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mezi ekonomikou a politikou

Vyvoj globalniho hospodarstvi je pfiznivy. Ekonomicka data
zGstavaji silna a podporuji tak vyvoj financnich trhi — globalni
ekonomika je nejsilnéjsi od roku 2007 a mira ristu je nejvyssi
za posledni t¥i roky. Jsou zde ale urcita politicka rizika, ktera by
mobhla pozitivni naladu investort tlumit. Nastaveni nové vlady
v USA a nadchazejici volby v klicovych evropskych zemich jsou
hlavni pficiny rostouci politické nejistoty.

Hra na pretahovanou

V nésledujicich letech budou politicka rizika nejdulezitéjsim fakto-
rem, ktery mize ohrozit pozitivni ekonomicky vyvoj a dlvéru
spottebitelll i podnikatelské sféry. Vysledek ,hry na pretahovanou”
mezi témito dvéma protichddnymi silami bude urovat smér

a rychlost budouciho rdstu. Hlavnim rizikem bude nastaveni
hospodarské politiky nové americké vlady. Trhy byly dosud vnimavé
smérem ke sliblim deregulaci a snizovani dani. Je zde ale nebezpei,
Ze protekcionisticka a nacionalistickd rétorika nového vedeni zemé
eskaluje do obchodnich valek a geopolitickych konfrontaci.

Rysuji se zde i dalsi politicka rizika. Prezident Trump se stretl se
soudni moci v otazce legéalnosti svych dekret(, které zakazuji vstup
obcanu ze sedmi muslimskych zemi na americkou ptdu. Dalsi kon-
frontace se soudy a zédkonodarnou moci jsou pravdépodobné

a predstavuji urcité riziko socialnich nepokojl v USA.

Pozitivni vyvoj ziskovosti firem
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Nabity evropsky politicky kalendar

Letosni volby v klicovych zemich EU by mohly vyustit v novou vinu
protievropského populismu. Prvni na fadé je Nizozemi. Zde priz-
kumy vefejného minéni naznacuiji, Ze Strana svobody, vedena
tvrdym eurokritikem Geertem Wildersem, doséhne ve volbach
pristi mésic svého nejsilnéjsiho vysledku. Lidfi majoritnich stran
se vSak vyjadrili, Ze nevstoupi s Wildersem do vladni koalice.

To znamen3, Ze nejpravdépodobnéjsim vysledkem bude vytvoreni
viceclenné koalice s omezenou stabilitou.

Francouzsti voli¢i absolvuji 23. dubna prvni kolo prezidentskych
voleb. Republikdn Francois Fillon (dfive favorizovany kandidat)
podle predvolebnich prizkumd neprojde druhym kolem voleb.
Druhé kolo 7. kvétna bude pravdépodobné soubojem mezi Marine
Le Pen z protievropské Narodni fronty a socialistickym kandidatem
Emmanuelem Macronem. Dal$im velkym otaznikem bude sloZenf
francouzského parlamentu po ¢ervnovych parlamentnich volbach
a s tim spojena ochota spolupracovat s nové zvolenym prezi-
dentem.

V druhé ¢asti letoSniho roku se konaji parlamentni volby

v Némecku. V poslednich dvou tydnech se ukazal socialisticky
kandidat Martin Schulz jako hlavni vyzyvatel Angely Merkelové,
ktera usiluje o své ¢tvrté funkéni obdobi.

Pozitivni prostiedi pro rizikovéjsi tridy aktiv
Globalni akciové trhy jsou v kontextu tohoto politického
vyvoje pohanény vzhlru pfiznivym makroekonomickym
vyvojem a nad ocekdvani vysokymi korporatnimi hospodarsky-
mi vysledky. Zisky firem v USA, Evropé a Japonsku jsou silné

a jejich marze rostou. Neni proto pfekvapuijici, Ze roste divéra
v ekonomiku. PFizniva situace na trhu prace zvy3Suje spottebi-
telskou dlvéru a ochotu spotrebitell zvysovat své vydaje.
Monetarni politika by podle vyjadreni hlavnich centrélnich
bank mohla zUstat relativné uvolnéna, coz je dalsi pozitivni
signal pro akciové trhy.
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Vyvoj akciovych trhi ve svété

Akcie svét Stfedni Evropa Rusko
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Zdroj: Bloomberg

Jak ovlivni konec ménovych
intervenci NN Fondy?

Podle posledniho vyjadre-
ni guvernéra CNB je velmi
pravdépodobné, Ze v pru-
béhu letosniho roku (a spi-
Se dfive, nez pozdéji) skon-
¢i ménové intervence, kte-
ré od listopadu 2013 udr-
Zuji kurz koruny viéi euru
na pevné stanovené urov-
ni 27 CZK/EUR. O moznych dusledcich se vedou dalekosdhlé
diskuze. Nazord je mnoho, jisté je, Ze do uréité miry konec in-
tervenci dopadne na vSechny ekonomické sektory. Jak to ovlivni
nase fondy?

Fondy NN (L) International Czech bond a NN (L) International
Czech Money Market nemaji otevienou ménovou expozici vici ci-
zim méndm. Z toho pohledu by nemélo mit o¢ekdvané posileni CZK
po ukoné&eni intervenci CNB na tyto fondy pfimy dopad. Konec mé-
novych intervenci vSak povede k pravdépodobnému ndvratu vyno-
st kratkodobych Ceskych statnich dluhopisti z hluboce negativnich
urovni smérem k pozitivnim Urovnim, které na trhu previddaly pred
masivnim pfilivem zahrani¢niho spekulativniho kapitdlu.

Z pohledu akciového fondu NN (L) International Czech Equity
bude mit ukonceni ménové intervence krdatkodoby vliv na hodnotu
zahranicnich akcii drzenych v portfoliu fondu vyjadrenych v ¢eské
koruné. Naopak Ize ocekdvat, Ze Ceské akciové tituly zaznamena-
ji pred koncem druhého kvartdlu silny zdjem investoru, ktefi vsadi
na posileni CZK. Predpokladame tedy, Ze volatilita hodnoty fondu
vzroste pfi samotném ukonceni kurzového zdvazku, avsak celkovy
dopad bude v fadu nékolika procentnich bod, které jsou béznou
soucasti kolisani akciovych investic.

Leden ve zkratce

@ V lednu nejvice rostly akcie Brazilie (IBOV) +7,4 %

® Prazska burza (Index PX) +1,2 %

® Top komodity: zinek + 11,3 %, stfibro +10,1 %

® CZK posilnila v¢i USD o +2,61 %; EUR/USD +2,58 %

Nejlepsi NN Fondy
za leden

Kumulativni vykonnost fondd k 31. 1. 2017

Fond 1 mésic 3 rok Slet YTD 2017
NN (L) Asia Income (USD) 7,4 % 9,7% 3,0% 74 %
NN (L) Greater China Equity (USD) 73% 16,3 % 31,6% 73%
NN (L) Materials (USD) 73% 1,9% -5,8% 73%
NN (L) Materials (CZK) 6,9 % 32% -13,7% 6,9%
NN (L) Latin America Equity (USD) 6,7 % -12,7% -38,1% 6,7 %
NN (L) International Romanian Equity (EUR)* 5,5 % n/a n/a 55%
NN (L) Emerg. Markets High Dividend (USD) 5,3 % -0,6 % n/a 53%
NN (L) Information Technology (USD) 4,7 % 37,0% 69,8 % 4,7%
NN (L) Global High Yield (EUR) 3,4% 81%  288%  34%

NN (L) International Czech Equity (CZK) 33% 11,6 % 28,4 % 33%

* Fond byl zaloZen 8. 3. 2016
Zdroj dat: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informacéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papir(, jeho text neni prdvné zavazny a nesmi byt pouZit za G¢elem prodeje investic nebo
upisovani cennych papiri v zemich, kde je to zakdzano pfislusSnymi orgédny nebo pravnimi pfedpisy, a proto by si investofi méli sami ziskat informace o pfipadnych registraénich ¢i
ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim v rdmci své jurisdikce. Za ztratu, ktera by mohla ¢tenéti pfipadné vzniknout pouZitim informaci uvedenych v tomto
dokumentu, nenese NN Investment Partners C.R., a.s. Zadnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosti budoucich.
Hodnota investice muze kolisat a neni zarucena névratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosu z dlivodd vykyvd ménového kurzu. Vsechny dulezité
informace a dokumenty tykajici se zmiriovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



