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Komentar portfolio manazera k vyvoji na
dluhopisovém trhu

29.11.2022 | Komentare k trhim

Zverejnéni fijnové inflace v USA zpusobilo rust cen dluhopisu a akcii
Rijnova inflace v CR klesla, zda se jednd o zménu trendu, se ale teprve ukaze
Trh ocekava, ze urokové sazby dosdhnou svého maxima zac¢atkem roku 2023

Publikace nizsi nez ocekdvané americké inflace za fijen dne 10. listopadu zplsobila rist
dluhopisovych cen (a rist akcii) po celém svété. Fakt, Ze ¢eska inflace v disledku administrativnich
opatreni klesla jesté vyraznéji, zplisobil Ze ceské dlouhodobé urokové sazby klesly jesté vice nez
americké a podstatné ovlivnily vyvoj dluhopisovych cen v celé stfedni a vychodni Evropé. Uvidime 12.
prosince, kdy bude publikovana ¢eskad inflace za listopad, jestli bylo fijnové Cislo vyjimecné anebo se
opravdu jednd o zménu trendu, jak si financéni trhy v sou¢asnosti mysili.

Trh nyni o¢ekadvd, ze krdtkodobé urokové sazby dosédhnou maxima 7,3 % v lednu 2023 a prvni pokles
by mél pfijit hned v unoru a dalsi v kvétnu. Rok 2023 by sazby mély ukongit pobliz 5 %, zatimco na



konci roku 2024 by uz mély byt pod 4 %, pobliz dlouhodobého minima 3,7 %, kterého by mély
dosdhnout nékdy v roce 2028. Nas ndazor je, ze je celkem pravdépodobné, Ze jsou Ceské sazby pobliz
maxim.
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Progndza kratkodobych urokovych sazeb dle Bloombergu k 28. 11. 2022. Soucasnd vynosova Kfivka
urokovych swapd je oranZovd, modrd je projekce krdtkodobych urokovych sazeb z této krivky.
Visimnéte si razantnich sniZeni sazeb v letech 2023-2024, s kterymi trh v soucasnosti pocita.

K 28. listopadu mél ¢esky dluhopisovy fond NN (L)_International Czech Bond duraci 5,63 let pfi
vynosu do splatnosti 5,45 % (benchmark 5,85 let pfi vynosu do splatnosti 5 %), ¢esky fond
kratkodobych dluhopisi NN (L)_International Czech Short Term Bond mél duraci 0,83 let pfi vynosu
do splatnosti 6,47 % (benchmark 1,07 let pfi vynosu do splatnosti 6,09 %). Obé portfolia byla plné
zainvestovand s minimalnim podilem hotovosti.

Pravni upozornéni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota
investice muze kolisat a neni zarué¢ena navratnost investované ¢astky. Upozoriujeme také na mozné kolisani
vynosu z diivodu vykyvi ménového kurzu.



Tento dokument mé pouze informacni charakter a nepfedstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych
papirt nebo k ucasti na jakékoli investi¢ni strategii. | kdyz byla vénovdana zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zdruku &i prohldseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyCe sprdvnosti
nebo uplnosti téchto informaci. Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo
aktualizovat. NN Investment Partners B.V., Czech Branch ani jind spole¢nost patfici ke skupiné NN Group, ani
Zadny z jejich vedoucich predstavitell, manazer(, ¢i zaméstnancl nem(iZze nést pfimo ani nepfimo
odpovédnost za toto marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v této komunikaci pouze na vliastni
riziko.

Zminované fondy jsou fadné schvdleny a registrovany Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) v Lucemburku. NN Investment Partners B.V. mize rozhodnout o ukon¢eni uvadéni fondu na trh v
souladu s ¢lankem 93a smérnice o SKIPCP a ¢lankem 32a smérnice AIFM. Investofi by si méli zjistit u svého
distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patfi do kategorie fondu, které jsou pro né vhodné.
Prospekt, sdéleni klicovych informaci pro investory (KIID), informace o pravech investord a mechanismech
kolektivniho odskodnéni a dalsi zadkonem pozadované dokumenty tykajici se fondd (obsahujici informace o
finan¢nich prostredcich, nakladech a souvisejicich rizicich) jsou k dispozici na www.nnfondy.cz .

Tato marketingovd komunikace neni uréend osobdm napliujici definici ,US Person®, tak jak je definovéno v
oddile 902 nafizeni S amerického zdkona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt
pouzivana k prodeji investic nebo Upisu cennych papirli v zemich, kde to pfislusné orgdny nebo pravni predpisy
zakazuji. VeSkeré ndaroky vyplyvajici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se Fidi
c¢eskym prdavem.

www.nnfondy.cz



