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Trhy boli v poslednych tyZdnoch pesimistickejSie, pokial’ ide

o vyhlad rizikovych aktiv. Investori totiz spractvali viacero tém,
ktoré sa dostavali do titulkov sprdv. Patrila medzi ne neistota
okolo Evergrande, komentdre o nadhodnotenych akciovych
trhoch, pokles globdlneho rastu, vypadky v dodavatel'skych
retazcoch, prudky rast cien komodit a pretrvavajica vysoka
inflacia. Podl'a nasho nazoru vsak situdcia nie je takd bezutesna
a makroekonomické ukazovatele by mali zostat silné.

Globdlne PMI sa zlepSuje

Globdlny index ndkupnych manazérov, ktory od aprila klesal, sa
v septembri mierne zlepsil, a to tak pre sluzby, ako pre vyrobu.
Dodacie lehoty a ceny vstupov vSak zostdvaju na historicky
rekordnych hodnotdch, pretoze vyroba stdle trpi vypadkami

v doddvatelskych retazcoch.

Je vSak povzbudivé, Ze sa zvysil pocet novych objedndvok. Odhady
buducej produkcie, ktoré sa divaju zhruba rok dopredu, tiez

zostavaju silné. To naznacuje, ze firmy zostavaju optimistické, pokial

ide o ich dlhodobé vyhliadky.

Zla sprava z trhu prace

Aktudlna sprava o trhu prace v USA priniesla sklamanie.
Trojmesaény kizavy priemer vyznamného ukazovatela
zamestnanosti mimo polnohospoddrstva (non-farm payrols) klesol
z takmer 900 000 pracovnych miest v juli na zhruba 550 000

v septembri. V rovnakom obdobi miera nezamestnanosti klesla

0 0,6 percentného bodu na 4,8 %.

Rast miezd zostdva silny, priblizne na rovnakej urovni ako

v rokoch 2018 - 2019. A ¢o viac, nedostatok pracovnych sil aj pomer
medzi po¢tom volnych pracovnych miest a mierou nezamestnanosti
su na rekordne vysokych urovniach.

Znacénu volatilitu udajov z trhu préce spdsobuju dva trendy. Po prvé
su to Strukturdlne zmeny na strandch spotreby aj produkcie, ktoré

Na trhoch nie je len pochmurne

.

zvysuju nesulad medzi schopnostami poZzadovanymi na novych
pracovnych miestach a schopnostami nezamestnanych. Po druhé je
to miera participdcie, ktord je stdle viac nez 1,5 percentného bodu
pod predpandemickou hodnotou a v septembri dalej klesala.
Histdria naznaduje, ze oba efekty by mali ¢asom odzniet.

Globdlne akcie by mohli tazit z niz$ej pozadovanej
ndvratnosti

Globdlne akcie na zaciatku oktébra mierne réstli. Komoditné
sektory a financie si viedli velmi dobre, ¢o vysvetluje relativne silnu
vykonnost britského akciového trhu. K tomuto ndarastu doslo na
pozadi prudkého zvySenia vynosov dlhopisov a cien cyklickych
komodit.

Sektor utilit trpi pre stupajuce ceny plynu, ktoré budu znizovat
ziskovu marzu. Firmy totiZ nie su schopné, alebo to dokonca nemaiju
povoleng, premietnut vyssie vyrobné ndklady do vyssich cien pre
svojich zdkaznikov.

Blizi sa vysledkovd sezona akcii za treti $tvrtrok. V porovnani

s rovnakym $Stvrtrokom vlanajsieho roku sa o¢akdva zvysenie ziskov
0 25 %, ¢o zodpovedd medzistvrtroénému poklesu o 7 %. To nie je
prekvapivé, pretoze treti $tvrtrok zahfiia obdobie letnych prazdnin,
a byva teda spravidla slabsi nez stvrtrok druhy. Najvyssi rast ziskov
sa o¢akdva v pripade cyklickych sektorov. Sektor spotrebného
tovaru aj sektor vyrobcov a distributorov energii (utility) budu
vykazovat velmi maly rast ziskov.

Z doévodu neprehladnej situdcie na trhu, ktora teraz ovplyviuje
taktiez mnoho negativnych faktorov, kleslo vynosové momentum na
neutrdlne hodnoty. To ma vSak aj pozitivne désledky: poZadovand
navratnost pre tento $tvrtrok sa znizila a zisky oéakavané pre

rok 2022 st na urovni 7 %. V prostredi 6 — 7 % rastu nomindineho
HDP je to pomerne nizka hodnota. Nesmieme zabudat, ze

v obdobiach silného ekonomického rastu do hry vstupuje pozitivha
prevadzkovd pdka, vdaka ktorej rastu marze.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

Stredna Eurépa Rusko
september 2021 YTD september 2021 YTD
USA CR-PX 32% 29,0 % RTSI 56 % 281%
september  2021YTD Madarsko-BUX ~ 17%  257%
Dowlones  -43%  106% Polsko - WIG 08%  233%
S&P 500 8% 147 % Rumunsko-BET ~ 38%  290%
* S
ﬁ Japonsko
% september 2021 YTD
Nikkei225  49% 73%
Brazilia Cina
september 2021 YTD deu dnd Eurépcl India y . september 2021 YTD
IBOV -6,6% -68% Shanghai 0,7 % 27%

Euro Stoxx 50 -3,5%

september 2021 YTD
139 %

september 2021 YTD
23,8 %

0
Sensex 27 % Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) ¥ -1,1% | 4 -3,5 % YTD

* Obavy z rastu inflacie a ndznaky sprisiovania menovej politiky tlacili na rast
vynosov takmer na v§etkych svetovych trhoch.

« Sklon slovenskej vynosovej krivky sa zvysil v reakcii na vyvoj nemeckych
statnych dlhopisov: vynosy dihopisov s dlh$ou splatnostou rdstli viac nez
vynosy dlhopisov s kratSou splatnostou.

« Durdcia fondu bola aktivne riadend tak, aby bola kratSia v porovnani
s benchmarkom.

« Ocakdvame, Ze prostredie na dlhopisovych trhoch zostane nepriaznivé,

a preto udrzujeme portfélio v aktudinom nastaveni aj pre dalSie obdobie.

NN (L) International Central European Equity (EUR) 1 +0,2 % | 1 +24,5 % YTD

» Stredoeurdpske akciové trhy prekonali ostatné svetové regiony a fond
prekonal svoj benchmark.

+ Rast akcii v Rumunsku a CR bol podporeny energetickymi firmami, ktoré
profitovali z prudkého ndrastu cien elektriny.

» Na polskom trhu rdstli akcie spoloénosti taziacich uhlie a spotrebitelsky
sektor, naopak, spolo¢nosti zamerané na trh s medou a vybrané e-commerce
firmy zaznamenali straty.

« Vykonnost portfolia podporilo relativne vy3sie zastipenie sektorov financii
a utilit a relativne nizsi podiel akcii z oblasti IT a pocitacovych hier.

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

» V septembri klesali trhy vacsiny tried aktiv, vynimkou boli komodity, ktoré
réstli najmd vdaka prudkému ndrastu cien energii (ropa, zemny plyn).

« K zdpornej vykonnosti fondu prispela jeho rizikova aj konzervativna zlozka

« Znizili sme podiel rizikovej zlozky portfélia na 30,6 % (z toho akcie 20,3 %).

» Obmedzili sme investicie do eurépskych akcii a navysili expoziciu na japonsky
akciovy trh, ktorému sa darilo.

 Pri komoditdch sme zainvestovali do ropy (WTI), v dlhopisovej Casti portfélia
sme znizili celkovu durdciu z 3,3 na 2,5 roka.

NN (L) Patrimonial Balanced Euro. Sustainable (EUR) ¥ -3,6 % | t +6,7 % YTD

« Prepad akciovych trhov sprevdadzal taktiez nepriaznivy vyvoj na trhoch
dlihopisov: MSCI Europe klesol o -3,0 % a Bloomberg Barclays Euro Aggregate
stratil -1,1 %.

« Vyvoj fondu nepriaznivo ovplyvnil konkrétny vyber akcii, najmd v pripade
rastovych titulov, ktoré velmi silne prepadli.

« Vzhladom na rast urokovych sadzieb sa nam vyplatila relativne nizsia durdcia
portfélia, ktord straty zmiernila.

* Do buducna o¢akdvame zvysenu volatilitu, hoci investori budu dalej
vyhladdvat rizikové investicie.
* V portféliu médme neutrdlny ndhlad na akcie a pozitivny na firemné dlhopisy.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) ¥-2,2% | 1 +13,3 % YTD

» Svetové akciové trhy postihla na konci mesiaca korekcia a index MSCI World
stratil -2,35 %; eurdpsky dlhopisovy index odpisal -1,07 %.

« Z dévodu prevahy akciovej zlozky zaznamenal fond negativnu vykonnost,
podobne ako jeho benchmark.

« Straty fondu zmiernila nizsia durdcia dlhopisovej zlozky portfolia a znizenie
podielu akcii.

« Viyber konkrétnych akciovych titulov mal na vykonnost fondu negativny vplyv.

NN (L) Global Sustainable Equity (EUR) ¥ -4,5% | 1 +21,2 % YTD

» Prepad svetovych akciovych trhov sposobili predovsetkym prisnejsia
menova politika USA, spomalovanie ¢inskej ekonomiky, nerovnovaha medzi
globdlnou ponukou a dopytom, rast cien (najmd energii) a suvisiace inflacné
tlaky.

* Zregioénov sa najviac darilo Japonsku, zo sektorov potom energidm, ktoré
podporil rast cien ropy.

* Predali sme akcie spolo¢nosti Mastercard a zainvestovali do technologickej
firmy NVIDIA Corporation.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacné Udaje za obdobie od 31. 8. do 30. 9. 2021

od

Fond september 1rok 5rokov zaciatku

roka

NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) -11% 24 % 24% -3,5%
NN (L) International Central European Equity o o o o

(P Cap EUR) 02% 424 % 52,0 % 245%

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) -11% 55% 52% 28%
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable aRo o o o

(P Cap EUR) 36% 105%  357% 6,7 %

NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 22% 205% 525% 133%

NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) -45% 300% 1134% 212%

Data k 30.9.2021 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 zakdzané prislusnymi orgdnmi alebo pravnymi predpismi. Investori by si mali sami ziskat informécie o pripadnych registraénych ¢&i ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k zamyslanym
investiciam 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 su spojené niektoré rizika. Minulé
vynosy nie su zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie mdZe kolisat a nie je zaruéend ndvratnost investovanej iastky. Upozoriiujeme tiez na mozné kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového kurzu.
V3etky délezité informdcie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, st k dispozicii na www.nnfondy.sk.



