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iMesicnik

Dopad vysledku prezidentskych voleb v USA
na ekonomiku a financni trhy

Hlavni rizika — protekcionismus a antiglobalizace
Zvoleni Donalda Trumpa by mohlo pfedstavovat pro ekonomiku
USA velkou zménu. Z(istava otazkou, jak velka tato zména mlze
byt. A dokud nebudeme znat jasnéjsi odpovéd, budou rizikové
prémie na finanénich trzich rist. To se tykd zejména sektor(
zamérenych na obchod a regionu rozvijejicich se trhd. Mira
dopadu bude urcena tim, zda se Donald Trump v Ufadu projevi
jako pragmatik ¢i nikoliv. Pokud ano, bude se ve svém jednani
snazit najit kompromis ve vztahu ke Kongresu. Pak bychom vidéli
na domaci (americké) fronté prostor pro kombinaci snizeni dani
pro korporace a movité jednotlivce, program investic do verejné
infrastruktury a deregulaci. Sdm o sobé by soubor takovych
opatreni kratkodobé podpofil rist americkych akcii. Pravdépo-
dobné by ale také vzrostl rozpoctovy schodek.

Pragmatik Trump by pravdépodobné zaved| pfisnéjsi vymahani
imigracnich zakonU a zaved| (skrytd) protekcionistickd opatreni.

V takovém ptipadé by hrozila odveta z jinych zemi, zejména z Ciny.
Vysledkem by mohl byt obecnéjsi trend rdstu protekcionismu,
ktery by mél dopad na globdlni produktivitu a HDP. Tyto obavy
mohou na trzich vyvolat vyssi averzi k riziku. DalSim rizikovym
faktorem je také povzbuzeni antiglobaliza¢nich a protiimigracnich
nélad v dalSich zemich (zejména v Evropé). Brexit stravily trhy po-
mérné dobre. Pokud by ale mély protiimigracni a protiglobaliza¢ni
ndlady ovladnout nejdllezitéjsi svétovou ekonomiku, mohly by
trhy vnimat revoltu voli¢l silnéji, nez se plivodné predpokladalo.

Mozna kombinace uvolnénéjsi

fiskalni a prisnéjSi monetarni politiky

Stru¢né feceno, kratkodoby efekt na rizikovy apetit investorQ
na americkém a globalnim trhu neni jednoznaény. Vyhlidky na
rozpocCtové stimuly a nizsi zdanéni korporaci musi byt poméro-

vany s rostoucimi globalnimi riziky. Navic je tfeba zvazit také
mozné reakce ménové politiky ve strednédobém horizontu.
Pokud by byl fiskaIni tlak vyznamny (jako byl napft. za prezidenta
Reagana), mohl by tento tlak vést FED ke zrychleni zvySovani
urokovych sazeb. Kombinace uvolnéné fiskalni politiky a zpfisnéni
monetarni politiky by mohla vést k dalSimu posileni dolaru. Jak
jsme zazili jiz v srpnu 2015 a zacatkem tohoto roku, tento jev
mUZe v nevyvazeném svété zpUsobit vazné zhorseni kapitalovych
tokl v rozvijejicich se ekonomikach, snizeni rizikového apetitu
investory a také pokles cen komodit.

Z tohoto dlivodu pocitame i v pfipadé pragmatického pristupu
Trumpa (nas zakladni scénar) se zvySenou nejistotou na trzich.

To by samoziejmé platilo jesté vice v ptipadé, pokud by se Trump
snazil prosadit politiku, kterou v pribéhu své kampané obhajoval.
Takova politika by globalné vedla k podstatnému zvyseni rizi-
kové averze a také k velkému pfehodnoceni vyhledu ekonomic-
kého rlstu v mnoha ¢astech svéta diky realné hrozbé obchodnich
valek. Vynosy pokladni¢nich poukazek by mély obecné

klesat, ale nelze vyloudit, Ze investofi zacnou Zadat vyssi rizikové
prirazky, pokud by politickd a hospodarska nejistota byla velmi
vysoka.

Posileni akcii v dtisledku vysledku voleb
Bezprostfedni reakce trhd na vysledek voleb byla velmi vzdalena
predpokladanému vyprodeji. Akcie ve skutecnosti rostly. To mlze
byt vysvétleno opatrnosti, se kterou se investofi na volby pfipra-
vovali. Akciovy trh byl preprodan, investi¢ni sentiment byl velmi
slaby a portfolia investor(l obsahovala vysoky podil hotovosti.
Do urcité miry tedy investoti s negativnim vysledkem jiz predem
pocitali.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété
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Pokracovdni z pfedchozi strany R |’j en ve z k ra t ce

To ale neznamend, Ze by Trumpovo vitézstvi nezvySovalo poli- @ Akciové trhy CEE rostly +7,2 %; Prazska burza (Index PX) +6,7 %
tickou nejistotu. Ta bude trvat, dokud nebudeme znat klicové
¢leny jeho vlady a detaily jeho ekonomického planu. Vice sli-
bovanych investic do infrastruktury by bylo pro rist pozitivni, @ Top komodity: kdva + 8,3 %, kukufice +5,3 %
ale mohlo by mit také negativni dopad na rozpoctovy deficit

a na dlouhodobé vynosy dluhopist. Ani snizeni dani a deregu-
lace nejsou pro korporace samy o sobé negativni. Hodné tak ® CZK oslabila vici USD o -2,37 %; EUR oslabila vaéi USD 0 -2,31 %
bude zaleZet na postoji Trumpa k protekcionismu.

Vv

® Nejvyssi zhodnoceni dosahly brazilské akcie (Index IBOV) +11,2 %

a sojové boby +5,1 %

Reakce trhu muze také ovlivnit rozhodovani FEDu o prosinco-

vém zvySeni Urokovych sazeb. Pokud se nestabilita na financ- Nejlepgll N N Fondy

nich trzich nebude zvysovat, myslime si, Ze FED sazby zvysi. Ve
za rijen

Dopad na sektor
P y Kumulativni vykonnost fondud k 31. 10. 2016

Jasnym vitézem voleb je vtomto sméru sektor zdravotni

péce. Vitézstvi Clintonové by vedlo ke zvySené regulaci farma- Fond Imésic  1rok Slet  YTD 2016
ceutického sektoru. Akcie farmaceutickych firem se s timto
ocekavanim obchodovaly a jejich ceny obsahovaly urcity NN (L) Latin America Equity (USD) 937% 2845% -3459% 39,84%

diskont. Vzhledem k tomu, Ze tato sleva nyni mizi, zvysili jsme

vahu tohoto sektoru v portfoliich. Naopak sektory rozvijejicich
se trhd by mohly relativné utrpét diky Trumpovym protekcio- NN (L) Global Bond Opportunities (EUR) 5,46 % 401% 3357% 535%
nistickym postojim. Zatim vsak neni jasné, do jaké miry

NN (L) Japan Equity (JPY) 548% -13,17% 86,85% -12,10%
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budou americké obchodni vztahy s rozvijejicimi se ekono- NN (L) Japan Equity (CZK) 536% -1583%  6804% -1447%

mikami ovlivnény. Rozhodli jsme se proto sniZit podil tohoto NN (L) International Czech Equity (CZK) 4,99 % 168% 2576%  4,19%
sektoru z mirné prevazeného na neutralni. Ostatni sektory

ponechavame beze zmén. NN (L) Banking & Insurance (EUR) 3,92% 060% 81,18% 0,88%

NN (L) Prestige & Luxe (EUR) 3,86 % -6,56% 31,39% -0,67%

Celkové rozloZeni aktiv
Jak jiz bylo feceno, snizili jsme podil investic v rozvijejicich se NN (L) Euro High Dividend (EUR) 340% -3,86% 4620% -093%
ekonomikach (akcie i dluhopisy). Nicméné v akciich jako celku

H i 0y 0 - 0 0
a v nemovitostnim sektoru jsme stale prevazeni. Jsme naopak NN (L) Emerging Europe Equity (EUR) 304%  763%  123% 1614%
silné podvézeni ve statnich dluhopisech. Dlivodem jsou oceka- NN (L) Emerg. Markets High Dividend (CZK) 3,03%  10,11% nfa 1654%
vané rozpoctové schodky, rostouci inflacni o¢ekavani a nedavno
sledované trendy v rdstu vynost globalnich dluhopist. Zdroj dat: BBH, NN Investment Partners, Bloomberg

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 zdrukou vynost budoucich.
Hodnota investice muze kolisat a neni zarucena névratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosu z dlivodd vykyvid ménového kurzu. Vsechny dilezité
informace a dokumenty tykajici se zmiriovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



