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Reflacni téma ovlivnhuje globalni akcie

2Zvysujici se davéra v silné globdlni oZiveni a vyssi inflaéni
oéekavani jsou hlavni hnaci silou ristu vynosu dluhopisi.
Politici, zejména v USA, budou poskytovat nové stimuly, které
by mély rust dale podpofit. Rizikové aktiva si celkové vedou
dobre. Nejvyraznéjsi vykyvy jsme vidéli u akcii, kde cyklické
sektory prekonavaji sektory defenzivni a hodnotové akcie
pfFedstihuji akcie rustové.

Tempo globdlniho rdstu naddle prekvapuje. Klicova data, jako
jsou globdini PMI a asijsky export, byla v unoru opét silnd, a to

i pfes pokracujici lockdowny. V zemich, kde nejvice pokrocily
programy o¢kovdni, jako jsou Izrael a Velkd Britdnie, se sniZuji
pocty nakazenych i hospitalizovanych. Naproti tomu ve velkych
¢astech Latinské Ameriky, kde je proces ockovdni pomaly

a vladni opatfeni nevypocitatelnd, ekonomické oziveni
ochabuje.

V celosvétovém méfitku prevazuji pozitivni zpravy o pandemii —
zpomaluje se rast infikovanych a zrychluje se o¢kovani. Stdle tedy
ocCekdvdme, Ze vétSina rozvinutych zemi dosdhne kolektivni
imunity do konce tfetiho Ctvrtleti. To je v souladu s nasim
zdkladnim scéndfem ekonomického vyvoje ,Tempomat®, podle
kterého rychld normalizace verejného zZivota a velké fiskalni
stimuly povedou pfed koncem letosniho roku k hospoddiskému
oziveni, a to na uroven z roku 2019.

V souvislosti s ozivenim Ize predpoklddat kratkodoby rist inflace,
coz se odrdzi v palprocentnim ndrdstu inflace v USA po zvoleni
prezidenta Joe Bidena. Fed vSak pravdépodobné nebude ménit
svou uvolnénou ménovou politiku. Prvni zvySeni sazeb se
neocekdva dfive nez v roce 2023.

Trh s ropou zlistane napjaty

Z kratkodobého hlediska predstavuje rostouci cena ropy rizikovy
faktor pro ndas zakladni scéndr. Na bfeznovém setkdni OPEC+
hlavni zemé vyvdzejici ropu prekvapily prodlouzenim omezeni
produkce. Saudskad Ardbie prodlouzila své dobrovolné snizeni
tézby o 1 milion bareld denné o dalsi mésic, Rusku bylo umoznéno
zvysit produkci o 130 tisic barell denné. Nové dohodnuté objemy
tézby byly nizsi, nez trh oc¢ekdval, coz vyvolalo 10% nadrust ceny
ropy. Ocekavdme proto, Ze trh zlistane napjaty.

Hodnotové akcie trumfuji riistové

Ropné téma se odrazi také v solidnich vykonech akcii
energetického sektoru. GlobdlIni akcie pomérné dobie strdvily rist
vynos( americkych stdtnich dluhopist. Akciové trhy se vsak
ptizplGsobuji tfem makro tématim. Jednd se o vys$si Grokové sazby,
vyssi ceny komodit a postupnou normalizaci ekonomického ristu.
Toto nové prostredi ukoncilo dlouhé obdobi vysoce
nadprimérnych vysledku rdstovych akcii. Misto toho cyklické
sektory prekondvaji defenzivni sektory, technologie jednoznacné
zaostavaji, zatimco finanéni a energeticky sektor vyrazné rostou.

Zd&kladni otazkou je, zda akciové trhy mohou vzdorovat dalSimu
rastu vynost dluhopist. Vynosy dluhopisti a akcii se v poCdtecnich
fazich ekonomického oziveni ¢asto pohybuji v tandemu, protoze
s lepSimi vyhlidkami na rlist je spojeno i vyssi inflacni o¢ekavani.
To je presné faze, ve které se dnes nachdzime. Véfime, Ze se
akciovy trh dokdze vyrovnat s postupnym riistem vynosu
americkych dluhopist. Pokud vSak tyto vynosy porostou pfilis
rychle, jako tomu bylo v poslednich unorovych tydnech, prémie za
akciové riziko se rychle snizi. To povede k tomu, Ze se trh bud na
delsi dobu konsoliduje, nebo dojde ke krdtkodobé korekci, aby se
rizikova prémie vrdtila zpét.
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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 -0,9% | 4-0,9 % YTD

« Vynosy do splatnosti ¢eskych statnich dluhopist (1-3 roky) prudce vzrostly
20,36 % na 0,65 %; referencni sazba Czeonia se nijak vyrazné nezménila.

« Kvdli vyssi duraci rast vynosu negativné ovlivnil portfolio fondu.

* Primérnd durace fondu stagnovala na hodnoté 2,35 roku, zatimco primérny
vynos do splatnosti vzrostl z 0,56 % na 0,96 %.

* Prodali jsme dluhopisy maturujici v 2021 a nakoupili za to nové se splatnostmi
v letech 2022 a 2024.

« Nepfiznivd situace s $ifenim pandemie v CR plsobi na riist vynost ¢eskych
statnich dluhopis; zvy$ovéni trokovych sazeb CNB v blizké budoucnosti
necekdame.

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

« Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist se zplostéla, vynosy do splatnosti
10letych dluhopist vzrostly méné nez vynosy 2letych.

« Inflace mirné klesla na 2,2 % a ¢eskd koruna oslabila oproti euru.

+ Fond v Unoru zaznamenal negativni vykonnost, kvili vy$si duraci také zaostal
za vétsinou svych konkurentd.

« Prodali jsme vétsinu firemnich dluhopist a nakoupili dluhopisy s 2 az 4letou
splatnosti.

e Primérnd durace fondu klesla na 6,64 roku, zatimco primérny vynos do
splatnosti vzrostl na 1,52 %.

NN (L) Internat. Central European Equity (CZK) 1 +0,7% | 4-0,7% YTD

« Stfedoevropskeé trhy stdle rostly, pfestoze rast cen akcii mirné zpomalil - nejvice
se dafilo evropskym akciim, které prekonaly ostatni svétové trhy.

« Bankovni sektor vyrazné rostl a podpofil vykonnost ¢eského akciového indexu
ve kterém je silné zastoupen.

» Fond zaznamenal kladné zhodnoceni, nepfekonal viak sviij benchmark zjm. kvdli
investicim do e-commerce a nezbytného zbozi.

» Noveé jsme do portfolia pfidali komoditni akcie, které by mély tézit z ristu cen
materidll, a spole¢nosti silné zaméfené na implementaci kritérii ESG.

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

« Unor byl pfiznivy pro rizikova aktiva (akcie, nemovitosti a cyklické komodity).

» Na dluhopisovych trzich se negativné projevil strmy ndrast vynosu
u bezpeénych statnich dluhopist, zpisobeny o&ekavanim rychlého
hospoddriského rastu.

» Fond zaznamenal kladné mésic¢ni zhodnoceni, kdyz rizikovéjsi aktiva svoji
vykonnosti pfekonala ztrdty dluhopisové slozky.

« Zvysili jsme podil rizikovych aktiv na 46,9 %; podil dluhopisl investi¢niho
stupné zustal tésné pod 15 %.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) § -0,1% | 4 -0,9 % YTD

« Evropské akcie vzrostly, zatimco evropské dluhopisové trhy klesaly.

» Negativni zhodnoceni fondu bylo zplisobeno rostoucimi vynosy dluhopist,
vykonnost akcii tyto ztrdty mirné kompenzovala.

« Portfolio bylo ke konci tinora zainvestovdno z 55 % do akcii a ze 44 % do
dluhopist véetné hotovosti (9 % statni dluhopisy, 15 % zelené dluhopisy a 14 %
ostatni firemni dluhopisy).

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) * +2,3% | 1+2,3% YTD

* Globdilni akcie dle indexu MSCI All Country World (EUR) zhodnotily 0 2,4 %.

 Prudky ndrast vynost bezpeénych stétnich dluhopist negativné ovlivnil zhod-
noceni evropskych dluhopist (Bloomberg Barclays Euro Agg. klesl o -1,55 %).

» Fond diky své strategii s pfevahou akciové slozky a kvalitnimu vybéru
konkrétnich tituld dokdzal vyvazit ztraty a zaznamenal pozitivni vykonnost.

» Navysili jsme zastoupeni v odvétvi financi, materiall a americkych firem s malou
trzni kapitalizaci; snizili naopak zastoupeni sektoru nezbytného zbozi.

NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) t +3,1% | % +1,6 % YTD

« Akciové trhy rostly, fada spolec¢nosti dokonce piekonala Uroven ziskl z obdobi
pred pandemii.

* Nejvice se dafilo komoditnimu a finanénimu sektoru, slabsi vysledky
zaznamenalo odvétvi nezbytného zboZi a velkych technologickych firem.

« Portfolio fondu zustalo v pribéhu mésice nezménéno.

« Vykonnost byla pfiznivé ovlivnéna konkrétnim vybérem titult z odvétvi
technologii, zdravotnictvi a spotfebniho zbozi.

Vykonnosti vybranych NN FondLi

mésicni udaje za obdobi od 31. 1. do 28. 2. 2021

Fond tnor 1rok 5let zuédtﬁg

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) -09% 0,6 % 04% -09%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 21% -17% -3,6 % -24%
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 0,7 % 4,6 % 232 % -07 %
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 01% 21% 53% -0,5%
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) -0,1% 90%  259% -09 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 23% 141%  39,0% 23%
NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) 31% 270 % n/a 16 %

Data k 28. 2. 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.



