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Komentar k vyvoji evropskych akciovych trhu

Evropsky akciovy trh zazil skvélé prvni pololeti. Index evropskych akcii MSCI Europe si pripsal témér

17 % navzdory rostoucimu obchodnimu napéti mezi USA a Cinou, politickym vyzvdm na domaci

pudé, zpomalujicimu ekonomickému rtistu i nizsim ocekavanym ziskam.

Blyska se na lepsi Casy?

e Zisky evropskych korporaci se pravdépodobné
ustalily. Vyse ocekavanych zisk(i nyni opét roste.

e Pripadné snizeni urokovych sazeb by neprospélo
finanénimu sektoru, ale mohlo by odvratit riziko
dlouhodobé stagnace.

e Potencidl vidime v rlstové orientovanych
cyklickych sektorech. Zatim vsak zlistavame
v pozicich vyvazeni.

e Hodnoty indexu evropskych nakupnich
manazerl jsou povzbudivé a ukazuji, Ze domaci
ekonomika je zdrava.

Klicem k rlistu cen akcii je monetarni
politika a stabilizace zisku

Zasadni vliv méla na kapitalové trhy zména vyhledu
amerického Fedu, ktery upustil od utahovani
meénové politiky. Nejenze béhem nékolika mésicl
nejprve prestal podporovat dalsi rdst urokovych
sazeb, nasledné dokonce pfipustil, Ze v dohledné
dobé je pokles sazeb mozny. K tomu se zahy pfidala
také Evropska centralni banka, kterd se z mirné
holubici zménila na jesté vice holubici.

V pripadé Evropy by snizovani urokovych sazeb

mohlo byt dvojse¢né, jelikoz 18 % evropského
akciové indexu tvofi finan¢ni sektor a tomu pokles

urokovych sazeb neprospiva kv(li nizkym drokovym
vynosim. Nicméné pripadné snizeni urokovych
sazeb muze zmirnit obavy z rizika dlouhotrvajici
stagnace ekonomiky, které celi Japonsko. Defenzivni
sektory jako jsou farmacie nebo zboZi kazdodenni
spotieby by z tohoto vyvoje mohly tézit.

Dle klouzavého pomeéru P/E (price-to-earnings,
pomér ceny a zisku), ktery je na hodnoté 15,

se evropské akcie aktualné obchoduji o0 12 % levnéji
nez je dlouhodoby pramér. Svétové akcie

se pro srovnani obchoduji 0 15 % levnéji. Z historie
vime, Ze takovy diskont v cendach vici ukazateli P/E
nastava béhem recese. Trhy tedy negativni zpravy
jiz zapocitaly do cen, ackoliv o recesi zatim nem(ze
byt fec.

Kombinace lepsiho vyhledu na rist zisk(

a pozitivniho pristupu centralnich bank muze vést

k stabilizaci nebo dokonce rlstu ocenéni akciovych
tituld. Nejistota, ktera na trhu donedavna panovala,
si vybrala svoji dan na sentimentu investoru a jejich
ochoté riskovat. V dusledku toho investofi
preferovali spiSe defenzivni sektory nez rlstové
orientované cyklické sektory. Z toho plyne, zZe
pokud se ekonomice bude dafit, pravé cyklické
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sektory, které spolu s finanénim sektorem tvofi
62 % trhu, budou mit prostor pro dalsi rlst.

Co tedy mlizeme ocekavat v druhé poloviné
roku a na co se zamérit?

| pres rostouci zndmky optimismu zlGstavame

ve strategiich vyvazeni a ¢ekdme na dalsi znamky
toho, Ze se ekonomické podminky zlepSuji. AZ poté
planujeme navysit podil cyklickych akcii v nasich
portfoliich. V ramci defenzivnich sektort

se vyhybame utilitdm a luxusnimu zbozi,
soustiedime se vSak na zbozi kazdodenni spotfeby
a farmacii.

Nadale ¢ekame na vyjasnéni pretrvavajicich
politickych rizik, ktera vidime predevsim v Itdlii

a Britanii. DaleZita jsou rovnéz makroekonomicka
data, ktera potvrdi rist evropské ekonomiky. Pokud
bude ozZiveni ekonomiky v nasledujicich mésicich
zifejméjsi, budou z toho profitovat zejména cyklické
sektory jako je priimysl nebo materidly. Pfijemnym
prekvapenim by mohly byt pfipadné fiskalni stimuly,
které by pomohly rychleji nastartovat rust trha.

Akciové strategie zamérené na evropsky region
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Kumulativni vykonnost (NET %)

Since

Kumulativni vykonnost (NET %)

Since

CZK im 3M 6M 1Y 3Y 5Y Inception EUR M M 6M 1y 3y 5Y Inception
® Fond 4.58 271 18.64 6.35 23.40 25.05 120.01 ® Fond 4.43 2.39 18.02 5.73 26.60 31.20 158.29
® Benchmark 443 3.01 16.24 4.46 26.72 28.05 191.08
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Ro¢ni vykonnost (NET %)

Since
1Y 3y 5Y

CZK Inception
# Fond 6.35 7.26 457 8.09

Ro¢ni vykonnost (NET %)

1y

EUR 3y

® Fond 5.73 8.18 5.58 4.48
® Benchmark 4.46 8.21 5.07 5.06

5Y

Since
Inception

NN investment
partners

www.nnfondy.cz



Komentar k trhiim

cervenec 2019

NN (L) European Sustainable Equity

NN (L) European High Dividend

Jiz brzy bude k dispozici CZK trida fondu
NN (L) European Sustainable Equity

Zdroj: NN Investment Partners, data k 30. 6. 2019
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Kumulativni vykonnost (NET %) Kumulativni vykonnost (NET %)
Since Since
EUR m 3M 6M 1y 3y 5Y  Inception EUR m 3m 6M 1y 3v 5Y Inception
® Fond 3.42 5.59 20.67 3.85 25.73 36.86 40.08 ® Fond 3.97 235 13.87 0.90 17.23 3.80 49.12
# Benchmark 4.43 3,01 16.24 4,46 26.72 28.05 31.50 # Benchmark 4.43 3.01 16.24 4.46 26.72 28.05 120.34
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Rocni vykonnost (NET %) Rocni vykonnost (NET %)
Since Since
EUR 1Y 3y 5Y Inception EUR 1y 3y 5Y Inception
® Fond 3.85 793 6.48 6.70 ® Fond 0.90 5.44 0.75 2.81
# Benchmark 4.46 8.21 5.07 5.41 # Benchmark 4.46 8.21 5.07 5.63
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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 papirti v zemich, kde je to zakdzano prislusnymi organy nebo pravnimi predpisy,

a proto by si investofi méli sami ziskat informace o pripadnych 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 vynost
budoucich. Hodnota investice mdze kolisat a neni zaru¢ena navratnost investované ¢astky. Upozornujeme také na mozné kolisani vynost

z dlvodl vykyvl ménového kurzu. Vsechny dilezZité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondu, véetné souvisejicich rizik a nakladd,
jsou k dispozici na www.nnfondy.cz.
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