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Ocakavanie sprisnenia menovej politiky

Ty y — N,

pohana vynosy americkych dlhopisov

Na zaciatku augusta financné trhy pontikli investorom vela
moznosti na zamyslenie. Jilova sprdva o zamestnanosti v USA

prekonala oéakavania a spustila vypredaj americkych dlhopisov.

Prebiehajuca pandémia vSak nad'alej vyvoldva otazky tykajuce
sa buduceho rastu a menovej politiky.

Letny pokoj

V prvom augustovom tyzdni dominovali relativne pokojnym
finanénym trhom tri témy. Po prvé, julovy ndrast americkych miezd

v nepolnohospodarskych sektoroch bol vyssi, nez sa o¢akavalo, ¢o
by mohlo urychlit ozndmenie Fedu o zamyslanom sprisneni
menovej politiky. Po druhé, $irenie virusové varianty delta v Cine
viedlo k novym cestovnym obmedzenim a je pri¢inou novych obdv, ¢o
sa tyka globdlneho rastu.

A po tretie, zverejnenie spravy Medzivliddneho panela pre zmenu
klimy pri OSN pravdepodobne zvysi tlak na viady, aby prijali
radikdlnejSie opatrenia na zastavenie globdalneho oteplovania. To
tiez znamend, Ze v dlhodobejSom horizonte by investori mali stdle
viac brat do Gvahy rizikd vyplyvajlce z globdlnej klimatickej krizy.

Dlhopisové vynosy rastu

Vynosy dlihopisov USA a eurozény v poslednych tyzdrioch klesali

v dosledku slabsieho rastu a silne holubic¢ich postojov Fedu aj ECB.

Po jastrabich komentdroch guvernérov Fedu Richarda Claridy

a Christophera Wallera a solidnej sprdve o zamestnanosti v USA sa
vSak situdcia zmenila.

V prvom augustovom tyzdni vynosy 10-ro€¢nych americkych
dihopisov vzrastli o 15 bdzickych bodov, €o je najprudsi ndrast od
aprila. V juli vzniklo v USA 943 000 novych pracovnych miest, ¢o
viedlo k silnému rastu zamestnanosti, a to aj po ocisteni o sezénne

faktory. A miera nezamestnanosti klesla na 5,4 %, teda pod trhmi
oc¢akdavanych 5,7 %.

Tieto Cisla v kombindcii so mzdovymi tlakmi, ktoré sa v poslednych
mesiacoch prehlbuju, naznaduju, Ze Fed moze ¢oskoro ozndmit
prvé znizenie objemu ndkupov aktiv. Zatial ho stdle o¢akdvame
vo 4. $tvrtroku, ale zdd sa, Ze riziko skorsieho terminu stupa.

Pandémia pokracuje

Varianta delta sa Siri takmer vSade. Vo vacsine rozvijajucich sa
krajin, a dokonca aj v niektorych ¢astiach USA, je vSak stdle
oc¢kovanych menej nez 40 % populdcie. Kvoli nedostatku vakcin,
pouzivaniu menej uc¢innych vakcin a zlej zdravotnej infrastrukture
rastd poéty nakazenych v Azii, Afrike, Latinskej Amerike a na
Strednom vychode.

Najvécsie problémy teraz koronavirus spdsobuje vo vychodnej Azii.
V Juznej Korei, Thajsku a Malajzii rastu poc¢ty nakazenych. Na
Filipinach sa zavédzaju nové obmedzenia mobility a vo Vietname je
ovplyvnend vyrobnd ¢innost.

Virus sa $iri dokonca aj v Cine. Prirastky su zatial relativne nizke,

s dennym poc¢tom novo nakazenych pod 100. Virusu vSak bolo dosial
vystavenych velmi malo Citianov a &inske vakciny poskytuju len
obmedzenu ochranu, takze riziko zdvaznej druhej pandemickej viny
nie je zanedbatelné.

Cinske trady vdak predtym dosiahli v boji proti virusu dobré vysledky
a v Nankingu a Ceng-&ou, kde sa varianta delta zagal §irit, sa poéty
novo infikovanych uz zacali znizovat. A navyse, ¢inska vidda

v poslednych tyzdnoch prislubila dalSie opatrenia na podporu
ekonomiky. O¢akdavame, Ze ¢inska ekonomika tohto roku porastie
09,0 % avroku 2022 0 5,5 %.

- .
— NN Investment
partners

www.nnfondy.sk



August 2021

Vyvoj akciovych trhov vo svete

Stredna Eurépa Rusko
jul 2021YTD jal 2021YTD
USA CR-PX 49% 177 % RTSI 7% 172%
a 2021YTD Madarsko -BUX ~ 29% 15,6 %
Dow lones  1,3% 1% Polsko - WIG 24%  186%
S&P 500 23% 17.0% Rumunsko - BET -0,2% 20,8%
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- 20avTD Zapadné Eurdpa oo e
IBOV -39% 23% Shanghai -54% 22%
l 2021YTD jdl 2021YTD
Euro Stoxx 50 0,6 % 151 % Sensex 0,2% 10,1%

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) 1 +1,4 % | 4 -2,1% YTD

« Statnym dlhopisom sa v juli darilo vdaka:
- pokracujucej protiinflaénej rétorike centrdlnych bank,
- $ireniu novych mutdcii ochorenia COVID-19,
- niz$ej likvidite na trhoch,
— makroddtam, ktoré vo vacsine krajin nenaplnili o€akdvania.

« Vynosy dlhopisov klesali (ceny rastli) a strmost vynosovych kriviek sa
znizovala.

« Fond zaznamenal kladnu vykonnost, ale neprekonal benchmark.

« Hlavnym dévodom bola relativne niZsia durdcia, ktord sme v priebehu
predchddzajiceho mesiaca zniZzovali v o¢akdvani konca dlhopisovej rallye,
¢o sa nenaplnilo.

NN (L) International Central European Equity (EUR) 1 +2,6 % | * +16,7 % YTD

« Stredoeurdpske akciové trhy celkovo rastli v ¢ele s Ceskym akciovym trhom.

« Centrdlne banky v CR a Madarsku zvysili sadzby. Zo zvy$enia sadzieb taZia
najmd banky, ktorym sa zvysSuju trokové marze (a tym aj zisk).

« Vjuli sa najviac darilo finanénému sektoru (banky) a sektoru spotrebného
tovaru, ktory profitoval z uvolnenia restriktivnych opatreni v regiéne.

« Fond zaznamenal pozitivnu vykonnost, kvéli niz§iemu zastdpeniu sektorov IT
a spotrebného tovaru vsak neprekonal svoj benchmark.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR) 1 +0,8 % | 1t +3,6 % YTD

- Rizikovejsie aj bezpetnejsie investicie dokdzali priniest kladné zhodnotenie.
K pozitivnej vykonnosti prispeli najmd akcie, Statne a firemné dlhopisy.

« Zvysili sme durdciu fondu na 3,8 roka a vyrazne sme znizili zastupenie rizikovej
zlozky fondu z 48,6 % na 35,1 % (z toho akcie 23,8 %).

« Znizili sme zastupenie dlhopisov s vysokym vynosom a investicie do ropy.
Teraz sme zainvestovali do medi.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (EUR) 1 +2,1% | * +8,6 % YTD

« Vyvoj kapitdlovych trhov bol zmieSany, rozvinuté akciové trhy, nehnutelnosti
a komodity zaznamenali neutrdlne az pozitivne zhodnotenie. Aktiva na
rozvijajucich sa trhoch zaostavali.

» Vynosy $tatnych dihopisov klesali a spready pri globdinych dlhopisoch sa
rozsirovali.

» Na vykonnost mala priaznivy vplyv tak akciovd, ako aj dihopisovd ast
portfélia.

« Zlozenie portfolia ku koncu mesiaca: akcie 49,8 %, firemné dlhopisy 18,2 %,
zelené dlhopisy 15,9 %, $tatne dlhopisy 11,1 % a hotovost 5,1 %.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) 1 +1,1% | t +13,3 % YTD

* Globdlne akciové aj eurépske dlhopisové trhy rastli - MSCI World v EUR
+0,7 %, Bloomberg Barclays Euro Agg. +1,6 %.

» Fond vdaka lepSiemu vyberu konkrétnych akcii prekonal svoj benchmark.

« ECB zachovava holubici postoj, zatial ¢o Fed signalizoval sprisnenie menovej
politiky vo stvrtom Stvrtroku.

« Nadalej sa domnievame, ze akcie budu prosperovat vdaka zadrziavanému
dopytu. Sme opatrni, ¢o sa tyka $tatnych dlhopisov, pretoze verime, Ze
infldcia sa v strednodobom horizonte skuto¢ne zvysi.

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

« Vacsina firiem vykazala velmi dobré vysledky a predstavila priaznivé plany
na dalSie obdobie.

« Vacésina akciovych trhov rastla. Akcie rozvijajucich sa trhov klesali navzdory
klesajucim vynosom americkych dlhopisov, obozretnému postoju Fedu,
znizeniu povinnych min. rezerv v Cine a vy$sim cendm cyklickych komodit.

» Dévodom poklesu bolo sprisnenie reguldcie technologickych a vzdeldvacich
firiem v Cine a $irenie mutdcie delta, ktord predstavuje kvdli nizéej
preockovanosti va¢siu hrozbu prave pre rozvijajuce sa trhy.

» Vdaka dobrému vyberu titulov vo finanénom a technologickom sektore fond
prekonal svoj benchmark MSCI World.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné Udaje za obdobie od 30. 6. do 31.7. 2021

od

Fond jal 1rok 5rokov zaciatku

roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 14 % -0,5% 43% 21%
NN (L) International Central European Equity o o o o

(P Cap EUR) 2,6 % 289% 425 % 16,7 %

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,8 % 56 % 56 % 36%
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable o o o o

(P Cap EUR) 21% 162%  390% 8,6 %

NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 11% 244%  525% 133 %

NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) 44 % 372% 1134% 21,8%

Data k 31.7. 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.





