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Svétova ekonomika roste, jevi ale znamky unavy

Svétova ekonomika se v uplynulych mésicich vyvijela pfiznivé.
Inflace byla i nadale nizka, ackoliv jsme na trzich prace mohli pozoro-
vat jisté oZiveni, coz v minulosti vedlo k riistu mezd a tim tedy zpros-
tfedkované také k ristu inflace. Pozitivné hodnotime také fakt, Ze
centralni banky zatim nespéchaji se zpfishiovanim ménové politiky.

Zisky firem v druhém kvartalu rostly dvoucifernym tempem. VSeobecné
dobra kondice firem tak vede k poklesu poctu bankrotli a tim i ke snizeni
rizikovych ptirdzek u korporatnich dluhopist. OzZiveni na komoditnich
trzich ma pozitivni dopad na americké dluhopisy s vysokym vynosem
(high yield). Rozvijejici se trhy profituji ze slabého dolaru a z umirné-
ného pristupu Fedu k ménové politice. Okrajové zemé Eurozény proziv-
aji obdobi hospodarského ristu a relativniho klidu na politické scéné.
Svétova ekonomika roste, v eurozéné vidime strmy narlst indexu

Stabilni ekonomicky rlst, rostouci diivéra spotfebitelll

Réist HDP (%)

hodnoty indexu

97

~— RUst HDP eurozony (mezirocné v %)
Index spotfebitelské divéry v eurozoné

o7 o8 09 10 11 12 i3 14 15 16 17

Zdroj: Thomson Reuters Datastream, NN Investment Partners

spotiebitelské davéry (viz graf), celkové vsak miZeme pozorovat jisté
znamky Unavy. Odhadovany vyvoj ziskovosti firem pro rok 2018 je pozi-
tivni, ale postupné ztraci silu. Navic dochazi i ke zméné v uvaZovani cen-
tralnich bank smérem k utahovani ménové politiky, prestoze rétorika
centralnich bankérl je stale umirnéna. Zda se, Ze se pohybujeme

v prostiedi, které vede spiSe ke konsolidaci, nez k dalsimu silnému
rdstu.

Akcie: dafit se bude zejména financim
Nas vyhled na akciové trhy je prozatim pozitivni. Nizka inflace vytvaFi
prostor pro postupnou normalizaci ménové politiky, coZ snizuje riziko

poklesu cen aktiv na finan¢nich trzich. Otazkou je, jak dlouho zUs-
tanou podminky ptiznivé. Velmi dllezitym faktorem jsou pohyby
ménovych kurzd, které ovliviiuji relativni vykonnost aktiv mezi jednot-
livymi regiony. Vyznamnou roli také hraji Urokové sazby a cena ropy.
Uroven Grokovych sazeb ovliviiuje ziskovost finanéniho sektoru. Cena
ropy je zase dleZita nejen pro energeticky sektor, ale zprostred-
kované ma dopad na sektory materialG a primyslu. Z pohledu sektord
tak ocekavame, Ze se bude dafit predevsim v oblasti financi.
Obezfetni jsme naopak v sektoru material( a utilit.

Dalsi vyvoj na akciovych trzich se téZzko odhaduje, urcité to ale
nebude prochazka rdZzovym sadem. Oc¢ekdvame fadu vykyva zpUso-
benych vyse uvedenymi faktory, moznym zpfisnénim ménové politiky
Ci eskalaci geopolitickych problémd, které prestavuji rizika v mnoha
zemich po celém svété.

Dluhopisy: opétovné zklidnéni trhi

Trh desetiletych vlddnich dluhopist se po prudkém ristu vynost

z konce ¢ervna a z prvni poloviny ¢ervence zklidnil. Vynos deseti-
letého némeckého statniho dluhopisu vzrostl o 40 bazickych bodu.
Tento vyvoj zplsobily pfedevsim komentare prezidenta ECB Maria
Draghi. Obecné vysoka korelace mezi vynosy dluhopisti rozvinutych
zemi zpUsobila také naptiklad rist vynost americkych statnich dlu-
hopist (byt jejich vynosy nerostly tak prudce). Z globalniho pohledu
stéle preferujeme sektor dluhopist s vysokymi vynosy, avsak v sek-
toru korporatnich dluhopist nyni upfednostiiujeme spise vyssi kred-
itni kvalitu (investi¢ni stupen).

Nemovitosti a komodity

Z pohledu taktického rozloZeni aktiv ma u nas realitni sektor

v soucasné dobé neutrdlni vahu. Vidime urcité problémy v komer¢ni
sfére, které plynou z digitalni konkurence v oblasti maloobchodu.
Nastup e-commerce, ktera snizuje obchodnikiim marze, je silnéjsi
v USA nez v Eurozoné. Naopak sektor rezidenénich nemovitosti
vypada Iépe, i kdyZ muizZe byt v nadchazejicim obdobi vice citlivy na
rast (hypotecnich) urokovych sazeb. Co se tyc¢e komodit, zde vidime
prilezitosti plynouci zejména z aktualniho ristu ceny ropy, coz pod-
poruje jak komodity, tak v oblasti akcii ziskovost energetického sek-
toru. Vyvoj komoditniho sektoru také podporuje celkové ptiznivy
vyvoj svétové ekonomiky a silici vyrobni sektor.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété
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Fond meésice:
NN (L) Latin America Equity

Regiondlni fond NN (L) Latin America Equity jiZ podruhé za
sebou dosdhl nejvyssi mésicni vykonnosti mezi NN Fondy.
V cervenci zhodnotil 0 +7 % a v uplynulém mésici srpnu +5,4 %.
Velmi dobra je také jeho vykonnost od za¢atku letoSniho roku
+21,6%. Pojdme se tedy na tento fond podivat bliZe.

Jaka je situace v ob-
lasti latinské Ameri-
ky? Mexiko a Chile
predstavuji nejvétsi
tahouny regionu za
uplynuly rok. Pozi-
tivné hodnotime zej-
ména odklon od le-
vicovych vldd v Peru,
Argentiné a pravdé-
podobné i v Chile.
Chile  navic  tézi
z prudkého ndristu cen médi, kterd je stézejnim tézafskym odvétvim
zemé. Prekvapivé dobre se dafi také Mexiku, nicméné zde je tfeba mit
se na pozoru vzhledem k nepredvidatelné obchodni politice Donalda
Trumpa a moznému uvaleni cel na mexické vyrobky. Dobfe si vedla
rovnéz Brazilie, pfestoZe vyhlidky na reformu penzijniho systému a sni-
Zeni deficitu verejnych rozpoc¢tl se prozatim rozplynuly diky korupcni
afére okolo prezidenta Temera.

Fond NN (L) Latin America Equity investuje do spolecnosti obchodo-
vanych v regionu Latinské Ameriky (v€etné Karibiku) nebo do spolec-
nosti, které maiji diky svym aktivitdm v tomto regionu silné postaveni.
Sestavovani portfolia je zaloZeno jok na analyze jednotlivych spolec-
nosti, tak na analyze geopolitickych faktoru. Vice informaci o fondu
a dokumenty ke staZeni naleznete na www.nnfondy.cz.

Srpen ve zkratce

@ V srpnu se nejvice dafilo ruskym akciim (RTSI) +8,8 %

® Prazska burza (Index PX) zhodnotila o0 +1,3%

® Top komodity: nikl +15,5 %, zinek +12,8 % a méd' +6,6 %
® CZK posilila va¢i USD 0 0,5 % a vlci EUR oslabila 0 0,1 %

Nejlepsi NN Fondy
za srpen

Kumulativni vykonnost fondu k 31. 8. 2017

Fond 1mésic  3roky S5let YTD 2017
NN (L) Latin America Equity X Cap (USD) 5,4 % -21,0% -19,0%  216%
NN (L) Emerging Europe Equity X Cap (EUR) 5,3 % 89% 52% 41%
NN (L) Greater China Equity X Cap (USD) 3,0% 22,2% 656% 281%
NN (L) Prestige & Luxe X Cap (EUR) 29% 15,6 % 406% 141%
NN (L) Utilities X Cap (USD) 2,7%  115%  406% 13,7%
NN (L) Health Care P Cap (USD) 2,5% 226% 101,8% 17,7%
NN (L) Emerg. Mark. High Divid. P Cap (USD) 2,4 % -25% 11,1%  229%
NN (L) Materials P Cap (USD) 22% 4,5% 222% 17,0%
NN (L) Global Equity Impact Opport. X Cap (CZK) 1,9 % 15,8% 453% 10,7%
NN (L) Information Technology P Cap (USD) 1,8 % 45,2 % 90,5% 21,4%

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 zdrukou vynost 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



