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Evropské akcie maji naslapnuto

Akciové trhy z{stavaji atraktivni diky pozitivnimu vyvoji makro-
ekonomickych ukazateld a dynamice rastu ziska. Vynikaji
zejména akcie evropskych spolecnosti, které vykazuji nejvyssi
rust ziskl, nizsi stupen rizika a atraktivni relativni i absolutni
ocenéni. Z pohledu rozloZeni investovaného majetku mezi rtizné
svétové sektory a typy aktiv (tzv. takticka alokace aktiv) v NNIP

i nadale preferujeme pravé evropské akcie.

Jak se budou dal vyvijet akciové trhy?

N&s vyhled na akciové trhy z(stava pozitivni. Sledujeme oZiveni na
svétovych trzich, které je — poprvé od roku 2010 — synchronizované
napfi¢ vséemi hlavnimi regiony. Vidime to jak na pfiznivém vyvoji hlav-
nich makroekonomickych ukazatel(i rozvinutych i rozvijejicich se trha,
tak také na rustu ziskd firem, ktery je generovan ristem trzeb a marzi.
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Dal$im dlvodem pro nas pozitivni vyhled jsou atraktivni rizikové
prirdzky (rizikové prémie) a pozitivni pfitoky kapitalu na akciové trhy.
V neposledni fadé panuje také vysoka dlivéra firem doprovazena
aktivitami typu fuze, akvizice ¢i nova IPO (vstupy firem na burzu).

Evropské akcie maji naslapnuto
U vétsiny z vy$e uvedenych ukazatell je na tom Evropa lépe nez
ostatni regiony. To plati zvlasté pro Eurozénu. Rok 2017 je

prilomovym rokem z pohledu profitability evropskych firem, ktery
ukondil prodlouzenou recesi ziskl v regionu. Trzby i zisky vykazuji pro
tento rok dvouciferny rdst a pro nasledujici rok vychazeji pozitivni
revize. Aktualné sledujeme také pfitok investi¢niho kapitalu do
Evropy, snizeni rizik a zatraktivnéni ocenéni akciového trhu.

Rust ziskl evropskych firem vyznamné prekonal rlist ziskd na ame-
rickém trhu (ocekavany rist 19 % versus 13 %). RUst ziskd dale jasné
prekondva historické primérné hodnoty. DileZité je predevsim, ze
stoji na pevnych zakladech a je podporen celou fadou sektor(, které
vydavaji pozitivni odhady oc¢ekavanych zisk(. Domnivame se proto, Ze
tento pozitivni trend bude diky dobrym vysledkim evropskych firem
v nadchazejicim obdobi pokracovat.

NiZsi rizika a atraktivnéjsi ocenéni

Z geopolitického pohledu bylo pro Evropu velmi dileZité vitézstvi
centristického Macrona ve francouzskych prezidentskych volbach

a vysledky voleb v Nizozemi — udalosti, které zbrzdily rist populismu
v Evropé. Ackoliv politicka rizika v Eurozéné zcela nezmizela, ve
srovnani s vyvojem v USA, Latinské Americe a v nékolika dalSich
regionech mulze byt Evropa nyni klasifikovéna jako relativné stabilni
region.

Diky silnému ristu ziskd a pozitivnim makrodatdim maji evropské
akcie ve srovnani s americkymi atraktivnéjsi ocenéni, cozZ se promita
do sloZeni nasich portfolii, které nyni vykazuji vyssi podil evropskych
akcii.

Aktivni sprava portfolia se vyplaci

Aktivné fizené investi¢ni strategie (tzn. strategie, které se snazi
aktivni spravou prekonat svij srovnavaci index) zamérené na Evropu
vykazuji lepsi vykonnost ve srovnani s pasivnim zplsobem fizeni port-
folia. Vétsina aktivné fizenych fondl ptekonala v poslednich péti
letech pasivné fizené fondy. Tato skutecnost kontrastuje s americkymi
a globalnimi aktivné fizenymi fondy, které se obtiznéji pomérovaly

s pasivnimi strategiemi.
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Vyvoj akciovych trhi ve svété
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NN Fondy slavi 20 let Cerven ve zkratce
na (v:eSkém trhu e V cervnu se nejvice dafilo ¢inskym akciim

(index Shanghai) +2,4 %
Letos je tomtf_prave_.ZO I'et,' kdy spglecnost NNv Invgstment ® PraZska burza (Index PX) zaznamenala pokles -2,2 %
Partners zalozila svoji lokalni kanceldi v Praze v Ceské repub-
lice. Ve stejném roce byly zaloZeny také dva regiondlni fondy @ Top komodity: pSenice +19,0 %, dobytek +10,6 %
zaméfené na Ceskeé investice — NN (L) International Czech o 71 yogilila vigi EUR 0 0,8 %, EUR posilnilo viidi USD o +1,5 %
Equity a NN (L) International Czech Bond, které tak patfi mezi
nejstarsi fondy své kategorie na ¢eském trhu. Spole¢nost se
za svoji 20 letou historii vyznamné rozristala jok z pohledu
spravovanych aktiv a poétu zaméstnancu, tak také co se tyka

pusobeni v dalSich zemich stfedni a vychodni Evropy. N ej Ie p§|' N N Fo Nn dy
za cerven

Kumulativni vykonnost fondd k 30. 6. 2017

Fond 1mésic  3roky Slet YTD 2017

NN (L) Health Care P Cap (USD) 4,0% 21,8% 103,6% 143%

NN (L) Banking & Insurance X Cap (USD) 39% 19,5% 731% 105%

NN (L) Greater China Equity X Cap (USD) 29% 23,5% 562% 21,1%

NN (L) Japan Equity P Cap (JPY) 2,5% 243% 102,7% 57%
NN (L) Japan Equity X Cap (CZK) 22% 15,1% 81,8% 4,0%
Lokdlni vlajkovd lod spolecnosti, fond NN (L) International Czech NN (L) Asia Income X Cap (USD) 2,0% 67%  209% 193%
Equity, po 20 letech existence dosahuje Gctyhodnych vysledku. S vice NN (L) Health Care P Cap (EUR) 19% 462%  1265% 57%

nez 10 mld. CZK aktiv ve spravé patfi mezi nejvétsi fondy ve své ka-
tegorii na ¢eském trhu a od zaloZeni dosahuje priimérného roc¢niho NN (L) Materials P Cap (USD) 1,8% 37% 154% 101%
zhodnoceni 6,5 %. Za svoji historii ziskal fond celou fadu ocenéni —
5x Zlatou korunu pro nejlepsi akciovy fond v CR a v leto$nim roce byl
v Holandsku vyhldsen nejlepsim akciovym fondem regionu CEE.

NN (L) Banking & Insurance X Cap (EUR) 1,8% 43,4 % 92,5% 22%

NN (L) Materials X Cap (CZK) 13%  -100% 48%  74%

Zdroj: NN IP; data k 30. 6. 2017 Zdroj dat: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informacéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papir(, jeho text neni prdvné zavazny a nesmi byt pouZit za G¢elem prodeje investic nebo
upisovani cennych papiri v zemich, kde je to zakdzano pfislusSnymi orgédny 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 ¢tenéti pfipadné vzniknout pouZitim informaci uvedenych v tomto
dokumentu, nenese NN Investment Partners C.R., a.s. Zadnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich.
Hodnota investice muze kolisat a neni zarucena névratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosu z dlivodd vykyvd ménového kurzu. Vsechny dulezité
informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



