NN Investment Partners

Listopad 2019

NN iMesicnik

Jakeé politicke vyzvy cekaji nove zvoleného

argentinského prezidenta Alberta Fernandeze?

» Pokud chce mit Argentina pfistup na mezindarodni kapitdalové
trhy, bude se muset dohodnout s véfiteli na restrukturalizaci
svého dluhu.

» Argentinské akcie i ména reagovaly na prvni kolo voleb
prudkym poklesem.

« Pro dalSi vyvoj budou klicové zejména schopnosti nového
prezidenta viddnout zemi a udrZovat harmonii mezi rGznymi
politickymi frakcemi.

Argentina si 27. fijna 2019 zvolila svého dalsiho prezidenta.

Stal se jim se 48 % hlas( Alberto Ferndndez, ktery je ¢lenem
Justicialistické strany, tedy nejvétsi strany v rdmci peronistického
hnuti. Jednim z jeho prvnich krok( v oblasti hospoddrské politiky
bude restrukturalizace verejného dluhu. Kli¢ovym predpokladem
uspéchu je vzdjemnd spoluprdce s jeho viceprezidentkou,
byvalou prezidentkou zemé z let 2007-2015, Cristinou
Ferndndezovou Kirchnerovou, stejné jako jeho schopnost udrzet
sjednocené rlizné peronistické frakce.

Argentinskad aktiva reagovala propadem, mohou byt
preprodand

Ceny aktiv klesaiji jiz od srpnovych primarek, které trhy prekvapily
prdveé vitézstvim Ferndndeze. Pfedpoklddd se, Ze obrat politiky
vice doleva povede k vy$si makroekonomické nestabilité zemé.
Prudkym oslabenim reagovala také ména a zdd se, Ze Argentina
bude Celit svému jiz devatému stdtnimu bankrotu.

Myslime si, Ze trhy mohou byt ponékud pfeprodané. Vidda
prezidenta Ferndndeze si uvédomuje, Ze zachovdni pfistupu

k mezindrodnim kapitdlovym trhiim je v jejich nejlep$im zdjmu.
Presto je potfeba podotknout, Ze dohoda s Mezindrodnim
ménovym fondem (MMF), ktery je nejvétSim argentinskym
véfitelem, nebude vzhledem ke stavu mistni ekonomiky
jednoducha.

V roce 2018 se Argentina potykala s ménovou krizi a mirou inflace
dosahujici dvoucifernych hodnot. MMF pfislibil nejprve tvér

ve vysi 44 miliard USD, ktery byl jesté téhoZ roku navysen az

na rekordnich 57 miliard USD. To ozZivilo vzpominky na rok 2001,
kdy pujc¢ka od MMF vedla k vyraznym dspornym opatienim, kvdli
kterym doslo k omezeni domaci poptdavky a zhorSeni postaveni
obycejnych Argentincll. Zemé navic zUstala bez pfistupu ke
kapitalovym trhiim po vice nez deset let.

Pragmaticky pristup by mél zvitézit

Ackoliv je Alberto Ferndndez ideologicky peronista, véfime,

ze spolu s viceprezidentkou Kirchnerovou zvoli pragmaticky
pfistup. V ndsledujicich letech pravdépodobné dojde

k restrukturalizaci dluhu, pficemz podminky nebudou tak Spatné
jako v roce 2001. Pfedpokladame, Zze nova vlada nebude chtit
prvni roky svého manddtu strdvit hastefenim s véfiteli a bude

se radéji soustredit na makroekonomickou stabilitu a realizaci
svych slibd.

Na zdkladé historické zkusenosti s argentinskymi bankroty

mUzZeme Fict, Ze:

« restrukturalizace dluhu probéhne pravdépodobné na lepSich
cendch, nez jsme vidéli v srpnu tohoto roku. Tehdy se
argentinské dluhopisy proddvaly za cenu 40 cent( za dolar,
coz bylo zplisobeno nucenymi prodeji dluhopisti poté, co doslo
ke snizeni ratingu zemé na CCC.

» pokud chce Ferndndez ziskat opétovny pfistup na kapitdlové
trhy, musi s véfiteli jednat rychle. Neo¢ekdvdme, Ze to bude

« dluhopisy rozvijejicich se zemi jsou tfidou aktiv, kterou trhy
nespravné ocenuji a kterd md pro investory dlouhodoby
investiéni potencidl. Pravdépodobnost bankrott rozvijejicich
se zemi neni vysokd a vySe dluhu, kterd je nakonec splacena,
¢ini dle Moody’s priimérné 54 centd na dolar.
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Vyvoj akciovych trhili ve svété

usa CR-PX
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Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK)

Drive NN (L) International Czech Money Market

« Vijnu si fond pfipsal 0,1 %, celkova vykonnost fondu od zacatku roku
¢ini 1,3 %.

« Zdakladni urokova sazba CNB zdstava 2 %.

« Vynosy kratkodobych dluhopist mirné vzrostly.

* Rostly také depozitni sazby penézniho trhu.

« Vynos do splatnosti portfolia je 1,62 %.

NN (L) International Czech Bond (CZK)

« Vijnu byla vykonnost fondu -0,1 %, od za¢datku roku si fond pfipsal
vynos 5,6 %.

* Inflace meziro¢né mirné klesla.

+ Ceskd koruna posilila jak va¢i euru, tak viéi dolaru.

« Vynosy ¢eskych dluhopisu v fijnu vzrostly.

« Vynos do splatnosti portfolia fondu byl na konci mésice 1,57 % pfi primérné
splatnosti dluhopist 6,9 let.

NN (L) International Central European Equity (CZK)

Dfive NN (L) International Czech Equity

« V fijnu si fond pfipsal vynos 1,8 %, od zacdatku roku 6,8 %.

« Stfedoevropskeé trhy rostly ve srovndni se svétovymi trhy vice.

» Makroekonomické prostfedi zlistava naddle zdravé, s nizkou
nezaméstnanosti, silnymi maloobchodnimi prodeji a mirnou inflaci.

* Nejvice se dafilo madarskému akciovému trhu, v Polsku prudce rostly utility,
polsky bankovni sektor naddle zistava pod tlakem.

« Nasimi favority je bankovni sektor (s vyjimkou polského), spotiebitelsky
a energeticky sektor.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK)

« Vijnu si fond odepsal 0,2 %, od za¢atku roku ¢inni jeho vykonnost 4,3 %.

« Dolar proti euru oslabil 0 2,3 %.

« Diky klesaijici rizikové averzi vzrostly vynosy stdtnich dluhopisu.

« 30. fijna snizil Fed zakladni drokovou sazbu o dalsich 0,25 %, coz bylo zcela
v souladu s o¢ekdvdnim trh.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (CZK)

« Vykonnost fondu v fijnu byla 0,0 %, od zacdtku roku dosahuje jeho
vykonnost 16,0 %.

« Dobfre si vedlo Japonsko, rozvijejici se trhy a eurozoéna.

« Diky dobrym korporatnim vysledkiim hospodareni se dafilo predevsim
farmaceutickému sektoru a IT.

« Dlvéra spotiebitell zdstava naddle zdravd. Chovdni domdcnosti vsak bude
nejvice ovliviiovat trh prdce.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)

* V¥ijnu byla vykonnost fondu 0,0 %, od zac¢atku roku celkem 17,5 %.

» Ochota investord nakupovat rizikovéjsi aktiva se mirné zlepsila.

» Americkad vysledkova sezona odstartovala pozitivné, vSechny sektory zatim
prekonaly o¢ekdvani.

» Svétovd vyroba ve svém poklesu pravdépodobné dosdhla dna, coz je
pozitivni zprava.

« Jiz druhy mésic v fadé si neamerické trhy vedly Iépe nez americké.

NN (L) Global High Dividend (CZK)

« Rijnovd vykonnost fondu byla 0,0 %, od zac¢atku roku 19,6 %.

* V Fijnu svétové akciové trhy mirné rostly.

« Ze sektorl si nejlépe vedlo zdravotnictvi, nedafilo se utilitdm a energetice.

« Politické napéti v podobé obchodni valky mezi USA a Cinou nebo tvrdého
brexitu pokleslo.

Vykonnosti vybranych NN Fondti

meésicni udaje za obdobi od 30. 9. do 31.10. 2019

Fond fijen 1rok 5let zaédtﬁg

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 0,1% 12% -0,8 % 1,3%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -0,1% 6,6 % -0,6 % 5,6 %
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 18% 33% 21,6 % 6,8 %
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) -0,2% 25% n/a 43%

NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 0,0% 1,0 % 184 % 16,0 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 0,0% 10,0 % 291% 175 %

NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 00%  99% 264%  196%

Data k 31.10. 2019 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 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 ndvratnost investované ¢astky. Upozorfiujeme také na mozné
kolis@ni vynost z diivodu vykyvi ménového kurzu. Viechny dilezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondu, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



