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Vyhl'ad na druht polovicu roka 2021 do znaénej miery
podmieniuje otdzka, ako sa Fed a trhy vyrovnaju s vysokou
inflaciou v USA. Nase tri scendre zostavaju v platnosti. Zakladny
scendr popisuje najpravdepodobnejsi vysledok, alternativne
scendre skumaju d'alSie mozné budtcnosti. V tejto aktualizacii
zverejiiujeme projekcie pre sadzby a vynosy konzistentné

s kazdym scendrom (pozrite tabulku nizSie).

Nas zdkladny scendr Tempomat predpokladd, Ze silné oZivenie
rozvinutych ekonomik bude pokracovat a ze Fed odlozi zvys$enie
sadzieb do roku 2023. V tomto prostredi by akcie mali mat priestor
na mierny rast. Na trhu vSak nemézeme vyluéit nervozitu sposobenu
inflaciou, ktord pravdepodobne zostane vysokd aj v nasledujucich
mesiacoch.

V nasom alternativnom scendri Na plny plyn popisujeme
buducnost, v ktorej sa globdina ekonomika prehrieva. Infldcia vydrzi
zvysend az do budiceho roka a donuti Fed zasiahnut skér, ako
teraz deklaruje. Treti scendr VoPnobeh predstavuje scendr,

v ktorom dochddza v USA aj Eurdpe k sprisneniu fiskdlnej politiky,
¢o by mohlo viest k nizSiemu hospoddrskemu rastu a deflaénym
tlakom. Spotrebitelia sa rozhodnu hromadit svoje tspory, vyhlad
rastovych aktiv bude pochmurnejsi a zostane len maly priestor na
rast sadzieb.

Inflacna Spicka je podla ndsho zakladného scendra prechodna
Verime, Ze inflacia v USA dosiahne vrchol na konci tohto roka.
Rozne infla¢né tlaky sa javia ako prechodné: vypadky
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Polrocna aktualizacia nasho
trhoveho vyhladu

v doddvatelskych retazcoch by mali v nadchddzajicich mesiacoch
ustavat, OPEC pravdepodobne bude suhlasit so zvy$enim
doddvok ropy, vrcholi zadrzany dopyt a koniec ¢erpania
amerického zachranného bali¢ka uvolni pracovnikov spdt na trh
prdce.

Scendr Na plny plyn skiima moznost dlhodobo vyssej inflacie
Ale ¢o ked'inflacia v USA zostane vysokd? Fed bude nuteny
dohanat dynamiku infldcie a mozno o niekolko $tvrtrokov zvysi
sadzby na 2 %. Sprisnenie menovej politiky by pre trhy bolo
docasnym Sokom, ale sme presvedceni, Ze Fed by zvolil stratégiu,
ktord zabrdni ekonomike skiznut do recesie.

Je zrejmé, Ze dynamika inflacie je kli¢ovou Strukturdinou
neistotou, ktord definuje vysledky jednotlivych scendrov. Dalsou
nezndmou je sentiment investorov, ¢o je nasa divokd karta
popisujuca iraciondlnu neviazanost. Masivne monetdrne a fiskdlne
stimuly viedli k rastom a padom réznych akcii ovplyvnenych dianim
na socidlnych sietach, silnym prilivom finanénych tokov do firiem
pre $pecidlne akvizicie aj besnou jazdou kryptomien. V scendri Na
plny plyn by sentiment investorov mohol spdsobit divoké vykyvy.

Ako scendare pomdhaju pri vytvarani portfolii?

Myslime si, Ze nds zakladny scendr Tempomat je dobrym
vychodiskovym bodom pre formovanie o¢akdvani investorov. Miery
a vynosy v tabulke su myslené ako stredné hodnoty. Smerodajné
odchylky merané v dlhodobom horizonte vdm poskytnu predstavu
o rozsahu typickych vysledkov.
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Verime, Ze nase alternativne scendre su pridanou hodnotou pre
scendr zakladny. Investori mézu pomocou sadzieb a vynosov

v tabulke otestovat svoje portfolid pre pripad, Ze by sa alternativne
scendre odohrali, a tak skontrolovat, ¢i si mézu dovolit riziko

Strukturdlnych zlomov.
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V su€asnom komplete scendrov maju Statne dlhopisy velmi

obmedzeny priestor na rast a akcie su atraktivnejsie. To
neznamend, Ze akcie su bez rizika; ale pokial znesiete volatilitu
v dlh§om horizonte, mate dobru $ancu dosiahnut nadpriemerné

vynosy ocistené o riziko.

20
21
50
4.8
20
15
05
-0,3
23
0,6
1,0
1,0
30
30
30
6,1
519
59
1,21

8,0
50
91
83

36
18

0,0
-05

23
05

09
09

29
30

32

18,5
20,7
15,0

1,21

Na piny plyn

57
58
58
55

33
22

05
-0,5

33
13

1,0
1,0

30
31

34

85
9.2
87

1,20

28
26
55
5]1
28
19
20
0,0
25
10
15
15
438
45

45

28
42
32

119

71
29
85
76
11
0,0
0,0
-0,5
113
-03
13
13
4,0
4,0

30

133
125
14,1

119

Volnobeh

34
13
4,0
34
11
[OX]
0,0
-0,5
13
-03
13
13
4,0
4,0

4,0

-0,7
-34
-23

118

20
17
44
36
12
o1
00

-05
13

-03
13
13
40
40

4,0

31
31
43

117



Jul 2021

Vyvoj akciovych trhov vo svete

Stredna Eurépa Rusko
2021YTD jin 2021YTD
USA 9 9
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Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) 1 +0,1% | § -3,4 % YTD

« Slovenskad vynosovd krivka sa posunula mierne nadol, ale pomalsie ako
nemeckad.

 Centrdlne banky na celom svete pokracovali vo svojom doterajSom postoji

k inflacii, ale Fed na svojom pravidelnom zasadani zaujal viac ,jastrabi® postoj.

* Makroekonomické udaje Slovenska boli v juni tiez priaznivé: priemyselnd
vyroba, redlne mzdy a maloobchodné trzby vzrdstli.

» Nase investicie do finskych a rumunskych statnych dihopisov zaznamenali
zisky, ktoré kompenzovali straty v slovenskych statnych dlhopisoch.

NN (L) International Central European Equity (EUR) 4 -1,7 % | 1 +13,8 % YTD

« Silnd vykonnost stredoeurépskych trhov spomalila v désledku Sirenia novej
mutdcie koronavirusu z Indie.

« Rastuca inflécia printtila regiondlne centrdine banky v Madarsku a Ceskej
republike zvysit trokové sadzby.

* Rumunské akcie prekonali rast stredoeuropskeho regionu a zaznamenali
najlepsie zhodnotenie.

* Fond zaznamenal stratu, ktoru spdsobil predovsetkym vyssi podiel
komoditnych a finanénych titulov v portféliu fondu v porovnani
s benchmarkom.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR) 1 +1,4% | 1 +2,8 % YTD

« Vjuni sa darilo vdcsine tried aktiv a k vykonnosti fondu prispeli bezpecénejsie
aj rizikovejsie investicie.

« V konzervativnej ¢asti portfolia podporili vykonnost fondu hlavne nomindine
dlhopisy a dlhopisy investi¢ného stupna.

« Z rizikovejsich investicii k zhodnoteniu prispeli akcie a firemné dlhopisy.

« Podiel rizikovej zlozky fondu sa mierne znizil na 48,6 %, z ¢coho podiel akcii
stupol na 35,5 %.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (EUR) 1 +1,5 % | t +6,4 % YTD

« Eurdpske akcie vzrdstli podla indexu MSCI Europe 01,7 % a eurépske
dlhopisové trhy pridali podla indexu Bloomberg Barclays Euro Agg. 0,4 %.

« Fond prekonal svoj benchmark vdaka svojej taktickej alokdcii aktiv
a konkrétnemu vyberu investi¢nych titulov manazérom fondu.

« V akciovej ¢asti portfolia sme nepridali Ziadne nové mend, ale navysili sme
zastupenie spolo¢nosti SolarEdge a Adyen (technologické akcie).

« V dlhopisovej asti portfélia si drzime vyssie zastupenie nefinan¢nych
firemnych dlhopisov v porovnani s benchmarkom.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) 1 +3,0 % | 1 +12,0 % YTD

* Globdlne akcie podla indexu MSCI World (EUR) vzrdstli 0 4,46 % a eurépske
dlhopisové trhy podla Bloomberg Barclays Euro Aggregate zaznamenali
rast 0,39 %.

« Priaznivo ku zhodnoteniu fondu prispela taktickd “top-down” alokdcia
aktiv, podporend nizSou durdciou a vy$sim zastipenim akcii v porovnani
s benchmarkom.

» UdrZiavame nadalej konstruktivny ndhlad na akcie a sme opatrni pri vybere
Statnych dlhopisov.

NN (L) Global Sustainable Equity (EUR) * +4,9 % | 1 +16,7 % YTD

» Fond dosiahol velmi slusné zhodnotenie a prekonal $irsi akciovy index MSCI
World.

« VVykonnost fondu podporilo obmedzené zastipenie bankového sektora
a kvalitny vyber konkrétnych akcii v sektoroch priemyslu a komunikdcii.

* Na zdklade ndsho ESG ukazovatela sme predali z portfélia akcie spolo¢nosti
Amazon a nakupili akcie Nike ako zdstupca rastuceho sektora zdravia
a blahobytu.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné Udaje za obdobie od 31. 5. do 30. 6. 2021

od

Fond jun 1rok 5rokov zaciatku
roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 0,1% -0,8% 4,0 % -34%

NN (L) International Central European Equity 170 o o o
(P Cap EUR) 17 % 254 % 46,2 % 13,8 %
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 14% 6,9 % 62% 28%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable 15% 55%  403% 64%

(P Cap EUR)
NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 3,0% 239%  548% 120%
NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) 49 % 32,6 % M,5% 16,7 %

Data k 30. 6. 2021 Zdroj: NN Investment Partners

Pravne oznamenie:

Tento dokument ma iba informaény charakter, nejde o ponuku na kipu cennych papierov, jeho text nie je pravne zavézny a nesmie byt pouZity na uéely predaja investicii alebo nadobudnutia cennych papierov
v krajindch, kde je to zakazané prislusnymi organmi alebo pravnymi predpismi, a preto by si investori mali sami ziskat informéacie o pripadnych registraénych &i ohlasovacich povinnostiach vo vztahu
k zamyslanym investicidm v rdmci svojej jurisdikcie. Investori by si mali zistit u svojho distributora, &i fondy uvedené v tomto dokumente patria do kategérie fondov, ktoré su pre nich vhodné. Za stratu, ktord
by mohla &itatelovi pripadne vzniknut pouzitim informécii uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners B.V., Czech Branch Ziadnu zodpovednost. S investovanim si spojené niektoré rizikd.
Minulé vynosy nie st zdrukou vynosov buddcich. Hodnota investicie moZe kolisat a nie je zaru¢end navratnost investovanej ¢iastky. Upozorfiujeme tieZ na mozné kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového
kurzu. Vsetky délezité informdcie a dokumenty tykajlice sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a ndkladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.



