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® Rostouci protekcionismus USA byl vyvkompenzovdn uzsi
ekonomickou integraci v jinych regionech

© Trump i Biden maji ochranaistvi americkych firem ve své
strategické agendé ...

© ... ale Biden by pravdépodobné prokazoval vétsi respekt
k mezindrodni spoluprdci

Co bude vysledek americkych voleb znamenat pro svétovou
ekonomiku? A bude osud globalizace zpecetén? Protekcionismus
a obchodni cla jsou stéZejnim politickym ndstrojem prezidenta
Donalda Trumpa. Mnozi se vSak obdvaiji, Ze dalsi Ctyfi roky jeho
plsobeni ve funkci prezidenta mdzou nevratné poskodit volny
pohyb zbozi, sluzeb, technologii a kapitdlu budovany témér po tfi
desetileti.

Je proto tézké nahlizet na pfipadné Trumpovo vitézstvi jako na
dobrou zpravu pro globalizaci, pfesto by vyznam americkych voleb
nemeél byt pfecenovdan. Rozdily mezi Trumpem a Bidenem se

v pfipadé globalizace tykaji spise osobniho pfistupu nez ndzoru
samotnych. Soucdsti strategické agendy obou kandidatl je totiz
protekcionismus amerického primyslu a zachovdni vidéiho
postaveni v oblasti informacénich technologii.

Trump anebo Biden: jaké Ize ocekavat rozdily?

Trump bude pravdépodobné pokracovat v deregulaci a snizovani
dani pro firmy ¢i domdcnosti s vysokymi pfijmy. Jeho pristup
~America First* by mohl jesté vice oslabit mezindrodni obchod.
Nelze vylougit ani dalsi eskalaci obchodniho konfliktu s Cinou.

Biden naproti tomu pravdépodobné zahdji program zvysenim
vydaju na infrastrukturu a posilenim socidlniho zabezpeceni, které
bude ¢dstecné financovdano zruSenim Trumpovych danovych ulev
pro podniky. Fiskdlni deficity budou zfejmé za Bidena vyssi, ale
pokud budou zdroje vynalozeny na zleps$eni strany nabidky, mélo by
to vyvolat trvale vy$si potencidlni rist v USA. Na mezindrodni scéné
se ocekdvd, ze Biden znovu posili vztahy s tradi¢nimi americkymi
spojenci.
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Predvolebni upoutavka: Globalizace a Trumpuv odkaz

Lze ocekavat, Ze Biden bude projevovat vétsi respekt k mezindrod-
nim dohoddm a multilaterdlnim organizacim. Pfesto bude naddle
vyvijet tlak na Cinu, aby otevfela sv(ij domdci trh, zastavila dumpin-
gové praktiky a omezila statni zdsahy do taméjSich technologickych
spolec¢nosti. Ddle se zfejmé vice zamé¥i na sniZovdani nerovnosti
zménou politiky na domdci scéné. Mlize se jednat predevsim

o zvySeni dani pro korporace a pro domdcnosti s vy$simi pFijmy,
stejné jako zavedeni regulace, kterd zlepSuje vyjedndvaci silu
zaméstnanct. Oba kandidati budou zfejmé vigi Ciné zachovavat
jestrabi postoj, i kdyz jejich konkrétni postupy se mohou velmi lisit.
Rozdil mezi témito dvéma kandiddty v oblasti obchodu, protekcionis-
mu a globalizace spocivd hlavné ve zplsobu fizeni a taktice.

Co fikaji pfedvolebni prizkumy

Trumpovo onemocnéni koronavirem vrdtilo administrativni FeSeni
pandemie zpét do centra pozornosti. Tato problematika byla také
prfedmétem vasnivé diskuse ve viceprezidentské debaté. Podle
prizkumu vefejného minéni se Bidenovi podafilo po prvni
prezidentské debaté rozsifit svlj ndskok na 52 %, zatimco Trump
klesl zpét na 42 %. Pomér hlasd véak zUstava v rozhodujicich
statech tésny, takZe celkovy volebni vysledek je stdle nejisty.

Oziveni ekonomiky je kiehké, schvdleni novych fiskdlnich
stimuld zGstava stézejni

Klicovym ekonomickym rizikem je v tuto chvili nevyresené jedndni

o novém balicku fiskdlnich stimull. A¢koliv se zddlo, Ze diskuse mezi
republikdny a demokraty neddvno pokrocily, Trump prekvapil trhy
odlozenim dalSich jedndni az na obdobi po volbach. Jelikoz
pfedchozi stimula¢ni bali¢ky vyprsi a oZiveni je stdle kiehké, je novy
stimul pro ekonomiku zasadni. UpIné selhdni vyjednévani by
pravdépodobné vyvolalo korekce na akciovych trzich.

O osudu trhli budou v p¥istich tydnech rozhodovat dvé souvisejici
nejistoty: zda budou mit volby jednoznaény vysledek nebo budou
zpochybnény, a zda vyjedndavani o stimula¢nim bali¢cku povedou

k dohodé nebo zustanou bez dohody. Investofi se musi pfipravit na
prekvapeni v obou smérech.
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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) 1 +0,3% | 1 +2,2% YTD

+ Reposazba CNB se v zaii neménila, sazba CZEONIA mirné poklesla na 0,06 %
a vynos do splatnostiindexu 1 az 3letych ¢eskych stdtnich dluhopist klesl
na 0,08 %.

» Fond diky vyssi duraci a konzervativnimu nastaveni pfekondvé od zacdatku roku
vétSinu konkurence.

« Presunuli jsme investice z maturujiciho statniho dluhopisu do 3 a 5letych
statnich dluhopisd, diky ¢emuz vzrostla durace portfolia fondu na 2,2 roku.
Primérny vynos do splatnosti vzrostl na 0,36 %.

« Ocekdavame, Ze poptdavka po kratkodobych ¢eskych statnich dluhopisech bude
rast a jejich vynosy klesat, a proto udrzujeme vyssi primérnou duraci fondu.

NN (L) International Czech Bond (CZK) * +1,5% | 1 +5,6 % YTD

« Dlouhodobé sazby u 10letych statnich dluhopist klesly na 0,86 % a kratkodobé
sazby na 0,06 %. Vynosova kfivka se zplostila.

+ CNB ponechala reposazbu na 0,25 % a ¢eskd koruna vyrazné oslabila vigi euru
na 27,2 K¢ v reakci na zrychlujici se Sifeni koronaviru v zemi.

« Fond pfekonal sviij benchmark diky odlisné struktufe dluhopist v portfoliu fondu.

« Durace portfolia vzrostla na 7,25 roku a primérny vynos do splatnosti mirné
klesl na 1,01 %.

« O&ekdvame, ze poptavka po éeskych statnich dluhopisech jesté vzroste a CNB
sniZi sazby, aby podpofila ekonomiku, a proto udrzujeme vy$si primérnou duraci.

NN (L) Internat. Central European Equity (CZK) ¥ -3,0% | 4-17,2% YTD

« Po rlistovém letnim obdobi stfedoevropské akcie vesmés klesaly, negativni vliv
mél také pokles cen komodit.

« Rumunsko jako jediné zakoncilo ,na nule” a vymazalo témér celou ztrdatu
od zacatku roku.

» Pokles vykonnosti zmirnily vybrané akcie z IT, technologického a spotiebniho
sektoru; do portfolia jsme pfidali nékolik titulli ze sektoru zdravotnictvi.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) 4 -1,2% | 4 -1,6 % YTD

« Trhy rizikovych aktiv zna¢né kolisaly.

« V nejistém prostiedi poskytly investortim ulevu statni dluhopisy, jejichz 10leté
vynosy mirné klesaly (EU) nebo stagnovaly (USA).

» Negativni vykonnost fondu byla zpGsobena hlavné poklesem akcii a rizikovéjsich
dluhopist.

* Snizili jsme podil rizikové ¢asti portfolia na 40,6 %, zjm. zastoupeni akcii.
Cést akciovych pozic jsme presunuli do nemovitosti.

 Ze strednédobého pohledu jsme mirné naklonéni rizikovym aktivim (akcie,
firemni dluhopisy).

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) t +1,4 % | 1 +3,4 % YTD
» Evropské akciové trhy zaznamenaly vyssi volatilitu; relativné Iépe se vSak dafilo
spole¢nostem spliujicim kritéria odpovédného investovdni.

» Evropské dluhopisové trhy (index Bloomberg Barclays Euro Aggregate)
zaznamenaly pozitivni zhodnoceni1,0 %.

» Diky své vyvazené strategii zaméfené na odpovédné investice do akcii
a dluhopist fond zaznamenal pozitivni vykonnost a piekonal ostatni
smisené NN fondy.

* K pozitivni vykonnosti fondu ptispél hlavné konkrétni vybér akciovych tituld.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) 4 -0,5% | 4-0,2% YTD

« Vykonnost rizikovych aktiv zna¢né kolisala, vétsina akciovych trha skonéila
ve ztraté.

« K volatilité na akciovych trzich ptispél opétovny narlist nakazenych
koronavirem a technickd korekce cen akcii v americkém technologickém
sektoru.

* | pfes aktudlni nervozitu na trzich vnimdme relativné pfiznivy sentiment
investor( ve vztahu k akciovym investicim a do budoucna uvazujeme o jejich
mirném navyseni v portfoliu fondu.

NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) 4 -0,6 % | t +13,4 % YTD

« Akciové trhy znaéné kolisaly, doposud rostouci americké trhy propadly kvuli
korekci v technologickém sektoru.

« Pfiznivy vyvoj zaznamenaly japonské akcie a dafilo se také rozvijejicim se
trhlim podpofenym zlep3ujici se ¢inskou poptdavkou.

« Hodnotové akcie mirné prekonaly ristové, spole¢nosti s mensi kapitalizaci
prekonaly velké korpordaty.

» Od zac¢datku roku fond se svoji udrzitelnou strategii prekondva tradi¢ni akciové
indexy a po zdsluze patfi mezi nejuspésnéjsi akciové strategie NNIP.

Vykonnosti vybranych NN Fondu

mésicni udaje za obdobi od 31. 8. do 30. 9. 2020

Fond G 1rok 5let zuédtﬁg

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 03 % 24% 1,6 % 22%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 1,5 % 38% 17% 5,6 %
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) -30% -132% 50% -172%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) -12% -0,6 % 23% -1,6 %
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 14 % 6,1% 215% 34%
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) -0,5% 38% 280% -0,2%
NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) -0,6 % 227 % n/a 134 %

Data k 30.9.2020 Zdroj: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informaéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papird, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouzit za tc¢elem prodeje investic nebo upisovani cennych papirt
v zemich, kde je to zakdzdno pfislusnymi orgdny nebo pravnimi predpisy. Investofi by si méli sami ziskat informace o pfipadnych registracnich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim
vrdmci své jurisdikce. 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 muze kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢astky. Upozorfiujeme také na mozné kolisani vynost
z dlvodu vykyvi ménového kurzu. Vsechny dulezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fond, véetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



