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Cesky dluhoﬁiovy trh jsme odhadli spravné.
Nasi investori za posledni rok realizuji vynosy

Vynosy dluhopist na svétovych finanénich trzich za posledni
rok klesly a jejich ceny vzrostly. Divodem jsou pfedevsim
obavy ze zpomalovani ekonomického ristu v euroz6né a USA.
Na vyvoji dluhopisového trhu se pak nejvice podepsal fakt, ze
trh zacal spekulovat na pokles urokovych sazeb americké
centrdlni banky Fed. Ta sazby na pfelomu cervence a srpna
skuteéné snizila. Ani Evropska centralni banka (ECB) nezUstala
pozadu a zacala naznacovat, ze depozitni sazbu snizi také. A to
se 12. zdfi skutecné stalo.

Ceské dluhopisy maji za sebou vyborny rok

Zakladni Grokova mira ¢ini v soucasnosti v Ceské republice 2 %,
inflace je témér tfiprocentni, HDP roste 0 2,7 % a nezaméstnanost
je blizko historicky rekordné nizkych drovni. Podle toho, co indikuji
vynosy dluhopis(, by vak za rok méla byt zakladni Grokovd mira
Ceské narodni banky o hodné nize. CNB piitom tvrdi, Ze Grokové
sazby budou stabilni. Takze nékdo se musi mylit.

~Fond NN (L) International Czech Bond je pIné zainvestovany,
dluhopisy jsme nakupovali uz v dobé, kdy jini jesté nenakupovali,
takZe se ted ' vezeme smérem nahoru,” uvedl na zacdtku zari

v rozhovoru pro Hospoddiské noviny Michal Spacek, portfolio
manazer investicni spoleé¢nosti NN Investment Partners.

Kratkodobé dluhopisy nesou vyssi vynosy

Fond NN (L) International Czech Bond ma ve srovndni s ostatnimi
Ceskymi dluhopisovymi fondy portfolio s del$i prdmérnou splatnosti
(duraci), co? v dobé poklesu sazeb vykonnost fondu zlepsuje. Ceskd
vynosovd kfivka je nyni plochd. To znamend, ze dluhopisy s delSi
splatnosti (a vy$Sim rizikem zmény Urokovych sazeb) maji podobny
vynos jako dluhopisy se splatnosti kratsi (a nizsim rizikem). Drzitel
krdtkodobého dluhopisu tak paradoxné neni vynosoveé penalizovdn
za niz8i podstoupené riziko. Na grafu si mlzete v§imnout, Ze se
vynosova kfivka stétnich dluhopisti posunula oproti minulému roku

doll a zplostila. Nejvice klesaly vynosy dlouhodobych dluhopisu,
pricemz jejich ceny vystrelily vzhru.
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Pokud tedy investofi hledaji kratkodobou investici s horizontem
jednoho az dvou let, fond kratkodobych dluhopist NN (L)
International Czech Short Term Bond mdze byt zajimavou
alternativou.

| kdyZ se obc¢as objevi spekulace, zda souc¢asny rist cen dluhopist
nepripomind cenovou bublinu, dle naseho ndzoru tomu tak neni.
Ackoli priliv penéz do dluhopisovych fondl podle Asociace pro
kapitdlovy trh stdle roste, neni tento rist zdaleka pfehnany.

Vyhled na vyvoj cen dluhopisu je stdle pozitivni
Vzhledem k tomu, Ze americkd i evropskd centrdini banka redlné
snizuji irokové sazby, bude silit tlak na CNB, aby se k nim se
shizenim sazeb pfidala. Pokud k tomu dojde, mélo by se ¢eskym
dluhopisovym fondim dafit i naddle.

Michal Spa¢ek |
Portfolio manazer, NN Investment Partners
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Vyvoj akciovych trhili ve svété

Stredni Evropa Rusko
srpen 2019 YTD srpen 2019 YTD
USA CR-PX 18% 51% RTSI -49%  210%
stpen  2019YTD Madarsko-BUX  -24%  17%
Dow Jones 17 % 132% Polsko - WIG 49% 16%
S&P500 8% 167% Rumunsko-BET  03%  251%
Japonsko
srpen 2019 YTD
Nikkei225 -38%  34%
Brazilie Cina
srpen 2019 YTD srpen 2019 YTD
IBOV 07%  151% Shanghai  -16%  157%

Zdapadni Evropa Indie
srpen 2019 YTD srpen 2019 YTD
-1,2% -04 % 3,5%

Euro Stoxx 50 14,2 % Sensex

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) Klesaijicich sazeb a cen komodit.
Dtive NN (L) International Czech Money Market
« V srpnu si fond pfipsal 0,2 %, od za¢atku roku uz celkem 1,2 %.
« Trh oéekdvd pokles sazeb, ackoliv CNB chce drzet zdkladni trokovou sazbu
na uroyniIZ %. o o ) ) » . NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)
» Depozitni sazby penézniho trhu i vynosy kratkodobych dluhopist klesaji (ceny « V srpnu fond odepsal 01 %, od zagdtku roku si pfipsal celkem 16.1 %.
diuhopisti rostou). o . « Trhy opét ovliviioval vjvoj obchodni valky mezi USA a Cinou. Obé zemé
« Vynos do splatnosti portfolia ¢inil na konci ¢ervence 2,21 %. nakonec pistoupily ke zviden cel
« Zvysila se pravdépodobnost tvrdého Brexitu, tedy odchodu bez dohody.

NN (L) International Czech Bond (CZK) . Lo =
* V srpnu byla vykonnost fondu 2,3 %, od zac¢datku roku 7,6 %. Zrregiond se dafilo USA a Japonsku.

« Fond pfekondva svij srovndavaci index.
« Ceskému dluhopisovému trhu se dafi, uplynuly rok je druhym nejlep$im za NN (L) Global High Dividend (CZK)
poslednich 20 let. « V srpnu byla vykonnost fondu -2,3 %, od zac¢atku roku 13,6 %.
« Viynos do splatnosti celého portfolia fondu byl ke konci ¢ervence 1,34 % pfi * Holubici (pozitivni) pfistup centralnich bank a klesajici irokové sazby
priimérné splatnosti dluhopist 7,18 let. svédci ristovym akciim, zatimco cyklické tituly jsou tazeny dold slabymi
makroekonomickymi udaji.
NN (L) International Central European Equity (CZK) « Poté, co vynosy némeckych stdtnich dluhopist dosdhly historickych minim
Dfive NN (L) International Czech Equity a americkd vynosova kfivka se stala inverzni, celi finanéni sektor poklesu.
« V srpnu si fond odepsal 2,5 %, vykonnost od zagatku roku je 4,3 %. » Z regionl se nejvice daii USA. Dobre si vedlo i Japonsko, coz Ize pfisuzovat
« Stiedoevropské akciové trhy ztracely s vyjimkou Rumunska. posileni yenu.
« Nedafilo se zejména Polsku, pokles zplsobil nejasny vyvoj ndkladi bank

v souvislosti s hypoteéni kauzou. ’ . ’ )
« Pokles némecké priimyslové produkce ma negativni vliv zjm. na exportné Vykon nOStI VVb ra nyCh N N Fond U

« Darilo se naopak utilitdm a realitnimu sektoru, dobfe si vedlo také
zdravotnictvi.

orientovanou CR aMadarsko. Lo mésicni Gdaje za obdobi od 31.7. do 31. 8. 2019
* Region jako celek zlstdva zdravy, pfedevsim diky rekordné nizké
nezaméstnanosti a dobrym hospoddiskym vysledkim firem finanéniho od
a spotfebitelského sektoru. Fond srpen 1rok Slet zaéatku
roku
NN (L) First Class Multi Asset (CZK) NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 0,2% 13% -08% 12%
P 0 . o
. Srpnovg vy.Ifonnost fog?l_u .bylu 0,7 %, od zucgtky rokuv4,,7 {°', NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 23%  86% 24% 76 %
« Celkova nejistota zapticinila pokles cen akcii. Pfes pocdtecni 5% pokles
odepsaly nakonec svétové akcie 1% ze své hodnoty. NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 25%  21%  201%  43%
. Ncladu mvestorl{ zloa.Ps'|Iy zvésti o mozne’m ’zavedenl flikqlmch stv|.mulu’, které NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 07% 12% n/a 47%
jsou spolu se stavajici podporou centralnich bank pfislibem oZiveni
ekonomiky NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 11% 6,5% 16,0 % 15,5 %
* Inaddle se drzime konzervativnéjsi strategie. NN (1) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) -01%  40%  296%  161%
NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 23%  23% 216% 136%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (CZK)

« Fond v srpnu pfipsal 1,1 %, od za¢dtku roku dosahuje jeho vykonnost 15,5 %.
« ZUstdvame opatrni a drzime nizsi podil akcii. Data k 31. 8.2019 zdroj: NN Investment Partners
« Nedafilo se cyklickym akciim a finanénimu sektoru, zejména v disledku

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 prislusnymi orgdny nebo pravnimi pfedpisy, a proto by si investofi méli sami ziskat informace o pfipadnych registracnich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym
investicim v rdmci své jurisdikce. Za ztrdtu, kterd by mohla ¢tendti pfipadné vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners C.R., a.s. zddnou zodpovédnost.
S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice mize kolisat a neni zarué¢ena névratnost investované ¢astky. Upozorfiujeme také na mozné
kolis@ni vynost z divodu vykyvi ménového kurzu. Vechny dilezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondu, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



