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Medvedi trh? Navod, jak ho prezit

Vyvoj kapitalovych trhi byl za¢atkem roku pozitivni. Dockali jsme
se podepsani prvni ¢dsti obchodni dohody mezi USA a Cinou

a situace kolem brexitu se vyjasnila. Nejistoty na trzich ubylo,
svétova ekonomika rostla, a tak investofi zazivali nirvanu. Jak uz
to na trzich ale byva, Sok muze pfijit odkudkoli a kdykoli.

Koncem ledna trhy zazily silny Sok v podobé propuknuti virové ndkazy
v Ciné. S rychlosti, s jakou se ndkaza koronavirem $ifila, rostla i obava
investoru. Vlady jednotlivych zemi postupné zavedly velmi pFisnd
opatreni a trhy reagovaly tak, jak jsme v obdobi nejistoty zvykli.
Poklesy kapitdlovych trhi byly nejen pomérné velké, ale také velmi
rychlé. Akciové indexy se postupné z vrcholu propadly o 20 %, coz
byva povazovdno za zac¢dtek medvédiho trhu. Jak by se méli drobni
investori zachovat? Prodat, utéct z trhu a vratit se, az se pokles
zastavi? Nebo jako spravny medvéd spat a nedélat nic? Zdalezi na
horizontu a na tom, jak zvlddnete své emoce.

Ackoliv vzdy zdliraziiujeme, Ze historickd vykonnost neni zdrukou
vykonnosti budouci, je dobré se i na historickd data podivat se zdra-
vym nadhledem a pouzit je ke korekci vlastnich emoci. Pfiznejme si,
Ze pfi prvnich zpravéch o mozném néstupu medvédiho trhu, tedy
obdobi poklesu cen, investofi zac¢inaji podléhat viastnim obdvam.
Hlavou se jim honi myslenky, zda nemaiji vSechno prodat a vratit se, az
trh za¢ne rast. Hezké by to bylo, kdyby dokdzali trefit dno a vrchol.

A to zpravidla nedokdzi. Proto tak vétSinou na trhu proziji velké pady,
aby pak konecné prodali a pipravili se o nejziskovéjsi dny rlistového
trendu.

Nechejme promluvit Cisla

Aktudlni situace sice nemd obdoby, ale pohled do minulosti nam
prozradi, Ze podobné propady jsme uz zazili. Americky akciovy trh
prodélal za poslednich 90 let celkem 41 poklest o0 15 % a vice. OZiveni
prislo v 31 pfipadech do jednoho roku.

Z historie vime, Ze medvédi trhy, tedy obdobi poklesu, trvaji ve
srovndni s obdobimi ristu relativné krdtce. Kdyz trhy zanou klesat,
typicky investor znejisti. S tim, jak se zmensuje hodnota jeho portfolia,

roste strach z dalSich ztrat ¢asto az do té miry, Ze se nakonec
rozhodne prodat. A prdveé tyto prodeje prispéji k dalSimu poklesu.

V urcitém okamziku je jiz vétSina téchto nejistych investorl mimo trh,
propad se zastavi a trend se obraci k ristu.

Obdobi rustu trvd v priméru 9,1let a pramérny
vynos za toto obdobi dosahuje 476 %.!

Obdobi poklesu trvd naproti tomu v priméru
1,3 roku a za tuto dobu trhy ztrati 41 % své hodnoty.!

' Dle historické vykonnosti akciového indexu S&P 500 od roku 1926

Co z toho plyne pro investory?

Kazdy investor by mél vzit v Gvahu svij investiéni horizont

a zamer.

- Dlouhy investiéni horizont a do diichodu vam zbyva
10 a vice let: Nejlepsi strategii je pokles trhu jako spravny
medvéd prospat. Nedélejte prosté nic. Vase investice maji
dostatek ¢asu na to, aby zacali opét rdst k novym maximdm,
nez je budete potiebovat vybrat.

- Pravidelné investice: Drzte se cile a neuhybejte. Kdyz trh
klesd, budete nakupovat stdle levnéji a az zacne rist, zacnete
brzy vydélavat.

- Dlichod se blizi: Nastavte si pravidelné odkupy pfiblizné 10 let
pred pldnovanym ukoncenim investi¢niho obdobi. Pokud by
ndhodou recese vysla az na konec vaseho investi¢niho
horizontu, méli byste v akciich mit uz pouze zlomek svych
investic. A pokud vdm do konce zbyvd jesté par let, nechte
emoce stranou a vzpomerite si, Ze obdobi poklesu trvé
v praméru 1,3 roku. Opétovny rust zkrdtka s nejvétsi
pravdépodobnosti v pohodé stihnete.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété

Stredni Evropa Rusko
bfezen 2020 YTD bfezen 2020 YTD
USA CR-PX 192%  -292% RTSI 219%  -345%
brezen  2020YTD Madarsko-BUX  -176%  -281%
Dowlones  137%  -232% Polsko - WIG 155%  -280%
S&P 500 125%  -200% Rumunsko-BET  -164%  -236%
* S
Japonsko
M ﬁ bfezen 2020 YTD
Nikkei225 -105%  -20,0%
Cina
Brazilie
bfezen 2020 YTD
bfezen 2020 YTD i
1BOV 209%  -369% Zapadni Evropa Indie Shanghai  -45%  -98%
bfezen 2020 YTD bfezen 2020 YTD y
Euro Stoxx50  -16,3 % -25,6 % Sensex 231% -28,6 %

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) 1 +0,3% | 1 +0,6 % YTD

« CNB snizila zdakladni repo-sazbu na 1%, coz zpGsobilo velké poklesy na trzich
penéznich nastrojl i kratkodobych statnich dluhopisu.

« Primérnd durace fondu se snizila na 0,74 roku a primérny vynos do splatnosti klesl
na 1,29 %.

« Podil kratkodobych statnich dluhopist v portfoliu fondu vzrostl na 70 %.

« Tvar Ceské vynosové krivky se vratil k normalu, kratkodobé vynosy klesly a fond tak
musi postupné zménit své nastaveni a navysit praimérnou duraci portfolia.

NN (L) International Czech Bond (CZK) ¥ -2,4 % | 1+0,3% YTD

« V dusledku snizeni sazeb CNB klesaly vynosy kratkodobych ¢eskych stdtnich
vynosy u téch dlouhodobych.

« Vykonnost fondu byla ovlivnéna rychlou zménou tvaru vynosové kfivky a propadem
vykonnosti firemnich dluhopist v portfoliu.

« Primérnd durace fondu klesla na 6,78 roku, zatimco primérny vynos do splatnosti
mirné vzrostl na 1,59 %.

« Diive ¢i pozdéji odekdvame snizeni sazeb CNB na minimum. To bude mit na budouci
vyvoj cen ¢eskych statnich dluhopisu pfiznivy vliv.

NN (L) International Central European Equity (CZK) ¥ -13,4 % | 4 -24,5 % YTD

» Svétové akciové trhy v breznu strmé propadly, stfedoevropsky region nevyjimaje.

« Vlady zemi regionu pfijaly pfisnéjsi opatieni nez kdekoli jinde, ¢imz zabrdanily
nekontrolovanému sifeni ndkazy a kolapsu zdravotnich systém.

Lokalni mény prudce oslabily vi¢i EUR a USD.

Nejvétsi ztrdtu zaznamenaly Ceské akcie kvli dopadu opatfeni na bankovni sektor.
Fond zaznamenal ztrdtu, av$ak diky své aktivni spravé — preferenci defenzivnich
sektord a vétsiho podilu hotovosti — naddle pfekondva benchmark.

Stale véfime rlistovému potencidlu stfedoevropského regionu, avsak kvdli silnému
propojeni se zahrani¢nimi ekonomikami bude dalsi vykonnost fondu do znaéné miry
ovlivnéna vyvojem svétovych trha.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) ¥ -4,2% | 4 -5,7% YTD

* Na kapitdalovych trzich nebylo kam se schovat — koronavirovd krize a souvisejici
ekonomickd opatteni negativné dopadla na vSechny tfidy aktiv.

« Vyrazné snizeni podilu akcii ve fondu zabrdnilo vétsim ztratédm.

* PIné jsme vyuzivali aktivni spravy fondu a ddle sniZovali jeho rizikovou slozku - podil
akcii béhem bfezna klesl az na 12,5 %.

« Snizili jsme také zastoupeni firemnich dluhopisti s vysokym vynosem, dluhopist
rozvijejicich se trha a vybranych stdtnich dluhopist vyspélych zemi.

« Drzime defenzivni nastaveni portfolia.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) ¥ -9,2 % | ¥ -11,5 % YTD

« Uzavirani ekonomik a vysoka volatilita na trzich zpusobily propady evropskych
akciovych i dluhopisovych indexu.

« Fiskdlni opatieni v Evropé nebyla prozatim tak silnd jako v USA.

 V rdmci limitd, které ném dovoluje strategie fondu, jsme aktivné snizili podil akciové
slozky, abychom zabranili jesté vétSim ztratdm.

* V dalSich mésicich o¢ekdvame zvysenou volatilitu napfi¢ vSemi trhy, proto
preferujeme defenzivni investice.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) ¥ -10,9 % | ¥ -15,4 % YTD

» Negativni vykonnost fondu odrazi situaci na svétovych kapitalovych trzich.

« Index MSCI World ztratil -13,4 %, ztraty vSak zaznamenaly vSechny svétové regiony.

« Snizeni akciové slozky ve fondu pod jeho neutrdlini Groven (tzn. pod 75 %) pomohlo
zabrdnit vétsim ztratdm.

« Ani dluhopisova slozka vSak vykonnost fondu moc nevylepsila, evropsky
dluhopisovy index odepsal -3,4 %.

» Budouci vyvoj fondu se velmi téZko odhaduje. Zdlezi na tom, jak dlouhd a hlubokd
bude ekonomické recese.

* Prozatim zachovdvdme snizeny podil akcii a vy3si duraci v dluhopisové ¢dsti
portfolia oproti benchmarku.

NN (L) Global High Dividend (CZK) ¥ -15,1% | ¥ -23,5 % YTD

« Zdravotni krize, zastaveni svétovych ekonomik, pokles ceny ropy a nasledné
panické vyprodeje rizikovych aktiv zpUsobily velké propady na akciovych trzich.

« Az snizovani sazeb svétovych centrdlnich bank a podpurné fiskdalni balicky pomohly
zklidnit paniku na trzich.

* Nejhorsi vysledky zaznamenal sektor energii (-29 %) a financi (-22 %), relativné l1épe
se dafilo zdravotnictvi (-3 %) a sektoru nezbytného spotiebniho zboZi (+5 %).

» Odhad dalsiho vyvoje trha je velmi obtizny. Zdsadni bude, kdy se svétovd
ekonomika znovu otevre, a jak rychle dokdze pfijit jeji oZiveni.

« Od 1. dubna byl navysen maximalni podil jednoho akciového titulu v portfoliu fondu
z5%na7,5 %.

Vykonnosti vybranych NN Fondu

mésicni udaje za obdobi od 29. 2. do 31. 3. 2020

Fond bfezen 1rok 5let zuédtﬁg

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 0,3% 16 % -0,1% 0,6 %
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 24% 35% -4,3% 0,3 %
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 134%  -212% -93% -245%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) -4.2 % -29% n/a -57%
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) -92% -25% 57%  -15%
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) -109 % -6,4% 23% -154%
NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 151% -140% -18% -235%

Data k 31. 3. 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 investovdnim
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



