Kvartalni komentar k vyvoji fondu NN (L) First Class Multi Asset

e Ve tretim ctvrtleti dosahl fond pozitivni vykonnosti 1,42 %.
e Snizili jsme podil rizikovych aktiv v portfoliu fondu, tj. akcie, dluhopisy s vysokym vynosem

a dluhopisy rozvijejicich se trha.

¢ Pozitivnim stimulem ekonomiky bude pokracujici podpurna fiskalni a monetarni politika ¢i vyvoj

vakciny proti nemoci covid-19.

Komentar k vyvoji trht

Nejvice se fondu dafilo v Cervenci, kdy si pfipsal
vynos 2,02 %, pozitivni vykonnosti vSak dosahl také
v srpnu. Optimismus letnich mésici Ize spojovat
s postupnym oteviranim ekonomik a podpUrnymi
fiskdlnimi a monetarnimi stimuly. Evropsti lidfi
sevté dobé dohodli na bezprecedentnim
podpirném balicku ve vysi 750 mld. eur. Ndladu
na trzich povzbudila i ekonomickd data a vysledky
firem za 2.cCtvrtleti, které byly pozitivnéjsi, nez
se plvodné cekalo.

V zafi fond zaznamenal ztratu. Zari bylo pomérné
volatilni pro rizikova aktiva a trhy nakonec zavrely
v mirné cervenych cislech. Zejména u velkych
technologickych tituli se poc¢atkem mésice objevily
ndznaky poklesd. Pocet novych pfipadd nakazy
covidem-19 zacal opét stoupat v Evropé i USA.
Tento vyvoj pfimél vlddy znovu zavést omezeni
mobility, coZ mlze mit vliv na doposud pozitivni
vyvoj makroekonomickych dat. Navic vstupujeme
do obdobi s vétsi politickou nejistotou. V USA
se v listopadu konaji prezidentské volby. Zpét
je také riziko tvrdého Brexitu. V prostredi vyssi
nejistoty tak poskytly urCitou ulevu relativné
bezpetné vynosy statnich dluhopisG. Vynosy
dlouhodobych dluhopist v eurozéné poklesly o 10
bazickych bod( a v USA zUstaly stabilni.

Americky akciovy trh v prvni poloviné zafi zaostal
kvali technické korekci v sektoru technologii
a vykonnosti v tradi¢nich cyklickych sektorech.
S nartstem novych pfipadl covidu-19 v poslednim
tydnu se zajem investord presunul zpét k tzv.
vitézlm koronakrize, ktefi jsou v USA zastoupeni
hojné. NejvykonnéjSim regionem bylo Japonsko.
Volba Josihide Suga jako nastupce Sinza Abeho na

post predsedy vlady je dobrou volbou pro
kontinuitu hospodarské politiky. Dobfe si vedly
rovnéz rozvijejici se trhy, a to diky pfiznivym
makroekonomickym ukazatelim v Ciné. Tento
vyvoj kompenzoval obavy z posilovani amerického
dolaru a nizsich cen komodit.

Vyhled a zmény v portfoliu fondu

Dluhopisy

Snizenim podilu statnich dluhopisti USA, Kanady,
Velké Britanie a Némecka jsme postupné snizili
celkovou duraci portfolia na 3,4 roku. Pozitivné
k vykonnosti prispély firemni dluhopisy investi¢niho
stupné, protoZze omezené rozsifeni spreadu bylo
kompenzovano  poklesem  vynosi  statnich
dluhopist. Pfistoupili jsme ke snizeni podilu
firemnich dluhopisi s vysokym vynosem, které
se dostaly pod tlak kvlli neochoté Fedu zvysit
objem nakupovanych dluhopisli, odkladu jedndani
o fiskalnim balicku v USA na obdobi po volbach
a kolisavosti cen energii a komodit.

Akcie

V letnich mésicich tahla akciova slozka vykonnost
fondu nahoru, v zati naopak dolU. V zafi jsme zvysili
podil dlouho opomijenych japonskych akciich,
protoZze maji pfiznivy pomér rizika kvynosim,
a navic by dle naseho nazoru mohli byt vzhledem
ke svému cyklickému zaméreni citlivéjsi
ohledné oznameni vyvoje vakciny. Snizili jsme vSak
podil akcii rozvijejicich se trhd kvali vyraznému
zastoupeni technologického sektoru, zejména
v Ciné. Dlivodem je zvy$end pravdépodobnost
technické korekce, které jsme byli svédky v USA.
ZUstavame opatrni a peclivé sledujeme dalsi vyvoj.

NN investment
\' | partners

www.nnfondy.cz
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Celkovy podil akcii v portfoliu fondu jsme mirné Komodity
snizili VIété se nejvice dafilo zlatu. Investofi hledali
Nemovitosti alespon urcitou ,,jistotu” v mofi nejistoty, a proto
poptavka po zlaté rostla, pomdhal i oslabeny dolar.
Cena zlata se v srpnu dostala az krekordnim
vySindm, po ¢emz nasledovalo hromadné vybirani
ziskG. Prodejem pozice zlata realizoval fond zisk.
Srpnovou  pozici vplatiné jsme nakonec
transformovali do médi. V dlsledku zafijového
posilovani dolaru jsme vSak museli méd prodat,
jelikoz jeji vykonnost zacala slabnout.

Myslime si, Ze realitni sektor bude benefitovat
ze sebemensiho  pozitivniho  vyvoje ohledné
vakciny, ktery podpofi ocekdvani ndavratu
k normalu. Fed zaroven potvrdil stabilitu Urokovych
sazeb, a proto nyni vysokda zadluZenost mirné
ustupuje do pozadi. Sektor se vSak dlouhodobé
potykd se slabou vykonnosti z dobrého dlvodu,
obavy vzhledem k dalSimu vyvoji zUstavaji
z dlouhodobého pohledu na misté. Proto jsme
vytvorili pouze malou pozici.

Vykonnost fondu

Fond 3M 1 rok 5let 2020 YTD 2019 2018 2017 2016 2015

NN (L) First Class Multi Asset (Czk) ~142%  -058%  231%  -156%  556% -408% -069% 29%  n/a
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Pravni upozornéni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice mize kolisat a neni zaru¢ena
navratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosud z diivodu vykyvi ménového kurzu. Tento dokument ma pouze
informacni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych papird, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouZit za Ucelem prodeje investic
nebo upisovani cennych papirli v zemich, kde je to zakdzano pfislusnymi organy 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. Za ztratu, ktera

by mohla ¢tendfi pfipadné vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners C.R., a. s. Zddnou
zodpovédnost. VSechny dlleZité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fond(, véetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k dispozici

na ww.nnfondy.cz.

« .
~ 1, NNinvestment
partners www.nnfondy.cz



