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Investicni vyhled na rok 2020

Vyzvy, kterym celi svétova ekonomika, se v prubéhu roku 2019 prohloubily. Investofi nechtéli pfilis

riskovat, cozZ stlacilo vynosy dluhopist vétsiny vyspélych zemi do negativniho teritoria. Centralni banky jsou

¢im dal méné schopny kontrolovat inflacni ocekavani. Divéra investora se vsak v poslednim dobé zlepsila

v dusledku sniZeni politickych rizik. Je tfeba podotknout, Ze hrozba brexitu bez dohody se sniZila, presto

zUstava viset nad evropskymi trhy, a americko-Cinska jednani ztistavaji nadale Spatné Citelna.

Ekonomika na rozcesti

V roce 2020 se svétova ekonomika vyda po jedné

ze dvou moznych cest. Na jedné z nich financni trhy celi
politické nejistoté a nadmérné spoléhdni se na ménovou
politiku tla¢i vynosy i infla¢ni ocekavani jesté nize, diky
¢emuz ekonomika nadale stagnuje. Druha cesta

je dlazdéna fiskalnimi stimuly, které zvysi davéru firem

i spotrebitelll, coZ by mélo podpofit rist ekonomiky.
Politicka rizika na této cesté poklesnou, kdyz USA a Cina
uzaviou obchodni dohodu a situace kolem brexitu

se stabilizuje. Pokud se svétovd ekonomika vyda touto
cestou, mohl by rok 2020 byt pfiznivy pro rizikova aktiva.

Valentijn van Nieuwenhuijzen, investi¢ni Feditel

NN Investment Partners, dodava: , Bez ohledu na to, jak
vSe nakonec dopadne, bude rok 2020 bezpochyby
prindset dalsi vyzvy. Rad bych vyzval investory, aby byli
pfipraveni reagovat a vyuZili pfileZitosti, které se budou
v pribéhu roku objevovat.”

Rozvijejicim se trhiim svédci uvolnéna ménova
politika

Uvolnéna ménova politika rozvijejicim se trhim svédci,
proto ocekdavame jejich mirny rist. Ve vétsiné tzv.
frontier markets bude rist HDP v nasledujicich 5 letech
dokonce zrychlovat. Zdejsi centralni banky maji navic
vétsi prostor reagovat na trini vyvoj, coZz ma pozitivni vliv
zejména na dluhopisy rozvijejicich se zemi.

Naopak negativné plsobi na rozvijejici se trhy
protekcionisticka opatieni. D4 se oCekavat, Ze nejistota
spojend s obchodnimi valkami bude pretrvavat az
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do listopadovych voleb v USA. Prostor pro zavedeni
fiskalnich stimuld je zde limitovany, ledaZe by doslo

k eskalaci americko-¢inské obchodni valky, kdy by byla
Cina nucena podpofit domaci ekonomiku vy3simi
vladnimi vydaji a investicemi.

Ceska ekonomika ve slusné kondici

Stfedoevropské ekonomiky, véetné té Ceské, jiz ctvrtym
rokem rostly, pricemz tento rist byl tazen zejména
finanénim a spotfebitelskym sektorem. Nezaméstnanost
stdle dosahuje rekordné nizkych hodnot a mira inflace
se v dUsledku rlistu regulovanych cen a potravin
pohybovala pobliz hornich hodnot toleranéniho pasma
Ceské narodni banky (CNB).

CNB nakonec zvysila sazby jenom jednou, co? spolu

s poklesem dlouhodobych urokovych mér (z velké miry
tazenym vyvojem v zahranici) vedlo k vysoké vykonnosti
¢eskych dluhopisu.

Stredoevropské akcie nabizeji jedny z nejvyssich
dividendovych vynosu na svété

Nékteré ekonomické ukazatele i vyznamni ekonomové
naznacuji, ze by svétovy hospodarsky rlst v pfistim roce
nemél byt tak silny. Zakladni pfi¢inou je dlouhotrvajici
obchodni valka mezi Cinou a USA, ktera jiZ zpGsobila
ochlazeni ekonomické aktivity v nékterych sektorech,
coz neni pro akciové trhy dobré znameni. Trhy by vSak
mélo podpofit prostfedi nizkych Urokovych sazeb, které
bude podle nas pretrvavat i nadale.
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Priklanime se k nazoru, Ze dojde ke zpomaleni
hospodarského rlstu, nikoliv vsak k recesi. Pozornosti
investorll by nemély uniknout firmy stfedoevropského
regionu. Ceskd, madarska a rumunska burza totiz
nabizeji jedny z nejvyssich dividendovych vynost

na svété. Proto véfime, Ze stfedoevropské akciové
strategie budou relativné prekondvat trhy, kde dominuji
firmy s prudce rostoucimi trzbami, ale s minimalnimi
zisky, v mnoha pfipadech i hlubokymi ztrdtami (napft.

technologické akcie).

Dluhopisy

e Samotny pokles politického napéti k ristu
vynosU dluhopist stacit nebude. Klicova
bude proaktivni politika centralnich
bank, které maji v tuto chvili omezeny
manévrovaci prostor.

e Nejucinnéjsimi opatrfenimi se zdaji byt
fiskalni stimuly.

e Mezidluhopisy s vysokym vynosem
preferujeme likvidni dluhopisy
zavedenych spolecnosti.

e V pfipadé firemnich dluhopis(
investi¢niho stupné uprfednostiujeme
necyklické sektory.

e Dluhopisiim rozvijejicich se zemi se bude
dafit relativné Iépe nez dluhopisim zemi
rozvinutych.

e Kratkodobé urokové sazby ceskych
dluhopisti jsou srovnatelné s vynosy
dluhopist dlouhodobych pfi daleko nizsim
urokovém riziku.

Nadéjné vyhlidky pro spolecensky odpovédné
investice

Spolecensky odpovédné investice vidime v roce 2020
velmi pozitivné. NejenzZe prospivaji spole¢nosti jako
celku, ale také vykazuji lepsi pomér rizika k vynosu.
Dluhopisové i akciové strategie predstavuji zplsob, jak
investovat do inovativnich firem, které se dokazi
vypordadat s fadou environmentalnich i socidlnich rizik
véetné mozZnych zmén, které predstavuje zména klimatu.

Akcie

e Zpomalujici hospodarsky rust si vybere
svou dan v podobé nizsich firemnich
ziskd.

e Potencial vidime v zavedeni fiskalnich
stimulQ, které by vytvotily prostor
pro sniZeni rizikovych prémii. To by
obratilo pozornost investor( od
rastovych k hodnotovym akciim a od USA
zejména k Evropé a Japonsku.

e Zregiondlniho hlediska zlstavame
prevazeni v evropskych akciich, kde
preferujeme cyklické sektory.

e Vramci odpovédnych investic
se zamérujeme na stavbu infrastruktury
pro obnovitelné zdroje energie,
udrzitelné zemédélstvi a poskytovatele
zdravotni péce.

e Stiedoevropské akciové strategie by
mély relativné prekonavat trhy, kde
dominuji firmy s prudce rostoucimi
trzbami, ale s minimalnimi zisky, v mnoha
pfipadech i hlubokymi ztratami.

Pravni upozornéni

Tento dokument ma pouze informacni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papird, jeho text neni pravné zdvazny a nesmi byt
pouzit za Ucelem prodeje investic nebo upisovani cennych papirt v zemich, kde je to zakdzano prislusnymi organy nebo pravnimi predpisy,

a proto by si investofi méli sami ziskat informace o ptipadnych registracnich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim

v amci své jurisdikce. Za ztratu, kterd by mohla ¢tendfi pfipadné vzniknout pouZzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN
Investment Partners C. R., a. s. Zadnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosu
budoucich. Hodnota investice mize kolisat a neni zarucena navratnost investované ¢astky. Upozoriujeme také na mozné kolisani vynosu

z dlvod vykyvl ménového kurzu. Viechny dllezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd,

jsou k dispozici na www.nnfondy.cz.
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