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Aktudlni komentar k nasim CEE strategiim

AZ do ctvrtka 12.3. byl vyvoj ¢eskych dluhopist pro NN International Czech Bond velmi pozitivni, ¢esky
dluhopisovy index mél druhy nejlepsi start do nového roku od roku 1999. Ceské statni dluhopisy
vykonnosti prekonaly dluhopisy vSech sousednich zemi. Od ¢tvrtka se ceské dluhopisy vyviji bohuzel
podobné jako dluhopisy v EUR — nizkd likvidita, trh s velkym rozdilem mezi cenou ndkup a prodej
a protoZe se portfolio ocenuje za nizsi z obou cen, jde hodnota podilové jednotky doll. V NN IP pfed-
pokladdame, Ze se drive Ci pozdéji trh znovu stabilizuje, obchodovani se vrati do normalu a rozdil mezi
obéma cenami se opét zUzi. K 16.3.2020 bylo portfolio zainvestované predevsim do statnich dluhopist
s pradmérnym vynosem do splatnosti 1.78 % a duraci 6.80 roku.

Naopak pro Czech Short Term Bond Fund se témér nic neméni — jeSté pred snizenim sazeb se podafrilo
portfolio zainvestovat do kratkodobych statnich dluhopisii s pomérné vysokymi vynosy, kde jsou
rozdily mezi cenami pomérné malé. K 16.3.2020 mélo portfolio priimérny vynos do splatnosti 2.00 %
pfi duraci 0.77 roku.

Akciové fondy NN International Central European Equity a NN Romanian Equity bohuzel zaznamenavaji
v poslednim tydnu vyrazny propad, jaky pozorujeme na ostatnich globdlnich trzich, pfedevsim zdpadni
Evropy a USA.

Divodem jsou obavy z ekonomického dopadu na svétovou ekonomiku po opatfenich, které byly zave-
dené proti $ifeni koronaviru. Casteénd karanténa, uzavirani obchodd, kancelafi, omezeni mezistatni
prepravy, apod. s vysokou pravdépodobnosti vyrazné prispéje ke snizeni HDP v prvnim a zda se Ze i ve
druhém ctvrtleti. Vysledkem bude velmi pravdépodobné propad zisku spole¢nosti hlavné ze spotrebi-
telského sektoru. Na banky, které jsou v portfoliu obou fond( vyrazné zastoupeny, dopadne soucasna
situace také, ale v mensi mife nez na firmy z maloobchodu a sluzeb.

Da se sice oekavat méné prodanych uvérd a hypoték, pokles prijm0 poplatkl, nicméné neocekdvame
drasticky propad urokovych marzi, protoZe centralni banky v regionu zatim nepfistupuji k néjakému
drastickému sniZzeni sazeb. To by se vSak mohlo ¢asem zménit, jak vidime napf. na soucasném, ale
zaroven i dal$im ocekdvaném postupu CNB.

Pokud by situace netrvala déle nez 1 mésic, dal by se ocekdvat pomérné rychly navrat do normalu.
V takovém pfipadé, by byly souc¢asné propady na akciovych trzich ponékud pfehnané. Pokud vSak bude
pandemie pretrvavat a opatreni proti Sifeni zlistane v platnosti déle, zotaveni akciovych trh{ by prav-
dépodobné rychle nenastalo.

Propad ceny ropy je pro region stfedni Evropy pozitivni zprava. Evropa jako takova, je Cistym spotrebi-
telem ropy. Situace povede k celkovému snizeni nakladd pro firmy a domacnosti, ¢imz by méla zpoma-
lit inflace.



