Ceské dluhopisy: hrdinové krizi v krizi?

V soucasné nejisté dobé je dluhopisiim vénovano dost pozornosti. Investofi jsou v ¢asech krize a nejistoty zpravidla
velmi obezfetni zejména co se rizikovéjsich investic tyce. Napriklad u akciovych pozic tak porovnavaji jednotlivé
sektory a jejich zranitelnost viiéi ekonomickému ochlazeni, na zakladé éehoz pak mohou sva aktiva v ramci sektort
premistit jinam. V pripadé samotné struktury investicniho portfolia byva nasnadé, aby investor vyvazoval rizikova

vevs

aktiva témi konzervativnéjsimi, tedy dluhopisy.

Investice do dluhopisli jsou zakladem kaZzdého dobre nastaveného portfolia. Zejména v turbulentnich dobach jsou
investory vyhleddvanou tfidou aktiv pro své zakladni charakteristické vlastnosti, které dodavaji do portfolia tolik
potfebnou stabilitu a miru konzervatismu. NejenZe dluhopisové fondy pti standardnim trznim vyvoji obvykle
prekondvaji zhodnoceni nastroji penézniho trhu, ale v obdobi vyssi kolisavosti akciovych trhl predstavuji slozku
zklidfujici vykyvy portfolia. My se tentokrat zamérime na dluhopisové pfilezZitosti na ¢eském trhu.

Které NN Fondy reprezentuji tuto tfidu aktiv?

Cesky dluhopisovy fond NN (L) International Czech Bond

Portfolio fondu je zainvestovano do dluhopist vydavanych v ¢eské koruné, investuje predevsim do statnich dluhopisi
Ceské republiky. Fond m@iZe nakupovat i firemni dluhopisy, vidy viak s diirazem na vysokou kvalitu emitentg.
Reprezentuje tedy v portfoliu korunového investora zakladni dluhopisovou pozici se stfednédobym horizontem a
odpovidajicim predpokladanym zhodnocenim a rizikem. Fond ma nejdelsi duraci na ¢eském trhu.

Cesky fond kratkodobych dluhopist NN (L) International Czech Short Term Bond

Portfolio fondu je zainvestovano primarné do kratkodobych ceskych statnich dluhopis(, jejichz primérna splatnost se
pohybuje kolem jednoho roku. Jde o kratkodoby investi¢ni ndstroj, jehoz zékladni roli je kopirovat kratkodobé sazby
na ¢eském trhu a dosahovat zhodnoceni mirné nad penéznim trhem pfi relativné nizké volatilité portfolia. Fond tak
muze diky nizké kolisavosti predstavovat konzervativni ¢ast portfolia nebo muze byt vyuZit pro uloZeni prostredkd,
které Cekaji na novou investi¢ni prilezitost.

Aktualni vyvoj ceského dluhopisového trhu

Progndza Ceské narodni banky poéitd s rychlym zvysenim urokovych sazeb v diisledku rychlého oZiveni éeské
ekonomiky (a to uZ letos). Na negativnim vyhledu trhu na ¢eské uUrokové sazby se podepsal také vyvoj

v zahranici, kde se rychle oc¢kuje a o¢ekava se tak rychlé ekonomické ozZiveni. JelikoZ americkd i evropska
centralni banka tvrdi, Ze budou Urokové sazby drzet na nizkych drovnich po delsi dobu, zacinaji se objevovat
obavy z rlstu inflace.

V dlsledku toho zacaly ceny dluhopisl po celém svété klesat a Urokové sazby naopak rist. Pro dluhopisy byl zacatek
letosniho roku jednim z nejhorsich v historii. Nejprve se zdalo, Ze rGst nominalnich vynosut zpUsobil optimismus
investor(, v poloviné Unora vsak zacaly rist i redlné vynosy a akciové trhy se propadly. V ten okamzik zacala
Evropska centrdlni banka slovné intervenovat, zatimco dlouhodobé Urokové sazby rostly dal.

Cesky trh trpél navic tim, ze kromé vynosd dlouhodobych dluhopis@ vzrostly i vynosy dluhopis@ kratkodobych.
Vysledkem byla nejhorsi vykonnost kratkodobych statnich dluhopist v historii. Dokonce ani v dobé financni krize
v roce 2009, kdy doslo k totalni ztraté ddvéry v platebni schopnost Ceské republiky, ani pfi euro krizi v roce 2013
¢i oZiveni v roce 2017 nemély ¢eské kratkodobé statni dluhopisy tak Spatnou vykonnost jako letos.
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Jak jsme v souvislosti s aktualnim dénim na trzich zareagovali a upravili portfolia nasich fondu

Jednak jsme sniZili duraci portfolii a presunuli se od dlouhodobych dluhopisl ke kratkodobym. Jsme totiz toho
ndzoru, Ze trh ocekavani ristu urokovych sazeb prehdni. Z portfolii jsme navic odprodali firemni dluhopisy.
Témito kroky se ndm podafilo dosahnout vykonnosti na Urovni benchmarku.

Jak nahlizime na budouci vyvoj a proc investovat do ceskych dluhopist pravé nyni?

V soucasnych vynosech ¢eskych statnich dluhopist je zapocitano zvyseni Urokovych sazeb jiz letos v srpnu a
dalsich Sest zvyseni do léta roku 2024, kdy by mély kratkodobé urokové sazby dosahnout dvou procent. Trh tedy
pocita s podobné rychlym zvySovadnim sazeb, kterého jsme byli svédky v letech 2017-2020. Nesmime vsak
zapominat, zZe tehdy ekonomika rostla, neoklepavala se z historicky nejvétsiho propadu a nebyla paralyzovana
stdtem vyhlasovanymi lockdowny. Nesmime opomenout ani fakt, Ze trh pocita s ristem urokovych sazeb v dobé,
kdy evropska i americka centralni banka tvrdi, Ze Urokové sazby nezvysi minimalné do roku 2023.

Ocekavani trhu ohledné budouciho rlistu Grokovych sazeb jsou podle nas vyrazné prehnana a Ceska narodni
banka ke zvySeni Urokovych sazeb letos nepfistoupi. V porovnani s jinymi evropskymi zemémi si myslime, Ze ¢eské
statni dluhopisy maji v soucasnosti vyssi ziskovy potencial nez napfiklad dluhopisy Némecka ¢i Polska. Cenovy vyvoj
je samoziejmé tézké predpovidat, ale dle naseho nazoru az bublina rlistu Urokovych sazeb splaskne, ceny
dluhopisli vzrostou a vyvoj cen bude nakonec pozitivni katastrofalnimu zacatku letosniho roku navzdory.

Pravni upozornéni

Tento dokument ma pouze informacdni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych papird, jeho text neni
pravné zavazny a nesmi byt pouZit za Gicelem prodeje investic nebo upisovani cennych papird v zemich, kde je to
zakdzano prislusnymi organy nebo pravnimi predpisy. Investofi by si méli sami ziskat informace o pfipadnych
registracnich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim v rdmci své jurisdikce. Investofi by si
méli zjistit u svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patfi do kategorie fond, které jsou pro né
vhodné. Za ztratu, kterd by mohla ¢tenati pripadné vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu,
nenese NN Investment Partners C.R., a.s. Zddnou zodpovédnost. Vsechny dlleZité informace a dokumenty tykajici se
zminovanych fondd, v€etné souvisejicich rizik a naklad(, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz.
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