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Korekce, ktera na sebe nechala
dlouho cekat

Akciové trhy nebyly svédky vyraznéjsi korekce od za¢atku roku
2016 a na nasich monitorech v poslednich mésicich blikaly varovné
kontrolky v podobé pfehnaného optimismu investora. Korekce

z prvniho unorového tydne si tak dala hodné na cas, véfime vsak,
Ze z fundamentalniho pohledu se toho mnoho nezménilo.

Co to je vlastné korekce? Podle definice se jedna o 10% pokles cen

od posledniho maxima. Vzhledem k tomu, Ze index americkych akcii
S&P500 uzavriel obchodovani 26. ledna na hodnoté 2 872 bod(

a v patek 9. Unora byl nize 0 8,8 %, Cisté teoreticky v tuto chvili jeSté
o korekci neslo. Ta posledni probéhla na Wall Street v inoru 2016.
0d té doby jsme svédky dlouhého a stabilniho ristu trhd. Unorovy
vyprodej na akciovych trzich tak prisel s velkym zpozdénim, i kdyZ jeho
presné nacCasovani a sila se dala jen velmi tézko predvidat. BEhem
poslednich par mésict dosahly objemy investic do rizikovych aktiv
novych maxim, napfiklad lednové investice do akciovych fondl byly
rekordni. Vysoka byla v uplynulych mésicich rovnéz diivéra investord,
kterou ilustruje pomér ,,put” a ,call“ opci nebo index nalady, ktery se
odvozuje od poméru ukazatell byéich a medvédich trha.

Panovala také velkd shoda s ohledem na vyvoj jednotlivych sektord
(finance a cyklické firmy vs. utility a nemovitosti), témata (zejména
kratkodoba volatilita!) a tfidy aktiv (preference akcii na ukor
dluhopist), ktera se v pondéli obratila. ProtoZe nase kratkodobé
behavioralni ukazatele uz néjakou dobu skute¢né naznacuji zranitel-
nost trhu, snizili jsme (s vyjimkou globalnich akcii) na zacatku ledna
akciovou slozku v nasich portfoliich.

Mimoradné vykyvy volatility na americkém
akciovém trhu

Nejvétsi pohyb nenastal na akciovych trzich, ale na ukazateli vola-
tility (kolisani). Index VIX, ktery vyjadfuje implikovanou volatilitu
indexu americkych akcii S&P500 a byva také nazyvan ,indexem

strachu”, se v pondéli 12. inora vysplhal z hodnoty 17,3 na 37,3, coi je
jedna z nejvétsich zmén v poslednich nékolika letech. Za zminku stoji

i to, Ze béhem pondéli 12. Unora si americky akciovy trh prosel krat-
kym intra-dennim vykyvem, kdy béhem 15 minut klesl a znovu vzrostl
o 2 procentni body.Je ziejmé, Ze tento vykyv nemohla zpUsobit néjaka
nahla zména ocekavani ohledné vyse zisk( americkych firem. Navic
zakladni makroekonomické ukazatele globalni ekonomiky se i nadéle
vyvijeji pfiznivé, coZ potvrzuje nasi domnénku, Ze jde skutecné spise

o technickou ¢i “behavioralni” korekci.

Ekonomika zlistava nadale silna

Korekce obvykle potiebuje néjaky spoustéc. V tomto pfipadé to
pravdépodobné byla kombinace priznivéjsiho vyvoje inflace, lehce
agresivniho komentare americké centralni banky ohledné dalsiho
vyvoje ménové politiky a pfiznivych zprav z amerického trhu prace.
Celkové tak véfime, Ze z nejvétsi ¢asti Slo o technickou korekci, ktera
nebyla vyvolana nepfiznivym vyvojem ekonomiky. Podporuje to

i fakt, Ze hodnota naseho interniho ukazatele , prekvapeni“ se
dokonce o néco zlepsila, coz je v souladu s nasim presvédcenim, ze
ekonomika zUstava nadale zdrava.

Narust volatility indexu S&P 500 na zac¢atku roku 2018
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Vyvoj akciovych trhi ve svété

Stfedni Evropa Rusko
leden 2018YTD PA! leden 2018YTD PA!
53% 53%  58% |m 1% 11%  89%

Akcie svét
leden  2018YID  PA!
56% 56%  11%

USA Japonsko
leden 2018YTD P.A! leden 2018YTD  P.A!
15% 15%  69%

S&P500 56% 56% 80%
DowlJones 58% 58% 79%

Cina
leden 2018 YTD PA!
53%  53%  64%

Brazilie ‘ —— -
leden 2018YID  PA! - Zapadni Evropa . Indie , ! prémérny rogni vynos od 1. 1. 2003
1%  111%  144% leden 2018YD  PA lden  2018YTD  PA do konce aktulniho mésice

30% 30% 2,7% 56% 5,6 % 16,9 %

Zdroj: Bloomberg

Co je to volatilita a jak ji Leden ve zkratce
méﬁ’me? MuSime se ji bd‘t? e V lednu se nejvice dafilo akciim Brazilie (+11,1 %)

a Ruska (+11,1 %)

Volatilitou rozumime miru, s jakou kolisd cena aktiva (napf. ak-
cie) v Case. Pokud je cena relativné stabilni, je volatilita nizka. Pfi
vysokeé volatilité se ceny pohybuji Casto naprosto nevyzpytatelné @ Volatilita (index VIX) vzrostla na 22,6 %
a byvame svédky nékdy az dramatickych padd i rasti. Volatilita
je viak pfirozenou souédsti kapitdlovych trhi, bez trznich vykyvi
bychom nemohli dosdhnout ani Zadného zhodnoceni.

® Prazska burza (Index PX) vzrostla 0 4,9 %
® CZK posilila vici EUR 1,0 % a vaci USD 0 4,3 %
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Kumulativni vykonnost fondid k 31. 1. 2018

Fond 1mésic  3roky S5let YTD 2018

NN (L) Latin America Equity X Cap (USD) 11,0% 199 % -22,0%  11,0%

NN (L) Emerg. Markets High Dividend P Cap (USD) 7,5 % 27,3% 135% 75%

NN (L) Greater China Equity X Cap (USD) 74%  441%  588% 4%

‘! “‘! NN (L) Consumer Goods X Cap (USD) 6,7 % 282 % 58,0 % 6,7%

Volatilitu méfime napf. za pomociindexu VIX (tzv. index strachu), kte- NN (L) Internat. Romanian Equity P Cap (EUR)* 6,4 % n/a nfa  64%
ry ukazuje ocekdavanou volatilitu na trzich na zdkladé vyvoje put a call NN (1) Health Care P Cap (USD) 5.8% 252%  939% 58%

opci na index americkych akcii S&P 500.
NN (L) Emerging Europe Equity X Cap (EUR) 58% 36,3 % 74% 58%

P¥i zvysené volatilité je dulezité sledovat zdkladni (fundamentdini)
ekonomické ukazatele joko je napt. hospoddaisky rist, mira inflace NN (L) Information Technology P Cap (USD)
a dalsi. Pokud se tyto ukazatele vyviji pfiznivé, trzni vykyvy jsou spise
technické korekce ocenéni aktiv, nezli predzvést néjaké ekonomické
krize. Trpélivi investofi mohou na zvysené volatilité i vydélat. V dobé NN (L) US Enh. Core Concentr. Equity P Cap (USD) 4,7%  41,1%  903%  47%
poklesu cen nakoupi levnéji a po opétovném vzpamatovdni trhu jsou
potencidlné schopni ziskat nadprdmérné vynosy.

57% 656% 111,4% 57%

NN (L) Materials P Cap (USD) 5,0 % 38,9% 26,1% 5,0%

* lykonnost v kalendarnim roce 2017 (NET %) dosahla 19,86 %
Zdroj dat: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informacéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papir(, jeho text neni prdvné zavazny a nesmi byt pouZit za G¢elem prodeje investic nebo
upisovani cennych papiri v zemich, kde je to zakdzano pfislusSnymi orgédny nebo pravnimi pfedpisy, a proto by si investofi méli sami ziskat informace o pfipadnych registraénich ¢i
ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim v rdmci své jurisdikce. Za ztratu, ktera by mohla ¢tenéti pfipadné vzniknout pouZitim informaci uvedenych v tomto
dokumentu, nenese NN Investment Partners C.R., a.s. Zadnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich.
Hodnota investice muze kolisat a neni zarucena névratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosu z dlivodd vykyvd ménového kurzu. Vsechny dulezité
informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



