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Listopad byl volatilni a plny udalosti, které podrobily zkouskam
pozitivni trzni sentiment, jez v posledni dobé prevladal. Rizikova
aktiva vykazala zaporné mésicni vynosy. Inflace naddle rostla
pfekvapivym tempem, coz ovlivnilo o¢ekdvani ohledné budouciho
vyvoje ménové politiky. Uz tak znacénou nejistotu na trzich jesté
zvysil objev nové virové varianty omikron.

Presto nebylo v listopadu vSe negativni. Ekonomické udaje se naddle
zlepSovaly. V USA Kongres schvdlil podporu infrastruktury v hodnoté
jednoho bilionu dolarl a Japonsko ozndmilo masivni stimulaéni
program. | kdyz se firmy stdle potykaiji s vy$Simi vstupnimi naklady

a s problémy v dodavatelskych fetézcich, zprdvy o hospoddrskych
vysledcich za tfeti Ctvrtleti ukdazaly, Ze maji cenovou silu a mohou
zvysSit prodejni ceny.

Problémy v dodavatelskych Fetézcich

Nas tym Investment Science analyzoval zprdvy o hospoddrskych
vysledcich 87 % firem z indexu MSCI World a odhalil 35% meziro¢ni
ndrast podilu odstavc, které se zabyvaji problémy v dodavatelskych
fetézcich. Narast byl nejvyraznéjsi v sektoru informaénich technologii
(skoro 60 %) a v sektoru zbytného spotiebniho zboZi (skoro 50 %).
Také sektor primyslovych podnikl a sektor spotfebniho zbozi
zdakladni spotieby vykdazaly vice nez 40% narust.

Naprostd vétSina firem, zejména v nejvice postizenych odvétvich,
ocCekavd, Ze naruseni dodavatelského rfetézce bude pretrvévat
Lnékolik ¢tvrtleti® — tedy i v nadchdzejicim roce. Existuji vSak i nejisté
ndznaky, Ze by se napéti v dodavatelskych retézcich mohlo zacit
zmirfovat. Snizuje se pietizeni pfistavd, zlepsuje se dostupnost
polovodi¢l a dopravni ndklady se ustaluiji.

Inflace a oc¢ekdvani ménové politiky

V uplynulych tydnech se Fed zacal projevovat nervéznéji. Patrné nejen
kvuli pfetrvavajici inflaci, ale také kvdli situaci na americkém trhu
préce, kde navzdory vy$§im mzddm nabidka zaostéva za o¢ekdvanim,
coz mize vyvolat dalsi tlak na mzdy. Jestidbi rétorika Fedu posunula

ocekavani ohledné vyvoje americké ménové politiky. V prosinci bylo
ozndmeno zrychlené tempo snizovdni ndkupl aktiv a v souc¢asné
dobé jsou v nasem zdkladnim scéndri dvé zvySeni sazeb v roce 2022.
Budeme sledovat vysledky zaseddni Fedu a ECB.

Omikron

Nejvyznamnéjsi listopadovou uddlosti byl objev nové mutace

Covid-19, pojmenované omikron. O tom, jak je infekéni a jak zavazné
onemocnéni vyvoldvd, se toho zatim mnoho nevi. Dosavadni titulky ve
zprdvdch ale investory ani vlady pfilis neuklidnily. Na napjatém trhu
byl omikron idedlni zdminkou k vybéru ziskd. Vydésili se i politici

a v nékolika zemich, zejména v Evropé, byla zavedena nové omezeni
mobility, coz mize zpomalit tempo ekonomické a socidlni normalizace.

V dasledku utéku investort do bezpedi zakongily vynosy stdtnich
dluhopist mésic vyrazné nize. Poté, co se objevily zpravy o omikronu,
akcie klesly 0 3,5 % (v eurech), ropa se propadla témér o 11 %

av Evropé i v USA se rozsitily ivérové spready. Doslo také

k vyraznému poklesu cen komodit, zejména energii. Rostouci obavy
z varianty omikron nejvice ovlivnily cyklické komodity.

Narust nejistoty

Struéné feceno, investofi nyni ¢eli nahlému ndrdstu nejistoty a radéji
vybiraji zisky. Zména v ndladé investorl se odrdzi i v prudkém
zhorseni ukazatele bull-to-bear ratio. Podil investora
pfedpokldadajicich pokles trznich cen je na nejvyssi Urovni za
poslednich 12 mésict. VIX, indikator o¢ekdvané volatility akcii a také
nejistoty investord, vyskocil z 15 na vice nez 30, takZe také vykazuje
medveédi trend.

Pokud se podivdme za horizont nékolika pfistich tydn(, béhem
kterych maze volatilita pretrvdvat, vyhled pro akcie zlstavd dobry.
Podporovat by je mély silny riist HDP a zisk( i atraktivni rizikovd prémie.
MUzeme také ocekdvat dalsi pokrok v o¢kovdni a snad i ucinnou lécbu
onemocnéni Covid-19.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété
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Japonsko
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Cina
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Euro Stoxx 50 -4,4% 14,4 %
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Indie
listopad 2021 YTD

Sensex -38% 19,5 %
Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) 1 +0,0 % | 4 -2,4 % YTD

« CNB prekvapila trhy, kdyz skokové zvysila zakladni Grokovou sazbu z 1,5 %
na 2,75 %.

« Vynosy 1 az 3letych ¢eskych statnich dluhopisi se i pies do¢asné zvyseni
v poloviné listopadu vratily na konci mésice na hodnotu z konce predchoziho
mésice 2,83 %.

« Vykonnost fondu zlistala v pozitivnim teritoriu, benchmark v3ak kvili
odliSnému nastaveni portfolia nepfekonal.

* Prodali jsme ¢dst nasich pozic v krdtkodobych a stfednédobych ¢eskych
statnich dluhopisech.

« Primérny vynos do splatnosti portfolia vzrostl na 2,82 % a primérnd durace
se témér nezménila (1,08 roku).

NN (L) International Czech Bond (CZK) 1 +0,3% | 479 % YTD

« Vynosy 2letych ¢eskych statnich dluhopistl vzrostly na 3,06 %, vynosy
10letych klesly na 2,57 % a inverzni sklon vynosové kfivky se zvysil.

» Fond zaznamenal pozitivni vykonnost, ale nepfekonal benchmark kvdili nizsi
duraci, odlisnému nastaveni portfolia a investicim do rizikovéjsich firemnich
dluhopist, kterym se nedafilo.

* Prodali jsme vybrané dlouhodobé ¢eské statni dluhopisy a nakoupili zajisténé
10leté statni dluhopisy USA a 15leté dluhopisy Belgie.

» Primérna durace fondu vzrostla na 6,34 roku a pramérny vynos do splatnosti
se témér nezménil (3,24 %).

NN (L) International Central Europ. Equity (CZK) 4 -5,5% | t+19,2% YTD

« Stfedoevropské akcie zaznamenaly v listopadu vinu vyprodejt, kdyz
si investofi vybirali zisky z pfedchozich silnych mésici v energetickém,
finan¢nim a spotfebitelském sektoru.

« Véfime, Ze to nebylo nijak ovlivnéno zménou zdkladnich fundamentd — ty
podle naseho ndzoru zUstavaji silné.

« Cesky akciovy trhy byl na rozdil od jinych trhi podpofen aktivitami v oblasti
fuzi a akvizic.

» Fond zaostal za svym benchmarkem kvli vy$$imu zastoupeni sektort financi
a utilit, které v tomto mésici propadly.

» Béhem mésice jsme zménili nastaveni portfolia a zvysili vahy polského
finan¢niho sektoru a utilit.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) 1 +0,6 % | 1 +5,0% YTD

« Listopad byl volatilni mésic a rizikova aktiva vétSinou vykazovala v lokdlnich
méndch zaporné vynosy, nicméné diky posileni dolaru méla aktiva v eurech
nizsi ztraty, nékterd dokonce i pozitivni zhodnoceni.

» Ke zhodnoceni fondu v tomto mésici pfispély stejnou mérou rizikové (akcie)
i konzervativni investice (nominalni dluhopisy).

« Vyrazné jsme navysili duraci fondu z 2,7 na 3,8 roku.

« Podil rizikové slozky portfolia jsme snizili na 30,7 %, z toho 24,3 % bylo
v akciich.

« V ramci investic do komodit jsme prodali nase pozice v primyslovych kovech.

NN (L) Patrimonial Balan. Europ. Sustainable (CZK) 4 -0,5% | *+9,5% YTD

* Varovdani WHO pred novou variantou koronaviru na konci listopadu
odstartovalo ,,Cerny pdtek” vyprodejd na trzich akcii, nemovitosti, komodit
a rizikovych dluhopist.

* | pfes obavy z rostouci inflace predstavovaly stdatni dluhopisy pro investory
bezpecnou alternativu, kam ulozit penize.

» Evropské akcie (MSCI Europe) ztratily 2,5 %, zatimco trhy evropskych
dluhopisti vzrostly 0 1,3 %.

* Fond zaznamenal zdporné zhodnoceni, ale diky lepSimu vybéru konkrétnich
akciovych tituld pfekonal svij benchmark.

« V ndsledujicim roce o¢ekdvdame, Ze i pfes znaénou volatilitu vynosy dluhopist
i akciové trhy skonci vyse, nez zac¢nou.
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NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) * +0,6 % | 1 +18,0 % YTD NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) 1 +0,1% | *+33,2% YTD

« Ackoliv vyvoj na trzich obecné nepidl rizikovym aktivim, daly se nalézt + Novd varianta koronaviru, obnoveni omezeni v fadé zemi a rostouci inflace
svétlé vyjimky: akcie USA a sektory technologii a spotiebniho zbozi. zapficinily rGst volatility na akciovych trzich.

 Index MSCI World v EUR vzrostl 0 0,3 % a index Bloomberg Barclays Euro « Priznivé k vykonnosti prispélo nizsi zastoupeni bankovniho sektoru,
Aggregate pfidal 1,3 %. naopak negativné se projevilo nizsi zastoupeni akcii Apple a Zadné

* Fond zaznamenal podobnou vykonnost jako jeho benchmark, jen mirné zastoupeni akcii Amazonu.
zaostal kvali relativné nizsi duraci dluhopisové ¢dsti portfolia. * Nové jsme zainvestovali do spolec¢nosti Intuitive Surgical, zabyvajici se

« Véfime, Ze ve stfednédobém horizontu se bude akciim dafit, a Ze pozitivni vyuzitim robotd pfi operacich a prodali jsme akcie spoleénosti McCormick
faktory soucasného vyvoje prevdazi nad negativy, proto naddle udrzujeme & Company.

mirnou nadvdhu akcii oproti benchmarku.

NN Fondli

meésicni idaje za obdobi od 31.10. do 30. 11. 2021

Fond listopad 1rok 5let od zac¢atku roku
NN (L) International Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 0,0 % 24 % -0,9 % 24 %
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 0,3% -79 % -84 % -79 %
NN (L) International Central European Equity (P Cap CZK) -5,5% 249 % 38,5 % 19,2 %
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 0,6 % 5,8 % 75 % 5,0 %
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (X Cap CZK) -0,5% 15% 343% 9,5 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 0,6 % 19,7 % 46,9 % 18,0 %
NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) 0,1% 373 % n/a 332%

Minulé vynosy nejsou zdrukou vynosu budoucich. S investovdnim jsou spojena nékterd rizika. Hodnota investice mlze kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost
investované ¢astky. Upozoriiujeme také na mozné kolisdni vynost z diivodu vykyvi ménového kurzu.

Tento dokument md pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papiri nebo k ucasti na jakékoli investi¢ni strategii. | kdyz
byla vénovdna zvldstni pozornost obsahu tohoto marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku ¢i prohlaseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyce spravnosti
nebo uplnosti téchto informaci. Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo aktualizovat. NN Investment Partners B.V., Czech Branch ani
jind spole¢nost patfici ke skupiné NN Group, ani Zaddny z jejich vedoucich pfedstaviteli, manaZzer(, ¢i zaméstnancl nemuZe nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za
toto marketingové sdéleni. Pouzitiinformaciobsazenych v této komunikaci pouze na vlastniriziko. Zmiriované fondy jsou féddné schvdleny aregistrovdny Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) v Lucemburku. NN Investment Partners B.V. mize rozhodnout o ukonéeni uvadéni fondu na trh v souladu s ¢ldnkem
93a smérnice o SKIPCP a ¢ldnkem 32a smérnice AIFM. Investofi by si méli zjistit u svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patii do kategorie
fond, které jsou pro né vhodné. Prospekt, sdéleni klicovych informaci pro investory (KIID), informace o prdvech investor(i a mechanismech kolektivniho odskodnéni
a dalsi zdkonem pozadované dokumenty tykajici se fondl (obsahujici informace o finanénich prostiedcich, nakladech a souvisejicich rizicich) jsou k dispozici na

. Tato marketingovd komunikace neni uréend osobdm napliujici definici ,US Person®, tak jak je definovano v oddile 902 nafizeni S amerického
zakona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouzivana k prodeji investic nebo Upisu cennych papirti v zemich, kde to pfislusné orgdny
nebo prdvni predpisy zakazuji. VeSkeré naroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou¢eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi ceskym pravem.
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