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Na trzich neni jen pochmurno

rizikovych aktiv. Investofi totiz zpracovavali fadu témat, kterd
se dostdvala do titulkd zprav. Patfila mezi né nejistota kolem
Evergrande, komentdfe o nadhodnocenych akciovych trzich,
pokles globdlniho ristu, vypadky v dodavatelskych fetézcich,
prudky rist cen komodit a pFetrvavajici vysoka inflace.

Podle naseho ndzoru ale situace neni tak bezutésna

a makroekonomické ukazatele by mély zistat silné.

Globdlni PMI se zlepsSuje

GlobdlIni index nakupnich manazer(, ktery od dubna klesal, se v zaii
mirné zlepsil, a to jak pro sluzby, tak pro vyrobu. Dodaci lhiity a ceny
vstupt v$ak zdstdavaji na historicky rekordnich hodnotdch, protoze
vyroba stdle trpi vypadky v dodavatelskych fetézcich.

Je vSak povzbudivé, Ze se zvysil pocet novych objedndvek. Odhady
budouci produkce, které se divaji zhruba rok dopredu, také
zustavaji silné. To naznaduje, ze firmy zdstavaji optimistické, pokud
jde o jejich dlouhodobé vyhlidky.

Spatna zprava z trhu prace

Aktudlni zprdva o trhu prace v USA pfinesla zklamdni. Tfimésiéni
klouzavy pramér vyznamného ukazatele zaméstnanosti mimo
zemédélstvi (non-farm payrols) klesl z témér 900 000 pracovnich
mist v ervenci na zhruba 550 000 v zéfi. Ve stejném obdobi mira
nezaméstnanosti klesla o 0,6procentniho bodu na 4,8 %.

Rist mezd zGstava silny, pfiblizné na stejné drovni jako v letech
2018-2019. A co vic, nedostatek pracovnich sil i pomér mezi poctem
volnych pracovnich mist a mirou nezaméstnanosti jsou na rekordné
vysokych urovnich.

Znacnou volatilitu udajd z trhu préce zplsobuji dva trendy. Za prvé
jsou to strukturdlni zmény na strandch spotfeby i produkce, které

zvySuji nesoulad mezi dovednostmi pozadovanymi na novych
pracovnich mistech a dovednostmi nezaméstnanych. Za druhé
je to mira participace, kterd je stdle vice nez 1,5procentniho bodu
pod predpandemickou hodnotou a v zafi dale klesala. Historie
naznacuje, Zze oba efekty by mély ¢asem odeznit.

Globdlni akcie by mohly tézit z nizsi pozadované navratnosti
Globdini akcie na zacatku Fijna mirné rostly. Komoditni sektory

a finance si vedly velmi dobfe, coz vysvétluje relativné silnou
vykonnost britského akciového trhu. K tomuto narlistu doslo

na pozadi prudkého zvyseni vynost dluhopist a cen cyklickych
komodit.

Sektor utilit trpi kvali stoupajicim cendam plynu, které budou
snizovat ziskovou marzi. Firmy totiZ nejsou schopny, nebo to
dokonce nemaji povoleno, promitnout vyssi vyrobni ndklady
do vyssich cen pro své zdkazniky.

Blizi se vysledkovéd sezéna akcii za treti Ctvrtleti. Ve srovnani se
stejnym Ctvrtletim loniského roku se ocekava zvyseni ziskl o 25 %,
coz odpovidd mezictvrtletnimu poklesu o 7 %. To neni prekvapivé,
protoZe tfeti ¢tvrtleti zahrnuje obdobi letnich prazdnin, a byva tedy
zpravidla slabsi nez ¢tvrtleti druhé. Nejvyssi riist ziska se ocekava

u cyklickych sektorl. Sektor spotfebniho zboZi i sektor vyrobcl

a distributord energii (utility) budou vykazovat velmi maly rast ziskd.

KvUli neptehledné situaci na trhu, kterou nyni ovliviiuje také mnoho
negativnich faktorq, kleslo vynosové momentum na neutrdlini
hodnoty. To ma vSak i pozitivni dusledky: poZadovand ndvratnost
pro toto Ctvrtleti byla snizena a zisky o¢ekdvané pro rok 2022 jsou
na urovni 7 %. V prostiedi 6-7% rdstu nomindlniho HDP je to
pomérné nizkd hodnota. Nesmime zapominat, Ze v obdobich
silného ekonomického rlistu do hry vstupuje pozitivni provozni
pdka, diky které rostou marze.
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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 -0,2% | 4 -1,8 % YTD

+ CNB v zdii zdvojndasobila repo sazbu na 1,50 % a zdd se, Ze zvy$ovdni bude jesté
pokracovat.

 Kratkodobé sazby na penéznim trhu vystfelily vzhiru, stejné tak vynosy
u krdtkodobych statnich dluhopisu.

« Inflace prekonala 4 %, coz je nejvyse od listopadu 2008.

« Pramérny vynos do splatnosti portfolia vzrostl na 1,73 % a primérna durace klesla
na 1,2 roku.

« Do portfolia jsme koupili dluhopisy Raiffeisenbank se splatnosti v roce 2024
a navysili jsme investici do ¢eskych stdtnich dluhopis se splatnosti v roce 2022.

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

» Vreakci na zvy$eni sazeb CNB vzrostly vynosy u 2letych ¢eskych statnich
dluhopist na 2,08 % a u 10letych na 2,09 %.

» Fond mirné pfekonal benchmark diky nastaveni svého portfolia a nizsi duraci,
zaostal v8ak za konkurenci.

« Zainvestovali jsme do kratkodobych a stfednédobych firemnich dluhopist
spole¢nosti Santander, Raiffeisenbank a Mezindrodni investi¢ni banky (IIB).

« Celkoveé priimérnd durace fondu klesla na 6,36 roku a prdmérny vynos do
splatnosti vzrostl na 2,61 %.

NN (L) International Central European Equity (CZK) ¥ -0,1% | 1 +20,2% YTD

« Stredoevropské akciové trhy prekonaly ostatni svétoveé regiony a fond prekonal
svUj benchmark.

« Rist akcii v Rumunsku a CR byl podpofen energetickymi firmami, které
profitovaly z prudkého ndrastu cen elektfiny.

* Na polském trhu rostly akcie spole¢nosti tézicich uhli a spotiebitelsky sektor,
naopak spole€nosti zamérené na trh s médi a vybrané e-commerce firmy
zaznamenaly ztraty.

« Vykonnost portfolia podpofilo relativné vy$si zastoupeni sektort financi a utilit
a relativné nizsi podil akcii z oblasti IT a pocitacovych her.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) ¥ -1,0 % | 1 +3,3% YTD

« V zari klesaly trhy vétSiny tfid aktiv, vyjimkou byly komodity, které rostly zjm. diky
prudkému ndristu cen energii (ropa, zemni plyn).

« K zdporné vykonnosti fondu pfispéla jeho rizikovd i konzervativni slozka.

* Snizili jsme podil rizikové slozky portfolia na 30,6 % (z toho akcie 20,3 %).

» Omezili jsme investice do evropskych akcii a navysili expozici na japonsky
akciovy trh, kterému se dafilo.

« U komodit jsme zainvestovali do ropy (WTI), v dluhopisové ¢dsti portfolia jsme
snizili celkovou duraci z 3,3 na 2,5 roku.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) ¥ -3,5% | * +7,0 % YTD
« Propad akciovych trhii doprovdzel také neptiznivy vyvoj na trzich dluhopist:
MSCI Europe klesl 0 -3,0 % a Bloomberg Barclays Euro Aggregate ztratil -1,1 %.

« Vyvoj fondu nepfiznivé ovlivnil konkrétni vybér akcii zjm. u ristovych titull, které
velmi silné propadly.

« Vzhledem k rlistu Grokovych sazeb se ndm vyplatila relativné nizsi durace
portfolia, ktera ztraty zmirnila.

* Do budoucna o¢ekdvéme zvysenou volatilitu, ackoliv investofi budou ddle
vyhleddvat rizikové investice.

« V portfoliu mdme neutrdlni ndhled na akcie a pozitivni na firemni dluhopisy.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) ¥ -2,2% | 1 +13,0 % YTD

« Svétové akciové trhy postihla na konci mésice korekce a index MSCI World
ztratil -2,35 %; evropsky dluhopisovy index odepsal -1,07 %.

« Kvili pfevaze akciové slozky zaznamenal fond negativni vykonnost, podobné
jako jeho benchmark.

* Ztraty fondu zmirnila nizSi durace dluhopisové slozky portfolia a snizeni podilu
akcii.

* Vybér konkrétnich akciovych tituld mél na vykonnost fondu negativni vliv.

NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) ¥ -4,4 % | * +21,4% YTD

» Propad svétovych akciovych trhi zplsobily pfedevsim prisnéjsi ménova politika
USA, zpomalovani ¢inské ekonomiky, nerovnovdha mezi globdlni nabidkou
a poptdvkou, rust cen (zjm. energii) a souvisejici inflaéni tlaky.

« Z regionl se nejvic dafilo Japonsku, ze sektorl pak energiim, které podpofil rast
cen ropy.

« Prodali jsme akcie spole¢nosti Mastercard a zainvestovali do technologické
firmy NVIDIA Corporation.

Vykonnosti vybranych NN Fondu

mésicni Udaje za obdobi od 31. 8. do 30. 9. 2021

Fond G 1rok 5let zuédtﬁg

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) -0,2% -23% -04 % -1,8%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -14% -73% -6,8% -5,3%
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) -01%  332% 426% 202%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) -1,0 % 6,0 % 57% 33%
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) -35% 10,9 % 30,7% 70 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) -22% 199%  463% 13,0 %
NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) -44%  299% n/a 214 %

Data k 30.9.2021 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 pfislusnymi orgdny nebo pravnimi predpisy. Investofi by si méli sami ziskat informace o pfipadnych registracnich ¢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 patfi do kategorie fond(, které jsou pro né vhodné. Za ztratu, kterd by mohla &tendfi ptipadné
vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners B.V., Czech Branch zddnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynosl budoucich. Hodnota investice mlze kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢dstky. Upozorriujeme také na mozné kolisdni vynosu z divodu vykyvi ménového kurzu. Viechny dulezité
informace a dokumenty tykajici se zmirfiovanych fond(, véetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz.



