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Komentar k vyvoiji trhu CEE

Po lonském uspésném roce pro vSechny investory do stfedoevropskych akcii vyvstava otazka, zda
je mozné obdobného vysledku dosahnout i letos. Zatim vSe nasvédcCuje tomu, Ze k tomu mame
vytvoreny vhodné podminky. Rist na stfedoevropskych trzich miZe dle naseho nazoru
pokracovat i v roce 2018, pricemz tazen bude predevsim financnim a spotrebitelskym sektorem.
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Rustovy trend stredoevropskych akciovych trhu
z roku 2017 by mél pokracovat i letos

Stredoevropské ekonomiky se uZz od roku 2008 postupné
dostavaly z financ¢ni krize. V dobé pomalého rlstu nam
pomahal fungujici export, Usporna opatreni na strané statu,
nizké uroky a uméle oslabena koruna.

V poslednich dvou letech ale doslo k vyraznému zrychleni.
Oziveni  svétové ekonomiky ve  stfedoevropskych
ekonomikach vyrazné podpofilo exportéry, zvySovala se
zaméstnanost a nastartovaly se i investice. To se rychle
projevilo v rostouci davére firem i spotrebitel(, a ve finale to
znamenalo klicovy impuls také pro akciové trhy.

Vzpruha v podobé obnoveni domaci spotieby

Dulezitym faktorem bylo a je, Ze se ekonomikam dafri stejné
dobfe bez ohledu na specifika ceského, polského,
madarského  nebo  rumunského trhu. Spolecnym
jmenovatelem je klesajici nezaméstnanost, relativni politicka
stabilita a silna domaci poptavka.

Pravé obnoveni domaci spotieby zplsobilo tak razantni rist
HDP. Dlouho odkladané nakupy spotrebiteld i firem se
pretavily v rostouci maloobchodni prodeje. Napriklad ve
spotrebitelském sektoru jsme ve firmach, do nichZ nase
fondy investuji, zaznamenali dvouciferny meziro¢ni rist
trzeb. V poslednim kvartalu u nékterych firem dokonce i

50%. Prestoze v roce 2018 uZ tak velké mezirocni zmény
neocekavame, véfime, Ze i nadale pljde o vyrazny rust.

Proti tomu bude samozifejmé plsobit rostouci tlak na
zvySovani mezd, ktery bude vyvijet tlak na rast naklad(
firem. VSe by ale mélo byt vice nez dostatecné
kompenzovano rlstem cen. A tim se dostdvame k jadru nasi
investi¢ni teze.

Poptavka po novych uvérech

Mirny rlst cen a s tim spojend inflace povede k postupnému
zvy$ovani urokovych sazeb. V Ceské republice a v Rumunsku
jsme jiz tento krok ze stran centralnich bank zaznamenali.
Nejde ale pfitom o razantni zvySovani. Neobavdme se tak, Ze
by se vlivem drazsiho pGjéovani mél néjak vyrazné zpomalit
hospodarsky rlst. Naopak. Mirné zvySeni sazeb znamena
vy$si urokovou marzi a tedy i zisk u bank, které tvori
vyznamnou Cast naseho portfolia.

Bankdm bude navic pomahat predevSim poptavka po
novych Uvérech. A to nejen po spotrebitelskych, ale také po
firemnich a po uUvérech na bydleni. Jistota zaméstnani a
rostouci platy jednozna¢né napomdhaji naSemu odhodlani
vzit si hypotéku. Tady md CEE region hodné co dohanét,
protoZe penetrace hypoték je v priméru na jedné tretiné
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prameéru zapadni Evropy. Hlad po vlastnim bydleni zde tak
urcité je.

V regionu CEE prozatim preferujeme ceské akcie a
selektivné si vybirdme akcie v regionu. A to hlavné kv(li
atraktivnimu ocenéni, ale také potencialu rlstu. Atraktivni
jsou pro ndas nadale polské akcie ze spotiebitelského
sektoru, jako je obleceni, obuv, potravinové retézce Ci
fetézce rychlého obcerstveni (fastfood). Tyto firmy za
posledni roky vyrostly a prekrocily hranice jak na vychod, tak
na zapad, a dostavaji se do hledacku zahranicnich investora.

Stiedni Evropa je nadale nasim favoritem

Nezanedbatelny je pro nas v CEE regionu i dividendovy
vynos. Ten poskytuje urcitou ochranu pred vyssi volatilitou.
V neposledni fadé bude nas region atraktivni i diky vyhledu
na posilovani mén. Polsky zloty i Ceskd koruna maji
nakro¢eno k podobnému posileni vici dolaru a euru, jako
tomu bylo v roce 2017. Tim se stdvaji investice v tomto roce
jesté atraktivnéjsi.

Letos ale mizZeme olekdvat vzhledem k vyvoji v USA i urcité
trzni turbulence. Tamni silna ekonomika je podporena
novou danovou reformou, ktera sice prinese firmam vice
penéz, ale o to vice se zvysi statni deficit. A to je néco, na co
se bude globalni svét upinat. | malé pochybnosti mohou
zménit vnimani investord a jejich vlli investovat do
rizikovéjsich investic, jako jsou akcie.

Z hlediska ocenéni jsou na tom stfedoevropské akcie dobre.
Zatimco akcie na Wall Street hodnotime uZ jako relativné
drahé (a v pripadé Ruska, Turecka ¢i dalsich rozvijejicich se
zemi jako rizikové), stfedni Evropa je pro rok 2018 nasim
favoritem.

Vyvoj stredoevropskych akcii v roce 2017
(index CECE EUR)
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Zdroj: Bloomberg, NN Investment Partners;
zhodnoceni indexu CECEEUR:IND v EUR za obdobi od 31.12.2016 do 31.12.2017

Rust HDP v zemich CEE dlouhodobé pfevysuje
primér eurozény

M Euro area
8.0

M Czech Republic

6.9
7 Hungary
6 = Poland
. 5.0 5.2 5.1
5 ® Romania 48 ‘ a7
4.4
3.9 3.9
4 3.7 3.5 3.6
3.2
3 24 25 2.7
2
0 U I I I
1 I I
[}
2015 2016 3Q17 4Q17

Zdroj: Bloomberg, OECD, NN Investment Partners
rast HDP v % (levd osa)

Pravni upozornéni

Tento dokument ma pouze informacni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych papird, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouZit
za Ucelem prodeje investic nebo upisovani cennych papird v zemich, kde je to zakdzano pfislusnymi orgdny nebo pravnimi pfedpisy, a proto by si
investori méli sami ziskat informace o pfipadnych registracnich ¢i ohlaSovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim v rdmci své
jurisdikce. Za ztratu, kterd by mohla ¢tenafi pripadné vzniknout pouzZitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment
Partners C. R., a. s. Zadnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosd budoucich. Hodnota
investice m(ize kolisat a neni zarucena navratnost investované ¢astky. Upozorrniujeme také na mozné kolisani vynosu z divoda vykyvd ménového
kurzu. Vsechny dulezité informace a dokumenty tykajici se zminovanych fondd, vcetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k dispozici na

www.nnfondy.cz
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