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tota na tr

November bol volatilny a piny udalosti, ktoré podrobili skiskam
pozitivny trhovy sentiment, ktory v poslednom case prevldadal.
Rizikové aktiva vykazali zaporné mesacné vynosy. Inflacia nadalej
rastla prekvapivym tempom, €o ovplyvnilo o¢akdvanie, ¢o sa tyka
buduceho vyvoja menovej politiky. Uz aj tak zna¢nu neistotu

na trhoch este zvysil objav nového virusového variantu omikron.

Napriek tomu nebolo v novembri vSetko negativne. Ekonomické udaje
sa nadalej zlepSovali. V USA Kongres schvdlil podporu infrastruktury

v hodnote jedného biliéna doldrov a Japonsko ozndmilo masivny stimu-
laény program. | ked firmy stdle bojuju s vy$Simi vstupnymi ndkladmi

a s problémami v doddvatelskych retazcoch, spravy o hospoddrskych
vysledkoch za treti $tvrtrok ukdazali, Ze maju cenovu silu a mozu zvysit
predajné ceny.

Problémy v dodavatel'skych retazcoch

Nas tim Investment Science analyzoval spravy o hospoddrskych
vysledkoch 87 % firiem z indexu MSCI World a odhalil 35 % medziro¢ny
narast podielu odsekov, ktoré sa zaoberaju problémami v doda-
vatelskych retazcoch. Ndrast bol najvyraznejsi v sektore informacnych
technolégii (skoro 60 %) a v sektore doplnkového spotrebného tovaru
(skoro 50 %). Aj sektor priemyselnych podnikov a sektor spotrebného
tovaru zdkladnej spotreby vykdzali viac nez 40 % narast.

Absolutna vaésina firiem, najmd v najviac postihnutych odvetviach,
oc¢akdva, ze narusenie doddvatelského retazca bude pretrvavat ,nie-
kolko $tvrtrokov" — teda aj v nadchdadzajicom roku. Existuju vsak aj
neisté ndznaky, Ze by sa napdtie v doddvatelskych retazcoch mohlo
zacat zmierfiovat. ZniZuje sa pretazenie pristavov, zlepsuje sa dostup-
nost polovodiov a dopravné ndklady sa ustaluju.

Inflacia a oCakdvania menovej politiky

V uplynulych tyzdioch sa Fed za¢al prejavovat nervoznejsie. Zrejme
nielen kvéli pretrvavajucej inflécii, ale aj kvoli situdcii na americkom
trhu prdce, kde navzdory vy$$im mzdam ponuka zaostava za
ocakdvanim, ¢o méze vyvolat dalsi tlak na mzdy. Jastrabia rétorika

Fedu posunula o¢akdvania, ¢o sa tyka vyvoja americkej menove;j
politiky. V decembri bolo ozndmené zrychlené tempo znizovania
ndkupov aktiv a v su¢asnosti su v naSom zakladnom scendri dve
zvy$enia sadzieb v roku 2022. Budeme sledovat vysledky zasadania
Fedu a ECB.

Omikron

Najvyznamnejsou novembrovou udalostou bol objav novej mutdcie
Covid-19, pomenovanej omikron. O tom, aky je infekény a aké ochorenia
vyvoldva, sa toho zatial vela nevie. Doterajsie titulky v spravach vSak
investorov ani vlady prili§ neupokaoijili. Na napdtom trhu bol omikron
idedlnou zamienkou na vyber ziskov. Vydesili sa gj politici a v niekolkych
krajindch, najma v Eurdpe, boli zavedené nové obmedzenia mobility,
¢o mdze spomalit tempo ekonomickej a socidlnej normalizdcie.

V désledku uteku investorov do bezpecia zakonéili vynosy statnych
dlihopisov mesiac vyrazne nizSie. Po tom, ako sa objavili spravy

o omikrone, akcie klesli o 3,5 % (v eurdch), ropa sa prepadla takmer
011 % a v Eurdpe aj v USA sa rozsirili uverové spready. Doslo aj

k vyraznému poklesu cien komodit, najmd energii. Rastice obavy

z variantu omikron najviac ovplyvnili cyklické komodity.

Narast neistoty

Stru¢ne povedané, investori teraz ¢elia ndhlemu ndrastu neistoty

a radSej vyberaju zisky. Zmena v ndlade investorov sa odrdza aj

v prudkom zhorseni ukazovatela bull-to-bear ratio. Podiel investorov
predpokladajucich pokles trhovych cien je na najvyssej irovni za
poslednych 12 mesiacov. VIX, indikator o¢akdvanej volatility akcii a tiez
neistoty investorov, vyskocil z 15 na viac nez 30, takze tiez vykazuje
medvedi trend.

Ak sa pozrieme za horizont niekolkych buducich tyzdnov, pocas
ktorych moze volatilita pretrvéavat, vyhlad pre akcie zostdva dobry.
Podporovat by ich mali silny rast HDP a ziskov aj atraktivne rizikové
prémie. MéZzeme tiez oCakdvat dalsi pokrok v o¢kovani a azda aj
ucinnu liecbu ochorenia covid-19.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

Strednd Eurépa
november 2021 YTD
CR-PX 23% 321%

Rusko
I - - 0
USA Madarsko - BUX 5,0 % 224% november 2021 YTD
november 2021 YTD Polsko - WIG 8% 189% RTSI 107%  186%
Dow Jones 37% 127 % Rumunsko - BET -32% 24,4 %
S&P 500 -08%  216%
Japonsko
november 2021 YTD
Nikkei 225  -37% 14%
Brazilia
november 2021 YTD Cinu
IBOV 15%  -144%

november 2021 YTD

Shanghai 0,5 % 26%

Zdpadnd Eurépa India
november 2021 YTD november 2021 YTD
Euro Stoxx50  -44% 14,4 % Sensex -38% 19,5 %

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) ¥ -1,4% | 4 -5,3 % YTD * Ku zhodnoteniu fondu v tomto mesiaci prispeli rovhakou mierou rizikové
* Ndlada na hlavnych svetovych dihopisovych trhoch bola v novembri (akcie) i konzervativne investicie (nomindlne dlhopisy).
vSeobecne priaznivd.  Vyrazne sme navysili durdciu fondu z 2,7 na 3,8 roka.
» Vynosy poklesli v reakcii na Sirenie nového variantu koronavirusu a rastucu « Podiel rizikovej zlozky portfélia sme znizili na 30,7 %, z toho 24,3 % bolo
inflaciu v europskych krajindch. v akcidch.
« Vyvoj slovenskej ekonomiky v poslednom $tvrtroku tohto roka zacal stracat » Vrdmci investicii do komodit sme predali nase pozicie v priemyslovych
dynamiku, zadina sa prejavovat zhor$end situdcia, pokial ide o Covid-19 kovoch.
a suvisiace obmedzenia.
« V priebehu mesiaca sme udrzovali kratku durdciu. NN (L) Patrimonial Balanc. Euro. Sustainable (EUR) ¥ -0,5% | t +8,6 % YTD
« Horsiu vykonnost oproti benchmarku spésobilo predovietkym nizsie * Varovanie WHO pred novym variantom koronavirusu na konci novembra
zastupenie slovenskych statnych dlhopisov v portféliu fondu. odstartovalo ,Cierny piatok* vypredajov na trhoch akcii, nehnutelnosti,
komodit a rizikovych dlhopisov.
NN (L) Internat. Central European Equity (EUR) ¥ -4,6 % | 1 +23,0 % YTD » Navzdory obavdm z rastucej inflacie predstavovali $tatne dlihopisy pre
« Stredoeurdpske akcie zaznamenali v novembri vinu vypredajov, investorov bezpecnu alternativu, kam ulozit peniaze.
ked' siinvestori vyberali zisky z predchddzajucich silnych mesiacov * Eurdépske akcie (MSCI Europe) stratili 2,5 %, zatial ¢o trhy eurépskych
v energetickom, finanénom a spotrebitelskom sektore. dlhopisov vzrastli 01,3 %.
« Verime, Ze to nebolo nijako ovplyvnené zmenou zdkladnych fundamentov - » Fond zaznamenal zdporné zhodnotenie, ale vdaka lepSiemu vyberu
tie podla ndsho ndzoru zostdavaju silné. konkrétnych akciovych titulov prekonal svoj benchmark.
« Cesky akciovy trh bol na rozdiel od inych trhov podporeny aktivitami * V nasledujicom roku o¢akdvane, Ze vynosy dlhopisov i akciové trhy napriek
v oblasti fuzii a akvizicii. znacnej volatilite skoncia vyssie, nez za¢nu.
« Fond zaostal za svojim benchmarkom pre vyssie zastupenie sektorov
financii a utilit, ktoré v tomto mesiaci prepadli. NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) 1 +0,4 % | t +18,1% YTD
« Hoci vyvoj na trhoch véeobecne neprial rizikovym aktivam, dali sa najst
NN (L) First Class Multi Asset (EUR) t +0,4% | T +4,3% YTD svetlé vynimky: akcie USA a sektory technoldgii a spotrebného tovaru.
* November bol volatilny mesiac a rizikové aktiva va¢sinou vykazovali * Index MSCI World v EUR vzrastol o 0,3 % a index Bloomberg Barclays Euro
v lokdlnych mendch zaporné vynosy, vdaka posilneniu doldra vsak Aggregate pridal 1,3 %.
mali aktiva v eurdch nizSie straty, niektoré dokonca aj pozitivne « Fond zaznamenal podobnu vykonnost ako jeho benchmark, len mierne
zhodnotenie. zaostal pre relativne nizsiu durdciu dlhopisovej asti portfolia.
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* Verime, ze v strednodobom horizonte sa bude akcidm darit a Ze pozitivne * Priaznivo k vykonnosti prispelo nizsie zastupenie bankového sektora,

faktory sticasného vyvoja prevdazia nad negativami, preto nadalej naopak negativne sa prejavilo nizSie zastupenie akcii Apple a Ziadne
udrzujeme miernu nadvdahu akcii oproti benchmarku. zastupenie akcii Amazonu.
» Novo sme zainvestovali do spoloc¢nosti Intuitive Surgical, zaoberajicej
NN (L) Global Sustainable Equity (EUR) 1 +0,0 % | t +32,8 % YTD sa vyuZitim robotov pri operdcidch a predali sme akcie spolo¢nosti
» Novy variant koronaviru, obnovenie obmedzeni v rade krajin a rastica McCormick & Company.

inflécia zapricinili rast volatility na akciovych trhoch.

NN Fondov

mesacné udaje za obdobie od 31.10. do 30. 11. 2021

Fond november 1rok 5 rokov od zaciatku roka
NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) -14% -54 % 3,7% -5,3 %
NN (L) International Central European Equity (P Cap EUR) -4,6 % 29,2 % 473 % 23,0%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 04 % 5,0 % 6,6 % 43%
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (P Cap EUR) -0,5% 10,6 % 38,5 % 8,6 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 0,4 % 19,9 % 52,6 % 18,1%
NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) 0,0% 37,0 % 126,1 % 328%

Minulé vynosy nie su zdrukou vynosov budtcich. S investovanim su spojené niektoré rizikd. Hodnota investicie méze kolisat a nie je zaru¢end ndvratnost
investovanej sumy. Upozoriiujeme tiez na mozné kolisanie vynosov v désledku vykyvov menového kurzu.

Tento dokument md iba informacny charakter a nepredstavuje ponuku na kipu alebo predaj cennych papierov alebo na G¢ast na akejkolvek investi¢nej stratégii.
Aj ked sa venovala zvlastna pozornost obsahu tohto marketingového ozndmenia, nie je mozné poskytnut zaruku &i vyhlasenie, vyslovné alebo implicitné, ¢o sa tyka
spravnosti alebo Uplnosti tychto informdcii. Informdcie uvedené v tejto komunikdcii sa mézu kedykolvek zmenit alebo aktualizovat. NN Investment Partners B.V.,
Czech Branch ani ind spolo¢nost patriaca k skupine NN Group, ani Ziadny z ich veducich predstavitelov, manazérov, ¢i zamestnancov neméze niest priamo ani
nepriamo zodpovednost za toto marketingové oznamenie. Pouzitie informacii obsiahnutych v tejto komunikdacii iba na viastné riziko. Spominané fondy su riadne
schvdlené a registrované Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) v Luxembursku. NN Investment Partners B.V. m6ze rozhodnut o ukonéeni
uvadzania fondu na trh v stlade s éldnkom 93a smernice o SKIPCP a ¢lankom 32a smernice AIFM. Investori by si mali zistit u svojho distributora, ¢i fondy uvedené
v tomto dokumente patria do kategdrie fondov, ktoré su pre nich vhodné. Prospekt, oznamenie klticovych informdcii pre investorov (KIID), informdcie o prdvach
investorov a mechanizmoch kolektivheho odskodnenia a dalSie zdkonom poZadované dokumenty tykajuce sa fondov (obsahujice informdcie o finanénych
prostriedkoch, ndkladoch a suvisiacich rizikdch) su k dispozicii na Tato marketingova komunikdcia nie je uréend osobdm napliujucich definiciu
,US Person®, tak ako je definovand v oddiele 902 nariadenia S amerického zdkona o cennych papieroch z roku 1933, a nie je zamysland ani sa nesmie pouzivat na
predaj investicii alebo Upisu cennych papierov v krajindch, kde to prislusné orgdny alebo pravne predpisy zakazuju. VSetky naroky vyplyvajuce z podmienok tohto
vylucenia zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym prédvom.
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