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zprisneni menove politiky
pohani vynosy americkych

Na zaéatku srpna finanéni trhy nabidly investortim spoustu
moznosti k zamysleni. Cervencova zprava o zaméstnanosti

v USA predcila ocekdvdani a spustila vyprodej americkych
dluhopisu. Probihajici pandemie vSak naddle vyvolava otdzky
ohledné budouciho ristu a ménové politiky.

Letni klid

V prvnim srpnovém tydnu dominovala relativné klidnym finan¢nim
trhim tii témata. Zaprvé, ¢ervencovy ndrlist americkych mezd

v nezemédélskych sektorech byl vyssi, nez se o¢ekdvalo, coz by
mohlo uspiSit ozndmeni Fedu o zamysleném zpfisnéni ménové
politiky. Za druhé, Sifeni virové varianty delta v Ciné vedlo k novym
cestovnim omezenim a je pric¢inou novych obav ohledné globdlniho
rustu.

A za tieti, zverejnéni zpravy Mezivlddniho panelu pro zménu klimatu
pfi OSN pravdépodobné zvysi tlak na viddy, aby pfijaly radikdlnéjsi
opatfeni k zastaveni globdlniho oteplovdni. To také znamend, Ze

v dlouhodobéjSim horizontu by investofi méli stale vice brét v ivahu
rizika vyplyvajici z globalni klimatické krize.

Dluhopisové vynosy rostou

Vynosy dluhopisti USA a eurozdny v poslednich tydnech klesaly

v dlsledku slabsiho rdstu a silné holubicich postojl Fedu i ECB. Po
jestrdbich komentarich guvernéri Fedu Richarda Claridy

a Christophera Wallera a solidni zprdveé o zaméstnanosti v USA se
vSak situace zménila.

V prvnim srpnovém tydnu vynosy 10letych americkych dluhopist
vzrostly 0 15 bazickych bod, coz je nejprudsi ndrist od dubna.

V ¢ervenci vzniklo v USA 943 000 novych pracovnich mist, coz vedlo
k silnému rdstu zaméstnanosti, a to i po ocisténi o sezonni faktory.

A mira nezaméstnanosti klesla na 5,4 %, tedy pod trhy
ocekavanych 5,7 %.

Tato Cisla v kombinaci se mzdovymi tlaky, které se v poslednich
mésicich prohlubuji, naznacuji, Ze Fed mdze brzy oznamit prvni
snizeni objemu nakupd aktiv. Zatim ho stdle o¢ekavame ve

Pandemie pokracuje

Varianta delta se Sifi témér vSude. Ve vétsiné rozvijejicich se zemi,
a dokonce i v nékterych ¢dstech USA, je vSak stdle oc¢kovdno

méné nez 40 % populace. Kvuli nedostatku vakein, pouzivani méné
ucinnych vakcin a Spatné zdravotni infrastrukture rostou pocty
nakazenych v Asii, Africe, Latinské Americe a na Stfednim vychodé.

Nejvétsi problémy nyni koronavirus zplisobuje ve vychodni Asii.
V Jizni Koreji, Thajsku a Malajsii rostou po¢ty nakazenych.

Na Filipindch se zavddéji nova omezeni mobility a ve Vietnamu
je ovlivnéna vyrobni ¢innost.

Virus se $ifi dokonce i v Ciné. Pfirdstky jsou zatim relativné nizké,
s dennim poctem nové nakazenych pod 100. Viru vSak bylo dosud
vystaveno velmi mdlo Citiand a &inské vakciny poskytuji jen
omezenou ochranu, takZze riziko zdvazné druhé pandemické viny
neni zanedbatelné.

Cinské urady nicméné dfive dosdhly v boji proti viru dobrych
vysledkd a v Nankingu a Ceng-&ou, kde se varianta delta zadala
Sifit, se pocCty nové infikovanych jiz zacaly sniZzovat. A co vic, ¢inskd
vldda v poslednich tydnech pfislibila dalsi opatfeni na podporu
ekonomiky. O¢ekdvdame, Ze ¢inskd ekonomika letos poroste 0 9,0 %
avroce 2022 0 5,5 %.
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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 -0,1% | 4 -1,3% YTD

* Sazby na penéznim trhu rostly, stejné jako vynosy kratkodobych ¢eskych statnich
dluhopist.

« Cervencovd inflace meziro&¢né vystoupala na 3,4 %.

» Ceska koruna mirné oslabila vii¢i euru na 25,50 CZK jestfdbi rétorice CNB
navzdory.

« Kvli $patné vykonnosti jsme prodali pozice ve fondu NN (L) Emerging Markets
Debt (Local Currency) a nakoupili za to Ceské statni dluhopisy se splatnosti
vroce 2023.

« Primérny vynos do splatnosti portfolia vzrostl na 1,1 % a pramérnd durace klesla
na 1,44 roku.

NN (L) International Czech Bond (CZK) 1 +0,4% | ¥ -3,4% YTD

* Vynosy 2letych statnich dluhopisti vzrostly na 1,45 %, zatimco vynosy 10letych
statnich dluhopist klesly na 1,71 % a strmost vynosové kFivky se tak snizila.

« CNB zvysila sazbu na 0,75 % a signalizuje dalsi zvy$eni sazeb bé&hem leto$niho
roku.

« Dle prvnich odhadl ¢eské HDP ve druhém ctvrtleti meziroéné vzrostlo o 7,8 %.

« Prodali jsme pozici ve fondu NN (L) Emerging Markets Debt (Local Currency)
a prostiedky investovali do fondu NN (L) First Class Yiled Opportunities.

« Primérnd durace portfolia vzrostla na 6,76 roku a pramérny vynos do splatnosti
mirné klesl na 2,15 %.

NN (L) International Central European Equity (CZK) 1 +2,4% | t+13,2% YTD

« Stredoevropské akciové trhy celkové rostly v ¢ele s ceskym akciovym trhem.

« CentrdlIni banky v CR a Madarsku zvysily sazby. Ze zvys$eni sazeb t&zi zejména
banky, kterym se zvySuji irokové marze (a tim i zisk).

« V Cervenci se nejvice dafilo finanénimu sektoru (banky) a sektoru spotiebniho
zbozi, ktery profitoval z uvolnéni restriktivnich opatfeni v regionu.

» Fond zaznamenal pozitivni vykonnost, kvdli niz§imu zastoupeni sektor? IT
a spotiebniho zbozi vSak nepfekonal viak svij benchmark.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) 1 +0,8 % | 1+3,9% YTD
K pozitivni vykonnosti pfispély zejména akcie, statni a firemni dluhopisy.

« Zvysili jsme duraci fondu na 3,8 roku a vyrazné jsme snizili zastoupeni rizikové
slozky fondu z 48,6 % na 35,1 % (z toho akcie 23,8 %).

« Snizili jsme zastoupeni dluhopisti s vysokym vynosem a investice do ropy. Nové
jsme zainvestovali do médi.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) t +2,2% | 1 +8,8 % YTD
« Vyvoj kapitdlovych trhii byl smiSeny, rozvinuté akciové trhy, nemovitosti
a komodity zaznamenaly neutrdlini az pozitivni zhodnoceni. Aktiva na
rozvijejicich se trzich zaostdvala.

« Vynosy statnich dluhopist klesaly a spready u globdlnich dluhopist se rozsitovaly.

* Na vykonnost méla pfiznivy vliv jak akciova, tak dluhopisové ¢ast portfolia.

« SlozZeni portfolia ke konci mésice: akcie 49,8 %, firemni dluhopisy 18,2 %, zelené
dluhopisy 15,9 %, statni dluhopisy 11,1 % a hotovost 5,1 %.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) 1 +1,0 % | 1 +12,9 % YTD

 Globalni akciové i evropské dluhopisové trhy rostly - MSCI World v EUR + 0,7 %,
Bloomberg Barclays Euro Agg. + 1,6 %.

« Fond diky lep$imu vybéru konkrétnich akcii prekonal svij benchmark.

» ECB zachovdva holubici postoj, zatimco Fed signalizoval zpfisnéni ménové
politiky ve ¢tvrtém Ctvrtleti.

* Naddle se domnivame, Ze akcie budou prosperovat diky zadrZzované poptdvce.
Opatrni jsme ohledné statnich dluhopisd, protoze véfime, Ze inflace se ve
stfednédobém horizontu skute¢né zvysi.

NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) t +4,4 % | 1 +21,8 % YTD

« Vétsina firem vykdzala velmi dobré vysledky a predstavila pfiznivé plany
na dalsi obdobi.

« Vétsina akciovych trhii rostla. Akcie rozvijejicich se trhi klesaly navzdory
klesajicim vynosim americkych dluhopisu, obezietnému postoji Fedu, snizeni
povinnych min. rezerv v Ciné a vy$$im cenam cyklickych komodit.

« Dlvodem poklesu bylo zpfisnéni regulace technologickych a vzdéldvacich firem
v Ciné a §ifeni mutace delta, kterd predstavuje kvdli nizéi proockovanosti vétsi
hrozbu prévé pro rozvijejici se trhy.

« Diky dobrému vybéru tituld ve finanénim a technologickém sektoru fond
prekonal sviij benchmark MSCI World.

Vykonnosti vybranych NN Fondti

mésicni udaje za obdobi od 30. 6. do 31.7. 2021

Fond Cervenec 1rok 5let zuédtz:

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) -0,1% -16 % 0,1% -13%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 04% -4,6 % -45% -34%
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 24%  250% 34,2 % 132%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 0,8% 6,0% 59% 39%

NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 22% 16,5 % 336 % 8,8 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 0% 236%  46,0% 129%

NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) 44%  369% n/a 21,8%

Data k 31.7.2021 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.



