle
pohybovaly v postrannim trendu. Ekonomicka data zlstavaji

v souladu s nasim scénarem silného postpandemického oziveni.
| pies rostouci celkovou inflaci jsou centrdlni banky pfi
normalizaci ménové politiky opatrné. Na rozdil od rozvijejicich
se zemi rozvinuté ekonomiky jiz zna¢né pokrocily s ockovanim.
To je hlavni divod, pro¢ oziveni na rozvijejicich se trzich stale
zaostavd za USA a Evropou.

Hlavni novinkou prvniho ¢ervnového tydne byla dohoda G7

0 minimdlni 15% dani ze zisku pro velké nadndrodni spolecnosti.
Konsenzus svétovych lidrd v této oblasti ukazuje, Ze globdlini
prostredi se pro velké spole¢nosti zacalo ménit. V nadchdzejicich
letech jsou pravdépodobné dalSi podobné kroky, které soukromému
sektoru budou omezovat prostor pro maximalizaci zisk(

a pravdépodobné budou spojeny s pfisnéjsi regulaci. V krdtkodobém
horizontu to vSak bude mit na vynosy z akcii a firemnich dluhopist
jen omezeny dopad.

Jesté nejsme ve fazi vyznamnych zmén

Hlavnim tématem nadchdzejicich mésicud zistane rostouci inflace
a taktéz otdzka, zda se jednd pouze o docasny efekt silného
postpandemického oZiveni, nebo o zacdatek nové éry strukturdiné
vyssiinflace. Politici v USA, a dokonce i v Evropé, preslina
expanzivnéjsi fiskalni politiku. Chtéji posilovat postaveni
zaméstnanc a snizovat nerovnost pfijmu, coz by mohlo vést ke
strukturdalné vys$simu rdstu mezd.

Je vSak jesté pfilis brzy na to, abychom si mysleli, Ze se jiz
nachdzime ve fazi vyznamnych zmén. Prozatim se domnivame,
ze celkovd inflace v prvni fazi oZiveni bude naddle rist, ale

jakmile nabidka a poptdvka naleznou novou rovnovdhu,
stabilizuje se.

Tento ndzor je v souladu s aktudlnim hodnocenim vyhledu inflace
ze strany Fedu i ECB. V krdtkodobém horizontu by se nds$ pozitivni
scéndf mohl dostat pod tlak, pokud dojde k prohloubeni vypadki

v dodavatelskych fetézcich. Je vSak dulezité si uvédomit, Ze dokud
budou trzni subjekty naddle véfit, Ze rist inflace je primdrné spojen
s doc¢asnou nerovnovdhou mezi nabidkou a poptdvkou, bude to
pravdépodobné mit jen omezeny vliv na ocekdvdni ohledné
budouciho vyvoje ménové politiky.

Peclivé vyhodnocujeme signdly centrdlnich bank

V ¢ervnu ECB i Fed hodnoti sou¢asny stav ekonomiky

a vypracovavaji sttednédobd ocekdvani ristu a inflace. O¢ekdavdame,
ze Fed za¢ne postupné pripravovat trh na omezovdni ndkup aktiv.
Aby vSak predesel silné reakci trhu, bude jeho komunikace v pfistich
nékolika mésicich velmi promyslend. Domnivame se, Ze v této situaci
jesté maji vynosy americkych statnich dluhopist prostor k rlistu.

Pokud jde o stfrednédobé dosazeni inflacniho cile, ECB bude mit
vétsi problémy. To by mélo znamenat, Ze bude muset zlistat vstficnd.
Zdd se vsak, Ze se ECB zvlast neobdva vyssich nomindlinich
urokovych sazeb, pokud jsou v souladu s o¢ekdavdanimi vysokého
rdstu a inflace. ECB svymi ndkupy aktiv sniZzuje volatilitu rokovych
sazeb, ale zdroven nebrdani trendu vyssich vynosl evropskych
vlddnich dluhopist.

RedlIné vynosy dluhopisti jsou trvale na nizké urovni a relativné
ukotvené diky politice centrdlnich bank. Pokud by vice centrdlnich
bank preslo k zpfisfiovani ménové politiky, dojde ke zvySeni redlnych
vynosU. Doporucujeme pozorné sledovat zaseddni ECB a Fedu.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété
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Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) 4 -0,1% | ¥ -1,2% YTD
* Vynosy krdatkodobych ¢eskych statnich dluhopisti a sazby na penéznim trhu
mirné rostly, index Bloomberg Barclays Series-E Czech Government 1-3Y

vzrostl na 0,91 %.

« Koruna ke konci kvétna posilila vici euru na 25,45 CZK.

« Po zaseddani CNB se zdd, Ze Grokové sazby by se mohly béhem léta zvysit.

« Kvuli vy$si duraci a klesajicim cendm kratkodobych dluhopist zaznamenal fond
negativni zhodnoceni.

* Myslime si, Ze nejsme jesté z nejhorsiho venku a trh pfeceruje tempo
budouciho zvy$ovdni sazeb, a proto udrzujeme vyssi duraci v portfoliu
oproti trhu.

NN (L) International Czech Bond (CZK) 4 -0,1% | 4 -3,5% YTD

* Vynosy 2letych ¢eskych statnich dluhopisd vzrostly, zatimco vynosy 10letych
klesly a sklon vynosové kfivky se zplostél.

« Ceské statni dluhopisy pfekonaly némecké a rozdil mezi jejich vynosy klesl
na 192 bazickych bodd.

« Prodali jsme dluhopisy se splatnosti v roce 2023 a koupili akcie fondu
NN (L) Emerging Markets Debt (HC) a dlouhodobé ¢eské statni dluhopisy.

* Primérnd durace fondu vzrostla na 6,6 roku a primérny vynos do splatnosti
se zvysil na 1,92 %.

NN (L) International Central European Equity (CZK) t +7,0 % | 1 +12,1% YTD

« Stfedoevropské akciové trhy prekonaly globdlni rozvijejici se trhy.

« Silnd vykonnost stfedoevropskych trhii byla tazena finanénim sektorem,
ktery tvofi pres polovinu stfedoevropského akciového trhu.

« Diky pokrac¢ujicimu uvoliiovani se dafilo i sektordm utilit, energii a spotfebniho
zbozi.

 Zastavame opatrni vici Polsku a Madarsku, kde Ize o¢ekdavat vyssi volatilitu.

* V Rumunsku byly ohld$eny nové pldany k nastartovani taméjsi ekonomiky a snizeni
podilu statu ve velkych energetickych firmach.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) 1 +0,1% | t +1,5% YTD

« Rizikova aktiva pokracovala v ristu, dafilo se zejména akciim, nemovitostem
a vétsiné nezemédélskych komodit (zjm. primyslové kovy a energie).

« Pozitivni vykonnost fondu podpofily zjm. investice do akcii a z mensi ¢asti také
do rizikovéjsich dluhopist a komodit.

« Zvysili jsme celkovou duraci portfolia z 2,9 na 3,5 roku.

« Podil rizikové slozky fondu se zvysil na 49,3 % kvuli nové nakoupenym italskym
dluhopistim; podil akcii mirné klesl na 32,8 %.

» Prodali jsme nase pozice v médi a hliniku, pfidali naopak pozici v zinku.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) * +0,7% | 1 +4,8 % YTD

« Dafilo se zjm. evropskym akciim, index MSCI Europe zhodnotil 0 2,6 % zatimco
evropské dluhopisové trhy ztratily 0,1 %.

« Vybrali jsme zisky z akcii vyrobce zubnich implantdtd Straumann a navysili jsme
pozice ve spole¢nostech SolarEdge a Schneider Electric.

* Pro nadchdzejici obdobi jsme naddle pozitivni vici akciim a firemnim dluhopistm.

» Udrzujeme nizsi duraci ve srovndni s benchmarkem.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) 4 -0,2% | 1 +8,5% YTD

« Vysledky na akciovych trzich byly smiSené: evropské a japonské trhy rostly
a prekonaly rozvijejici se trhy v lokdalnich méndch a USA.

+ Dafilo se cyklickym a hodnotovym strategiim, které tézily z globdIniho
hospodarského oziveni.

« Globalni akcie dle indexu MSCI World (EUR) ztratily 0,1 % a evropské dluhopisové
trhy dle Bloomberg Barclays Euro Agg. klesly 0 0,08 %.

* Ve srovndni s benchmarkem budeme naddle udrZovat vyssi podil akcii a nizsi
duraci dluhopisové casti portfolia.

NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) 1 +0,1% | 1 +11,3 % YTD

« Rust akciovych trhii podpofila pFizniva fiskdalni a ménova politika, silny rist ziskd
firem a Uspésné vakcinaéni programy v zapadnich zemich.

« Dafilo se cyklickym a hodnotové orientovanym sektordm, technologie
a spotrebni zbozZi zaostavaly.

« K vykonnosti fondu pfiznivé pfispél konkrétni vybér akciovych titult z odvétvi
zdravotnictvi a spotfebniho zboZi (HelloFresh, Aptiv).

Vykonnosti vybranych NN Fondti

mési¢ni Udaje za obdobi od 30. 4. do 31. 5. 2021

Fond kvéten 1rok 5let zuédtﬁs

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) -0,1% -1,0% 02% -12%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -0,1% -5,3% -4,0 % -35%
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 70%  223% 34,2 % 121%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 0,1% 6,0% 5,8 % 15 %
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 0,7 % 162%  283% 4,8 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) -0,2% 212%  424% 85%
NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) 01%  293% n/a 1,3 %

Data k 31. 5. 2021 Zdroj: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informaéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papirt, jeho text neni prdvné zavazny a nesmi byt pouzit za u¢elem prodeje investic nebo upisovani cennych papird
v zemich, kde je to zakdzdno ptislusnymi orgdny nebo pravnimi pfedpisy, a proto by si investofi méli sami ziskat informace o pfipadnych registraénich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym
investicim v ramci své jurisdikce. Investofi by si méli zjistit u svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patti do kategorie fondd, které jsou pro né vhodné. Za ztrdatu, kterd by mohla ¢tendfi
pfipadné vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners B.V., Czech Branch zadnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy
nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice mlze kolisat a neni zaru¢ena navratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosu z divodu vykyvi ménového kurzu. Viechny
dulezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondu, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz.



