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Investicni vyhled na druhou polovinu roku 2020

Prvni pololeti roku bylo pro kapitalové trhy jednim z nejhorsich

v historii. Urokové sazby statnich dluhopisti poklesly, tézce byly
urovni. Nec¢ekany vyvoj pokracoval i ve druhém étvrtleti. Zatimco
mezi 21. unorem a 23. bfeznem jsme byli svédky historicky
nejprudsiho poklesu trhii, v druhém é&tvrtleti jsme zazili nejrychlejsi
zotaveni. Pozitivni sentiment investoru byl podpofen také
bezprecedentnimi fiskalnimi a monetdarnimi stimuly v Evropé i USA.

Na konci ¢ervna zacaly trhy mirné kolisat kvuli zhorsujici se dynamice
Siteni Covidu-19 v fadé rozvijejicich se zemi a na jihu USA. Klic¢ovou
otazkou zlstdava, jok rychle se trhy vrati na své predkrizové Grovné

a zda bude budouci rist udrzitelny. To v$e bude zdviset na vyvoji
epidemiologické situace a ochoté centrdlnich bankéri a politiki jesté
vice podpof¥it ekonomiku. Cinska primyslové aktivita se jiz vratila

na svoji ptvodni troven. To se v3ak nedd fict o Latinské Americe,
Stfednim vychodu, Africe a znacné Cdsti jizni Asie, kde denni pFirdstky
nakazenych zdstavaji vysoké.

Akcie

Kvdli nejistoté ohledné vyvoje Sifeni Covidu-19 a nadchdzejicim volbdm
v USA zlstavdme opatrni. Rychlost zotaveni akciovych trhli se bude
odvijet od zdravotni situace ve svété. | kdyby jiz nedoslo k dalSimu
plosnému zpfisnéni viddnich opatieni, domdcnosti a firmy mohou
zménit svoje zvyklosti a pfistoupit na podobnd opatieni ze své viastni
vile. To miZe ohrozit optimisticky scénd, ve ktery investofi doufaji.

Z hlediska sektord zlstavdme nadvdzeni v sektoru technologii, ale

snizili jsme podil akcii komunikaénich sluzeb z divodu jejich pfedrazeni.

Zvysili jsme podil pramyslu, ktery dle naseho ndzoru bude profitovat
z o¢ekdavaného ekonomického zotaveni, a mirné nadvazili finance.
Z hlediska regiondlni struktury stdle preferujeme eurozénu pred USA.

Dalsi vyvoj je treba peclivé sledovat, protoze zotaveni je velmi
pravdépodobné, ale neni jisté. Naptiklad finanéni sektor se potykd

s nizkymi sazbami a zpozdénymi spldtkami hypoték. Skutecné dopady
koronakrize budou zndmy az s odstupem ¢asu.

Dluhopisy

Preferujeme eurové a dolarové firemni dluhopisy investi¢niho stupné.
Firemni dluhopisy dle naseho nazoru poskytuji na rozdil od akcii ur€itou
miru ochrany pfed trznimi poklesy a tési se i pfimé podpore centrdlnich
bank diky jejich programdm ndkupu dluhopist. Behaviordlni aspekty,
jako je postoj investord k riziku, nds navadéji k opatrnosti. USA navic
¢eli znepokojivému vyvoji ndkazy a s blizicimi se volbami bude také tézsi
predvidat chovdni politikd.

Jsme presvédceni, Ze firemni dluhopisy rozvijejicich se trhi budou tézit
ze solidnich uc¢etnich rozvah, dostate¢né likvidity a omezeného rizika
refinancovani, coz jim pomuze ustdt dopady koronakrize. Mira defaultt
emitentl dluhopisd s vysokymi vynosy vzroste az v druhé poloviné roku,
bude se vSak drZet na historicky pramérnych Grovnich. O¢ekdavdme nizsi

monitorujeme a udrzujeme neutrdlni nastaveni.

Nemovitosti

Vysokd mira nejistoty pti hleddni vynosu vede obvykle k preferenci
nemovitosti, nyni se vSak pozornost obraci k odolnosti ndjma a vyplat
dividend. O¢ekdvame, Ze negativni dopady oslabeni na trhu prace se
budou prohlubovat. Segment obchodnich center je negativné ovlivnén
ndristem e-commerce a oslabenim spotiebitelské poptdvky, segment
kanceldiskych budov trpi kvili zvy$ujici se oblibé prace z domova.

Komodity

Poptdavka po komoditdch se zotavuje diky pfiznivému vyvoji
epidemiologické situace v Ciné a vétsiné rozvinutych zemi. Ceny
komodit téZi z masivnich fiskalnich a monetdrnich stimuld ve vétsiné
vyspélych ekonomik a také z toho, Ze ¢inskd ekonomika se jiz vratila
na své predkrizové urovné.

Poté co doslo k obnoveni poptdavky po ropé a omezeni jeji nabidky,

cena ropy rostla. Vzhledem k rostoucim obavdm o vyvoj poptdavky po
komoditdach kvali novym epicentrim ndkazy, jsme se rozhodli realizovat
zisk prodejem nasich pozic v médi, stfibru, zlatu a kukufici. Méd zlistava
nasi preferovanou komoditou.
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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) 1 +0,2% | * +1,8 % YTD
« Primérnd sazba na penéznim trhu (Czeonia) mirné vzrostla, zatimco sazby
u kratkodobych dluhopist klesaly.

 Fond piekonal svij benchmark a diky relativné vyssi duraci prekonal také vétsinu

svych konkurentd.

« Primérnad durace fondu klesla na 1,27 roku a pramérny vynos do splatnosti
na 0,66 %.

« Portfolio bylo zainvestovano v ¢eskych kratkodobych stdtnich dluhopisech
(70 %), v bankovnich depozitech (20 %) a zbytek v bankovnich dluhopisech
a hotovosti.

» Naddle udrzujeme relativné vyssi duraci fondu, protoze ocekdavame, ze
ekonomické ozivené bude naroéné a CNB md jesté prostor ke snizovéni sazeb.

NN (L) International Czech Bond (CZK) ¥ -0,2% | 1 +5,2% YTD

 Sazby dlouhodobych ¢eskych statnich dluhopist mirné vzrostly, kratkodobé
poklesly a vynosova kivka se tak zestrmila.

« Vykonnost fondu v ¢ervnu byla mirné negativni, predevsim kvali vy$si duraci.
Od zacdatku roku vsak stale prekondvame vétsinu konkurence.

« Prodali jsme nékteré kratkodobé dluhopisy a nakoupili 5leté ¢eské a eurové
madarské statni dluhopisy.

« Primérny vynosem do splatnosti fondu vzrostl na 0,98 % a primérnd durace
klesla na 7,37 roku.

+ Naddle ogekavame, ze by CNB jesté mohla snizit svoji zdkladni sazbu,
z ¢ehoz muze fond ddle profitovat, a proto udrzujeme vyssi primérnou duraci
v portfoliu.

NN (L) International Central European Equity (CZK) t +0,4% | 4 -15,6 % YTD

« Svétové akciové trhy pokracovaly v rastu, region CEE byl pohdnén zejména
sektory komodit, materidld, pramyslové vyroby ale i financemi.

* Nejlepsiho zhodnoceni dosdhly ¢eské a polské akcie.

» Fond mirné zaostal za benchmarkem z divodu nizsiho zastoupeni komoditniho
sektoru a polskych sitovych odvétvi, kterym se v ervnu velmi dafilo.

« ZUstavame obezietni vzhledem k dosud nejasnému dopadu uzavieni ekonomik,
preferujeme defenzivni akcie a vybrané akcie ze sektoru spotfebniho zbozi.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) 1 +0,3% | 4-2,9% YTD

« Vykonnost rizikovych aktiv (akcie, nemovitosti, komodity) stagnovala.

« Vlady i centralni banky pokracovaly v podpofe ekonomik, coz mélo pozitivni vliv
hlavné na svétové dluhopisové trhy.

« Z regiondlniho hlediska se nejlépe dafilo eurozoné a rozvijejicim se trhim,
naopak USA vyrazné ztracely kvili nepfiznivému vyvoji pandemie.

« Snizili jsme podil rizikovéjsich investic v portfoliu fondu na 38 % (z toho akcie
klesly na 19 % s vyraznym sniZzenim zastoupeni americkych tituld).

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) 1 +2,1% | 4 -1,3% YTD
« Rast trhd byl v porovndni s kvétnem mirny.
vnitfnich hranic, coz mélo pfiznivy vliv na vyvoj lokdlnich ekonomik.
« Evropské statni dluhopisy zaznamenaly rist (1,0 %), ackoliv jejich vynosy
v pribéhu mésice dost kolisaly.
« Ocekdvame, Ze podpora centrdlnich bank bude pokracovat, a preferujeme
tak zjm. evropské firemni dluhopisy investi¢niho stupné.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) 1 +1,5% | 4 -3,8 % YTD

» Masivni podpora centralnich bank a postupné otevirani ekonomik podpofily
rust kapitdlovych trh, i kdyZ v mirngjsim tempu.

* Globdlni akcie zhodnotily, americké vSak mirné zaostévaly.

* Evropské dluhopisy rostly, podporeny rozsifenim zdchranného programu PEPP
o dalSich 600 mlid. EUR.

« U akciové slozky preferujeme EU pfed USA a u dluhopisti pak evropské firemni
tituly.

NN (L) Global High Dividend (CZK) * +0,8 % | ¥ -14,7 % YTD

« Akciové trhy pokracovaly v ristu, ackoliv nizsim tempem.

« Mezi sektory se opét nejlépe dafilo technologiim, naopak energie a fada
defenzivnich sektorl (zdravotnictvi, sitova odvétvi) zaostavala.

« Meziregiony se nejvice dafi Evropé a rozvijejicim se trhim, USA zaostava.

» Epidemiologické situace v nékterych zemich nds udrZuje v opatrnosti.
Vyvoj vakciny bude zasadnim pozitivnim faktorem, nicméné neocekdavdame,
Ze se tak stane do konce tohoto roku.

Vykonnosti vybranych NN Fondu

meésicni udaje za obdobi od 31. 5. do 30. 6. 2020

Fond Cerven 1rok 5let zuédtﬁg

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 02% 24% 12% 1,8%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -0,2% 55% 3,7% 52 %
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 04 % -121% 28% -156%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 0,3% -0,3% n/a -29%
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 21% 44 % 11,0 % -1,3%
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 15% 3,6 % 15,5 % -38%
NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 08%  -60% 08%  -147%

Data k 30. 6.2020 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



