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Proc nyni vidime prilezitosti na rozvijejicich se trzich?

Rizikovy apetit investori na finanénich trzich naddle pokraéuje diky
pozitivnimu vyvoji makroekonomickych ukazatelt, bezprecedentni
podpofie viad a centrdlnich bank a presvédceni, Ze dalSimu
rozsahlému uzavieni ekonomik se budou chtit politici vyhnout.
Vzhledem k tomu, Ze riist nové nakazenych v USA zpomaluje

a Evropa i vychodni Asie maji novéd ohniska ndkazy pod kontrolou,
Ize ocekdvat, Ze vétSina omezeni bude aplikovana spise lokdlné nez
celostatné. To by mélo zabranit naruseni poptavky, a tak podpofit
ekonomické oziveni, které zapocalo jiz v kvétnu.

Zaroven vsak nemUzeme popfit, Ze riziko zavedeni novych omezeni se
zejména v Evropé zvysilo. S rostoucim mnozZstvim nakazenych se potykd
zejména Spanélsko, Francie, Belgie, Nizozemsko a Velkd Briténie. Na
rozdil od situace v bfeznu a dubnu se vSak nyni provddi mnohem vice
testl. Nizky podil imrti a hospitalizaci navic ve srovndni s jarnim
obdobim naznacuje, Ze procento infekci v celkové populaci zistava
mnohem nizsi. Rovnéz lepsi povédomi politiki o ekonomickych
duisledcich restriktivnich opatfeni a o vysoké zranitelnosti nékterych
odvétvi, by mélo vést k vétsi opatrnosti pfi omezovdni mobility ze strany
urada.

Rozvijejici se trhy teprve ¢ekaji na oziveni ve tvaru pismene ,,V*
Zatimco ve vétsiné rozvinutych zemi se pretiZzeni zdravotnictvi
zpUsobené pandemii koronaviru stalo zvlddnutelnym, v rozvijejicich se
zemich tomu tak dosud neni. PfestoZe v nékterych rozvijejicich se
zemich, jako je Mexiko, Brazilie a Jihoafrickd republika, zacal pocet
nakazenych klesat, divéra spotfebitelli je nevratné poskozena. Oziveni
poptdvky ve tvaru pismene ,V*, které vidime v USA, Evropé a Cing, se
tak ve vétsiné rozvijejicich se ekonomik zatim nekond.

Ackoliv Turecko, Brazilie a Jihoafrickd republika vykazuji slébnouci
fundamenty, domnivame se, ze diky slabému americkému dolaru

a negativnim redinym vynostm v USA bude pfiliv kapitdlu na rozvijejici
trhy pokracovat. Pozitivné nahlizime nejen na dluhopisy rozvijejicich se
zemi, ale také akcie. Dlivodem je silné oZiveni spolec¢nosti v sektoru IT,
které z koronakrize t&Zily. Spole&nosti z Ciny, Jizni Koreje a Taiwanu, kde
je velky podil IT firem, tvofi totiz dvé tretiny vSech akcii na rozvijejicich
se trzich.

Monetdrni stimuly na rozvinutych trzich a rist sektoru IT

Nase preference aktiv rozvijejicich se trhl je podminéna spise bezprece-
dentnimi monetdrnimi stimuly v rozvinutych ekonomikdch a globdlnim
ristem sektoru IT nez o¢ekavanim, Ze v dohledné dobé dojde ke zlepSeni
makroekonomickych ukazateld u vétsiny rozvijejicich se zemi.

V rdmci rozvijejicich se trhii si aktudlné nejlépe vede Cina. Cifiané byli
pandemii postizeni jako prvni, a proto jsou také prvni z pohledu
hospoddiského oziveni. Primyslova aktivita se dostala na své plvodni
urovné jiz koncem bfezna, a pfestoze spotiebitelim trvalo déle, nez se
vzpamatovali, domdci poptdvka je nyni viceméné zpét tam, kde byla

pred pandemii. Hlavni podpora pochdzi z fiskalnich stimuld, zejména
vydajl na rozvoj infrastruktury, pobidek pro spotfebitele a darovych ulev
pro stifedni a malé firmy. Velkym pozitivnim prekvapenim bylo rychlé
oziveni vyvozu. Objemy vyvozu jsou totiZ ve srovndni se stejnym obdobim
loriského roku zpét v kladném teritoriu. Naddle vSak pretrvava riziko
zhorseni americko-¢inskych obchodnich vztahl. Ekonomické zotaveni
v8ak v ostatnich rozvijejicich se zemich nepokracuje tak dobre. Nejvétsi
prekdzkou se zdd byt divéra firem a spotiebiteld, coz narusuje efektivitu
monetdrni a fiskdlni politiky. Pokud totiZ neexistuje poptdvka po tvérech
nebo pokud banky zistdvaji averzni k riziku, rlist Gvérd se nezvysi.

Politici a centrdlni bankéfi jiz udélali dost, a tak bychom si méli polozit
otdzku, kolik prostoru maiji pro dalsi stimuly. Redlné urokové sazby jsou
témér vSude na historickych minimech a v nékolika zemich dokonce

v negativnim teritoriu. Od této chvile bude tedy zapotfebi vice
kvantitativniho uvolfovani. Na fiskdlni strané jsou moznosti omezené,
pFicemz pramérny fiskdini deficit v rozvijejicich se zemich je jiz na 9,5 %
HDP. Zvyseni fiskalniho schodku je stdle ¢astéji financovdno centrdlni
bankou. Do jaké miry je to udrzitelné, se teprve uvidi.

Kapitdlové toky dosahuji od prvniho Soku zptisobeného koronavirem
solidnich drovni. To Ize vysvétlit silnym zdvazkem americké a evropské
centrdini banky udrZovat sazby na nizkych hodnotdéch, coz povzbuzuje
chut investord investovat na rozvijejicich se trzich. Pomohlo také, ze

s vyjimkou Turecka zaznamenaly vSechny rozvijejici se ekonomiky
zlepseni svého bézného Uctu v disledku znaéné dovozni korekce béhem
koronakrize.
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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+2,0% YTD

* CNB ponechala urokové sazby beze zmény, a tak sazby na penéznich
i dluhopisovych trzich spiSe stagnovaly.

« Diky relativné vy$si duraci a zhodnoceni investic do firemnich dluhopis
prekonal fond sv(ij benchmark i konkurenci.

« Primérnd durace fondu vzrostla na 1,5 roku a pramérny vynos do splatnosti klesl
na 0,48 (benchmark 0,8 roku a 0,09 %).

+ Oc¢ekdavame, 7e CNB m0ze jesté snizit Grokové sazby, proto udrzujeme vyssi
primérnou duraci fondu.

NN (L) International Czech Bond (CZK) 4 -0,4% | t+4,8 % YTD

« Sazby dlouhodobych ¢eskych statnich dluhopist mirné rostly a krdtkodobé
stagnovaly. Vynosovd kfivka tak zestrmila.

» Od zacdatku roku fond stale prekondva vétsinu konkurence.

« Dluhopisy, které dosdhly své splatnosti, jsme vymeénili za kratsi 3 az 7leté ceské
statni dluhopisy.

* Primérnd durace klesla na 7,27 roku a primérny vynos do splatnosti vzrostl
na 1,0 %.

« Oc¢ekavame, ze CNB mize jesté snizit Grokoveé sazby, proto udrzujeme vy$si
primérnou duraci.

NN (L) Internat. Central European Equity (CZK) § -1,6 % YTD | 4 -16,9 % YTD

» Akciové rozvijejici se trhy rostly, vykonnost stfedoevropského regionu vSak
snizovaly akcie defenzivnich spole¢nosti a bank.

« Cesky, madarsky a rumunsky akciovy trh propadl, zhodnotily pouze polské
akcie.

« Zvysili jsme podil komoditnich akcii v portfoliu a jejich ndkup jsme financovali
prodejem nékterych defenzivnich tituld.

» Z kratkodobého pohledu jsme obezretni k dalSimu vyvoji na trzich
ainvestujeme do peclivé vybranych spolecnosti, které z aktudlni situace profituji
(IT, technologicky sektor a nezbytné zbozi).

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

« Ekonomickd data a vysledky spolecnosti za 2. Ctvrtleti predcily
ocekdvani.

» Komodity v ¢ele se zlatem zaznamenaly pozitivni zhodnoceni, zejména diky
oslabenému dolaru.

» Globdlni dluhopisové trhy zakoncily mésic pozitivné, podporeny predevsim
fiskdInimi a ménovymi opatienimi ECB a FEDu.
akcie a dluhopisy investi¢niho stupné).

« Navysili jsme zastoupeni akcii na 41 %. (zjm. USA a rozvijejici se trhy).

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (CZK) 1 +1,5% | 1 +0,2% YTD

» Evropské kapitdlové trhy podpofily pfiznivé makroekonomické tdaje, nad oce-
kavani dobré firemni vysledky a pokracujici podpora ménové a fiskdlni politiky.

» Naddle udrzujeme neutrdlni podil akcii v portfoliu fondu.

« Fond v ¢ervenci pfekonal svij benchmark.

» Ddle bude nase investi¢ni rozhodovdni ovlivnéno zejména vyvojem pandemie,
fiskalni politikou USA a postojem centralnich bank (zjm. Fedu a ECB).

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) t+0,5% | ¥-3,3% YTD

« Rizikovym aktiviim se dafilo, silné oslabeni dolaru vaéi euru vsak smazalo
velkou ¢ast ziskl eurovych investord.

* Dafilo se USA diky vysledkové sezéné, kterd predcila o¢ekdvani, a rozvijejicim
se trhiim diky hospoddiskému zotaveni v Ciné, oslabenému dolaru, ristu cen
komodit a nartstu exportu.

* Globdlni akciovy index MSCI All Country World zakoncil mésic mirné v zaporu.

» Evropské dluhopisy podle indexu Bloomberg Barclays Euro Aggregate pfidaly
1,0 %, podporované zejména pFiznivou ménovou a fiskalni politikou.

NN (L) Global High Dividend (CZK) § -2,1% YTD | 4 -16,5% YTD

« Oziveni na svétovych akciovych trzich zpomalilo, index MSCI World (v EUR)
mirné poklesl (-0,5 %).

» Nejlépe se dafilo USA, EU se kvli oslabujicimu dolaru naopak nedafilo.

« Technologicky sektor opét pfekonal trh, dafilo se také sektorim materidlt
a spotfebniho zbozi.

» Naopak energetickd odvétvi, finance a nemovitostni sektor poklesly.

Vykonnosti vybranych NN Fondu

mésicni udaje za obdobi od 30. 6. do 31.7. 2020

Fond Cervenec 1rok 5let zuédtﬁg

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 02% 22% 14 % 2,0%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -0,4 % 3,5% 18% 4,8 %
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 16% -146% 7%  -169%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 2,0% 0,6 % n/a -1,0 %
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 1,5 % 4,4 % 9,7 % 02 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 05% 17 % 131% -33%
NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 21%  -98% -33% -165%

Data k 31.7.2020 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



