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Niekoľko posledných týždňov sa kapitálové trhy v rozvíjajúcich 
sa ekonomikách museli vyrovnať so zmenou v súvislosti 
s očakávaním ďalšieho zvyšovania úrokových sadzieb zo strany 
FEDu. Akciové i dlhopisové trhy sa však s týmito udalosťami 
vyrovnali relatívne dobre a nezaznamenali žiadne výraznejšie 
výkyvy. Ukázalo sa, že oveľa dôležitejší je stále silnejúci rast 
domáceho dopytu na rozvíjajúcich sa trhoch, ktorý spolu 
s exportom patrí k hlavným motorom rastu.

Trend od začiatku roka 2016: rozvíjajúce sa trhy 
porážajú rozvinuté
Akciové trhy rozvíjajúcich sa krajín prekonávajú už niekoľko 
štvrťrokov za sebou výkonnostne rozvinuté akciové trhy. Rozvíjajúce 
sa akciové trhy vyniesli v eurovom vyjadrení 4,2 %, v dolárovom 
vyjadrení dokonca 8 %. Tento trend začal v januári 2016 na pozadí 
zníženia rizika ďalšieho vývoja Číny a na základe uvoľnenejšej meno-
vej politiky FEDu. Od októbra do decembra 2016 ho síce krátko pre-
rušil šok po zvolení D. Trumpa americkým prezidentom, inak ho však 
nič významnejšie nezasiahlo. Pozoruhodnú odolnosť rastu rozvíja-
júcich sa trhov možno vysvetliť silnejúcim rastovým obrazom týchto 
krajín a priaznivou monetárnou politikou v rozvinutých ekonomikách.

Menšie zakolísanie
Napriek tomu rozvíjajúce sa akciové trhy v posledných niekoľkých 
týždňoch trochu utrpeli, keď sa museli vyrovnať s významným 
posunom oproti očakávaniu vo vývoji úrokových sadzieb v USA. 
Výstupy septembrového zasadnutia FEDu boli interpretované ako 
„jastrabie“ (tzn. také, ktoré znamenajú rýchlejší rast sadzieb), navyše 
vzrástla pravdepodobnosť daňovej reformy v USA. Do cien na trhoch 
sa tak v posledných týždňoch započítalo očakávanie ďalšieho zvýšenia 
úrokových sadzieb (až o 50 bázických bodov do konca roka), čo vo 
výsledku prispelo k horšej výkonnosti rozvíjajúcich sa akciových trhov.

Domáci dopyt spoločne s exportom hlavnými 
motormi rastu
K silnému rastu medzinárodného obchodu na rozvíjajúcich sa trhoch 
sa pridáva rast domáceho dopytu, podporovaný priaznivými 
finančnými podmienkami. Veríme, že tento pozitívny trend sa  
nezmení a že korekcia z minulých týždňov sa prejaví len ako 

Odolnosť rastu rozvíjajúcich sa trhov

Zdroj: NN Investment Partners, Thomson Reuters Data; údaje k 6. 10. 2017 

krátkodobá. Pamätáme si situáciu pri poslednom veľkom boome 
týchto trhov v rokoch 2002 – 2010. Domnievame sa, že len čo sa rast 
rozvíjajúcich sa ekonomík stane kľúčovou trhovou témou, jeho pre-
rušenie bude ťažké. Náš pozitívny výhľad ďalej potvrdzujú odhady 
rastu ziskov firiem v regióne na rok 2018 (12,1 %), ktoré významne 
prekonávajú odhady rastu ziskov v rozvinutých ekonomikách (9,6 %).

Riziko odlivu kapitálu zostáva nízke
Vďaka veľmi nízkym úrokovým sadzbám v rozvinutých ekonomikách 
prilákali rozvíjajúce sa trhy v posledných rokoch značné množstvo 
kapitálu. Za kľúčové riziko pre tento región teda považujeme akce- 
leráciu rastu úrokových sadzieb v rozvinutých krajinách, čo by 
v konečnom dôsledku viedlo k spätnému odlivu kapitálu z rozvíja-
júcich sa ekonomík.

Ak sa však pozrieme na dynamiku hospodárskeho rastu a inflácie 
v USA, nemyslíme si, že by tento scenár bol aktuálny. V tejto súvis-
losti je tiež dôležité, že rozdiel reálnych úrokových sadzieb medzi 
rozvíjajúcimi sa a rozvinutými ekonomikami je viac než tri percentné 
body. Podľa nášho názoru vytvára dostatočný „vankúš“ pre možné 
zrýchlenie úrokovej „normalizácie“ (zvyšovanie úrokových sadzieb) 
zo strany FED-u.

Akciové a dlhopisové indexy rozvíjajúcich sa trhov rastú
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Risk of EM carry trade unwinding remains low 
Our long-held concern that the very strong portfolio inflows into EM 
debt over the past years (some 25% of AuM since the beginning of 
2016) have been primarily driven by the ultra-low interest rates in 
developed markets and have the potential to reverse sharply if the 
Fed were to materially accelerate its policy normalisation, remains a 
key risk to all EM assets. However, at this stage, looking at US growth 
and inflation dynamics, we do not think that the big unwinding of the 
EM carry trade is near. Moreover, in the past few weeks markets 
have priced an additional rate hike by the Fed. As can be seen in the 
graph below, this contributed to some downward pressure in 
particularly EM equities and EM local bonds, as well as some 
depreciation in EM currencies, but not to a material correction. 
  
Important in this context is that the real interest rate differential 
between EM and DM is more than 3 percentage points, about twice 
as large as it was during the “taper tantrum” in May 2013. This 
creates a bit of a buffer against more nervousness in the markets 
about a possible acceleration in Fed policy normalisation. Perhaps it 
has already been telling that EM debt flows have held up well and 
remained positive in the past few weeks of meaningful Fed re-pricing. 
 
A meaningful slowdown in Chinese growth is probably still the main 
potential source of market headwinds. Chinese data have indeed 
weakened somewhat recently, but the slowdown is moderate and 
controlled. In EM trade data we see no evidence of a sharp decline in 
Chinese demand growth. While infrastructure and real estate are 
printing lower growth numbers, the ongoing strength in private 
consumption growth is compensating most of this.   
 
Both EM equities and EM debt have shown strong returns  

 
 

 
 

Source: Thomson Reuters Datastream/Eikon. YTD data until 6 October 2017 
 
 

MSCI Regional Indices (EUR) %
29 Sep - 6 Oct YTD

MSCI World 1.49 5.51
MSCI Europe 0.39 10.57
MSCI Emerging Markets 2.78 17.50
MSCI US 2.01 4.13
MSCI Japan 1.46 3.76
MSCI Developed As ia  ex Japan 1.04 6.14

MSCI Sector Indices (EUR) %
29 Sep - 6 Oct YTD

MSCI World Energy -0.03 -11.61
MSCI World Materia ls 2.04 9.30
MSCI World Industria ls 1.14 7.92
MSCI World Consumer Discretionary 2.00 4.97
MSCI World Consumer Staples 0.69 0.03
MSCI World Health Care 1.90 8.44
MSCI World Financia ls 1.64 5.79
MSCI World Information Technology 2.20 16.69
MSCI World Telecom Services 0.24 -6.36
MSCI World Uti l i ties 0.61 3.14
MSCI World Real  Estate 1.14 -0.29

Bond & Credit Yields %
6-Oct 29-Sep

10-yr Bund (Germany) 0.46 0.46
10-yr Treasury (US) 2.37 2.33
US Investment Grade Credits 3.17 3.16
Euro Investment Grade Credits 0.69 0.68
Global  High Yield 5.09 5.11
EMD Hard Currency 5.21 5.20
As ian Debt Compos i te 4.50 4.48

FX & Commodities
6-Oct 29-Sep

EUR/USD 1.171 1.181
Crude Oi l  (WTI Spot, USD) 49.34 51.67
DJ UBS Commodity index 170.81 171.86

Economic Releases (9 - 13 Oct)
Date Consensus

US CPI/Core CPI (Sep, y-o-y) 13-Oct 2.0%/1.8%
US Reta i l  Sa les  (Sep, m-o-m) 13-Oct 0.4%
China Exports  (Sep, y-o-y) 13-Oct 8.8%
China Imports  (Sep, y-o-y) 13-Oct 13.5%
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Výnosy indexov sú relatívne a vychádzajú z hodnoty 100 k 1. 1. 2016 (v USD).

Zdroj: Thomson Reuters Datastream, NN Investment Partners; údaje k 6. 10. 2017
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Právne oznámenie: 
Tento dokument má výlučne informatívny charakter, nejde o ponuku na nákup cenných papierov, text nie je právne záväzný a nesmie byť použitý na účely predaja investícií alebo 
nadobudnutiu cenných papierov v krajinách, kde je to zakázané relevantnými orgánmi alebo legislatívou, a preto by si investori mali sami získať informácie o prípadných regis-
tračných alebo ohlasovacích povinnostiach vo vzťahu k plánovaným investíciam v rámci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktorá by čitateľovi prípadne mohla vzniknúť použitím informácií 
uvedených v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s. žiadnu zodpovednosť. S investovaním sú spojené niektoré riziká. Minulé výnosy nie sú zárukou výnosov 
budúcich. Hodnota investície môže kolísať a nie je zaručená návratnosť investovanej sumy. Upozorňujeme tiež na kolísanie možných výnosov v dôsledku výkyvov menového kurzu. 
Všetky dôležité informácie a dokumenty týkajúce sa uvedených fondov, vrátane súvisiacich rizík a nákladov, sú k dispozícii na www.nnfondy.sk. 

1 priemerný ročný výnos od 1. 1. 2003 
  do konca aktuálneho mesiaca
  Zdroj: Bloomberg

Vývoj akciových trhov vo svete

l �V septembri sa najviac darilo západoeurópskym akciám (+5,1 %).

l �Pražská burza (Index PX) zhodnotila o +2,2 %.

l �Top komodity: čierne uhlie +16,4 %, ropa (Brent) +9,9 %, 
pšenica +9,3 %.

l � EUR oslabilo voči USD o 0,8 %.

September v skratke

Západná Európa
september	 2017 YTD	 P. A.1

5,1 %	 9,2 %	 2,8 %

India
september	 2017 YTD	 P. A.1

-1,4 %	 17,5 %	 16,3 %

Čína
september	 2017 YTD	 P. A.1

-0,4 %	 7,9  %	 6,3 %

Japonsko
september	 2017 YTD	 P. A.1

3,6 %	 6,5 %	 6,0 %

 Rusko
september	 2017 YTD	 P. A.1

3,7 %	 -1,4 %	 8,1 %

Stredná Európa
september	 2017 YTD	 P. A.1

-2,1 %	 23,4 %	 5,3 %

Brazília
september	 2017 YTD	 P. A.1

4,9 %	 23,4 %	 13,6 %

USA
 	 september	 2017 ytd	 P. A.1

 S&P 500	 1,9 %	 12,5 %	 7,4 %
 Dow Jones	 2,1 %	 13,4 %	 6,9 %

Akcie svet
september	2017 ytd	 P. A.1

1,8 %	 15,4 %	 6,6 %

Zdroj dát: BBH, NN Investment Partners, BloombergZdroj dát: BBH, NN Investment Partners, Bloomberg

Kumulatívna výkonnosť fondov k 30. 9. 2017

Najlepšie NN Fondy 
za september

Fond	 1 mesiac	 3 roky 	 5 rokov	 YTD 2017

NN (L) Energy X Cap (USD)

NN (L) Japan Equity X Cap (JPY)

NN (L) Industrials X Cap (EUR)

NN (L) Euro High Dividend X Cap (EUR)

NN (L) European High Dividend X Cap (EUR)

NN (L) Global High Dividend P Cap (EUR)

NN (L) US High Dividend X Cap (USD)

NN (L) Euro Equity X Cap (EUR)

NN (L) Banking & Insurance X Cap (EUR)

NN (L) European Sustain. Equity X Cap (EUR)*

7,8 %

4,8 %

4,7 %

4,2 %

4,1 %

3,5 %

3,5 %

3,4 %

3,4 %

3,2%

-23,2 %

19,0 %

23,4 %

25,6 %

8,8 %

19,8 %

17,5 %

26,4 %

36,9 %

n/a

-14,3 %

115,4 %

64,0 %

72,1 %

40,0 %

57,3 %

50,8 %

68,6 %

82,8 %

n/a

-1,4 %

10,5 %

7,0 %

12,2 %

7,7 %

-0,4 %

7,1 %

11,0 %

3,9 %

n/a

* Fond bol založený 18. 5. 2017

Komentár manažéra portfólia:
Investície do dlhopisov
V aktuálnom prostredí nízkych úrokových sadzieb nepatria dlho-
pisy medzi vyhľadávané investície. Neznamená to však, že by ich 
investori mali úplne ignorovať. Dlhopisy hrajú vo vyváženom in-
vestičnom portfóliu dôležitú úlohu.

Je jasné, že súčasná situácia, keď rastie inflácia, ekonomika i úrokové 
sadzby, dlhopisovým trhom príliš nepraje. Na druhej strane sú dlhopi-
sy dôležitou súčasťou portfólia pre neisté časy. Sú to práve dlhopisy, 
ktoré investorom v čase trhových otrasov pomáhajú vyvážiť prípadné 
straty z rizikových aktív, teda napríklad z akcií.

Dlhopisové fondy však nie sú automaticky konzervatívne investície. 
Určité druhy dlhopisov (napr. EMD, High Yield) môžu dosahovať vý-
razne vyššiu volatilitu než napríklad bezpečnejšie štátne dlhopisy roz-
vinutých krajín. Preto si investor najskôr musí ujasniť, aké výkyvy ceny 
fondu je ochotný akceptovať a podľa toho si stanoviť časový horizont 
a vybrať vhodný fond.

Pre rad investorov tak môže byť zaujímavý fond NN (L) First Class 
Yield Opportunities, ktorý investuje do rôznych druhov dlhopisov od 
bezpečnejších štátnych dlhopisov až po dynamickejšie dlhopisy s vy-
sokými výnosmi či dlhopisy rozvíjajúcich sa trhov. Podiel jednotlivých 
druhov dlhopisov sa mení podľa aktuálnej situácie na trhoch s cieľom 
udržať volatilitu fondu v rozpätí 4 – 8 % ročne a dosiahnuť hrubý výnos 
4 % p. a. nad úrovňou peňažných trhov (EURIBOR 1M).

 
Viac informácií o úplnej ponuke Fondov NN vrátane  
uvedeného fondu nájdete na www.nnfondy.sk. 

Michal Špaček
Portfolio Manager Fixed Income NN Investment Partners


