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Světová ekonomika se v uplynulých měsících vyvíjela příznivě. 
Inflace byla i nadále nízká, ačkoliv jsme na trzích práce mohli pozoro-
vat jisté oživení, což v minulosti vedlo k růstu mezd a tím tedy zpros-
tředkovaně také k růstu inflace. Pozitivně hodnotíme také fakt, že 
centrální banky zatím nespěchají se zpřísňováním měnové politiky.  

Zisky firem v druhém kvartálu rostly dvouciferným tempem. Všeobecně 
dobrá kondice firem tak vede k poklesu počtu bankrotů a tím i ke snížení 
rizikových přirážek u korporátních dluhopisů. Oživení na komoditních 
trzích má pozitivní dopad na americké dluhopisy s vysokým výnosem 
(high yield). Rozvíjející se trhy profitují ze slabého dolaru a z umírně- 
ného přístupu Fedu k měnové politice. Okrajové země Eurozóny prožív-
ají období hospodářského růstu a relativního klidu na politické scéně.
Světová ekonomika roste, v eurozóně vidíme strmý nárůst indexu 

spotřebitelské důvěry (viz graf), celkově však můžeme pozorovat jisté 
známky únavy. Odhadovaný vývoj ziskovosti firem pro rok 2018 je pozi-
tivní, ale postupně ztrácí sílu. Navíc dochází i ke změně v uvažování cen-
trálních bank směrem k utahování měnové politiky, přestože rétorika 
centrálních bankéřů je stále umírněná. Zdá se, že se pohybujeme 
v prostředí, které vede spíše ke konsolidaci, než k dalšímu silnému 
růstu. 

Akcie: dařit se bude zejména financím
Náš výhled na akciové trhy je prozatím pozitivní. Nízká inflace vytváří 
prostor pro postupnou normalizaci měnové politiky, což snižuje riziko 
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poklesu cen aktiv na finančních trzích. Otázkou je, jak dlouho zůs-
tanou podmínky příznivé. Velmi důležitým faktorem jsou pohyby 
měnových kurzů, které ovlivňují relativní výkonnost aktiv mezi jednot-
livými regiony. Významnou roli také hrají úrokové sazby a cena ropy. 
Úroveň úrokových sazeb ovlivňuje ziskovost finančního sektoru. Cena 
ropy je zase důležitá nejen pro energetický sektor, ale zprostřed-
kovaně má dopad na sektory materiálů a průmyslu. Z pohledu sektorů 
tak očekáváme, že se bude dařit především v oblasti financí. 
Obezřetní jsme naopak v sektoru materiálů a utilit.

Další vývoj na akciových trzích se těžko odhaduje, určitě to ale 
nebude procházka růžovým sadem. Očekáváme řadu výkyvů způso-
bených výše uvedenými faktory, možným zpřísněním měnové politiky 
či eskalací geopolitických problémů, které přestavují rizika v mnoha 
zemích po celém světě. 

Dluhopisy: opětovné zklidnění trhů
Trh desetiletých vládních dluhopisů se po prudkém růstu výnosů 
z konce června a z první poloviny července zklidnil. Výnos deseti-
letého německého státního dluhopisu vzrostl o 40 bazických bodů. 
Tento vývoj způsobily především komentáře prezidenta ECB Maria 
Draghi. Obecně vysoká korelace mezi výnosy dluhopisů rozvinutých 
zemí způsobila také například růst výnosů amerických státních dlu-
hopisů (byť jejich výnosy nerostly tak prudce). Z globálního pohledu 
stále preferujeme sektor dluhopisů s vysokými výnosy, avšak v sek-
toru korporátních dluhopisů nyní upřednostňujeme spíše vyšší kred-
itní kvalitu (investiční stupeň). 
 
Nemovitosti a komodity
Z pohledu taktického rozložení aktiv má u nás realitní sektor 
v současné době neutrální váhu. Vidíme určité problémy v komerční 
sféře, které plynou z digitální konkurence v oblasti maloobchodu. 
Nástup e-commerce, která snižuje obchodníkům marže, je silnější 
v USA než v Eurozóně. Naopak sektor rezidenčních nemovitostí 
vypadá lépe, i když může být v nadcházejícím období více citlivý na 
růst (hypotečních) úrokových sazeb. Co se týče komodit, zde vidíme 
příležitosti plynoucí zejména z aktuálního růstu ceny ropy, což pod-
poruje jak komodity, tak v oblasti akcií ziskovost energetického sek-
toru. Vývoj komoditního sektoru také podporuje celkově příznivý 
vývoj světové ekonomiky a sílící výrobní sektor.
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Economy: euro may 
dent inflation hopes 
 
 Robust growth outlook for the Eurozone 
 Euro appreciation may force slower ECB tapering  
 Outlook for EM domestic demand growth brightens 
 
Positive growth outlook in Eurozone, inflation more mixed  
We recently increased our growth forecasts for the Eurozone, as 
confidence indicators either continue to rise or seem to stabilise at a 
very robust level. The longer this lasts, the bigger the chance that 
spending will catch up. Indeed, there is already some evidence that 
the latter is happening. From a fundamental perspective this trend is 
supported by a positive private sector financial balance (excess of 
income over spending), moderately positive credit flows and a 
continued tightening of the labour market. We view the risks to our 
EMU growth outlook as being on the upside, as there is still ample 
potential for the release of pent-up demand. 
 
Steady economic growth, rising confidence 

 
Source: Thomson Reuters Datastream, NN Investment Partners 
 
With regard to the inflation outlook the signals are more mixed. 
There is some evidence of a tentative uptrend in core inflation. The 
latter averaged 0.8%-0.9% between Q2’16 and Q1’17 but advanced 
1.1% on average in Q2. A large chunk of this rise can be attributed to 
package holiday, airfares and accommodation services, but that still 
leaves the impression there are some underlying signs of life here. To 
be sure, the path towards price stability is still a pretty long one. 
What’s more, if inflation expectations have fallen below target, the 
ECB will actually have to overheat the economy. Finally, the recent 
euro appreciation, if maintained, is more than enough to wipe out 
the recent core inflation gain for the next four to six quarters as a 
stronger currency has a deflationary effect. Inflation expectations are 
still in a moderate downward trend this year and we continue to see 
downside risks to our inflation outlook. 
 
Euro appreciation may force slower ECB tapering 
The recent rise in the euro, around 6% relative to the December-May 
average in trade-weighted terms, is a bit troubling. The ECB seems to 
be sort of in the same position as the Fed was in mid-2014, when the 
expectation of a future policy change in a hawkish direction pushed 

the US dollar rate on an appreciation bandwagon. So far the ECB is 
only experiencing a watered-down version of this (back in 2014 the 
dollar appreciated 20% in eight months’ time) but the circumstances 
are the more or less the same. The dollar appreciation caused a 
tightening of financial conditions and forced the Fed to remain 
“lower for longer”. Therefore, a further appreciation of the euro 
would only reinforce our conviction in a “slow and stretch” tapering 
of the ECB, which may well be more dovish than the market expects. 
In particular, we see a non-negligible risk of continued purchases at a 
very low pace into 2019 to enhance the credibility of “lower for even 
longer” guidance.  
 
Whether or not the euro appreciation will come to an end soon is 
anybody’s guess. Exchange rates are ruled by extremely unstable 
expectations that are difficult to tame. Hence, ongoing downside 
inflation surprises in the US, or political brinkmanship around the 
debt ceiling, could well push the dollar lower against the euro and 
cause some sleepless nights for the ECB. We do feel that the move up 
in EUR/USD is getting excessive. Speculative accounts have 
completely switched euro positions from decent shorts at the start of 
this year to almost record longs now. Also chart technical analysis 
indicates that the EUR/USD exchange rate has reached overbought 
levels. We feel that for the coming months there is more downside 
than upside for the EUR/USD. 
 
Mario Draghi has to walk a tightrope 
It is clear that Mario Draghi has to walk a tightrope. On the one hand 
he wants to express his confidence in the robustness of the recovery 
because this will shore up confidence and support easy financial 
conditions. On the other hand he wants to signal that the ECB’s 
response to the growth outlook will be very muted and gradual to 
prevent markets from getting carried away in pricing in tighter 
monetary policy. An important driver here is the strong persistence 
of downside inflation surprises. At the same time, the ECB faces costs 
attached to unconventional policy in terms of a drag on the 
profitability/return of the financial sector and pension funds, political 
costs (opposition to low interest rates) and scarcity of QE-eligible 
bonds. The improved growth outlook changes the QE cost/benefit 
trade-off and as a result of that Draghi feels he should cautiously and 
gradually move towards policy normalisation. This holds all the more 
so because an improving economy endogenously makes policy more 
expansionary by raising r-star (the real policy rate consistent with full 
employment) and hopefully also inflation expectations. 
 
Outlook for EM domestic demand growth brightens 
Overall economic growth momentum in emerging markets (EM) 
remains positive. A key factor is capital flows which continue to be 
strong. In July, thanks to abating worries about a faster-than-
anticipated normalisation of monetary policy in developed markets, 
broad capital flows clearly picked up from June. The estimated 
aggregate inflow is USD 10 billion, compared with an outflow of USD 
14 billion in June and an average inflow of USD 1 billion in the first 
half of the year. Of course, this contrasts with what we saw in the 
years 2014-2016, when outflows repeatedly exceeded USD 100 
billion on a monthly basis. This huge improvement is reflected in a 
sharp easing of financial conditions since the beginning of this year. 
Our own EM financial conditions indicator, which has been in positive 
territory since last February, has improved substantially in the past 
weeks. This means that the outlook for domestic demand growth in 
EM continues to brighten.  

Stabilní ekonomický růst, rostoucí důvěra spotřebitelů
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Zdroj: Thomson Reuters Datastream, NN Investment Partners
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Právní upozornění
Tento dokument má pouze informační charakter, nejedná se o nabídku ke koupi cenných papírů, jeho text není právně závazný a nesmí být použit za účelem prodeje investic nebo 
upisování cenných papírů v zemích, kde je to zakázáno příslušnými orgány nebo právními předpisy, a proto by si investoři měli sami získat informace o případných registračních či 
ohlašovacích povinnostech ve vztahu k zamýšleným investicím v rámci své jurisdikce. Za ztrátu, která by mohla čtenáři případně vzniknout použitím informací uvedených v tomto 
dokumentu, nenese NN Investment Partners C. R., a. s. žádnou zodpovědnost. S investováním jsou spojena některá rizika. Minulé výnosy nejsou zárukou výnosů budoucích. 
Hodnota investice může kolísat a není zaručena návratnost investované částky. Upozorňujeme také na možné kolísání výnosů z důvodů výkyvů měnového kurzu. Všechny důležité 
informace a dokumenty týkající se zmiňovaných fondů, včetně souvisejících rizik a nákladů, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz

Nejlepší NN Fondy 
za srpen
Kumulativní výkonnost fondů k 31. 8. 2017

Střední Evropa
srpen 2017 YTD P. A.1

4,2 % 26,3 % 5,5 %

Japonsko
srpen 2017 YTD P. A.1

-1,4 % 3,0 % 5,8 %

Čína
srpen 2017 YTD P. A.1

2,7 % 8,5 % 6,4 %

Indie
srpen 2017 YTD P. A.1

-2,4 % 19,8 % 16,5 %

Západní Evropa
srpen 2017 YTD P. A.1

-0,8 % 4,9 % 2,5 %

Brazílie
srpen 2017 YTD P. A.1

7,5 % 19,2 % 13,4 %

USA
  srpen 2017 YTD P. A.1

 S&P 500 0,1 % 10,7 % 7,3 %
 Dow Jones 0,3 % 11,4 % 6,8 %

Akcie svět
srpen 2017 YTD P. A.1

0,2 % 13,4 % 6,5 %

 Rusko
srpen 2017 YTD P. A.1

8,8 % -4,3 % 7,9 %

1 průměrný roční výnos od 1. 1. 2003 
  do konce aktuálního měsíce
  Zdroj: Bloomberg

Vývoj akciových trhů ve světě

l  V srpnu se nejvíce dařilo ruským akciím (RTSI) +8,8 % 

l Pražská burza (Index PX) zhodnotila o +1,3%

l  Top komodity: nikl +15,5 %, zinek +12,8 % a měď +6,6 %

l CZK posílila vůči USD o 0,5 %  a vůči EUR oslabila o 0,1 % 

Srpen ve zkratce

Zdroj dat: NN Investment Partners

Fond 1 měsíc 3 roky  5 let YTD 2017

NN (L) Latin America Equity X Cap (USD)

NN (L) Emerging Europe Equity X Cap (EUR)

NN (L) Greater China Equity X Cap (USD)

NN (L) Prestige & Luxe X Cap (EUR)

NN (L) Utilities X Cap (USD)

NN (L) Health Care P Cap (USD)

NN (L) Emerg. Mark. High Divid. P Cap (USD)

NN (L) Materials P Cap (USD)

NN (L) Global Equity Impact Opport. X Cap (CZK)

NN (L) Information Technology P Cap (USD)

5,4 %

5,3 %

3,0 %

2,9 %

2,7 %

2,5 %

2,4 %

2,2 %

1,9 %

1,8 %

-21,0 %

8,9 %

22,2 %

15,6 %

11,5 %

22,6 %

-2,5 %

4,5 %

15,8%

45,2 %

-19,0 %

5,2 %

65,6 %

40,6 %

40,6 %

101,8 %

11,1 %

22,2 %

45,3 %

90,5 %

21,6 %

4,1 %

28,1 %

14,1 %

13,7 %

17,7 %

22,9 %

17,0 %

10,7 %

21,4 %

Fond měsíce:  
NN (L) Latin America Equity
Regionální fond NN (L) Latin America Equity již podruhé za 
sebou dosáhl nejvyšší měsíční výkonnosti mezi NN Fondy.  
V červenci zhodnotil o +7 % a v uplynulém měsíci srpnu +5,4 %. 
Velmi dobrá je také jeho výkonnost od začátku letošního roku  
+21,6%. Pojďme se tedy na tento fond podívat blíže.

Jaká je situace v ob-
lasti latinské Ameri-
ky? Mexiko a  Chile 
představují největší 
tahouny regionu za 
uplynulý rok. Pozi-
tivně hodnotíme zej- 
ména odklon od le-
vicových vlád v Peru, 
Argentině a  pravdě- 
podobně i  v  Chile. 
Chile navíc těží 

z prudkého nárůstu cen mědi, která je stěžejním těžařským odvětvím 
země. Překvapivě dobře se daří také Mexiku, nicméně zde je třeba mít 
se na pozoru vzhledem k nepředvídatelné obchodní politice Donalda 
Trumpa a  možnému uvalení cel na mexické výrobky. Dobře si vedla 
rovněž Brazílie, přestože vyhlídky na reformu penzijního systému a sní-
žení deficitu veřejných rozpočtů se prozatím rozplynuly díky korupční 
aféře okolo prezidenta Temera. 

Fond NN (L) Latin America Equity investuje do společností obchodo-
vaných v regionu Latinské Ameriky (včetně Karibiku) nebo do společ-
ností, které mají díky svým aktivitám v tomto regionu silné postavení. 
Sestavování portfolia je založeno jak na analýze jednotlivých společ-
ností, tak na analýze geopolitických faktorů. Více informací o  fondu 
a dokumenty ke stažení naleznete na www.nnfondy.cz. 


