Ceské dluhopisy maji za sebou katastroficky rok. Pro¢ je ted’
vhodny cas se o né zajimat?
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Cesky index statnich dluhopist kles! od zaéatku roku do ptlky kvétna o 10 %.
Vynosy do splatnosti se pohybuji u kratkodobych ¢eskych statnich dluhopisti okolo 6 % a u dlouhodobych okolo 5 %.

Pfi poklesu sazeb by ceny dluhopisti zac¢aly prudce rust, pficemz ¢im delsi duraci maiji, tim vice rostou.

Trhy trdpi celosvétové rostouci inflace. Jako jedny z prvnich na ni zareagovaly centrdini banky ve stfedni a vychodni Evropé, kdyZz zacaly
zbésile zvedat urokové sazby. Poté se ke zpfisnovani ménové politiky pfidala americkd centrdlni banka a v druhé poloviné letosniho roku
se s nejvétsi pravdépodobnosti pridd také ta evropska.

Dluhopisy jsou na uroven urokovych sazeb v ekonomice velmi citlivé. Vysoké sazby ceny dluhopist snizuji, zatimco nizké sazby cenu
zvysuiji. Pokud byste nakoupili dluhopisy pfi nizkych sazbdch a rozhodli se je nyni prodat, dostali byste za né méné, nez za kolik jste je
nakoupili.

Kdyz ale za¢nou sazby klesat, ceny dluhopisu vyleti vzhiru a jejich drzitel je mizZe prodat za vyssi cenu, nez je koupil. ProtozZe koupil levné.

ZvySovani sazeb zpUsobilo katastrofdlni propad dluhopisovych cen. Dluhopisy stétni i firemni, s vysokym i nizkym ratingem, v tvrdych i
lokalnich méndch, klesaly letos bez rozdilu neuvéritelnym tempem.

Komentar k aktudlnimu vyvoji dluhopisovych trht

Ceska ndrodni banka zvysila zakladni trokovou sazbu z 0,25 % na 5,75 % b&hem necelého roku, coz je nejvyssi troven od roku 1999.
Cesky index statnich dluhopisti klesl od zagatku roku do pulky kvétna o 10 %. To je tfikrat vice nez jeho druhd nejhorsi historickd
vykonnost v roce 2021. Tentokrdat vSak neni v poli porazenych osamocen:

index némeckych stdtnich dluhopisii ztratil za stejnou dobu 8 %,
polsky a americky dluhopisovy index pfiblizné 8,5 %,
slovensky a madarsky index zhruba 11 %.



Ndrlst vynosu a propad cen na prvni pohled bezpecnych aktiv byl dokonce tak velky, Ze zplsobil i precenéni a z toho vyplyvajici historicky
vysoké propady cen svétovych akcii. A protozZe inflace stdle roste a proces zvySovdni sazeb v USA teprve zacal, je mozné, Ze jsme
v bolestivém procesu teprve na zacatku. Nemluvé o tom, Ze eurozéna na svij uvod teprve ¢eka.

Proc¢ tedy viastné do ¢eskych dluhopisti investovat

Dulvod €. 1: Relativni urokové sazby jsou v poméru ke svétu historicky vysoko

Nomindini dluhopisové sazby jsou, minimalné v eském pripadé, pomérné dost vysoko a vynosova krivka je inverzni. To znamena, ze
kratkodobé sazby jsou vyssi (okolo 6 %) nez dlouhodobé (zhruba 5 %).

V porovndni s némeckymi dluhopisy je vynos do splatnosti ¢eskych statnich pétiletych dluhopisti vyssi o 4,5 %. To je rozpéti, které trh vidél
naposledy v roce 1999. Tedy v dobé vstupu Ceské republiky do NATO a pét let pfed vstupem do Evropské unie.

Za velkou &ast rozdilu maze aktivistickd monetdarni politika CNB. Ale skute&né jsme se zhorsili natolik, Ze jsme se vrdtili 23 let nazpatek?
Neni to pfilis velky rozdil proti historickému priméru, ktery je od roku 1996 nékde okolo 1,5 % (respektive 0,8 % za poslednich dvacet let)?

Duvod €. 2: | nomindlni urokové sazby jsou vysoko, zvlasté kdyz inflace skutecné klesne

Podivejme se na jiny pfiklad. Ceské ministerstvo financi letos vydalo dluhopis s kupénem 3,5 % splatny v roce 2035. Je to nova emise,
kupdn je tudiz osvobozen od dané z pfijmu. Urokové sazby jsou ale vyse, tedy dluhopis se obchoduje pod nomindlni hodnotou, nékde mezi
88-89 %. To staci na vynos do splatnosti nékde okolo 4,8 %.

V porovndni s &trnéctiprocentni inflaci to neni moc. Ale bude tady pofdd étrndctiprocentni inflace? CNB chce dosahnout dvouprocentniho
inflaniho cile stlj co stlj, stejné tak i evropskd a americkd centrdlni banka. A pokud by se to podafilo, pak daroveé cisty vynos 4,8 % na
pristich tfindct let dopredu neni tak docela od véci.

Jak z tohoto vyvoje mohou dluhopisovi investori tézit

Sestiprocentni kratkodobé vynosy jsou ve skute&nosti tak vysoké, Ze je matematicky pomérné obtizné vyrobit z nich ztratu. U
jednoroénich dluhopist by musela CNB zvysit sazby o daldich 6 %, aby se investofi dostali pobliz zédpornych &isel.



Fondy kratkodobych dluhopis(i a povinné konzervativni penzijni fondy jsou téchto dluhopis( a bankovnich depozit plné. Provozni ndklady
téchto fond( jsou navic velmi nizké a témér cely potenciondlni vynos by tak mél pfipadnout vém.

U fondd kratkodobych dluhopist jste po tfech letech drzeni osvobozeni od dané z pfijmu, prodat vSak muzete i dfive. U konzervativnich
penzijnich fondl dichodového penzijniho sporeni je to s dobou sporeni i zdanénim obtiznéjsi (a vyplati se, pokud jste vékoveé starsi),
nicméné tam vam k investicim vcelku vyraznym zputsobem pfispivd stat.

Dluhopisovy raj

Skutecny dluhopisovy rdj by vsak prisel v okamziku, kdy by centralni banka svij boj se snizovanim inflace prehnala a ekonomika se
propadla do hospoddrského poklesu. To se v historii béhem zvySovdni urokovych sazeb délo pomérné Casto. V recesi ekonomickd aktivita
klesd, s niiinflace, centrdlni banka snizuje sazby a cely proces se obraci.

Ceny dluhopisl prudce rostou. Cim delsi duraci dluhopisy maiji, tim rostou vice. Zmifiovany dluhopis s kupénem 3,5 % splatny v roce 2035
by rostl zhruba o 10 % pfi kazdé zméné vynosu o 1 %. Z dluhopisovych fond( by se tak staly opét hvézdy, které chce vlastnit kazdy.

A pravé tato mimorddnd vlastnost, Zze statni dluhopisy doddvaiji vynos i v dobé, kdy vsechno ostatni padd, jsou diivodem, proc¢ jsou
dluhopisy ¢i dluhopisové fondy stdle pritomné v portfoliich instituciondlnich investor(i — navzdory krvavé ldzni, kterou letos prozivaiji. A
moznd proto byste je mohli mit v portfoliich i vy.

Vyuzijte této investicni prilezitosti s nasimi fondy

NN (L) International NN (L) International
Czech Bond Czech Short Term Bond
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Pravni upozornéni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni zaruéena ndvratnost
investované ¢astky. Upozoriujeme také na mozné kolisdani vynost z divodu vykyvi ménového kurzu.

Tento dokument md pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papirt nebo k ucasti na jakékoli investi¢ni
strategii. | kdyz byla vénovdna zvlastni 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 spolec¢nost patfici ke skupiné NN Group, ani Zadny z jejich vedoucich predstavitel, manazer(, ¢i zaméstnanct nemize
nést primo ani nepfimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v této komunikaci pouze na vlastni riziko.

Zminované fondy jsou fadné schvdleny a registrovdny Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) v Lucemburku. NN Investment Partners B.V.
muze rozhodnout o ukoncéeni uvdadéni fondu na trh v souladu s ¢ldankem 93a smérnice o SKIPCP a ¢lankem 32a smérnice AIFM. Investofti by si méli zjistit u
svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patfi do kategorie fondd, které jsou pro né vhodné. Prospekt, sdéleni klicovych informaci pro



investory (KIID), informace o pravech investor(i a mechanismech kolektivniho odskodnéni a dalsi zdkonem pozadované dokumenty tykajici se fond(
(obsahuijici informace o finanénich prostredcich, nakladech a souvisejicich rizicich) jsou k dispozici na www.nnfondy.cz .

Tato marketingovéd komunikace neni uréend osobdm napliujici definici ,US Person®, tak jak je definovdno v oddile 902 nafizeni S amerického zdkona o
cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouzivdna k prodeji investic nebo Upisu cennych papirli v zemich, kde to pfislusné orgdny
nebo pravni predpisy zakazuji. VeSkeré ndroky vyplyvaijici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi Ceskym pravem.

www.nnfondy.cz



