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Fed, ECB a rastuca

Finanéné trhy sa navzdory urcéitej nervozite investorov pomerne
dobre vyrovnali s vysledkami poslednych zasadnuti eurépskej
(ECB) a americkej centrdlnej banky (Fed). To, ako sa obe hlavné
centrdlne banky posunt vpred s normalizaciou menovych politik,
bude v mnohom zavisiet od dal$ieho priebehu pandémie. Cina
prekvapila silngym exportom. Ostatné rozvijajuce sa trhy, vratane
trhov v juhovychodnej Azii, sa naopak zdaja byt zranitelné.

Neistota vyvoland variantom delta

Ockovanie v USA, a najma v Eurépe pokrocilo, ale miera
preo¢kovanosti sa musi este zvysit. Vyhldsenie novych obmedzeni
mobility sice neo¢akdvame, situdcia vSak vébec nie je jednoznaénd,
kedZe sa blizi zima a variant delta sa stdle Siri takmer po celom
svete. Najnovsie udaje z USA naznacuju, ze ekonomické zotavenie
nezrychluje prave pre pokracujuci boj s touto mutdciou.

Infekénd vina v juhovychodnej Azii uz pravdepodobne dosiahla svoj
vrchol. To by malo umoznit krajindm, ako st Malajzia, Thajsko,
Indonézia a Vietnam, aby pokrac¢ovali v opdtovnom otvdrani
ekonomik. V désledku toho by sa mal v nadchdadzajucich mesiacoch
zmiernit tlak na globdlne doddavatelské refazce.

Situdcia vSak zostdava neistd — nové ohnisko epidémie sa objavilo
v juhocinskej provincii Fu-tien. Navzdory 65 % preockovanosti

je Cina nadalej zranitelnd z dévodu relativne nizkej uginnosti
¢inskych vakcin.

Fed a ECB

Opatrny pristup Fedu k sprisneniu menovej politiky ani taktické
znizenie tempa ndkupov aktiv v radmci pandemického programu
ndkupu aktiv (PEPP) zo strany ECB v podstate nemali vplyv na
likviditu. Nadalej o¢akdvame, Ze v decembri zac¢ne Fed redukovat
kvantitativne uvolfiovanie a ECB ozndmi integrdciu PEPP do
sucasnych programov ndkupu aktiv.

Monumnnnnnunuun;nn.

“...onnunuww-

%i\ll)tll)liil.lil6<v
L T Y T T

(LU

T AL

B T
ERRE .

R AR

i
TR RRS 4

AR RRR RN ERR RN T .

g TR SIfI I

exportna sila Ciny

Zasadnutie ECB zvysilo volatilitu v eurozéne. Rada guvernérov
signalizovala, Ze si Zeld zachovat priaznivé podmienky financovania
aj po ukonceni PEPP. Vzhladom na to, Ze jadrovd infldcia je stdle
nizsia nez strednodoby ciel ECB, Rada bude pravdepodobne i nadalej
zachovdvat uvolnend menovd politiku. To by malo obmedzit rast
vynosov nemeckych 10-ro€nych dlhopisov, najmd v porovnani

s americkymi dlhopismi, pretozZe Fed je uz na ceste k sprisnovaniu

a dynamika rastu i infldcie je v USA silnejSia.

V prostredi silného rastu by akcie mali dosahovat vynosy i v budicom
roku. V kratkodobom horizonte vidime urcité rizikd v nastaveni
americkej fiskdalnej politiky a v idajoch o celkovej inflacii, ktord méze
aj nadalej prekvapivo rdst. To by mohlo investorov znovu znervoznit,
pokial ide o vyhliadky na zmeny menovej politiky. Tieto rizika sa vSak
uz do znacnej miery odrazili v sentimente a pozicidch investorov.

Rast cinskeho exportu

Pozitivne nds prekvapila sila augustovych obchodnych dat z Ciny.
V auguste tam pritom stdle platili obmedzenia mobility, bol hldseny
nedostatok pracovnych sil a niekolko pristavov malo vézne
problémy s pretaZenim. Rast vyvozu i dovozu sa v$ak zrychlil.

To je pozoruhodné, pretozZe index novych exportnych objedndvok
¢inskeho vyrobného PMI od mdja naznacuje zhorSujuce sa exportné
prostredie. Uspech &inskych exportérov sa odraza v prudkom
ndraste ich podielu na globdlnych importnych trhoch: z 13 %

v marci 2020 na sucasnych 15 %.

Z toho mézeme usudzovat, ze narusenie dodavatelskych retazcov
malo mensi vplyv, nez sa o¢akdvalo. Niektoré firmy presmerovali
doé&asné do Ciny vyrobu z najhorsie postihnutych krajin v regiéne,
ako su Vietnam a Malajzia. Zdd sa, Ze tieto krajiny doposial
neobnovili exportnu kapacitu tak, aby objedndavky mohli byt
presmerované spat.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

Stredna Eurépa Rusko
august 2021YTD august 2021 YTD
USA CR-PX 62% 25,0 % RTSI 36% 214%
august  2021YTD Madarsko-BUX ~ 69%  236%
Dow lones  1.2% 155% Polsko - WIG 49%  244%
S&P 500 29% 204% Rumunsko-BET  2.8% 242%
* S
s Japonsko
% august 2021YTD
Nikkei225 ~ 30% 24%
Brazilia Cina
august  2021YTD . S ) august  2021YTD
Bov _22 % 02% Zapadnd Eurépa India Yy Shanghai  43% 20%
august 2021YTD august 2021YTD
Euro Stoxx 50 26% 181% Sensex 94 % 20,5%

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) ¥ -0,4 % | ¥ -2,4 % YTD

« DIhopisové trhy korigovali julové zisky a vynosy dlhopisov rastli.

« Slovensko vykdzalo opdt silné makroekonomické ukazovatele, ktoré
pretrvavaju na relativne vysokych drovniach.

« V priebehu mesiaca sme zniZovali durdciu portfélia.

* Realizovali sme zisky z rumunskych Statnych dlhopisov a zvysili poziciu pri
kratkodobych a strednodobych firemnych dlhopisoch.

NN (L) International Central European Equity (EUR) 1 +6,5 % | 1 +24,3 % YTD

* August bol vdaka pokracujucemu ekonomickému oziveniu a infldcii dalSie
priaznivy mesiac pre stredoeurdpske kapitalové trhy.

« Darilo sa najmd finanénému sektoru (bankovnictvo) a spotrebitelskému
sektoru, ktory profitoval zo silnej spotreby a rastucich cien.

 Fond prekonal benchmark vdaka vy$siemu zastupeniu sektora financii a utilit
a nizSiemu zastupeniu akcii z oblasti IT (sektor pocitacovych hier).

NN (L) First Class Multi Asset (EUR) 1 +0,4% | 1 +4,0% YTD

« V auguste sme boli svedkami velmi dobrej vykonnosti takmer vsetkych tried
rizikovych aktiv okrem komodit.

 Fond zhodnotil vdaka rizikovej zloZke portfolia (akcie), ktora vyvdzila straty
konzervativnej zlozky.

* Znizili sme durdciu dlhopisov v portféliu na 3,3 roka, podiel rizikovych aktiv sa
v portfoliu takmer nezmenil (35 %, z toho akcie 26 %).

« Znizili sme podiel europskych akcii a akcii rozvijajucich sa trhov, navysili sme
podiel USA.

« Vypredali sme pozicie v rope (WTI) a medi.

NN (L) Patrimonial Balanced Euro. Sustainable (EUR) t +1,9 % | t +10,6 % YTD

 Darilo sa akcidm, ktoré rdstli siedmy mesiac v rade.

* Pozitivne zhodnotenie zaznamenali tieZ rizikové dlhopisy, Statne dihopisy
naopak stracali.

« Europsky akciovy index MSCI Europe zhodnotil 0 2,0 %, zatial ¢o eurdpsky
dlhopisovy index Bloomberg Barclays Euro Aggregate stratil 0,5 %.

« Fond prekonal svoj benchmark.

« V portféliu fondu nedoslo k velkym zmendm, nadalej preferujeme akcie
a firemné dlhopisy a udrZzujeme nizsiu durdciu oproti benchmarku.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) 1 +2,3 % | t +15,9 % YTD
* Ziskovd sezona bola velmi silnd, ale makro ddta sa blizila vrcholu
a ekonomické prekvapenia bola negativna.

* Globdlne akciové trhy vzrastli o 3,0 % (MSCI World v EUR) a eurépske
dlihopisové trhy stratili takmer 0,5 % (Bloomberg Barclays Euro
Aggregate).

» Fond vdaka taktickej alokdcii aktiv ,zhora-nadol” s vy$$im podielom akcii
a nizsej durdcii prekonal svoj benchmark.

* Nadalej udrziavame miernu preferenciu pre akcie.

« V portféliu fondu bolo ku koncu mesiaca 80 % akciovych a 20 %
dlihopisovych investicii.

NN (L) Global Sustainable Equity (EUR) 1 +4,2% | *+26,9 % YTD

» Akcidm na vSetkych svetovych trhoch sa darilo najmd vdaka vybornym
firemnym vysledkom a priaznivému vyvoju fiSkdlnej a menovej politiky
v USA.

* Najlepsie vykonnosti dosiahli technoldgie, komunikacné sluzby a financie.

» Fond prekonal svoj benchmark, k ¢omu prispel predovsetkym konkrétny
vyber akciovych titulov.

* Portfélio sme mierne upravili z hladiska poskytovatelov ddat — zniZili sme
zastupenie Moody’s a zvysili zastupenie S&P Global.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné Udaje za obdobie od 31. 7. do 31. 8. 2021

od

Fond august 1rok 5rokov zaciatku

roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) -04% -04% 37% -24%
NN (L) International Central European Equity o o o o

(P Cap EUR) 6,5% 338% 50,8 % 243%

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 04 % 54% 59% 4,0 %
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable o o o o

(P Cap EUR) 19% 163%  405% 10,6 %

NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 23% 227%  554% 159 %

NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) 42% 354% 1226 % 269 %

Data k 31. 8. 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.



