Komentaf k vyvoji trhii

leden 2019

Trzni vyhled na rok 2019

Zdravé ekonomické prostredi bude svadét bitvu s

nevypocitatelnou politikou

e Preferujeme akcie pfed nemovitostmi a dluhopisy.

e Vyvoj vyspélych ekonomik se bude shlizovat.

e Svétova ekonomika i nadale poroste a bude nad svym potencialem, i kdyzZ rist bude pravdépodobné

nizsi nez v roce 2018.

Ekonomické oZiveni pokracuje, a tak navrat ménové politiky k
normalu nabird postupné na sile. Americka centralni banka
zacala urokové sazby zvySovat uz pred Casem, na neutraini
urovni budou pravdépodobné koncem roku 2019. Evropska
centrdlni banka se zvySovanim sazeb teprve zacne a poprvé by
tak méla ucinit nejdfive ve druhé poloviné letoSniho roku.

Makroekonomické prostfedi a pomaly ndvrat monetarni
politiky k normalu zplsobuji postupny rlst vynosd vladnich
dluhopist. To znamen3, Ze v situaci, kdy investofi zacnou pfi
zvySené trzni nejistoté utikat do bezpecného pfristavu, jejich
ceny mohou rist.

Klicova témata pro rok 2019
1. Konvergence rozvinutych trznich ekonomik

V roce 2017 jsme na trzich zaZili synchronizovanou fazi ristu
cen rizikovych aktiv. Fed zvySoval sazby postupné, Evropska
centrdlni banka (ECB) a Centralni japonska banka (Bol) stale
drzely uvolnénou ménovou politiku a nominalni rlst zastinil
pfipadnou politickou nejistotu. V roce 2018 rast vstoupil do
konsolidacni faze a jednotlivé regiony se vydaly rlznym
smérem stejné jako sménné kurzy. Uvolnéna fiskalni politika
vedla ke zhodnoceni amerického dolaru.

Domaci poptavka zlstava v rozvinutych ekonomikach relativné
silnd. Napéti na trhu prace stéle pretrvdva a mzdy rostou. Je
zde potencial pro dalsi rdst uvéra a fiskdlni politika je nadale
neutrdlni aZz stimulacni. V roce 2019 bude efekt americkych
fiskalnich stimul( sldbnout a postupné prevazi efekt utahovani
ze strany Fedu. Vysledkem tak pravdépodobné bude lehké
snizeni rdstu americké ekonomiky. Evropskd ekonomika by
naopak mohla svij rdst zrychlit a v roce 2019 se dostat
dokonce nad sv(j potencial.

2. Odlisny vyvoj rozvijejicich se trhi

Rozvijejici se trhy celi diky globalnimu vyvoji tfem vyzvam.
Prvni z nich predstavuje normalizace ménové politiky v
rozvinutych zemich, ktera ovliviiuje kapitalové toky a vede k
pfisnéjsim podminkam financovani a nizsimu rlGstu poptavky.
Druhou vyzvu predstavuji americka protekcionisticka opatreni,
ktera negativné ovlivni export rozvijejicich se zemi stejné jako
pfimé zahraniéni investice. Treti vyzvou pak bude zpomaleni
ekonomického ristu v Ciné.

V roce 2019 probéhnou také volby v Indonésii, Indii a Polsku,
coz muZe byt pro vyvoj trhl podstatné.
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3. Globalni obchod

Se zvysujici se redlnou a financni integraci se jednotlivé zemé
prizplsobuji stale SirSimu souboru svétovych pravidel.
Globalizace zvysSila pfijmové a majetkové nerovnosti mezi
zemémi. Populisté ¢asto spravné identifikuji problémy, které
jednotlivé zemé trapi, ale nasledné nabizi feseni, ktera ignoruji
jak ekonomické, tak pravni ramce. Prezident Trump spravné
pojmenoval ¢inské neférové obchodni praktiky, ale zavedeni
cel s nimi moc nezmUze. Cla se v ekonomice projevi formou
drobnych neefektivit, které budou viditelné prostrednictvim
poklesu divéry podnikatell a nalady trhu. Tématem pro rok
2019 zGstane déni na ose USA — Cina, které bude zaroveri
zdrojem volatility a nervozity na trzich.

4. Brexit, Italie a budoucnost Evropské Unie

V ramci Evropské Unie se zemé podrobuji jesté vétSimu
souboru pravidel nez v ramci svétového obchodu. Neni proto
prekvapenim, Ze se populistické tendence projevuji v tomto
regionu silnéji. Evropska unie zlstala uvéznéna napdal cesty k
fiskalni i bankovni unii, a je tak nachylna k ekonomickym i
politickym Sokdm. Jednotlivé zemé maji rozdilné nazory i
ocekavani. Brexit v podstaté predstavuje reakci na spolecnd
evropskd pravidla, a to reakci inspirovanou touhou chranit
narodni identitu a rozhodovat o vlastnim osudu. Populisté v
Italii spravné rozpoznali, Ze zemé potrebuje k umoreni
statniho dluhu vyssi nominalni rdst. JenZze nominalni rist,
udrzitelnost dluhu a politicka stabilita balancuji v Italii na
hrané noZe. Konfrontaéni tén, ktery doprovazi fiskdlni
planovéni, by mohl snadno vyustit v nizsi rlist, zejména pokud
by vzrostly naklady na financovani. To vSe miZe byt zdrojem
politické nejistoty.

Rok 2019: ve zkratce

e Ekonomicky vyvoj bude naddle stat na zdravych
zakladech, nicméné bude ovlivnén politickymi
udalostmi. Nejistota panuje zejména ohledné politiky
americké centralni banky FED. Vyvoj ve Velké Britdnii
nebo Italii mzZe oslabit vyvoj v Eurozoné. Investofi
budou muset vidy peclivé zvaZovat, ktery z téchto
dvou faktord bude prevladat.

e Nas zakladni scénar pro rok 2019 predpoklada, Ze se
rast vyspélych ekonomik bude sblizovat. Rist USA
bude zpomalovat, protoze se postupné vytraci efekty
tamnich fiskdlnich stimuld. Naopak v Evropé a

Japonsku se rast opét zrychli, protoZe negativni
dopady novych emisnich pravidel a pfirodnich
katastrof uz jsou za nami.

V ramci investic do rozvijejicich se trhl je podle nas
dllezita aktivni alokace mezi jednotlivé zemé, které
se mohou vydat rlznymi sméry. Nasim favoritem je
pro rok 2019 Polsko.

Rast cen akcii bude podporen 8% rdstem ziskd. Diky
navratu monetdrni politiky k normalu a sblizovani
vyvoje ekonomik uprednostiiujeme trhy mimo USA,
pricemz preferujeme financni sektor a cyklické
komodity.

Pro statni dluhopisy neni vyhled zcela pfiznivy.
Postupné zvySovani sazeb muizZe vytvaret tlak na rist
dluhopisovych vynosl, ¢im omezuje ristovy potencial
tohoto typu aktiv.

Nemovitostni sektor se bude potykat s rostoucimi
vynosy a strukturalnimi zménami. Ty pfedstavuje nizsi
poptavka po kancelafskych prostorach a rist on-line
maloobchodniho prodeje, stejné jako pretrvavajici
nejistota ohledné dalSiho vyvoje britského trhu s
reziden¢nimi nemovitostmi jako disledku Brexitu.
Komodity mohou tézit jak z vyvoje na strané nabidky,
tak z ¢inskych stimulacnich opatfeni.

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 UcCelem prodeje investic nebo upisovani cennych papird v zemich, kde je to zakdzano pfisluSnymi orgdny nebo pravnimi predpisy, a proto by si
investofi méli sami ziskat informace o pfipadnych registracnich ¢i ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim v rdmci své
jurisdikce. Za ztratu, kterd by mohla ctenafi pfipadné vzniknout pouZitim 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 vynosl budoucich. Hodnota
investice m(ize kolisat a neni zarucena navratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosut z diivodt vykyvd ménového
kurzu. VSechny dulezité informace a dokumenty tykajici se zmifnovanych fondl, vcetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k dispozici na

www.nnfondy.cz.
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