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¢ Ekonomicky rust v eurozoné pravdépodobné nebude
stacit na to, aby v blizké budoucnosti doslo
k vyznamnéjsimu narustu inflace.

e Obchodni spor mezi USA a Cinou bude mit zcela jisté
dopad na region.

¢ Monetarni politika ECB: Evropskd centralni banka sice
jesté nevycerpala vSechny své moznosti, ale jeji opatieni
postupné ztrdceji silu.

Stejné jako v ostatnich ekonomikdch bude pro dalSi vyvoj
v Eurozéné kli¢ovd odpovéd na otdzku, jak politickd rizika
dokdzi ovlivnit hospoddrsky rist. Jde jak o dopad americko-
¢inské obchodni valky, tak o politicky vyvoj na domaci pldeé.

V prvnim ¢tvrtleti ekonomika rostla 0 1,6 %, ale je
nepravdépodobné, Ze tento rlist dokdze udrzet. Aktudlini
hodnoty indexu nakupnich manazert i dalsi ukazatele
naznacuji, Ze potencidl ristu ekonomiky lezi mirné nad 1 %.
To pravdépodobné nebude stacit k tomu, aby jadrova inflace
v dohledné dobé zrychlila svij rust.

Na rlist ekonomiky pozitivné plisobi silny trh prace a dobré
spotrebitelské vydaje, to vSe v kombinaci s mirnymi fiskdalnimi
stimuly. Na druhé strané vah pak lezi mezindrodni obchod

a politickd nejistota, které negativné plsobi na poptdvku

a kapitdlové vydaje. Otdzkou pak zlstavd, jok se silné ¢asti
ekonomiky vyporddaji s hor§im vyvojem téch slabsich ¢asti.

Dobrou zprdvou je, Ze navzdory ekonomickému zpomaleni
nezaméstnanost zlstava stadle nizkd. Tato skute¢nost priznivé
plsobi na vydaje spotiebitelt, ma ale za ndsledek pokles
produktivity, coz spolu s tlakem na riist mezd nepfiznivé pusobi
na vyvoj ziskovych marzi. Pokud tento vyvoj bude pokracovat,
firmy se v jednu chvili mohou rozhodnout snizit ndklady

a ochrdnit tak své marze.

Eurozona mirne roste, politicka rizika vsak pretrvavaji

Evropa se potyka s vlastnimi politickymi riziky

V ndsledujicich mésicich budou nejvétsi politickd rizika
predstavovat Brexit a vyvoj v Itdlii. ACkoli se vyvoj ohledné
Brexitu neustdle méni, rizika tvrdého Brexitu, stejné jako
zddného Brexitu, mirné vzrostla. VSe bude zdviset na tom,
koho konzervativci zvoli za svého nového lidra. Zda to bude
zasténce tvrdého Brexitu, pfipadné jok ostry dokdze byt ve
vyjedndvdni s evropskou sedmadvacitkou.

Italie nyni balancuje na ostfi noze hned ve trech smérech:

v otdzce hospoddiského ristu, udrzitelnosti dluhu a v otdzce
politické stability. Ekonomika Itdlie se ocitla ve druhé poloviné
loriského roku v mirné recesi. Ta se dostavila jako dusledek
rostoucich ndkladd na obsluhu dluhu, ztizené nabidky Gvérd

a klesajici duvéry firem. V prvnim Ctvrtleti se sice italska
ekonomika vratila opét k rlistu, ale v pripadé dalsi konfrontace
s Evropskou komisi riziko dal$iho poklesu stdle hrozi.

Evropska centralni banka stoji pfed nelehkym tikolem
Evropskd centrdlni banka se nachdzi ve slozitéjsi situaci nez
napriklad americky FED. Narozdil od néj se jeSté nedokdzala
vrdtit na cestu k monetdrnimu ,normdlu”. Otdzkou je, jestli tuto
Sanci centrdlni bankéfi ve Frankfurtu béhem svého pasobeni
viibec dostanou. Je mozné, Ze pokud se béhem stagnace
pokusi o jedno ¢i dvé zvySeni urokovych sazeb, budou rychle
donuceni vratit své kroky zpét, stejné jako se to stalo Japonské
centralni bance v roce 2008.

Kazdopdadné ECB jesté nevyuzila vSsechny dostupné ndstroje.
Zda se ale, ze dalSi uvolfiovani monetarni politiky bude mit na
rdst i inflaci omezeny dopad. Aby se pozitivni dopady téchto
opatreni mohly skute¢né projevit, bude je tfreba kombinovat
s fiskdlni expanzi a strukturdlnimi reformami.
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Vyvoj akciovych trhili ve svété

Stredni Evropa Rusko
kvéten 2019 YTD kvéten 2019 YTD
USA CR-PX 23%  58% RTSI 31%  204%
kuéten  2019YTD Madarsko-BUX 38%  45%
Dowlones  -67%  64% Polsko-WIG  -37%  04%
S&P500  -66%  98% Rumunsko-BET 06%  150%
Japonsko

kvéten 2019 YTD
Nikkei 225 74 % 29%

Brazilie Cina
kvéten 2019 YTD

IBOV 07 % 10,4 %

kvéten 2019 YTD
Shanghai  -5,8 % 16,2%

Zdapadni Evropa Indie

2019 YTD
93%

2019 YTD
10,1%

kvéten
17%

kvéten

-6,7 %

Euro Stoxx 50 Sensex

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK) NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)
Drive NN (L) International Czech Money Market « V kvétnu fond odepsal 3,7 %, avSak od zacdatku roku si pripsal
* Vkvétnu si fond pfipsal 0,2 %, od zacatku roku celkem 0,5 %. celkem 9,7 %.
* CNB v kvétnu zvysila zakladni drokovou sazbu na 2 %. . - Optimismus, ktery na zaéatku kvétna na trzich viadl, po netispésnych
* Sazby penézniho trhu mirné rostly, vynosy kratkodobych dluhopist obchodnich jedndanich mezi USA a Cinou zcela vyprchal.

stggnovoly. ) o ) » Nedafrilo se cyklickym odvétvim a technologiim, na kterych se negativné
* Vynos do splatnosti byl 1,9 % pfi prdmérné duraci 0,6 roku. podepsaly uddlosti kolem spole&nosti Huawei.

» Defenzivni sektory si vedly |épe, relativnim vitézem se staly utility
NN (L) International Czech Bond (CZK) o nemovitostni trh.
» V kvétnu byla vykonnost fondu 1,6 %, od zacdtku roku 2,2 %.
» Fond prekondva SVCIj srovndvacijndex. NN (L) Global High Dividend (CZK)
* Na kvétnovém zaseddni zvysila CNB zdakladni urokovou sazbu na 2 %. « V kvétnu byla vykonnost fondu -6,6 %, od za&atku roku 8,9 %.
* Vynosy dluhopist v kvétnu klesly. « Svétové akciové trhy ztracely, predevsim diky vzdalujici se obchodni
 Primérna splatnost dluhopist v portfoliu je 6,79 roku. dohodé mezi USA a Cinou.
« Vzristajici averze k riziku a pfesun investord do bezpecnych aktiv snizily

NN (L) International Central European Equity (CZK) vynosy statni dluhopist.
Drive NN (L) International Czech Equity * Roste pravdépodobnost, Ze americkd centrdini banka FED snizi
« V kvétnu fond odepsal 1,5 %, vykonnost od zacdtku roku je 5,1 %. Urokovou sazbu.
. StFedoevropské trhy si vedly 1épe nez trhy globdlni, fond navic prekonal « Z pohledu sektorti se nedafilo technologickym akciim, energetice

srovndvaci index. a materialdm. Dobre si vedly utility a nemovitosti.

« Dafilo se Rumunsku. Tamni trh rostl poté, co se viaddnouci strana
r]eprobojovula do Europarlamentu.
« Cesky trh zlstal prakticky beze zmény, polsky a madarsky klesal.

« Nezaméstnanost naddle zustava nizka a spotiebitelské vydaje rostou. V)'/kon nOStI Vybrd n)'(Ch N N Fond ﬁ

. . mési¢ni udaje za obdobi od 30. 4. 2019 do 31. 5. 2019
NN (L) First Class Multi Asset (CZK)

« Kvétnovd vykonnost fondu byla -1,5 %, od za¢atku roku 1,7 %. od
« Z dlivodu rostouciho napéti mezi USA a Cinou jsme postupné snizovali Fond kvéten  1rok 5let  zagdtku
podil rizikovych aktiv, a to témér o ¢tvrtinu. Prodali jsme nase pozice roku
v komoditdach a sniZzovali podil akcii. NN (L) Inter. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 02% 05% -16% 05%

» Oproti srovndvacimu indexu jsme snizili podil investic v Japonsku

fe . NN (L) Inter. Czech Bond (P Cap CZK) 1,6 % 21% -06% 22%
a na rozvijejicich se trzich.
« Pfevazeni jsme ve financich, podvazeni v IT a materidlech. NN (L) Inter. Central European Equity (P Cap CZK) 5%  15% 190% 51%
. . . NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) -15 % -11% n/a 17%
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (CZK) — -
« Fond v kvétnu poklesl 0 1,0 %, od zagdtku roku dosahuje jeho NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable 40%  22%  94%  99%
Y 0 (X Cap CZK)
vykonnost 9,9 %.
« Ceny rizikovych aktiv v dasledku netspésnych jedndani mezi USA NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 37%  10%  275%  97%
a Cinou klesaly. o e ) 3 NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 66% 08% 225%  89%
« Investoti hledali bezpecény pfistav ve stdtnich dluhopisech, coz vedlo
k poklesu ]E]ICh vynosu. Data k 31. 5. 2019 zdroj: NN Investment Partners

« Vynosy némeckych dluhopist klesly na historické minimum.

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informaéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papird, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouzit za tc¢elem prodeje investic nebo upisovani cennych papirt
v zemich, kde je to zakdzdno prislusnymi orgdny nebo pravnimi predpisy, a proto by si investofi méli sami ziskat informace o pfipadnych registracnich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym
investicim v rdmci své jurisdikce. Za ztrdtu, kterd by mohla ¢tendti pfipadné vzniknout pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners C.R., a.s. zddnou zodpovédnost.
S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni zarué¢ena navratnost investované ¢astky. Upozoriiujeme také na mozné
kolisani vynost z divodu vykyvi ménového kurzu. Vechny dilezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondu, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



