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Fed, ECB a rostouci exportni sila Ciny

Finanéni trhy se navzdory uréité nervozité investort pomérné
dobfe vyrovnaly s vysledky poslednich zaseddni evropské (ECB)
a americké centralni banky (Fed). Jak se obé hlavni centralni
banky posunou vpied s normalizaci ménovych politik bude

v mnohém zaviset na dal$im pribéhu pandemie. Cina prekvapila
silnym exportem. Ostatni rozvijejici se trhy, véetné trh

v jihovychodni Asii, se naopak zdaji byt zranitelné.

Nejistota kvuli varianté delta

Oc¢kovani v USA a zejména v Evropé pokrocilo, ale mira
proockovanosti se musi jesté zvysit. Vyhlaseni novych omezeni
mobility sice neoCekdvdame, ale situace neni vilbec jednoznacna,
jelikoz se blizi zima a varianta delta se stale Sifi témér po celém

nezrychluje pravé kvili pokracujicimu boji s touto mutaci.

Infekéni vina v jihovychodni Asii uz pravdépodobné dosdhla svého
vrcholu. To by mélo umoznit zemim, jako jsou Malajsie, Thajsko,
Indonésie a Vietnam, pokra¢ovat ve znovuotevirdni svych ekonomik.
V disledku toho by mél v nadchdzejicich mésicich tlak na globdlini
dodavatelské Fetézce zmirnit.

Situace vsak zlstdavd nejistd — nové ohnisko epidemie se objevilo
v jiho&inské provincii Fu-tien. Navzdory 65% proo¢kovanosti je Cina
nadale zranitelnd kvali relativné nizké acinnosti ¢inskych vakcein.

Fed a ECB

Opatrny pristup Fedu k zpfFisnéni ménové politiky ani taktické snizeni
tempa ndkupt aktiv v radmci pandemického programu ndkupu aktiv
(PEPP) ze strany ECB v podstaté nemély vliv na likviditu. Naddle
oc¢ekdvdme, Ze v prosinci Fed za¢ne redukovat kvantitativni
uvoliiovani a ECB ozndmi integraci PEPP do stdvajicich programi
nakupu aktiv.

Zaseddni ECB zvysilo volatilitu v eurozéné. Rada guvernér
signalizovala, Ze si preje zachovat pfiznivé podminky financovdni

i po ukonéeni PEPP. Vzhledem k tomu, Ze jadrovd inflace je stdle nizsi
nez stfednédoby cil ECB, Rada bude pravdépodobné i naddle
udrzovat uvolnénou ménovou politiku. To by mélo omezit rist vynosu
némeckych 10letych dluhopist, zejména ve srovndni s americkymi
dluhopisy, protoZe Fed je jiz na cesté ke zpfisfiovani a dynamika
rdstu i inflace je v USA silnéjsi.

V prostiedi silného rlstu by akcie mély dosahovat vynost i v pfistim
roce. V kratkodobém horizontu vidime urcitd rizika v nastaveni
americkeé fiskdlni politiky a v udajich o celkové inflaci, kterd muaze

i naddle prekvapivé rist. To by mohlo investory znovu znervéznit
ohledné vyhlidek na zmény ménové politiky. Tato rizika se vSak uz
do znaéné miry odrazila v sentimentu a pozicich investor.

Rust ¢inského exportu

Pozitivné nds prekvapila sila srpnovych obchodnich dat z Ciny.

V srpnu tam pfitom stdle platila omezeni mobility, byl hlaSeny
nedostatek pracovnich sil a nékolik pfistavii mélo vazné problémy
s pretizenim. Rist vyvozu i dovozu nicméné zrychlil.

To je pozoruhodné, protoze index novych exportnich objedndvek
¢inského vyrobniho PMI od kvétna naznacuje zhorsujici se exportni
prostiedi. Uspéch &inskych exportérd se odrdzi v prudkém ndriistu
jejich podilu na globdlnich importnich trzich: z 13 % v bfeznu 2020
na soucasnych 15 %.

Z toho miZeme usuzovat, Ze naruseni dodavatelskych fetézcd méla
mensi dopad, nez se o¢ekdvalo. Nékteré firmy pfesmérovaly do¢asné
do Ciny vyrobu z nejhlife postizenych zemi v regionu, jako jsou
Vietnam a Malajsie. Zda se, Ze tyto zemé dosud neobnovily exportni
kapacitu tak, aby objednévky mohly byt presmérovdany zpét.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété

Stredni Evropa Rusko
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Euro Stoxx 50 2,6 % 18,1% Sensex 9,4 % 20,5%

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) § -0,3% | 4 -1,6 % YTD

« CNB v srpnu zvysila repo sazbu na 0,75 % a naznadila, e bude ve zvy$ovdni
pokracovat i v ndsledujicich mésicich.

« Referenéni sazba Czeonia vzrostla z 0,07 % na 0,24 % a pramérny vynos
do splatnosti ceskych statnich dluhopist (1-3 roky) vzrostl z 1,08 % na 1,44 %.

* Prodali jsme dluhopisy se splatnosti v roce 2022 a investovali misto toho do
dluhopist maturujicich v roce 2023 s niz$i duraci a vy3$im vynosem do splatnosti.

* Primérnd durace portfolia klesla na 1,34 roku a primérny vynos do splatnosti
vzrostl na 1,37 %.

NN (L) International Czech Bond (CZK) ¥ -0,6 % | ¥ -4,0% YTD

« Vynosy 2letych ¢eskych statnich dluhopist vzrostly vice nez vynosy 10letych
a strmost vynosové kfivky se opét snizila.

* Inflace rostla. Vzrostlo také HDP v meziro¢nim a mezikvartdInim srovndni, avSak
méné nez v okolnich zemich.

« Mirné jsme snizili duraci u ¢eskych statnich dluhopist a prodali ziskové
rumunské dluhopisy v EUR.

« Primérny vynos do splatnosti portfolia vzrostl na 2,23 % a primérnd durace
klesla na 6,47 roku.

NN (L) International Central European Equity (CZK) 1 +6,3 % | 1+20,3% YTD

« Srpen byl diky pokracujicimu ekonomickému oziveni a inflaci dalsi pfiznivy
meésic pro stfedoevropské kapitalové trhy.

« Dafilo se zejména finanénimu sektoru (bankovnictvi) a spotrebitelskému
sektoru, ktery profitoval ze silné spotifeby a rostoucich cen.

« Fond prekonal benchmark diky vy$simu zastoupeni sektoru financi a utilit
a nizSimu zastoupeni akcii z oblasti IT (sektor pocitacovych her).

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) 1 +0,5% | 1+4,4% YTD

* V srpnu jsme byli svédky velmi dobré vykonnosti témér vsech tfid rizikovych aktiv
kromé komodit.

« Fond zhodnotil diky rizikové slozce portfolia (akcie), kterd vyvazila ztraty
konzervativni slozky.

« Snizili jsme duraci dluhopist v portfoliu na 3,3 roku, podil rizikovych aktiv se
v portfoliu téméf nezménil (35 %, z toho akcie 26 %).

« Snizili jsme podil evropskych akcii a akcii rozvijejicich se trha, navysili jsme
podil USA.

« Vyprodali jsme pozice v ropé (WTI) a médi.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) * +1,8 % | *+10,9% YTD

« Dafilo se akciim, které rostly sedmy mésic v fadé.

* Pozitivni zhodnoceni zaznamenaly také rizikové dluhopisy, statni dluhopisy
naopak ztrdcely.

« Evropsky akciovy index MSCI Europe zhodnotil 0 2,0 %, zatimco evropsky
dluhopisovy index Bloomberg Barclays Euro Aggregate ztratil 0,5 %.

« Fond pfekonal svij benchmark.

« V portfoliu fondu nedoslo k velkym zméndm, naddle preferujeme akcie a firemni
dluhopisy a udrzujeme nizsi duraci oproti benchmarku.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) t+2,3 % | 1 +15,5 % YTD

« Ziskovd sezona byla velmi silnd, ale makro data se blizila vrcholu a ekonomicka
prekvapeni byla negativni.

« Globdlni akciové trhy vzrostly o 3,0 % (MSCI World v EUR) a evropské
dluhopisové trhy ztratily téméf 0,5 % (Bloomberg Barclays Euro Aggregate).

« Fond diky taktické alokaci aktiv ,shora-doli“ s vy$$im podilem akcii a nizsi
duraci pfekonal svij benchmark.

» Naddle udrzujeme mirnou preferenci pro akcie.

« V portfoliu fondu bylo ke konci mésice 80 % akciovych a 20 % dluhopisovych
investic.

NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) 1 +4,2 % | 1 +27,0 % YTD

« Akciim na vSech svétovych trzich se dafilo zjm. diky vybornym firemnim
vysledkim a pFiznivému vyvoiji fiskalni a ménové politiky v USA.

« Nejlepsi vykonnosti dosdhly technologie, komunikacni sluzby a finance.

 Fond ptekonal svdj benchmark, k ¢emuz pfispél piedevsim konkrétni vybér
akciovych titulG.

« Portfolio jsme mirné upravili z hlediska poskytovatell dat - snizili jsme
zastoupeni Moody’s a zvysili zastoupeni S&P Global.

Vykonnosti vybranych NN Fondti

mésicni udaje za obdobi od 31.7. do 31. 8. 2021

Fond srpen 1rok 5let zuédtﬁs

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) -0,3% -1,8% -02% -16 %
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -0,6 % -4,5% -54% -4,0%
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 63%  294% 418%  203%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 05% 5,8 % 6,4 % 44 %
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 18% 165% 350% 10,9 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 23% 220% 490% 15,5 %
NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) 42% 35,1% n/a 27,0 %

Data k 31. 8. 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.



