podle

Trh se ubird ocekavanym smérem a v souladu s trznim
vyhledem, ktery jsme vydali zacatkem letoSniho roku.

Trhy pozitivné ovliviiuje déni v USA. Diky demokratické
vétsSiné v Kongresu byl v bieznu schvdlen zdchranny bali¢ek
na podporu ekonomiky ve vysi 1,9 bilionu dolart. Bidenova
administrativa rovnéz urychlila vakcinaci a predstavila
ambiciézni investicni plan do americké infrastruktury,

ktery by mél byt ¢aste¢né financovdan zavedenim vyssich
firemnich dani.

Akciové trhy reagovaly na nové politické aktivity pomérné silnymi
zisky. Velkym prekvapenim byl prudky ndrdst vynosu desetiletych
americkych dluhopisti z 0,91 % na konci roku 2020 na Grovné nad
1,70 %. Zménila se také globalni situace — USA predstihly Evropu,
kde se ekonomicky vyhled v poslednich mésicich zhorsil kvdli
pomalému ockovdani a nedostatecné politické podpore.

Nase investi¢ni scéndre popisuji kontext, ve kterém se mohou
vyvijet moznd trzni prostfedi. Zakladni scéndr popisuje
nejpravdépodobnéjsi vysledek. Alternativni scéndre slouzi

k prozkoumdani dalSich moznych budoucnosti — nejsou minény
jako predpovédi.

Vyvoj ovlivni nékolik klicovych nezndmych. Dvé nezndmé

z posledniho ¢tvrtleti zlstavaiji, a to rychlost vakcinace a fiskalni
stimuly. Pridali jsme k nim dvé nové nezndmé: infla¢ni o¢ekavani
a sentiment investord.

Stdle pracujeme s nasimi tfemi scéndii: Tempomat, Na plny
plyn a Volnobéh.

NN investment
\ partners

vyhledu

V zdkladnim scéndfi jsme vylepSili nas vyhled na rychlost oc¢kovani.
V lednovém vyhledu jsme predpokladali, ze bude do konce roku
pIné oc¢kovdno 63 % populace v USA, Velké Britanii, Evropé

a Japonsku. Nyni o¢ekdvame proockovanost na trovni 66 %.

Predpokladdame, Ze americkd ekonomika v roce 2021 poroste
06,6 % a ekonomika eurozény o 4,3 %. V obou regionech bude
dochdzet k postupnému oziveni trhu prdce. Inflace se bude
zvySovat jen postupné, coz bude pfiznivé také pro ¢inskou
ekonomiku, u které o¢ekdvame rist 0 9,4 %.

Vynosy americkych dluhopist maiji urcity prostor k riistu, ten
vSak bude pravdépodobné limitovan inflaci. Silny nardst
globdlnich vynos(, ktery analytici o¢ekavaiji, se uskuteéni a mlize
dokonce predcit o¢ekavani. To by mélo v roce 2021 vést k solidni
ndvratnosti akcii.

V tomto alternativnim scénafi bude tempo globdliniho rlistu vyssi.
A to diky riznym faktor(im: zadrzené poptdvce, silnému rlstu
investi¢nich nakladd a nadmérné fiskdlni podpore.

Vysoky rist ma svou cenu. Globdlni ekonomika bude vykazovat
zndmky prehfdti a trh prace se zotavi tak rychle, Ze inflace
prekroci 2% cil Fedu. Fed by mohl byt donucen pfedcasné
zvysSovat sazby a Celit problémdm pfi ukotveni inflaénich oéeka-
vani. To by byla prilezitost pro vyssi dluhopisové vynosy v USA.

Podle tohoto scéndre si akciové trhy povedou alespon zpoc&dtku
dobfe diky silnému rlistu vynosu. Klicové je, Zze hodnota akcii
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a urokové sazby mohou prudce vzrist, jestlize budou investofi

oddélovat valuace od fundament.

Volnobéh

Podle tohoto scéndre se objevi prekdzky, které zotaveni

a globdilni rast zabrzdi. Mohou to byt napiiklad velké problémy
s o¢kovdanim nebo pfed¢asné zpFisnéni ménové politiky

ze strany Fedu ¢i ECB. V Evropské unii by hospoddisky vyhled
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(zakladni
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(pozitivni
Scénar)
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Volnobéh

(krizovy
Scéndr)

mohl zhorsit ndvrat k ispornym politikdm z roku 2011. To by
jednoznac¢né pfitizilo akciim a vytvofilo deflaéni tlaky na vynosy

dluhopisa.

Tento relativné pesimisticky scéndr sice nepovazujeme za
pravdépodobny, ale zmiriujeme ho, protoze zddraziuje vyznam
trvalych stimull a hospoddiského oZiveni v odvétvich, kterd byla
pandemii nejvice zasazena.
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zvysujici se
Stabilni tempo Fiskalni Inflacni tendence
rdstu poctu podpora v Cele ocekavani nad impulzivniho
ockovanych s USA primérem chovéni
T "
f % $ ) “'.x.
Rostouci Nadmérna Prekroceni Sentiment
tempo poctu globalni fiskalni inflacnich investord:
ockovanych podpora ocekéavani chamtivost
Tl oo
f & $ & o,
Zpozdéni Riziko fiskalni Deflaéni Sentiment
vakcinace Unavy inflacni investort:
obyvatelstva ocekavani strach

Réstova divergence: Cina a USA pred Evropou
oziveni sektoru sluzeb nastartuje rist ziskd
bezprecedentni fiskalni podpora v USA

financovana pravdépodobné zvysenim dani
postupné rostouci inflace v disledku
zlep3ujiciho se trhu prace

Rust, ktery pred&i oéekavani E
Fed nucen zvazit pred¢asné restrikce (2021) bt
a zvysSovani sazeb (2022)
nadmérné fiskalni stimuly, prehfivani globalni ekonomiky
prekroéeni ristovych a inflaénich o¢ekavani v disledku nalady
a chovani investorl

Viditelné dlouhodobé poskozeni ekonomiky E
(nezaméstnanost, bankroty, diivéra spotfebitelt) -.
* navrat k Uspornym opatienim, politické chyby

* rizikovy scénaf pro rust aktiv

Zdroj: NN Investment Partners
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Vyvoj akciovych trhu ve svété

Stredni Evropa Rusko
bfezen 2021 YTD bfezen 2021 YTD
USA CR-PX 31% 62% RTSI 46% 65%
brezen  2021YTD Madarsko-BUX  12% 54%
0y 0
Dowlones  66%  78% Polsko - WIG 20% 19%
0y 0
S&P 500 42% 58% Rumunsko-BET ~ 97% 141%
53 aand
Japonsko
% < bfezen  2021YTD
Nikkei225 — 07% 63%
" Cina
Brazilie
bfezen  2021YTD
bfezen 2021 YTD Shanghai 190 09%
BOV 60%  20% Zapadni Evropa Indie angnat W% B9
bfezen  2021YTD brezen 2021YTD y
Euro Stoxx 50 78 % 10,3 % Sensex 0,8 % 37%

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) § -0,3% | 4 -1,2% YTD

* Sazby na penéznim trhu stagnovaly, zatimco vynosy kratkodobych
i dlouhodobych ¢eskych stdtnich dluhopisti rostly.

* Relativné vyssi durace portfolia negativné ovlivnila zhodnoceni fondu.

« V pribéhu mésice jsme snizovali duraci fondu aZ na 1,83 roku. Primérny vynos
do splatnosti klesl z 0,96 % na 0,87 %.

« Domnivame se, Ze trh pfeceriuje budouci rast irokovych sazeb, které podle nds
tak rychle neporostou, a tak i naddle udrzujeme vyssi duraci, nez mé benchmark.

NN (L) International Czech Bond (CZK) 4 -1,7% | 4 -4,1% YTD

= Vynosy dluhopist rostly napfi¢ vsemi splatnostmi a strmost vynosové kiivky
Ceskych statnich dluhopist se zvysila.

* Rozdil mezi vynosy ¢eskych a némeckych statnich dluhopist se pfiblizil nejvyssi
historické urovni.

« Fond pfekonal benchmark.

* Proddvali jsme dluhopisy s dlouhou splatnosti a nahrazovali je dluhopisy s kratsi
splatnosti, abychom snizili duraci fondu.

« Vynos do splatnosti portfolia vzrostl na 1,75 % a durace klesla na 6,27 roku.

NN (L) Internat. Central European Equity (CZK) 1 +3,4% | 1 +2,7% YTD

* GlobdlIni akciové trhy rostly, stfedoevropsky region vSak nepfiznivé ovliviiovala
zhorsujici se pandemickd situace a pomaly postup vakcinace.

« Pokracuijici rotace od ristovych k hodnotovym akciim podpofila rist
automobilového sektoru a souvisejicich odvétvi komodit a materiald.

* Dafilo se také evropskym bankdm, coz pozitivné ovlivnilo vykonnost ¢eského
akciového trhu.

« Pozitivni zhodnoceni bylo primdrné podporeno investicemi do zdravotnického
sektoru a relativné niz§im zastoupenim akcii polského herniho primyslu.

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

« Pozitivni sentiment investort podpofil rist rizikovych aktiv, zejména akcii.

« Kvalitni firemni dluhopisy zaznamenaly mirné pozitivni zhodnoceni, zaostaly
vSak za rizikovéjSimi dluhopisy s vysokymi vynosy.

« Ke kladné vykonnosti prispély predevsim akcie, které vyvazily ztraty
konzervativni slozky fondu.

« Zvysili jsme duraci dluhopisové ¢asti portfolia z 2,3 na 3,2 roku.

« Podil rizikové slozky ve fondu mirné vzrostl na 48,4 % (z toho akcie 35,6 %).

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) * +3,4 % | t+2,5% YTD
» Evropské akciové trhy rostly, zatimco evropské dluhopisové trhy stagnovaly.
» Fondu se dafilo a pfekonal benchmark.

« Slozeni portfolia fondu bylo 56,8 % akcie a 43,2 % dluhopisy véetné hotovosti
(8,4 % statni dluhopisy, 14,2 % zelené dluhopisy a 13,9 % ostatni firemni
dluhopisy).

« Udrzujeme pozitivni ndhled na akcie a firemni dluhopisy.

« Snizili jsme duraci portfolia na 2,9 roku oproti benchmarku, ktery mé duraci
3,8 roku.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) t +5,2% | 1 +7,6 % YTD

« Globdlni akcie vzrostly 0 6 % (MSCI World), zatimco evropské dluhopisové trhy
spiSe stagnovaly s ristem + 0,1 % (Bloomberg Barclays Euro Aggregate).

« Ke konci mésice predstavovala akciovd slozka 83 % a dluhopisovd slozka 17 %
portfolia fondu. Diky tomu fond pfekonal svij benchmark.

« Chceme udrzZet vyssi podil akciovych investic prostfednictvim indexd S&P 500,
EuroSTOXX, FTSE a dal3ich. U dluhopist snizujeme expozici na USA a Kanadu.

NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) t +5,1% | 1 +6,8 % YTD

« Pozitivni sentiment na trzich podpofilo schvdleni stimula¢niho bali¢ku v USA,
zvys$eni ndkupu dluhopist ECB v ramci nouzového pandemického nakupu aktiv
(PEPP) a normalizace ekonomického ristu.

« V prostfedi rotace k hodnotovym akciim fond zaostal za benchmarkem kvdili
svému zaméreni na velké kvalitni firmy.

« Pozitivné pfispély akcie ze sektord zdravotnictvi a materialt, akcie firem
z odvétvi spotfebniho zboZi a energii naopak vykonnost zhorSily.

Vykonnosti vybranych NN Fondu

mésicni udaje za obdobi od 28. 2. do 31. 3. 2021

Fond bfezen 1rok 5let zuédtﬁﬂ

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) -0,3% 0,0 % 0,1% -12%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -17% -1,0 % -51% -41%
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 34% 249%  208% 2,7%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 1% 78 % 53% 0,6 %
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 34% 241% 275% 25%
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 52%  347% 450% 76 %
NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) 51% 50,1% n/a 6,8 %

Data k 31. 3. 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 pat¥i do kategorie fondu, které jsou pro né vhodné. Za ztratu, kterd by mohla ¢tendfi
pfipadné vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners C. R., a. s. Zddnou zodpovédnost. S investovdnim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynost budoucich. Hodnota investice mlze kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢dstky. Upozorriujeme také na mozné kolisdni vynosu z divodd vykyvi ménového kurzu. Viechny dllezité
informace a dokumenty tykajici se zmirfiovanych fond(, véetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz.



