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Komentar k vyvoju stredoeuropskych trhov

Pandémia koronavirusu postihla snad’ kazdu krajinu na
nasej planéte. Prepad ekonomiky v prvom a druhom
Stvrtroku minulého roka pripominal katastrofu poslednej
finanénej krizy v rokoch 2008 a 2009. Globdlne akciové
trhy zaznamenali obrovsky prepad, ale aj velmi rychle
ozivenie. Za prudky odraz odo dna vd'acia finanéné trhy
predovSetkym bezprecedentnej reakcii centrdalnych bank
a masivnej podpore viad. Do nového roku vstupuje svet,
hlavne ten ekonomicky, s obrovskou nadejou, ze
pandémiu vyriesi vakcina a Fudia sa budi méct bez
akychkol'vek obmedzeni vratit k normdlnemu Zivotu.
Bude to skutoéne tak? Co vietko je este pred nami?

A maju stredoeurépske trhy este ¢o ponuknut?

Navrat k normdlu ponuka prileZitost zarobku

v stredoeurépskom regione

Silny rast stredoeurdpskych ekonomik, ktory sa zdal byt uz
piaty rok neohrozitelny, bol pandémiou ndhle zastaveny.
Dialo sa tak hlavne na konci prvého stvrtroka 2020, kedy
Staty byvalého socialistického bloku pristupili k velmi tvrdym
protiepidemickym opatreniam. Tie paralyzovali takmer
vSetky ekonomické aktivity. OZivenie ale priSlo vzépdti spolu
s letnym uvolfiovanim, optimizmom obyvatelov a velmi
nizkymi pocty nakazenych.

Idedlna situdcia vSak netrvala dlho a pandémia sa vo velkej
sile vratila na jesen. Vlady sice postupne zatvdrali obchody
a sluzby, ale celkovy ekonomicky prepad bol uz mensi.
Tentokrat totiz zostala otvorend vacsina vyrobnych

podnikov, hlavne tych, ktoré sa zameriavaju na export.
Takéto firmy su pre mnohé Staty v regidone hnacim motorom
ekonomik. Smutnd bilancia v po¢te mftvych ale vyostrila
napdtie v spolo¢nosti.

Centrdlne banky v hlavnej role

Pokracujuca uvolnend menovd politika bude nadalej velmi
dolezita. Centrdlne banky st nadalej odhodlané robit vsetko
nevyhnutné, aby si udrzali nizke naklady financovania pre
firmy a Staty. NeoCakdvame Ziadne sprisnenie menovej
politiky zo strany americkej (Fed) ani eurépskej centralnej
banky (ECB). Inflacné ciele v USA a eurozéne zrejme nebudu
dosiahnuté, hoci kvantitativne uvolfiovanie bude pokrac¢ovat
v suc¢asnom rozsahu. Eurépska centrdalna banka sa bude
navyse sustredit na zlepsenie koordindcie fiskdlnej

a menovej politiky.

Priazniva politika Fedu a ECB rovnako ako nase o¢akdvanie,
Ze v tomto roku bude potrebnd este vacsia podpora menovej
politiky, by mali drzat vynosy dlhopisov nizko. O¢akdvame, Ze
americké aj eurépske sadzby zostanu na nizkych drovniach
po dlhsiu dobu. ECB navyse zrejme dalej zvysi svoje ndkupy
aktiv, ¢im obmedzi potencidlny rast vynosov dlhopisov.

Rotdcia na akciovych trhoch — navrat k tradicnym
odvetviam

Posledny stvrtrok 2020 bol pre akcie velmi priaznivy, najmad

potom pre akciové trhy strednej a vychodnej Eurépy. Podob-
ny trend by mal pretrvévat aj v prvej polovici tohto roka.
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Akcie regionu zatial eSte stdle vyrazne zaostdvaju za
akciami svetovymi, eSte viac za americkymi a akciami
rozvijajucich sa trhov, kde dominuje Cina. Cine sa vdaka
prisnym opatreniam podarilo udrzat pandémiu na uzde

a zabrdnit jej rozsiahlejSiemu Sireniu. To umozZnilo vécésine
firiem pracovat bez vyznamnejsich obmedzeni

a hospoddrsky rast ,made in China” mohol pokracovat.

Podobne sa darilo aj technologickym firmdam v USA, ktoré
dnes predstavuju desat najvdc¢sich spolo¢nosti sveta.
Technologickeé firmy boli hlavnymi hybatelmi prudkého rastu
cien akcii v USA. Valudcie sa sice dostali uz nad historické
maximd, ale optimizmus pretrvdva aj nadalej, pretoze
pandémia priniesla rychlejsi presun ekonomického Zivota do
online sveta, ¢im doslo k zvySeniu ziskov technologickych
gigantov.

V tieni technologickych firiem tak zaostali tradi¢né odvetvia
ako su banky, energetické alebo vyrobné podniky - teda

tradi¢né akciové tituly dostupné v stredoeurdpskom regione.

Akcie tychto sektorov zostali hlboko pod uroviiou zo
zaciatku roka 2020, pretoze riziko vplyvu tzv. lockdownov
nebolo, a eSte stdle nie je, zndme.

Optimistickd ndlada plyntca z prelomu vo vyvoji vakciny
v$ak znovu obrdtila pozornost investorov k tradi¢nym
hodnotovym odvetviam. Ak sa podari rychlo preo¢kovat
najohrozenejsie ¢asti populdcie, mézu vlady rychlo otvorit
ekonomiky a navrat k normdlu bude mozny.

Hoci oCakdvame, Ze sektoru sluzieb, cestovného ruchu

a osobnej dopravy potrva ndvrat k normdlu aj viac rokov,
celkovd ekonomika by mala nabehnit pomerne rychlo -
podobne ako v lete 2020 pri uvolneni po odzneni prvej viny
pandémie.

Na druht stranu je potrebné zd6raznit, Ze prilisSny
optimizmus podla nds nie je Uplne na mieste. Negativne
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désledky dlhotrvajacich lockdownov by mohli mat neblahy
vplyv na dlhodobu nezamestnanost. O¢akdvame tiez, ze
obrovsky deficit v $tdtnych rozpoc¢toch bude musiet byt
vykompenzovany postupnym zvySovanim dani. Tie budu
zavedené pravdepodobne az v roku 2022.

Zatial nie je mozné ignorovat fakt, ze akcie poskytuju

v prostredi nizkych urokovych sadzieb najlepsi potencidl
vynosu. Niektoré sektory a regiény (napr. stredné Eurépa)
navysSe stdle ponukaju zaujimavé prilezitosti aj z hladiska
valudcii a o¢akdavanych dividend. Dividendy by mali byt
vySSie prave v bankdch, pretoze distribucia dividend zo
ziskov v roku 2019 bola odlozend na odporucanie Europskej
centrdlnej banky do roku 2021.

Je nutné mat na pamdti tiez pretrvavajicu masivnu podporu
fiSkalnej a monetarnej politiky. Nizke urokové sadzby

a najréznejSie podporné programy vlad znamenaju idediny
mix pre rychly ekonomicky Start.

Délezitym faktorom ekonomického vyvoja v tomto roku
bude vSak vyvoj nezamestnanosti. Pokial nedojde

k prudkému ndrastu nezamestnanych a ¢ast ludi, ktori prisli
o pracu v sektore sluzieb, ndjde uplatnenie inde, ma
ekonomicky rast v stredoeurépskom regione silné
predpoklady.

Igor Miiller
Portfélio manazér
Stredoeurdpske akcie
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

Stredna Eurépa Rusko
december 2020 december 2020
USA CR-PX 6,3% 79 % RTSI 8,2 % -104 %
december 2020 Madarsko-BUX ~ 84%  -88%
Dow Jones 33 % 72 % Polsko - WIG 83% 14%
S&P500 37%  163% Rumunsko-BET ~ 56%  -17%
I S
s — Japonsko
% december 2020
Nikkei 225 38% 16,0 %
N\ DN
Brazilia Cina
december 2020 . . R december 2020
BOV 03%  29% Zdpadnd Eurépa Shanghai  24%  139%
december 2020 december 2020
Euro Stoxx 50 17 % -51% Sensex 82% 15,8 %

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoju NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond (EUR) ¥ -0,1% | 1 +4,4 % YTD

« Slovenskd vynosovd krivka sa takmer nezmenila, vynosy 10-ro¢nych stdtnych
dlhopisov kleslilen o 1 bazicky bod na -0,52 %.

« Vynosova krivka nemeckych statnych dlhopisov sa splostila, naopak sklon
vynosovej krivky americkych stdtnych dlhopisov sa zvysil.

« Svetové dlhopisové trhy ovplyviiovali priaznivé spravy ohladom vyvoja vakciny,
zhoda na Eurépskom fonde pre oZivenie a o¢akavané fiskdalne stimuly v USA.

« Zvysili sme zastupenie dlhopisov eurozony s dlh3ou splatnostou a pridali sme
viac rizika v podobe dlhopisov rozvijajlcich sa trhov.

NN (L) International Central Europ. Equity (EUR) * +5,0 % | 4 -11,2% YTD

» Rast akciovych trhov sa v stredoeurédpskom regiéne prejavil najmd v odvetviach
financii, spotrebného tovaru a v petrochemickom priemysle.

« Decembrové zhodnotenie negativne ovplyvnila investicia do vyvojara
pocitacovych hier, ktorého dlho o¢akavané uvedenie novej hry na trh prinieslo
sklamanie.

* Okrem Rumunska zakoncili ostatné stredoeurdpske trhy rok 2020 s celkovo
negativnym zhodnotenim.

* Vyhladovo sme skepticki v pripade Pol'ska vzhladom k jeho politickému vyvoju
a rastucemu riziku viadnych zasahov do riadenia velkych korpordcii so Statnou
ucéastou.

NN (L) First Class Multi Asset (EUR) 1 +0,7 % | 1 +0,8 % YTD

» Akciém sa darilo, réstli najmd cyklické sektory. Medzi regionmi zaznamenali
najlepsiu vykonnost eurdpske a rozvijajlce sa trhy.

« Svetové dlhopisové trhy zaznamenali zmieSané vysledky, spready boli
vSeobecne uzsie.

« Ceny komodit rastli, podporené zvySenymi cenami ropy a polnohospoddrskych
komodit.

* Podiel rizikovej zlozky portfélia sme mierne znizili na 44,3 % (z toho akcie 24,8 %
a dlhopisy s vysokym vynosom 15,1 %).

NN (L) Patrimonial Balanced Europ. Sustainable (EUR) 1 +1,9 % | t +8,5 % YTD

« Europske akcie (MSCI Europe) zhodnotili +2,4 %, zatial ¢o eurdpske dihopisy
(Bloomberg Barclays Euro Agg.) skor stagnovali +0,1 %.

« V portféliu fondu bolo ku koncu roka 52 % akcii a 48 % dlhopisov vrdtane
hotovosti (10 % Stdatne dlhopisy, 17 % zelené dlhopisy a 16 % ostatné firemné
dlihopisy).

* V novom roku o¢akdvame postupné ozivovanie hospoddrskeho rastu
a pokracujucu podporu menovej a fiskalnej politiky.

» Sme pozitivni ohladom akcii a firemnych dlhopisov a mierne sme znizili durdciu
oproti benchmarku na 3,1 roku.

NN (L) Patrimonial Aggressive (EUR) 1 +1,5% | 1 +7,1% YTD

« Schvdlenie vakciny, fiskdina dohoda v USA a Brexit s dohodou medzi VB a EU
boli hlavné udalosti, ktoré podporili vyvoj kapitalovych trhov na konci roka 2020.

» Optimizmus na trhoch podporil svetové akciové trhy, ktoré rdstli svetové akcie
0 2,3% (MSCI World v EUR). Eurépske dlhopisové trhy stagnovali.

« ZloZenie portfélia fondu bolo ku koncu roka vyrazne naklonené rizikovej$im
investicidm: 78% akcii oproti 22% dlhopisov a hotovosti.

* Sme pozitivne ohfadom akcii a o¢akdvame pokracujicu podporu zo strany
hospodarskej politiky, ktord by mala podporit rast firemnych ziskov.

NN (L) Global Sustainable Equity (EUR) T +3,1% | t+22,7 % YTD

« Z regiondineho pohladu sa najviac darilo akciém EU (dohoda o brexite), USA
(dohoda o fiskdlnych stimuloch) a Japonska (ozndmenie novej fiskdinej pomoci).

* Darilo sa hlavne cyklickym sektorom (najmd materidly, technoldgie, spotrebny
tovar a financie); defenzivne sektory (najma utilities) zaostavali.

« Uspesny rok prisudzujeme kvalitnému vyberu spolo¢nosti s odolnymi
podnikatelskymi planmi a silnymi bilanciami, ktoré im pomohli prestat
ekonomické Soky spésobené pandémiou.

Vykonnosti vybranych NN Fondov

mesacéné udaje za obdobie od 30. 11. do 31.12. 2020

Fond december 1rok 5 rokov
NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) -0,1% 44% 108%
NN (L) International Central European Equity o 190 o

(P Cap EUR) 5,0 % 1,2 % 211%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 0,7 % 0,8% 4,6 %
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable o o 0

(P Cap EUR) 19% 85% 283%
NN (L) Patrimonial Aggressive (P Cap EUR) 15 % 71%  357%
NN (L) Global Sustainable Equity (P Cap EUR) 31% 227%  757%

Déta k 31.12. 2020 Zdroj: NN Investment Partners

Pravne oznamenie:

Tento dokument ma iba informaény charakter, nejde o ponuku na kipu cennych papierov, jeho text nie je pravne zavézny a nesmie byt pouZity na uéely predaja investicii alebo nadobudnutia cennych papierov
v krajindch, kde je to zakazané prislusnymi organmi alebo pravnymi predpismi, a preto by si investori mali sami ziskat informéacie o pripadnych registraénych &i ohlasovacich povinnostiach vo vztahu
k zamyslanym investicidm v rdmci svojej jurisdikcie. Investori by si mali zistit u svojho distributora, &i fondy uvedené v tomto dokumente patria do kategérie fondov, ktoré su pre nich vhodné. Za stratu, ktord
by mohla ¢itatelovi pripadne vzniknut pouzitim informdcii uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C. R., a. s. Ziadnu zodpovednost. S investovanim st spojené niektoré rizikd. Minulé
vynosy nie su zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie mdZe kolisat a nie je zaruéend ndvratnost investovanej iastky. Upozoriiujeme tiez na mozné kolisanie vynosov z dévodu vykyvov menového kurzu.
V3etky délezité informdcie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane savisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.



