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Komentar k vyvoji sttedoevropskych trhu

Pandemie koronaviru postihla snad kazdou zemi na nasi
planeté. Propad ekonomiky v prvnim a druhém ctvrtleti
minulého roku pfipominal katastrofu posledni finanéni
krize v letech 2008 a 2009. Globalni akciové trhy
zaznamenaly obrovsky propad, ale také velmi rychlé
oziveni. Za prudky odraz ode dna vdéci finanéni trhy
predevsim bezprecedentni reakci centrdlnich bank

a masivni podpore viad. Do nového roku vstupuje svét,
hlavné ten ekonomicky, s obrovskou nadéji, ze pandemii
vyfesi vakcina a lidé se budou moci bez jakychkoliv
omezeni vratit k normdalnimu zivotu. Bude tomu
skutecné tak? Co vSechno je jesté pred nami? A maji
stifedoevropské trhy jesté co nabidnout?

Ndvrat k normalu nabizi pFilezitost vydélku

ve stiedoevropském regionu

Silny rist stfedoevropskych ekonomik, ktery se zddl byt jiz
patym rokem neohrozitelny, byl pandemii ndhle zastaven.
Délo se tak hlavné na konci prvniho ¢tvrtleti 2020, kdy staty
byvalého socialistického bloku pfistoupily k velmi tvrdym
protiepidemickym opatfenim. Ta paralyzovala témér
vSechny ekonomické aktivity. Oziveni ale pFislo zahy spolu

s letnim uvolfiovdnim, optimismem obyvatel a velmi nizkymi
pocty nakazenych.

Idealni situace vSak netrvala dlouho a pandemie se ve velké
sile vratila na podzim. Vlddy sice postupné zaviraly obchody
a sluzby, ale celkovy ekonomicky propad byl jiZ mensi.
Tentokrdt totiz zGstala oteviena vétsina vyrobnich podnika,

hlavné téch, které se zaméruji na export. Takové firmy jsou
pro mnohé staty v regionu hnacim motorem ekonomik.
Smutnd bilance v po¢tu mrtvych ale vyostfila napéti ve
spolec¢nosti.

Centrdlni banky v hlavni roli

Zdahy po vypuknuti pandemie a po vzoru centrdlnich bank na
celém svété snizila Ceskd narodni banka (CNB) kratkodobé
urokové sazby na 0,25 %. Uvolnénd monetdrni politika
pomohla zejména rlistu hypoték a cen nemovitosti.

Pres podstatné globdlni zhorSeni epidemiologické situace
vSak na konci roku trhy ovldd! optimismus diky schvdleni
vakeiny. Vynos ¢eskych desetiletych statnich dluhopist do
splatnosti tak vzrostl z 0,86 % na konci za¥i na 1,33 % na
konci prosince, zatimco vynos dvouletych stdtnich dluhopist
vzrostl z 0,06 % na 0,14 %.

Trhy prestaly kalkulovat s dalSim snizovanim ¢eskych
urokovych sazeb a nyni poéitaji s jednim az dvéma zvySenimi
v roce 2021. V dlsledku poklesu dluhopisovych cen tak byl
vykon kratkodobych i dlouhodobych dluhopisovych fondd

v poslednim Ctvrtleti zdporny, coz snizilo pomérné vysokou
vykonnost od zacdatku roku.

Domnivéme se vsak, Ze optimismus okolo rychlého oZiveni
Ceské ekonomiky je pfehnany a tempo rustu sazeb bude
daleko nizsi, nez trh oc¢ekdvd. Proto i naddle udrzujeme vyssi
dluhopisovou duraci v porovndni s benchmarkem. Primérnad
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durace portfolia k 31. prosinci 2020 tak byla 6,89 roku pfi
pridmeérném vynosu do splatnosti 1,16 % u Ceského
dluhopisového fondu NN (L) International Czech Bond
a 2,42 roku pfi pramérném vynosu do splatnosti 0,50 %
u ¢eského fondu krdatkodobych dluhopisd NN (L)
International Czech Short Term Bond.

Posledni ¢tvrtleti roku 2020 bylo pro akcie velmi pfiznivé,
zejména pak pro akciové trhy stfedni a vychodni Evropy.
Podobny trend by mél pretrvavat i v prvni poloviné letoSniho
roku.

Akcie regionu zatim stdle jeSté vyrazné zaostdvaji za
akciemi svétovymi, jeSté vice za americkymi a akciemi
rozvijejicich se trhd, kde dominuje Cina. Ciné se diky pfisnym
opatfenim podafilo udrzet pandemii na uzdé a zabrdnit
jejimu rozsdhlejsSimu Sifeni. To umoznilo vétsSiné firem
pracovat bez vyznamnéjsich omezeni a hospoddrsky rist
,made in China“ mohl pokracovat.

Podobné se dafilo i technologickym firmdam v USA, které
dnes predstavuji deset nejvétSich spolecnosti svéta.
Technologické firmy byly hlavnimi hybateli prudkého ristu
cen akcii v USA. Valuace se sice dostaly jiz nad historickd
maxima, ale optimismus pretrvévad i naddle, protoze
pandemie pfinesla rychlejsi presun ekonomického zivota do
online svéta, ¢imz doslo ke zvyseni zisk(i technologickych
gigantd.

Ve stinu technologickych firem tak zaostala tradi¢ni odvétvi
jako jsou banky, energetické nebo vyrobni podniky - tedy
tradi¢ni akciové tituly dostupné ve stfedoevropském
regionu. Akcie téchto sektoru zistaly hluboce pod urovni ze
zacdtku roku 2020, jelikoz riziko dopadu tzv. lockdownd
nebylo, a jeSté stdle neni, zndmo.

Optimistickd nalada plynouci z prilomu ve vyvoji vakciny
vSak znovu obrdatila pozornost investort k tradié¢nim
hodnotovym odvétvim. Pokud se podafi rychle prooCkovat
nejohrozenéjsi €asti populace, mohou viady rychle otevrit
ekonomiky a navrat k normdlu bude mozny.
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PrestoZze oCekdvame, Ze sektoru sluzeb, cestovniho ruchu
a osobni dopravy potrva ndvrat k normdlu i vice let, celkovd
ekonomika by méla nabéhnout pomérné rychle — podobné
jako v 1été 2020 pfi uvolnéni po odeznéni prvni viny
pandemie.

Na druhou stranu je tfeba zdlraznit, Ze pFiliSny optimismus
podle nds neni Uplné na misté. Negativni disledky
dlouhotrvajicich lockdownd by mohly mit neblahy dopad na
dlouhodobou nezaméstnanost. O¢ekdvdame také, Zze
obrovsky deficit ve statnich rozpo¢tech bude muset byt
vykompenzovdn postupnym zvySovdanim dani. Ty budou
zavedeny pravdépodobné az v roce 2022.

Prozatim nelze ignorovat fakt, Ze akcie poskytuji v prostredi
nizkych urokovych sazeb nejlepsi potencidl vynosu. Nékteré
sektory a regiony (napft. stfedni Evropa) navic stdle nabizeji
zajimaveé pfilezitostii z hlediska valuaci a o¢ekdavanych
dividend. Dividendy by mély byt vyssi pravé u bank, jelikoz
distribuce dividend ze zisk(l v roce 2019 byla odloZena na
doporuceni Evropské centrdlni banky do roku 2021.

Je nutné mit na paméti pretrvavajici masivni podporu fiskdini
a monetdrni politiky. Nizké urokové sazby a nejrliznéjsi
podpurné programy vldd znamenaji idedlni mix pro rychly
ekonomicky start.

Dilezitym faktorem ekonomického vyvoje v letoSnim roce
bude vyvoj nezaméstnanosti. Pokud nedojde k prudkému
ndrustu nezaméstnanych a ¢dast lidi, ktefi pfisli o praci

v sektoru sluzeb, najde uplatnéni jinde, mé stifedoevropsky
region silné predpoklady k ekonomickému rustu.

Igor Miiller
Portfolio manazer
Stfedoevropské akcie

Michal Spacek, CFA, CIPM
Portfolio manazer
Stredoevropské dluhopisy
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Vyvoj akciovych trhu ve svété
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Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) 4 -0,1% | 1 +1,8 % YTD

« Sazba Czeonia se téméf nezménila, zatimco primérny vynos do splatnosti
indexu ¢eskych statnich dluhopist (1-3 roky) vzrostl na 0,27 %.

» Zarok 2020 fond diky vy3$si duraci a konzervativnimu sloZeni ptekonal vSechny
své konkurenty.

« Priimérnd durace portfolia vzrostla na 2,42 roku a prdmérny vynos do splatnosti
mirné klesl na 0,50 %.

» Na konci roku bylo pres 85 % portfolia fondu zainvestovdno v krdtkodobych
statnich dluhopisech CR, zbytek pak v ostatnich dluhopisech a v hotovosti.

NN (L) International Czech Bond (CZK) 4 -0,1% | *+3,5% YTD

« Sklon vynosové krivky se snizil, kdyZ vynosy 2letych stétnich dluhopist CR
vzrostly vice nez vynosy 10letych.

» Zarok 2020 fond prekonal vSechny své konkurenty diky strategii zaloZzené na
delSi duraci.

« Primérnd durace fondu klesla na 6,89 roku a primérny vynos do splatnosti
vzrostl na 1,16 %.

« Portfolio fondu ma shodné slozeni s benchmarkem az do splatnosti 9 let,
nadvazuje vSak dluhopisy s delSi splatnosti.

NN (L) Internat. Central European Equity (CZK) t +4,8% | 4 -8,3 % YTD

« RUst akciovych trhii se v stfedoevropském regionu projevil zjm. v odvétvich
financi, spotfebniho zbozi a v petrochemickém primyslu.

* Prosincové zhodnoceni negativné ovlivnila investice do vyvojdre pocitacovych
her, jehoz dlouho o¢ekdvané uvedeni nové hry na trh pfineslo zklamani.

* Kromé Rumunska zakongily ostatni stftedoevropskeé trhy rok 2020 s celkové
negativnim zhodnocenim.

* Vyhledové jsme skepticti v pfipadé Polska vzhledem k jeho politickému vyvoji
a rostoucimu riziku vladnich zasaht do fizeni velkych korporaci se stdtni uc¢asti.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) 1 +0,7 % | 1 +1,0 % YTD

» Akciim se dafilo, rostly zejména cyklické sektory. Mezi regiony zaznamenaly
nejlepsi vykonnost evropské a rozvijejici se trhy.

« Svétové dluhopisové trhy zaznamenaly smisené vysledky, spready byly obecné
uzsi.

« Ceny komodit rostly, podporeny zvySenymi cenami ropy a zemédeélskych
komodit.

« Podil rizikové slozky portfolia jsme mirné snizili na 44,3 % (z toho akcie 24,8 %
a dluhopisy s vysokym vynosem 15,1 %).

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) t +1,8 % | * +7,2% YTD
* Evropské akcie (MSCI Europe) zhodnotily +2,4 %, zatimco evropské dluhopisy
(Bloomberg Barclays Euro Agg.) spiSe stagnovaly +0,1 %.

« V portfoliu fondu bylo ke konci roku 52 % akcii a 48 % dluhopist véetné
hotovosti (10 % stdtni dluhopisy, 17 % zelené dluhopisy a 16 % ostatni firemni
dluhopisy).

« V novém roce o¢ekdvdme postupné ozivovdni hospoddiského rlistu
a pokracujici podporu ménové a fiskdlni politiky.

« Jsme pozitivni ohledné akcii a firemnich dluhopisti a mirné jsme snizili duraci
oproti benchmarku na 3,1 roku.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) 1 +1,4% | 1 +5,9% YTD

« Schvaleni vakciny, fiskdlni dohoda v USA a Brexit s dohodou mezi VB a EU byly
hlavni uddlosti, které podpofily vyvoj kapitdlovych trhl na konci roku 2020.

» Optimismus na trzich podpofil svétové akciové trhy, které rostly 0 2,3 %
(MSCI World v EUR). Evropské dluhopisové trhy stagnovaly.

» SloZeni portfolia fondu bylo ke konci roku vyrazné naklonéné rizikovéjsim
investicim: 78 % akci oproti 22 % dluhopist a hotovosti.

* Jsme pozitivni ohledné akcii a o€ekdvame pokracujici podporu ze strany
hospoddfské politiky, kterd by méla podpofit rlist firemnich ziska.

NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) 1 +3,0 % | t+21,4 % YTD

 Z regiondlniho pohledu se nejvice dafilo akciim EU (dohoda o brexitu), USA
(dohoda o fiskdlnich stimulech) a Japonska (oznameni nové fiskdIni podpory).

« Datilo se hlavné cyklickym sektortim (zjm. materidly, technologie, spotiebni
zboZi a finance); defenzivni sektory (zjm. utilities) zaostdvaly.

+ Uspé&sny rok prisuzujeme kvalitnimu vybé&ru spoleénosti s odolnymi obchodnimi
modely a silnymi rozvahami, které jim pomohly prestat ekonomické Soky
zplisobené pandemii.

Vykonnosti vybranych NN Fondu

mésicni udaje za obdobi od 30. 11. do 31.12. 2020

Fond prosinec 1rok 5let
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) -01% 18% 1,0%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -0,1% 3,5% -0,8%
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 4.8 % -8,3% 17,7 %
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 0,7% 1,0% 4,6 %
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 1,8 % 72% 224%
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 14% 59 % 29,7 %
NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) 3,0 % 214% n/a

Data k 31.12. 2020 Zdroj: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informaéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papirt, jeho text neni prdvné zavazny a nesmi byt pouzit za u¢elem prodeje investic nebo upisovani cennych papird
v zemich, kde je to zakdzdno ptislusnymi orgdny nebo pravnimi pfedpisy, a proto by si investofi méli sami ziskat informace o pfipadnych registraénich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym
investicim v ramci své jurisdikce. . Investofi by si méli zjistit u svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu pat¥i do kategorie fondu, které jsou pro né vhodné. 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 investovdnim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou
zarukou vynost budoucich. Hodnota investice mlze kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢dstky. Upozorriujeme také na mozné kolisdni vynosu z divodd vykyvi ménového kurzu. Viechny dllezité
informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondu, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz.



