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Komentar k vyvoji trhu CEE

Globalni akciové trhy maji za sebou uspésny ptilrok a zda se, Ze ekonomicky rlst bude pokracovat

i nadale. Obavy z prudkého zvysSovani urokovych sazeb se ukazaly jako liché. Centralni banky naopak

naznacuji, Ze jsou pripraveny podporit ekonomiku jejich snizovanim. Akciové trhy se jiz zotavily

z vyprodeje, ktery prisel na konci minulého roku, a rust stfredoevropskych akcii tak maze dle naseho

nazoru pokracovat, pricemz by mél byt tazen predevsim financnim a spotiebitelskym sektorem. Dafilo

se rovnéz dluhopisim. Fakticky kazdy, kdo do dluhopisti investoval, za posledni rok vydélal. Po dvou

letech Zivoreni tak prozivaji dluhopisovi investofi nirvanu.

Ceské akcie jsou favoritem a dluhopisy zaZivaji nirvanu

Stfedoevropské ekonomiky jiz ¢tvrtym rokem rostou.
OZiveni svétové ekonomiky vyrazné podpofilo
stfedoevropské exportéry, zvysila se zaméstnanost

a nastartovaly se investice. To se rychle projevilo

o vv

v rostouci dlvére firem i spotfebitell, a ve findle to

znamenalo klicovy rlstovy impuls také pro akciové trhy.

V pripadé dluhopisovych trh(i jsme optimisticti jiz delsi
dobu, nicméné i my jsme byli prekvapeni prudkym
padem dluhopisovych vynosu, které méla na svédomi
zména rétoriky centrdlnich bank.

Centrdlni banky v hlavni roli

PfestoZe mzdy a ceny rostou, inflace zUstava v pasmu
stanoveném centralnimi bankami. Neni proto potifeba
rast ekonomiky tlumit a centralni banky nepovaZzuji
za nutné urokové sazby zvysSovat.

Americky Fed béhem nékolika mésicli nejenze prestal
podporovat dalsi rist drokovych sazeb, ale nasledné
také pfipustil, Ze by je v dohledné dobé mohl dokonce
snizit. K tomu se pridala také Evropska centralni banka,
ktera se z mirné holubici zménila v jesté vice holubici

a pripousti, Ze pokles sazeb je mozZny. Pravé zména
postoje centralnich bank byla klicovym faktorem, ktery
vedl k poklesu vynosl statnich dluhopist a narlstu jejich
cen po celém svété. V eurozéné klesly dluhopisové
vynosy dokonce na absolutni historicka minima.

Ceska centralni banka (CNB) v minulém roce trokové
sazby postupné zvysovala, tyto kroky vsak nemély

na ekonomiku Zadny negativni vliv. Naopak, pokud

k néjakému oslabeni dojde, ma CNB prostor sazby snizit.
Investofi kupovali na konci ¢ervna Ceské statni desetileté
dluhopisy s vynosem 1,6 %, i kdyZ u bank si mohli ulozit
kratkodobé za velmi podobné sazby. Ocividné tedy
pocitaji s poklesem urokovych sazeb. Myslime si,

Ze pokud k poklesu skutecné dojde, bude se
dluhopisovym investoriim jesté néjakou dobu dafit
skvéle.

Domaci spotieba nezpomaluje a napomaha vyssim
ziskim

DuleZitym faktorem, ktery pozitivné ovliviiuje silnou
poptavku, je stdle klesajici nezaméstnanost. Pfed rokem
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to vypadalo, Ze zaméstnanost jiz dosahla svého vrcholu,
nicméné roste dal. Nedostatek pracovnich sil tlaci logicky
na rist mezd a nepochybné dodava spotiebitellim
jistotu, Ze mohou za svou praci pozadovat vyssi mzdy.

A praveé vyssi prijmy umoziuji domacnostem vice utracet
a firmam zase vice prodavat, protoZe maji odbyt pro své
produkty a sluzby.

Za silnym rlstem HDP v celém regionu tak stoji
predevsim domaci spotreba. Dafi se zejména firmam
ze spotiebitelského sektoru, které nadale vykazuji silny
mezirocni rlst trZeb. A nejsou to jen prodeje. Firmy si
za své sluzby a produkty nechavaji 1épe zaplatit, coz
zvysuje jejich zisky, a tedy i hodnotu firem na burze.

Poptavka po novych uvérech

Nase ocekdvani z predeslych let se naplnila a bankam
pomohla predevsim poptdvka po novych uvérech. A to
nejen po spottebitelskych a firemnich, ale také

po uvérech na bydleni. Jistota zaméstnani a rostouci
platy jednoznacné napomahaji nasemu odhodlani vzit

si hypotéku. Tady ma stfedoevropsky region jesté hodné
co dohanét, protoZe penetrace hypoték je ve srovnani

s primérem zapadni Evropy pouze tfetinova. Poptavka
po vlastnim bydleni proto zde urcité existuje.

Stredni Evropa je naddle nasim favoritem
Stfedoevropské akcie se stale tési velmi atraktivnimu
ocenéni. Investofi tak mohou snadno participovat

v porovnani se zapadni Evropou na vyssim
ekonomickém rlistu. Region se vyznacuje také vysokym
dividendovym vynosem, ktery poskytuje urcitou
ochranu pred vyssi volatilitou (kolisanim cen). Rostouci
zisky firem totiz znamenaiji vyssi dividendy nebo
vytvareni financnich rezerv na horsi obdobi. At tak

¢i onak, takové prostredi je pro investory pfiznivé.

Uvédomujeme si vsak, Ze nic neroste donekonecna,

a navzdory silné podpofre centralnich bank, vnimame
jista rizika. Jde predevsim o obavy z vyvoje americko-
¢inskych obchodni vztah(, ale i mozné uvaleni cel

na evropské vyrobky, které sméruji do USA. V Evropé
se jedna o nedotaZeny Brexit a problémy se
sestavovanim rozpoctu v Italii i Rumunsku. Potencialnich
konfliktl je dost a ostra rétorika amerického prezidenta
je spis vyvoldva, nez tlumi. Kazdé vyostieni jiz tak
napjaté situace, napriklad s Irdnem, mize zpUsobit
silnéjsi vyprodej na akciovych trzich.

Ve stfedoevropském regionu preferujeme zejména
Ceské akcie, a to hlavné kvali jejich atraktivnimu ocenéni
a potencidlu dalsiho rlstu. Polské akcie vnimame

i naddle dobfe. Zaméfrujeme se zejména

na spotrebitelsky sektor jako je obleceni, obuv nebo
potravinové fetézce. Neopomijime ale ani firmy vyvijejici
pocitaéové hry, kterym se posledni dobou obzvlast dafi.

Investicni prilezitosti ve stredoevropském regionu

NN (L) International Czech Short Term Bond P Cap (CZK)

Vykonnost v prvnim pololeti 2019
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Kumulativni vykonnost (NET %)

Since

CZK M M &M 1y 3y 5Y Inception
# Fond 0.15 0.44 0.64 0.78 -0.90 -1.46 50.67
# Benchmark 0.27 0.65 0.87 131 1.46 1.70 56.13

Ro¢ni vykonnost (NET %)

CZK 1y 3y 5Y Inception
® Fond 0.78 -0.30 -0.29 1.91
® Benchmark 131 0.48 0.34 2.08
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NN (L) International Czech Bond P Cap (CZK)

Lo o
Vykonnost v prvnim pololeti 2019 Kumulativni vykonnost (NET %)

Since

CZK M ELY 6M 1Y 3y 5Y Inception

# Fond 1.40 2.88 3.65 4.82 -4.42 -0.05  173.87
# Benchmark 1.38 3.05 3.98 5.54 -1.31 5.62 261.48

Rocni vykonnost (NET %)

u -l

||
Since
CZK 1y 3y 5Y Inception
2625 ® Fond 4.82 -1.50 -0.01 4.75
28. Led 25 Uno 25. Bfe 22. Dub 20 Ku 17.Cwn ® Benchmark 5.54 -0.44 1.10 6.10

NN (L) International Central European Equity P Cap (CZK)

Kumulativni vykonnost (NET %)

Vykonnost v prvnim pololeti 2019

Since
CZK im 3m 6M 1y 3Y 5Y Inception
- # fond 050 027 559 209 3048 2070 25781
# Benchmark 2.14 2.20 8.24 6.90 47.47 29.80 159.70
3500 X A m A Ro¢ni vykonnost (NET %)
M N \/’
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Since
31300 CZK 1y 3y 5Y Inception
28.Led 25. Uno 25. Bie 22. Dub 20. Kvé 17. Cvn ® Fond 2.09 5.27 3.83 6.05
\ #® Benchmark 6.90 13.82 5.35 4.50 /

NN (L) International Romanian Equity P Cap (EUR)

Kumulativni vykonnost (NET %)
Vykonnost v prvnim pololeti 2019

Since
EUR iMm ELY] 6M 1Y 3y 5Y Inception
370 ® Fond 4.80 9.81 15.13 11.44 48.60 - 46.82
#® Benchmark 5.91 11.54 17.53 15.39 65.22 - 62.64
360
. Rocni vykonnost (NET %)
340
33
0 Since
EUR 1y 3y 5Y Inception
310 ® Fond 11.44 14.11 - 12.28
\ 28. Led 25. Uno 25. Bie 22.Dub 20. Kvé 17.Cvn ® Benchmark 15.39 18.22 - 15A80j

Zdroj: NN Investment Partners, data k 30. 6. 2019

Pravni upozornéni

Tento dokument ma pouze informacni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych papir(, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouzit za
Ucelem prodeje investic nebo upisovani cennych papir( v zemich, kde je to zakazano prislusnymi organy nebo pravnimi predpisy, a proto by si investofi
méli sami ziskat informace o pfipadnych registracnich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim v amci své jurisdikce. Za ztratu,
ktera by mohla ¢tenafi pripadné vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners C. R., a. s. Zddnou
zodpovédnost. S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich. Hodnota investice muize kolisat a neni
zaruéena navratnost investované ¢astky. Upozorfiujeme také na mozné kolisani vynost z dGvodi vykyvi ménového kurzu. Vsechny dulezité informace a
dokumenty tykajici se zmifiovanych fondu, véetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz.



