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O velké prekvapeni se ve étvrtek 6. Ginora postarala Ceska
ndrodni banka, kdyz na svém pravidelném zasedani zvysila
svoji zadkladni trokovou sazbu, od niz se odviji Groceni
komerénich uvérd, o 0,25 % na 2,25 %. Soucasné bylo
rozhodnuto také o zvySeni lombardni sazby na 3,25 %

a diskontni sazby na 1,25 %. Sazby se tak nyni nachazeji
na nejvyssi urovni od prosince 2008.

Jde jiz 0 osmé zvySeni urokovych sazeb od srpna roku 2017.

V sérii pomérné rychlych krokd se v priibéhu roku 2017 a 2018 CNB
povedlo zvysit krdtkodobé urokové sazby na druhou nejvyssi
uroven v Evropé (po Rumunsku). Ceny dluhopisli na zvySovani
sazeb reagovaly negativné — nicméné zhruba v plilce roku 2018 se
vynosy dostaly na uroven, kterd pfilakala zahraniéni investory —

a od té doby dluhopisové vynosy klesaji a ceny dluhopist rostou.

Samotné hlasovdni bylo tésné. Pro zvySeni tirokovych sazeb zvedli
ruku ¢tyfi ¢lenové bankovni rady, t¥i byli pro ponechdni sazeb beze
zmény. CNB tak pfistoupila ke zvyseni trokovych sazeb v dobé,
kdy ostatni centrdlni banky z obavy ze zpomaleni ekonomiky od
néj upousti anebo je odkladaji ¢i dokonce sazby snizuji. Zdd se
tedy, e u élent bankovni rady CNB prevdzily spise obavy z vy$si
inflace nez obavy z Utlumu ristu domdci ekonomiky. Inflace totiz
v prosinci meziro¢né vzrostla na 3,2 % a v lednu dokonce

na 3,6 %, ¢imz se dostala mimo oscila¢ni pasmo dlouhodobé
akceptované centralni bankou.

Jak zareagovaly na zvySeni sazeb trhy?

Ceské stdtni dluhopisy reagovaly nejprve poklesem ceny, pficemz
jejich vynosy do splatnosti vzrostly. V dalSich dnech se vSak tento
vyvoj ustdlil a ceny dluhopisti zacaly opét rist. Kratkodobé
urokové sazby pfitom reagovaly vyraznéji nez urokové sazby dlou-
hodobé. Paradoxni tvar ¢eské vynosové kfivky, kdy kratsi trokové

sazby jsou vys$si nez dlouhodobé, se jesté vice prohloubil. | nejdelsi
Cesky statni dluhopis mé vynos pod sou¢asnou urovni repo sazby.

Jinymi slovy trh nevéfi tomu, Ze by urokové sazby mély vydrzet
vysoko delsi dobu a dfive ¢i pozdéji vlivem zpomalujici ekonomiky
a klesajici inflace CNB UGrokové sazby snizi. S dal$im zvysenim
sazeb nepoéitd ani nova prognéza CNB. Dle Jifiho Rusnoka se
neocekadva, ze by infla¢ni tlaky mély letos eskalovat. Otdzkou vSak
zUstdva, zda se centralni banka odhodld k snizovani drokovych
sazeb v druhém pololeti roku. To vSe bude zdleZet aZ na dalSim
vyvoji makroekonomickych ukazatelll doma i v zahraniéi.

Jaké jsou dopady pro NN Fondy investujici

do ¢eskych statnich dluhopisu?

Investi¢ni nirvana ¢eského fondu kratkodobych dluhopist

NN (L) International Czech Short Term Bond pokracuje. Zvyseni
urokovych sazeb CNB predstavuje pro fond steroidovou injekci
zejména diky tomu, Ze fond investuje za vyssi sazby s niz§im
urokovym rizikem. Kratkodobé financni prostfedky mizeme nyni
uklddat za druhé nejvyssi sazby v Evropskeé unii. Vy$si sazby, a to
0 0,25 %, md pouze Rumunsko.

Dlouhodobé ¢eské statni dluhopisy se stdle obchoduiji s atraktivnim
vynosovym rozdilem. Rozdil mezi vynosem ¢eskych a némeckych
statnich dluhopist je na drovni katastrofickych let 2000-2001,
2008-2009 ¢&i 2011-2012. Ve skute€nosti se vSak od roku 2000, kdy
Ceské desetileté dluhopisy vznikly, ¢eské dluhopisy obchodovaly
k némeckym levnéji jen ve 3 % pripad(. Pokud mate pochyby

o budoucim vyvoji ceské ekonomiky nebo hleddte diverzifikaéni
ndstroj k akciovym investicim, pak je pro Vds ¢esky dluhopisovy
fond NN (L) International Czech Bond stdle vhodnym néstrojem,
ktery na zmény urokovych sazeb reaguje vice nez srovnatelné
dluhopisové fondy.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété

Stredni Evropa Rusko
leden 2020 YTD leden 2020 YTD
USA CR-PX 39%  -39% RTSI 2% 21%
leden 2020 YTD Madarsko-BUX ~ -65%  -65%
Dowlones  10% 0% Polsko - WIG 20%  20%
S&P 500 -02% -02% Rumunsko - BET 0,5%
Japonsko
leden 2020 YTD
Nikkei 225  -19% 19%
Brazilie Cina
leden 2020 YTD leden 2020 YTD
IBOV 16%  -16% Shanghai  24%  24%

Zdapadni Evropa

leden
-28%

Euro Stoxx 50 -28%

2020 YTD

Indie

2020 YTD
-1,3%

leden
-1,3%

Sensex

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) t +0,1% | t+0,1% YTD

« Vynosy kratkodobych ¢eskych statnich dluhopist vzrostly.

« Prdmérny vynos do splatnosti fondu vzrostl na 2,09 % s duraci 0,7 roku.

« VétSina portfolia (69 %) je zainvestovdna do kratkodobych ¢eskych stétnich
dluhopist, zbytek je rozdélen mezi bankovni depozita, dluhopisy bank
a nadndrodnich instituci a hotovost.

« Fond profituje z investic do kratkodobych statnich dluhopisu s nizsim rizikem
a vy$s$imi vynosy do splatnosti.

NN (L) International Czech Bond (CZK) 1 +0,9% | 1+0,9% YTD

« Primérna durace fondu zUstala 6,95 roku, primérny vynos do splatnosti fondu
klesl na1,78 %.

« Inflace v prosinci meziroéné vzrostla na 3,2 % a CZK vyrazné posilila vaci EUR.

« Ve srovndni s konkurenci fond patfil opét mezi nejlepsi.

« Strategie fondu vyuziva neobvyklého tvaru vynosové kfivky a investuje na ,,obou
koncich*, tedy nejen do dlouhodobych ale také do kratkodobych dluhopist, které
nesou vys$si vynos do splatnosti.

NN (L) Internat. Central European Equity (CZK) ¥ -3,8 % | ¥ -3,8 % YTD

« Trhy v regionu zakoncily leden negativné, taZzeny propadem globdlnich
rozvijejicich se trhd v disledku rozsifeni koronaviru.

» Kladného zhodnoceni dosdhl pouze rumunsky akciovy trh diky svému omezenému
propojeni s globdlnimi trhy.

« Pokles fondu zbrzdily jak investice do rumunskych akcii, tak snizeni podilu
polskych akcii sitovych odvétvi (utilities).

« Ackoliv povaZujeme vyvoj v regionu stfedni a vychodni Evropy za pozitivni, diky
aktudlnimu déni ohledné Sifeni koronaviru a jeho dopadiim jsme velmi obezfetni.
Preferujeme finanéni (kromé Polska) a spotiebitelsky sektor a rumunsky trh
obecné.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) 1 +0,1% |t +0,1% YTD
« Lednovy vyvoj trhi byl velmi dynamicky, po¢ateéni oziveni a rist vysttidaly obavy
« Pozitivné ke zhodnoceni fondu prispély statni dluhopisy USA ¢i Némecka.
» Naopak negativné se na vykonnosti fondu podepsaly investice do dluhopist
s vysokymi vynosy a ¢dstecné i nékteré akciové tituly.
* Na konciledna jsme mirné snizili podil akciové slozky, nicméné nds stfrednédoby
vyhled na rizikovéd aktiva je stdle spiSe pozitivni.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sust. (CZK) 1 +0,8 % | t +0,8 % YTD
* | pfes negativni ndladu a propady na trzich byla vykonnost pozitivni.

také nizsi citlivost na oblast rozvijejicich se trha.

« Evropsky dluhopisovy index zhodnotil 2,0 %, coz prispélo ke zhodnoceni fondu
nejvice. Ohledné dalsiho vyvoje zdstdvame obezietni.

« Dlouhodobd investi¢ni strategie zlistavd nezménéna, véfime v pokracovani
ekonomického oZiveni po odeznéni paniky spojené se Sifenim koronaviru.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) 1 +0,0 % | 1 +0,0 % YTD

 Propad trhi zptisobeny panikou ohledné $ifeni koronaviru negativné ovlivnil
vykonnost akciové slozky fondu. Pokles zaznamenaly také rizikovéjsi typy
dluhopisu.

« Fond udrZel kladnou vykonnost zejména diky kvalitnim evropskym dluhopistim.

» Naddle udrZujeme pozitivni ndhled na rizikovéjsi aktiva, nicméné vzhledem
k aktudlni situaci jsme mirné snizili podil akcii a navysili investice do stdtnich
dluhopist.

NN (L) Global High Dividend (CZK) § -1,5% | 4 -1,5 % YTD

« Rist akciovych trhi pokracoval i v lednu, ackoliv pomalejsim tempem.

« Rustové akcie pfekondvaly svoji vykonnosti hodnotové. Mezi sektory se nejvice
dafilo IT a sitovym odvétvim (utilities), nejhife energiim a materialtm.

« Nizsi vykonnost fondu byla zptisobena zejména zaméfenim fondu na hodnotové
akcie.

« Ackoliv Sifeni virové epidemie zlistavd rizikem pro ¢insky a potazmo globdlni rist,
ostatni faktory (primyslova vyroba, trhy prdce a obchodni divéra) se vyvijeji
pozitivné.

Vykonnosti vybranych NN Fondti

meésicni udaje za obdobi od 31.12. 2019 do 31.1. 2020

Fond leden 1rok 5let zu:‘:c’ltﬁ:

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 0,1% 14% -0,6 % 0,1%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 09 % 38% -41% 09 %
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) -3,8% 07%  238% -38%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 0,1% 4,0% n/a 01%
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 0,8% 15,7 % 14,5 % 08%
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 0,0% 149%  250% 0,0%
NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 15%  166% 235% -15 %

Data k 31.1. 2020 Zdroj: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informaéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papird, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouzit za tc¢elem prodeje investic nebo upisovani cennych papirt
v zemich, kde je to zakdzdno pfislusnymi orgdny nebo pravnimi predpisy. Investofi by si méli sami ziskat informace o pfipadnych registracnich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim
vrdmci své jurisdikce. Za ztratu, kterd by mohla ¢tendfi pfipadné vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners C.R., a.s. Zddnou zodpovédnost. S investovdanim
jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢astky. Upozorfiujeme také na mozné kolisani vynost
z dlvodu vykyvi ménového kurzu. Vsechny dulezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fond, véetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz





