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politickych rizik a nejistoty

Trhy maji za sebou par mésici jizdy na horské draze. Na konci
roku 2018 rizika na trzich vzrostla, aby se zacatkem roku opét
snizila. Jedna se o tfeti zpomaleni béhem 10 let trvajici
expanze. Ta dvé predchozi se odehrdla v letech 2012 a 2016.
V obou ptripadech pomohla fazi zpomaleni ukoncit politika
centralnich bank.

Kli¢ k ukonceni soucasného zpomaleni lezi také v rukou politi-
k@, i kdyZ tentokrat nejde o politiku centralnich bank ani o poli-
tiku fiskalni. Jadro problému se ukryva v rizicich pramenicich

z ohrozeni obecné platnych pravidel, podle nichz funguje realna
ekonomika i trhy. A rovnéz z nejistoty jejich budouciho uspora-
dani, diky ¢emuz jsou vSichni obezietni. Vétsina téchto nejistot
jako je otazka brexitu nebo americko-Cinskych obchodnich
vztah, je stale jen rizikem a nikoliv tvrdou skute¢nosti. Proto
se tato rizika zatim na trzich promitla pouze poklesem spottebi-
telské daveéry a na finanénich trzich nizsi ochotou riskovat.

Netvrdime, Ze kroky centralnich bank nejsou dullezité. Nasto-
leni holubici, tedy pro trhy ptiznivé, rétoriky ze strany americké
centralni banky FED je toho jasnym dlikazem. Jesté koncem
minulého roku se trhy v prostredi rostouciho politického rizika
obdvaly dalsi restriktivni politiky FEDu. Kdyz americka centrdlni
banka pristoupila na neutralni ménovou politiku a dala najevo,
Ze je ochotnd reagovat na riziko zpomaleni ekonomiky, vedlo to
k vyraznému snizeni rizikovych prémii.

Navic tuto pro trhy pfiznivou politiku FEDu kopiruji také ostatni
centralni banky, i kdyz evropska a japonska centralni banka
maji pro preventivni opatieni omezenéjsi prostor. Globalni eko-
nomice se navic dostava podpory ze strany fiskalni politiky,
zejména v Cinég, ale i v Evropé.
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Navzdory vyse uvedenému je tézké si predstavit obnoveni
globdIiniho rdstu bez poklesu politickych rizik. Situace se
nastésti v poslednich tydnech zlepsuje. Prezident Donald
Trump odloZil plvodni termin 1. bfezna pro zavedeni dalSich
cel pro Cinské zboZi s tim, Ze je tfeba vice ¢asu pro dalsi
jednani.

To neznamend, 7e politicka rizika jsou vyiesena. Dabel dohody
mezi Cinou a USA je ukryt v detailu. Souté? o to, kdo bude
zastdvat pozici globalniho hegemona, bude pretrvavat jesté
dlouho. Je také zfejmé, ze v okamziku, kdy se otdzka dohody

s Cinou posune k moznému konci, se Trump zacne soustiedit
na automobilovy sektor. Pripadné zpozdéni brexitu pak otevira
prostor pro vyhlaseni nového referenda anebo predcasné
volby, které by opét mohly zvysit politickou nejistotu. A pak je
tu samoziejmé rada nezndmych politickych rizik, ktera se
mohou teprve objevit.

Trh prace z(stdva nadale zdravy, coz v kombinaci s nizkymi
cenami ropy vede k tomu, Ze spotrebitelé jsou ochotni vice
utrdcet. DUlezity je také fakt, Ze firmy si ze ziskl za uplynulé tfi
roky vytvorily dostatecny polStar pro docasné zpomaleni
ekonomiky.

Celkové vzato jsme tedy v uplynulych Sesti mésicich byli svédky
toho, jak byly rizikové prémie ovlivnény politickymi riziky na
strané jedné a ochotou centrélnich bankér( a politikd pomoci
ekonomice na strané druhé. Nezbyva nam, nez doufat, Ze to
nemélo negativni dopady na redlnou ekonomiku. Pfipadné
negativni dopady Ize eliminovat, pokud se politicka rizika

v dohledné dobé snizi. Pfes vSechny pozitivni signaly vsak
zUstavame stale opatrni.

www.nnfondy.cz
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Vyvoj akciovych trhi ve svété

USA

Unor  2019YTD
Dowlones 3,7% 11,1%
S&P500 30% 11,1%

Stredni Evropa Rusko
Gnor 2019 YTD Gnor  2019YTD
CR-PX 27% 86% = RTSI 2% 112%
Madarsko-BUX  -1,3% 31% | =
Polsko - WIG 08% 38% _
Rumunsko-BET ~ 10,4% 39%
] 7S
35 Jan
% $ Japonsko

Brazilie

Unor  2019YTD
1BOV -19% 88%

Zapadni Evropa
nor  2019YTD
Euro Stoxx50  4,4% 9,9%

Gnor  2019YTD
Nikkei225  2,9% 6,8%

Cina

Unor  2019YTD
Shanghai 138% 179%

Indie

Unor  2019YTD
Sensex -1,1% 0,6%

Komentdar k vyvoji NN Fondu

NN (L) International Czech Short Term Bond (CZK)

Drive NN (L) International Czech Money Market

® V tnoru si fond pripsal 0,04 %, od zacdtku roku celkem 0,06 %.

® Fondu se dafi lépe nezZ srovndvacimu indexu.

® Ani v tnoru nepiistoupila Ceskd nérodni banka k dalsimu zvy$ovani
urokovych sazeb, ty zUstdvaiji stdle na stejné Grovni.

® Sazby penézniho trhu i vynosy kratkodobych dluhopist lehce vzrostly.

NN (L) International Czech Bond (CZK)

© V unoru byla vykonnost fondu -0,92 %, celkové 0,11 % od zacdtku roku.

® Fond mirné pfekondva svij srovndvaci index.

® Ceskd ndrodni banka ponechala v Gnoru zdkladni Grokovou sazbu
beze zmény na drovni 1,75 %.

® Vynosy dluhopist v Unoru vzrostly.

® Priimérna splatnost dluhopist v portfoliu byla na konci inora 6,4 roku.

NN (L) International Central European Equity (CZK)

Drive NN (L) International Czech Equity

® V tinoru dosahl fond vykonnosti 0,09 %, od zacdtku roku jiz 5,12 %.

o Stredoevropské akciové trhy rostly ve srovndni s globdlnimi pomaleji.

® Dafilo se zejména Rumunsku, a to kvili nadé&ji na snizeni sektorovych
dani.

® Velmi dobfe si vedly zejména ceské banky, nedafilo se naopak ener-
getice, utilitdm a polskym bankdam.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK)

® Unorové vykonnost fondu byla 0,18 %, celkem 1,79 % od za&dtku roku.

® V tnoru se rizikovym aktiviim dafilo.

© Navysili jsme akciové pozice. Dafilo se vsem sektordim, zejména cyk-
lickym.

® \lynosy bezpecnych vlddnich dluhopisti rostly.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (CZK)

® Fond si v Uunoru pfipsal vynos ve vysi 1,77 %, od za¢atku roku &ini vy-
konnost fondu 5,63 %.

® Dafilo se zejména akciim v eurozdné, a to diky pozitivnim ekonomic-
kym datdm.

® Americko-Cinskad diskuze o obchodnich vztazich se vyviji pozitivné.

Zdroj: Bloomberg

® Béhem unora rostl technologicky a primyslovy sektor, tedy sekto-
ry, které v pfedchdzejicich mésicich vypadaly kvili hrozbé eskalace
obchodni vdlky zranitelné.

® V dusledku klesajicich dluhopisovych vynost se naopak nedafilo rea-
litnimu sektoru.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)

® V Unoru byla vykonnost fondu 2,33 %, celkové 8,93 % od zac¢atku roku.
® Trhy naddle pokraduiji v ristu a divéra investord roste.

® Pozitivné pusobi pfiznivé komentare centrdinich bank.

® Darilo se cyklickym odvétvim.

NN (L) Global High Dividend (CZK)

® Fond si za unor pfipsal vynos ve vysi 3,57 %, od zac¢dtku roku jiz 9,78 %.

® V/ykonnost fondu v Unoru mirné zaostdvala za srovndvacim indexem
MSCI World.

® Negativni vliv mély akcie ze sektoru financi, slabsi vykonnost vykdzaly
zejména akcie japonskych bank.

® Nejvice se darilo sektoru spotrebniho zbozi.

Vykonnosti vybranych NN Fondu

mésicni Udaje za obdobi od 31. 1. do 28. 2. 2019

Fond unor 1 rok S5let YTD2019
NN (L) Inter. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 0,04 % 016%  -2,11% 0,06 %
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -092% -0,63% 042% 0,11%

NN (L) Inter. Central European Equity (P Cap CZK) 0,09 % 2,73%  22,58% 512%

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 0,18% -1,17% n/a 1,79%

NN (L) Patrim. Balanced Euro. Sustainable (X Cap CZK) ~ 1,77 % -1,46% 8,57% 5,63 %

NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 233% 240%  2889% 8,93 %

NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 357%  301% 2968%  978%

data k 28.2.2019 Zdroj dat: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informacni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych papir(, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouZzit za G¢elem prodeje investic nebo
upisovani cennych papiri v zemich, kde je to zakdzéno pfislusnymi organy 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 ¢tenati 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 mUzZe kolisat a neni zaruena nédvratnost investované ¢astky. Upozorfiujeme také na mozné kolisani vynost z divod(l vykyvi ménového kurzu. V3echny dllezité
informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



