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bude dafit trhum v pristim

® Plosné ockovani zahajené ve 2. étvrtletim usnadni
postupnou normalizaci ekonomického zivota.

® Rychlost zotaveni ekonomiky bude zdviset na fiskdlnich
a monetdrnich stimulech.

® Pozitivné nahlizime predevsim na akcie, dluhopisy
okrajovych ¢dsti eurozony, firemni dluhopisy investi¢niho
stupné, energeticky sektor a kovy.

Vyvoj pandemie v pfistim roce

NeZ dojde k ploSnému zavedeni vakciny, musime s koronavirem
pocitat i v novém roce. Situace by vSak méla byt vyrazné lepsi
nez pfi prvni viné pandemie, protoZe nyni mdme o viru vice
informaci nez na jafe. Diky pozitivnim vysledkdm testd vakciny,
které vykazuji 90% ucinnost, by k ploSnému zavedeni vakciny
mohlo dojit jiz ve druhém Ctvrtleti. Tedy dfive, nez se ¢ekalo.

Dosavadni pfiznivé vysledky by navic mély presveédcit vice lidi

k tomu, aby se nechali o¢kovat, coz by zvysilo kolektivni imunitu
a prispélo k rozvolriovéni viddnich omezeni. Otdzkou zlistavd, zda
vyroba a logistika vakciny umozni rychlé zavedeni o¢kovacich
program{ na v§ech kontinentech. Naoc¢kovdni nejohrozenéjsich
skupin obyvatelstva by vSak mélo byt proveditelné, pfinejmensim
Vv rozvinutém svété.

V prvni poloviné roku ztstanou nékterd hospoddiska odvétvi
zcela nebo ¢dsteéné uzaviena kvili pfetrvavajicim nafizenim
k zamezeni Siteni viru. To bude platit pfedevsim pro sektor sluzeb,

zejména v oblasti cestovdni, pohostinstvi a volnoCasovych aktivit.

Ztraty ve sluzbach nemohou byt plné kompenzovdny ani
zvySenou aktivitou v odvétvich, kterym koronakrize pomohla. Po
zkuSenostech z 1éta, kdy pfilis rychlé rozvoliiovani vedlo k druhé

viné pandemie, se dd predpoklddat, Ze politici budou s dalSim
rozvoliovdnim opatrnéjsi.

Fiskalni stimuly klicem k uspéchu na cesté z krize
Sila oziveni ekonomiky bude zaviset na podpore vlad a také na
tom, jok se vlidddm bude dafit minimalizovat mnozstvi bankrot(
a nezaméstnanost. Fiskdlni stimuly zatim dosdhly celosvétové
priblizné 5 % HDP, avSak rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou
velké, co do velikosti i pristupu. Zatimco v USA dosdhla fiskdlni
podpora 11 % HDP, Mexiko uvolnilo pouze 1%. V eurozéné se
pozornost zaméfila hlavné na udrzZeni pracovnich mist a firemni
dotace, zatimco v Ciné se jednalo o darové Glevy pro firmy

a verejné investice.

Pokracujici fiskdalni podpora bude nezbytnd, dokud soukromy
sektor nebude schopen se znovu sam podilet na ekonomickém
rdstu. Schopnost podnik( investovat zdvisi na jejich ucetnich
rozvahdch. Nejprve se vSak ekonomickd aktivita musi
normalizovat, jelikoZ ochota investovat zavisi na podnikatelské
dlvére. Zlepseni podnikatelské davéry by mélo pomoci zavedeni
ockovdni. Zustava vsak nejasné, zda jeji hodnota opét dosdhne
pavodnich urovni pfed koronakrizi.

Myslime si, Ze vétSina zemi eurozény bude ve fiskdlni podpore
pokracovat v pfistim roce. Prilomu dosdhla Evropskd komise,
kdyz v ramci pokrizové obnovy evropskych ekonomik schvdlila
bezprecedentni podplirny balicek ve vysi 750 miliard eur.

V USA je situace nejasnd. S Bidenem v Bilém domé a repulikdny
ovlddajicimi Sendt bude vyslednd dohoda muset byt
kompromisem mezi obémi stranami. Fiskdlni bali¢ek proto
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pravdépodobné nebude tak rozsdhly, jak demokraté prosazovali.
Myslime si, Ze pozornost se bude i naddle soustfedit na podporu
prijma domdcnosti a firem spolu s rozpoctovou podporou pro
mistni a statni spravu. Teprve se uvidi, zda Kongres schvdli
ambicidzni plany modernizace infrastruktury, investic do zelené
energie a dalsi iniciativy zaméfené na zlepSeni vzdélavani

a zdravotni péc€e a sniZzeni nerovnosti.

V rozvijejicich se zemich je situace smiSend. Identifikovali jsme
tfi typy zemi dle pFistupu k fiskdlni politice:
Zemé jako Cina a Jizni Korea, které zavedly rychlé a rozsahlé
podplrné stimuly. Politickd reakce v téchto zemich pomohla
minimalizovat Skody zptsobené pandemii.
Zemé jako Mexiko a Indie, jejichZ vlady se rozhodly, Ze nemaiji
prostor pro smysluplné stimuly. Recese je v téchto zemich
nejhlubsi.
Zemé jako Brazilie, Jihoafricka republika a Turecko, které
razantné zmirfovaly fiskdlni politiku navzdory velkym
strukturdlnim deficitim a vysoké urovni dluhu. Tyto vliady sice
dokézaly minimalizovat poklesy ekonomické aktivity, ale
objevily se vazné problémy s udrzitelnosti dluhu.

Nejistota ohledné pandemie a reakce fiskalni politiky ztéZuji
predpovéd presného nacasovdni a rychlosti hospoddrského
oziveni. Prozatim o¢ekdvdme ¢dsteéné oziveni v prvni poloviné
roku a ndsledné zrychleni v poloviné druhé. Jiz nyni vidime
zrychlujici se trend digitalizace a efektivnéjsiho nastaveni
pracovnich procesu, které by mohly podpofit riist produktivity.

Dulezitd bude pokracujici uvolnénd ménova politika. Centrdlni
banky jsou i naddle odhodldany délat vSe nezbytné, aby udzely
nizké ndklady financovani pro firmy a staty. Neo¢ekdvdme zadné
zpfisnéni ménové politiky ze strany americké (Fed) ani evropské
centralni banky (ECB). Infla¢nich cild v USA a eurozéné ziejmeé
nebude dosazeno, prestoze kvantitativni uvolfovdni bude
pokracovat ve stavajicim rozsahu. Evropské centrdlni banka se
bude navic soustredit na zlepSeni koordinace fiskdlni a ménové
politiky.

Plsobit budou také politické faktory. Biden se bude snazit zlepsit
vztahy s Cinou a Evropou. Novy prezident zatim projevuje mirn&jsi
pfistup nez jeho predchddce, ale konkurovéni s Cinou se
pravdépodobné zintenzivni, protoze se oba ndrody snazi stat na
sobé nezdvislejsimi. V této souvislosti se USA budou snazit posilit
vazby s Evropou a dalSimi spojenci, aby zlepsSily své postaveni

v boji proti Ciné. Na scénu se dostavd opét brexit, jelikoz
pfechodné obdobi vyprsi 1. ledna. Zvoleni nového amerického
prezidenta s irskymi kofeny vytvari dalsi tlak na britského
premiéra Borise Johnsona, aby ucinil dalsi Ustupky vici EU. Bez
ohledu na kone&nou dohodu bude britskd ekonomika s nejvétsi
pravdépodobnosti zazivat tézky rok.
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Uprednostiiujeme akcie, zejména ty evropské, které by mély tézit
z oziveni zisk(l nejvice. Oziveni globdlnich ziski odhadujeme na
25 %. Firemni marze se budou pravdépodobné i naddle zotavovat
diky rdstu tazenému zadrzovanou poptdvkou a obnovenim zdsob
v kombinaci se snizenim ndaklad.

Z regiondlniho hlediska upfednostiujeme neamerické akciové
trhy, ¢astecné kvl regiondlnim rozdilim ve strukture sektor(.
Favoritem je pro nds Evropa. O¢ekdvany rist ziskl v eurozéné je
50 %, coz je dvojndsobek celosvétového priméru. Bidenova
administrativa maze navic snizit obchodni napéti mezi USA a EU,
z ¢ehoZ budou evropské firmy tézit. Pom(ze jim také evropsky
podplrny fond se 750 miliardami eur.

Akcim velkych technologickych firem hrozi pfisnéjsi regulace.

V USA je tato regulace méné pravdépodobnd vzhledem k tomu,
Ze republikdani maji kontrolu nad Sendtem. Pokles tolerance vidi
monopolnimu chovdni technologickych firem vSak pozorujeme

i v Ciné a eurozéné. Zpfisnéni opatfeni by mélo ovlivnit jejich
krdtkodoby az strednédoby vykon. Z dlouhodobého hlediska viak
budou velké technologickeé firmy i naddle tézit z vysoké
ziskovosti, silnych uc¢etnich rozvah a strukturdlnich zmén, které
spoleénost zazivd. Mezi né patfi pfechod k zelené ekonomice,
zavedeni 5G siti a rostouci vyznam online nakupovdni

a elektromobility.

U dluhopisti vidime pfilezZitosti u americkych i evropskych
firemnich dluhopis( investi¢niho stupné a u statnich dluhopist
okrajovych zemi EU. Hlavnim divodem pro preferenci téchto
kategorii jsou programy ndkupt aktiv centralnimi bankami.

Priznivad politika Fedu a ECB stejné jako nase oc¢ekavani, ze

v pfistim roce bude zapotrebi jesté vétsi podpory ménové politiky,
by mély drzet vynosy dluhopisi nizko. O¢ekdvdme, Ze americké

i evropské sazby zlstanou na nizkych drovnich po delsi dobu. ECB
navic ziejmeé ddle zvysi své nakupy aktiv, ¢imz omezi potencidlni
rdst vynosu dluhopist.

Pokud jde o evropské firemni dluhopisy, pfedpokladd se, ze ECB
bude drzet témér 40 % vsech zbyvajicich evropskych dluhopisl
investi¢niho stupné. To povede k zuZovani spreadu. Fed prozatim
firemni dluhopisy pfilis nenakupuje. Dluhopisy s vysokym
vynosem se proto budou pohybovat v souladu s dluhopisy
investi¢niho stupné, ale s mnohem vétsi volatilitou. Totéz Ize fici
o dluhovych ndstrojich rozvijejicich se trha, které jsou
denominovdny v tvrdych méndch. Zlepseni globalniho ristu

a poptdavky po komoditach by mélo pomoci. Opatrnost vSak
vyzaduje zvy$Send makroekonomickd nerovnovdha a vyssi
politické riziko v kli¢ovych zemich, jako je Brazilie, Jizni Afrika

a Turecko.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété

Stredni Evropa

usa CR-PX

listopad 2020 YTD Madarsko - BUX

Dow Jones 1,8 % 39%
S&P 500 10,8 % 12,1%

Polsko - WIG
Rumunsko - BET

Qe

Brazilie

listopad 2020 YTD
IBOV 159%  -58% Zapadni Evropa

listopad

listopad 2020 YTD
Euro Stoxx 50 181% -6,7%

Rusko
2020 YTD listopad 2020 YTD
147%  -134% RTSI 202%  -172%
201%  -158%
19,4 % -9,0%
91% -69 %
Japonsko

listopad 2020 YTD
Nikkei 225 15,0 % 17 %

Cina
listopad 2020 YTD
Shanghai 52% 12%

Indie

¥

listopad 2020 YTD

Sensex 1,4 % 7.0 %
Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) 4 -0,2% | * +1,8 % YTD

« Vynos do splatnosti 1-3letych ¢eskych statnich dluhopis mirné vzrostl, stejné
jako referencni urokovd sazba Czeonia.

» Spotrebitelské ceny meziro¢né vzrostly na 2,7 %, o 0,2procentniho bodu méné
nez v fijnu. Ceskd koruna vyrazné posilila oproti euru na 26,19 CZK.

» Negativni zhodnoceni bylo zplsobeno vy3$si duraci portfolia v porovndni's trhem.

* Priimérnd durace fondu vzrostla na 2,08 roku a primérny vynos do splatnosti
se mirné zvysil na 0,54 %.
+ Naddle neoéekdvame riist sazeb CNB, a proto udrzujeme vy$si duraci portfolia.

NN (L) International Czech Bond (CZK) 4 -1,1% | 1 +3,6 % YTD

« Vynosy 10letych ¢eskych statnich dluhopisti vzrostly na 1,29 % a vynosy 2letych
se mirné zvysily. Vynosova kfivka se zestrmila.

« Primérnd durace fondu klesla na 6,96 roku, zatimco primérny vynos do
splatnosti vzrostl na 1,14 %.

« Ackoliv trh pfedpokladd mozny rist sazeb v pfistim roce, my tento ndzor
nesdilime a naddle udrzujeme vy3$si duraci portfolia fondu.

NN (L) Internat. Central European Equity (CZK) 1 +11,9 % | ¥ -12,5% YTD

« Listopadovy optimismus na trzich podpofil zejména financni sektor, ktery je
ve stfedoevropském regionu hojné zastoupeny.

« Doslo ke strmému rustu lokdInich akciovych indext. Polsky a madarsky akciovy
trh rostl hlavné diky oZiveni v bankovnim a petrochemickém sektoru.

* Rumunsko mirné zaostalo kvili defenzivnéjsimu charakteru svého akciového
trhu.

» Fond zakoncil mésic s velmi dobrou dvojcifernou vykonnosti, naddle preferujeme

akcie ze sektoru e-commerce, IT a zdravotnictvi.

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

« Rizikovéd aktiva zaznamenala jeden z nejlepsich mésicl v poslednich 20 letech,
akcie a nemovitosti rostly dvojcifernym tempem, dafilo se i komoditdm.

* Dluhopisové trhy vykazaly smiSené vysledky, spready se obecné spise zuzovaly
a dafilo se hlavné rizikovéjsim typtm dluhopist (s vysokym vynosem).

« Fond dosdhl kladné vykonnosti zjm. diky zhodnoceni rizikové slozky portfolia
(akcie arizikovéjsi dluhopisy).

* Vyrazné jsme zvysili podil rizikové slozky na 46,7 % (z toho akcie 28,7 %),
obnovili jsme nase pozice v nemovitostnim sektoru a v ropé.

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) t +3,8 % | 1 +5,2% YTD
 Evropské akciové trhy vyrazné rostly a pfekonaly tradi¢ni ristové trhy jako je
USA ¢i Asie.

 Dluhopisové trhy v EU dle indexu Bloomberg Barclays Euro Aggregate
zaznamenaly zhodnoceni 0,27 %.

» Naddle jsme pozitivni ohledné rizikovéjsich aktiv, zjm. v oblasti rozvinutych trhi
a hodnotovych sektord, které budou téZit z plosného zavedeni vakciny proti
koronaviru.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) t +5,5% | 1 +4,5% YTD
+ GlobdlIni akciovy index MSCI All Country World (v EUR) zhodnotil o vice
nez 9 %.
« Trhdim korpordatnich dluhopist se dafilo v Evropé i ve svété, spready se zuzovaly.
« V rdmci sektorl jsme vidéli rotaci od ristovych odvétvi (technologie
¢i komunikace) k hodnotovému stylu (finance a energetika).
« Fond zaznamenal pozitivni vykonnost, ackoliv tentokrat kvili svému
taktickému nastaveni portfolia nepfekonal benchmark.

NN (L) Global Sustainable Equity (CZK) 1 +7,1% | t +17,8 % YTD

« Optimismus ohledné vyvoje vakciny zplsobil divokou rotaci mezi akciovymi
styly, a to ve prospéch cyklickych hodnotovych trhii (Evropa a Japonsko),
na ukor rastovych trht (USA a Asie).

« Fond zaznamenal dobrou pozitivni vykonnost, ale tento posun styli zptsobil
relativné horsi zhodnoceni oproti benchmarku, zejména kvdli nizsi expozici
v bankovnim sektoru.

» Kvykonnosti fondu nejvice prispély konkrétni tituly z oblasti maloobchodu
a obnovitelné energie.

Vykonnosti vybranych NN Fondti

mési¢ni Udaje za obdobi od 31.10. do 30. 11. 2020

Fond listopad 1rok 5let zut':c’ltﬁs

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) -0,2% 19% 12% 18%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -11% 25% -1,0 % 36 %
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 19% -103% 10,5 % -12,5%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 22% 0,6 % 19% 0,3%

NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 38% 6,5% 16,8 % 52 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 5,5 % 59% 228% 45 %
NN (L) Global Sustainable Equity (X Cap CZK) 71% 211% n/a 17,8 %

Data k 30. 112020 Zdroj: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument ma pouze informaéni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych papirQ, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouZit za iéelem prodeje investic nebo upisovani cennych
papird v zemich, kde je to zakdzano pfislusnymi organy nebo pravnimi piedpisy. Investofi by si méli sami ziskat informace o pfipadnych registraénich & ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym

dq

investicim v ramci své jurisdikce. Investofi by si méli zjistit u svého distributora, zda fondy

é vtomto

dol

Etenafi pfipadné vzniknout pouZitim informaci u ych v tomto dok u,

u pat¥i do kategorie fondU, které jsou pro né vhodné. Za ztratu, ktera by mohla

NN Investment Partners C. R., a. s. Zddnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé

vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice miZe kolisat a neni zaruéena navratnost investované &astky. Upozorfiujeme také na moiné kolisani vynost z diivodu vykyvi ménového kurzu.
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é informace a

Vsechny y tykajici se ych fondd, véetné

rizik a

jsou k dispozici na www. dy.cz.






