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Korekcia, I’(tora' na seba nechala
dlho cakat

Akciové trhy neboli svedkami vyraznejSej korekcie od zaciatku roku
2016 a na nasich monitoroch v poslednych mesiacoch blikali varovné
kontrolky v podobe prehnaného optimizmu investorov. Korekcia

z prvého februarového tyzdna si tak dala nacas, verime vsak, Ze

z celkového pohladu sa toho vela nezmenilo.

Co je to vlastne korekcia? Podla definicie ide 0 10 % pokles cien od
posledného maxima. Vzhladom na to, Ze index americkych akcii S&P500
uzavrel obchodovanie 26. januéra na hodnote 2 872 bodov a v piatok
9. februdra bol nizsi o 8,8 %, Cisto teoreticky v tejto chvili eSte neslo

o korekciu. Ta posledna prebehla na Wall Street vo februdri 2016.
Odvtedy pozorujeme dlhy a stabilny rast trhov. Februarovy vypredaj na
akciovych trhoch tak prisiel s velkym oneskorenim, aj ked' jeho presné
nacasovanie a sila sa dali len velmi tazko predvidat. V priebehu posled-
nych par mesiacov dosiahli objemy investicii do rizikovych aktiv nové
maxima, napriklad janudrové investicie do akciovych fondov boli
rekordné. V uplynulych mesiacoch bola tiez vysokd dovera investorov,
ktoru ilustruje pomer opcii ,put” a ,call” alebo index nalady, ktory sa
odvodzuje od pomeru ukazovatelov bycich a medvedich trhov.

Panovala tieZ velka zhoda, pokial ide o vyvoj jednotlivych sektorov
(financie a cyklické firmy oproti utilitdm a nehnutelnostiam), témy
(najma kratkodoba volatilital) a triedy aktiv (preferencie akcii na tkor
dlhopisov), ktora sa v pondelok obratila. KedZe nase kratkodobé
behavioralne ukazovatele uz nejaky ¢as skutocne naznacuju zranitel-
nost trhu, na zaciatku januara sme zniZili akciovu zlozku v nasich
portféliach (s vynimkou globalnych akcif).

Mimoriadne vykyvy volatility na americkom
akciovom trhu

Najvacsi pohyb nenastal na akciovych trhoch, ale na ukazovateli volatil-
ity (kolisania). Index VIX, ktory vyjadruje implikovanu volatilitu indexu
americkych akcii S&P500 a byva tiez nazyvany ,index strachu”, sa

v pondelok 12. februdra vysplhal z hodnoty 17,3 na 37,3, o je jedna

z najvacsich zmien v poslednych niekolkych rokoch. Za zmienku stoji aj
to, ze v pondelok 12. februara americky akciovy trh presiel kratkym
vnutrodennym vykyvom, ked'v priebehu 15 minut klesol a znovu
vzrastol o 2 percentné body. Je zrejmé, Ze tento vykyv nemohla spdso-
bit nejakd ndhla zmena o¢akavani tykajucich sa vysky ziskov americkych
firiem. Navyse zakladné makroekonomické ukazovatele globalnej eko-
nomiky sa aj nadalej vyvijaju priaznivo, ¢o potvrdzuje nasu domnienku,
Ze ide skutocne skor o technicku ¢i ,,behavioralnu” korekciu.

Ekonomika zostava nadalej silna

Korekcia obvykle potrebuje nejaky spustac. V tomto pripade to pravde-
podobne bola kombinacia priaznivejSieho vyvoja inflacie, mierne
agresivneho komentdra americkej centralnej banky, pokial ide o dalsi
vyvoj menovej politiky a priaznivych sprav z amerického trhu prace.
Celkovo tak verime, Ze z najvacsej Casti islo o technicku korekciu, ktora
nebola vyvoland nepriaznivym vyvojom ekonomiky. Podporuje to aj
fakt, Ze hodnota nasho interného ukazovatela , prekvapenia“ sa
dokonca o nieco zlepsila, ¢o je v sulade s nasim presvedcenim, ze
ekonomika zostava zdrava.

Narast volatility indexu S&P 500 na zaciatku roku 2018
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

Stredna Eurdpa Rusko

janudr 2018 YTD PA! januar 2018 YTD P.Al

53% 53% 58% 11,1% 11,1% 89%
- e,

Akcie svet
januar 2018 YTD PA
56% 56% 1%

USA Japonsko
januar 2018YTD  P.A! januar 2018YTD  P.A!
S&P500  56% 56% 80% 15% 15% 69%

Dowlones 58% 58% 79%

Cina
januar 2018YTD PA!
53% 53% 64%

Brazilia b . P .
i 018D PA! i Zapadna Eurdpa India

11,1% 11,1% 144% ! januar 2018 YTD PA! janudr 2018 YTD PA!
30% 30% 2,71% 56% 56% 16,9 %

! priemerny rocny vynos od 1. 1. 2003
do konca aktudlneho mesiaca

Zdroj: Bloomberg

Co je to volatilita a ako ju Januar v skratke
meriqme? MUSime Sa jej bdt? @ V januéri sa najviac darilo akcidm Brazilie (+11,1 %)

a Ruska (+11,1 %).
Volatilitou rozumieme mieru, s akou kolisSe cena aktiva (napr. ak-
cie) v case. Pokial je cena relativne stabilnd, je volatilita nizka. Pri
vysokej volatilite sa ceny pohybuju casto tplne nevyspytatelne o Volatilita (index VIX) vzrastla na 22,6 %
a byvame svedkami niekedy az dramatickych pdadov i rastu. Vo-
latilita je vSak prirodzenou suéastou kapitalovych trhov, bez trho-
vych vykyvov by sme ani nemohli dosiahnutt Ziadne zhodnotenie.

EEmemnmeeswmmge Najlepsie NN Fondy
' za januar

Kumulativna vykonnost fondov k 31. 1. 2018

® Prazskd burza (Index PX) vzrastla 0 4,9 %
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Fond 1mesiac 3roky 5rokov YTD 2018

NN (L) Latin America Equity P Cap (USD) 11,1% 21,7%  -201% 11,1%

NN (L) Latin America Equity X Cap (USD) 11,0% 199% -220% 11,0%

NN (L) Emerg. Markets High Div. X Cap (USD) 7,5 % 255% 10,7 % 7,5%

NN (L) Greater China Equity X Cap (USD) 7,4 % 44,1 % 58,8 % 74%

NN (L) Consumer Goods X Cap (USD) 6,7 % 28,2 % 58,0 % 6,7 %

Volatilitu meriame napr. pomocou indexu VIX (tzv. index strachu),
ktory ukazuje o¢akdavanu volatilitu na trhoch na zdklade vyvoja opcii NN (L) Internat. Romanian Equity P Cap (EUR)* 6,4 % n/a nfa  64%
put a call na indexoch americkych akcii S&P 500.

NN (L) Health Care X Cap (USD) 58% 23,3% 89,1% 58%

Pri zvySenej volatilite je dolezZité sledovat zdkladné (fundamentdine)
ekonomické ukazovatele, ako je napriklad hospoddrsky rast, miera
infldcie a dalsie. Pokial sa tieto ukazovatele vyvijaju priaznivo, trhové NN (L) Information Technology X Cap (USD) 5,6 % 63,1% 106,3% 5,6 %
vykyvy su skor technickymi korekciami ocenenia aktiv nez predzves-
tou nejakej ekonomickej krizy. Trpezlivi investori mézu na zvysenej
volatilite aj zarobit. V ¢ase poklesu cien nakupia lacnejsie a po opd- * Vykonnost v kalendarnom roku 2017 (NET%) dosiahla 19,86 %
tovnom spamdtani sa trhu su potencidlne schopni ziskat nadprie-
merné vynosy.

NN (L) Emerging Europe Equity X Cap (EUR) 5,8 % 36,3% 74 % 58%

NN (L) Internat. Visegrad Equity P Cap (EUR) 5,1 % 439% 44,2 % 51%

Zdroj dat: BBH, NN Investment Partners, Bloomberg

Pravne oznamenie:

Tento dokument mé vyluéne informativny charakter, nejde o ponuku na nadkup cennych papierov, text nie je pravne zaviazny a nesmie byt pouzity na Uéely predaja investicii alebo
nadobudnutiu cennych papierov v krajinach, kde je to zakdzané relevantnymi orgdnmi alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat informacie o pripadnych regis-
tra¢nych alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k pldnovanym investiciam v ramci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktora by ¢itatelovi pripadne mohla vzniknut pouzitim informacii
uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s. Ziadnu zodpovednost. S investovanim su spojené niektoré rizikd. Minulé vynosy nie st zarukou vynosov
buducich. Hodnota investicie méze kolisat a nie je zaru¢ena ndvratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tiez na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu.
VSetky délezité informacie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.



