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Investicni vyhled na rok 2020

Vyzvy, kterym ¢&eli svétova ekonomika, se v pribéhu
roku 2019 prohloubily. Investofi nechtéli prilis riskovat,
coz stlaéilo vynosy dluhopisi vétsiny vyspélych zemi

do negativniho teritoria. Centralni banky jsou ¢im dal
méné schopny kontrolovat inflaéni oéekavani. Duvéra
investoru se vSak v poslednim dobé zlepsila v dusledku
snizeni politickych rizik. Je tfreba podotknout, Ze hrozba
brexitu bez dohody se snizila, pfesto zlstava viset nad
evropskymi trhy, a americko-é&inska jednani zastavaji
naddle Spatné Citelnd.

Ekonomika na rozcesti

V roce 2020 se svétova ekonomika vydd po jedné ze dvou
moznych cest. Na jedné z nich finanéni trhy Celi politické
nejistoté a nadmérné spoléhdni se na ménovou politiku tlaci
vynosy i inflaéni o¢ekdvdni jesté nize, diky cemuz ekonomika
naddle stagnuje. Druhd cesta je dldZdénd fiskdalnimi stimuly,
které zvysi davéru firem i spotfebiteld, coz by mélo podpofit
rast ekonomiky.

Politickd rizika na této cesté poklesnou, kdyz USA a Cina

uzaviou obchodni dohodu a situace kolem brexitu se stabilizuje.

Pokud se svétovda ekonomika vydd touto cestou, mohl by rok
2020 byt pfiznivy pro rizikova aktiva.

Valentijn van Nieuwenhuijzen, investicni feditel NN Investment
Partners, doddavdé: ,,Bez ohledu na to, jak vse nakonec dopadne,

bude rok 2020 bezpochyby prindset dalsi vyzvy. Rad bych
vyzval investory, aby byli pfipraveni reagovat a vyuZili
prileZitosti, které se budou v priibéhu roku objevovat.”

Rozvijejicim se trhiim svédci uvolnénd ménova politika
Uvolnénd ménovd politika rozvijejicim se trhlim svédci, proto
ocekdvame jejich mirny rlst. Ve vétsiné tzv. frontier markets
bude riist HDP v ndsledujicich 5 letech dokonce zrychlovat.
Zdejsi centralni banky maji navic vétsi prostor reagovat na trzni
vyvoj, coz md pozitivni vliv zejména na dluhopisy rozvijejicich se
zemi.

Naopak negativné pusobi na rozvijejici se trhy protekcionisticka
opatreni. Dd se oCekdvat, Ze nejistota spojend s obchodnimi
valkami bude pretrvdvat az do listopadovych voleb v USA.
Prostor pro zavedeni fiskdlnich stimull je zde limitovany, ledaze
by doslo k eskalaci americko-Cinské obchodni valky, kdy by byla
Cina nucena podpofit domdci ekonomiku vy$&imi viadnimi
vydaiji a investicemi.

Ceska ekonomika ve slusné kondici

Stfedoevropské ekonomiky, véetné té ceské, jiz ¢tvrtym rokem
rostly, pficemz tento rast byl taZzen zejména finanénim

a spotrebitelskym sektorem. Nezaméstnanost stéle dosahuje
rekordné nizkych hodnot a mira inflace se v disledku ristu
regulovanych cen a potravin pohybovala pobliz hornich hodnot
toleranéniho pasma Ceské nérodni banky (CNB).
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CNB nakonec zvysila sazby jenom jednou, coz spolu s poklesem
dlouhodobych urokovych mér (z velké miry tazenym vyvojem
v zahranici) vedlo k vysoké vykonnosti ¢eskych dluhopisu.

Nékteré ekonomické ukazatele i vyznamni ekonomové
naznacuji, ze by svétovy hospodarsky rlst v pfistim roce nemél
byt tak silny. Zakladni pfi¢inou je dlouhotrvajici obchodni valka
mezi Cinou a USA, kterd jiz zpGisobila ochlazeni ekonomické
aktivity v nékterych sektorech, coz neni pro akciové trhy dobré
znameni. Trhy by vSak mélo podpofit prostiedi nizkych
urokovych sazeb, které bude podle nds pretrvdavat i naddle.

Priklanime se k ndzoru, Ze dojde ke zpomaleni hospoddrského
rustu, nikoliv viak k recesi. Pozornosti investor( by nemély

Samotny pokles politického napéti k rdstu vynost
dluhopist stacit nebude. Klicovd bude proaktivni
politika centrdlnich bank, které maji v tuto chvili
omezeny manévrovaci prostor.

Nejucinnéjsimi opatfenimi se zdaji byt fiskalni
stimuly.

Mezi dluhopisy s vysokym vynosem preferujeme likvidni
dluhopisy zavedenych spolecnosti.

V pfipadé firemnich dluhopist investi¢niho stupné
uprfednostiujeme necyklické sektory.
Dluhopisiim rozvijejicich se zemi se bude dafit
relativné Iépe nez dluhopisiim zemi rozvinutych.

Kratkodobé urokové sazby éeskych dluhopist jsou
srovnatelné s vynosy dluhopist dlouhodobych pfi daleko
nizSim urokovém riziku.

NN investment

\/ partners

uniknout firmy stfedoevropského regionu. Ceskd, madarské

a rumunskd burza totiz nabizeji jedny z nejvyssich
dividendovych vynost na svété. Proto véfime, Ze
stfedoevropské akciové strategie budou relativné prekondvat
trhy, kde dominuji firmy s prudce rostoucimi trzbami, ale

s minimdlnimi zisky, v mnoha pfipadech i hlubokymi ztratami
(napft. technologické akcie).

Spolecensky odpovédné investice vidime v roce 2020 velmi
pozitivné. Nejenze prospivaji spole¢nosti jako celku, ale také
vykazuji lepsi pomeér rizika k vynosu. Dluhopisové i akciové
strategie pfedstavuji zplsob, jak investovat do inovativnich
firem, které se dokdzi vyporddat s fadou environmentdalnich
i socidlnich rizik véetné moznych zmén, které predstavuje
zména klimatu.

Zpomalujici hospodaisky rust si vybere svou dan

v podobé nizsich firemnich ziska.

Potencidl vidime v zavedeni fiskalnich stimuld, které

by vytvofily prostor pro snizeni rizikovych prémii. To by
obratilo pozornost investort od ristovych k hodnotovym
akciim a od USA zejména k Evropé a Japonsku.

Z regiondlniho hlediska zlstavdme pFevazeni

v evropskych akciich, kde preferujeme cyklické sektory.
V rdmci odpovédnych investic se zaméfrujeme na stavbu
infrastruktury pro obnovitelné zdroje energie, udrzitelné
zemédélstvi a poskytovatele zdravotni péce.

Stredoevropské akciové strategie by mély relativné
prekondvat trhy, kde dominuji firmy s prudce rostoucimi
trzbami, ale s minimdlnimi zisky, v mnoha pfipadech

i hlubokymi ztratami.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété

Stredni Evropa
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Komentar k vyvoji NN Fondu

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

» Vynosy penézniho trhu byly stabilni, naopak vynosy ¢eskych kratkodobych
statnich dluhopist vzrostly.

« Primérny vynos do splatnosti fondu vzrostl na 1,85 %, durace se snizila
na 0,87 roku (nizsi durace = nizsi citlivost na zménu urokovych sazeb).

« Fond investoval témér 70 % portfolia do kratkodobych ¢eskych statnich
dluhopist, 20 % do bankovnich vkladd a zbylych 10 % do bankovnich dluhopist
a hotovosti.

« | pfes horSi mésicni vykonnost véfime tomuto nastaveni do budoucna.

NN (L) International Czech Bond (CZK) § -0,6 % | ++5,0%YTD

» Zd&kladni sazba CNB zlstala 2 %, inflace stagnovala na drovni 2,7 % a rast HDP
v meziro¢nim srovndni klesl na 2,5 %.

« Portfolio md nejdelsi duraci na trhu (pfes 7 let) s prdmérnym vynosem do
splatnosti 1,68 %.

« Ackoliv v listopadu fond za konkurenci mirné ztrdcel, podle vykonnosti od
zacdatku roku je diky své strategii stale v Cele.

« Pokud CNB snizi zakladni sazbu, fond by z této situace mél diky svému nastaveni
vyrazné profitovat.

NN (L) International Central European Equity (CZK) 1 +0,4 % | t+7,2% YTD

« Stiedoevropské trhy rostly zejména diky finan¢nimu a spotfebitelskému sektoru.

« Vyjimkou byl polsky trh, ktery se stdle potykd s tlakem na bankovni sektor.

* Nejlepsi vysledky mél rumunsky trh podporovany pro-trznim sméfovanim viddy.

« Vykonnost fondu ovlivnilo slabsi zhodnoceni hlavnich akciovych tituld v portfoliu.

« Strategie fondu se neméni. Vnimame geopolitickd rizika (brexit, obchodni vdlky),
ale véfime silnym makroekonomickym ddajim regionu.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK) 1 +0,9% | 1 +5,3 % YTD

« Pozitivné k vykonnosti prispély hlavné akcie v portfoliu fondu. Daftilo se zejména
americkym akciim, sektoru IT a zdravotnictvi.

« Vykonnost fondu naopak brzdily vynosy nizkorizikovych dluhopisu.

* Vzhledem k vyvoji na trzich udrzujeme ve fondu maximalni podil rizikovéjsich
investic v portfoliu (34 % akcii, 15 % rizikovéjsich dluhopisti a zbytek ve zlaté
a nemovitostnich investicich).

« Ohledné dalsiho vyvoje trhii jsme spiSe pozitivni a pfikldnime se ke scéndfi
ekonomickeé stabilizace.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustain. (CZK) t +1,5 % | 1 +17,7 % YTD
« Pozitivné ke zhodnoceni pfispély akcie, naopak dluhopisovd slozka méla spise
negativni vliv na vykonnost fondu.

« Vzhledem k zaméfeni na evropské tituly fond se fond nemohl svézt na rastu
americkych akcii.

* S ohledem na aktudini uklidnéni geopolitickych rizik udrzujeme spi$e neutrdini
nastaveni portfolia (50 % akcie, 50 % dluhopisy)

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) 1 +2,6 % | 1 +20,6 % YTD

» Zhodnoceni fondu bylo tazeno akciovou slozkou, vyborné se dafilo zejména
fondlim se strategii odpovédného (sustainable) investovani.

» Negativni vliv na vykonnost fondu méla dluhopisovd slozka, coZ bylo zptsobeno
ristem vynost (a poklesem cen).

* Nyni udrzujeme neutrdlini nastaveni s tim, Ze jsme snizili podil americkych
statnich dluhopist a mirné navysili akciovou slozku.

NN (L) Global High Dividend (CZK) * +3,1% | *+23,3% YTD
uddlosti.

« Ristové strategie prekondavaly hodnotové.

« K pozitivni vykonnosti fondu nejvice pfispély akcie ze sektorl IT a zdravotnictvi,
nedafilo se naopak utilitdm a nemovitostnim akciim.

« Véfime v dalsi rdst, ale jsme opatrni vzhledem k nejistému vyvoji brexitu
a obchodnich valek.

Vykonnosti vybranych NN Fondti

mésicni udaje za obdobi od 31.10. do 30. 11. 2019

od
Fond listopad 1rok 5let zacatku
roku

NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) -0,1% 12% -0,8 % 12%

NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -0,6 % 55% -19% 5,0 %

NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 04 % 05% 218 % 72 %
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 09 % 32% n/a 53%
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 15 % 13,7 % 16,2 % 17,7 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 2,6 % 1221% 300% 206%
NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 31% 128% 282%  233%

Data k 30. 11. 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



