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Americka centralni banka FED upravila svij vyhled

v pfekvapivé holubi¢im, tedy pro trhy pozitivnim duchu.
Obavy z prehfati americké ekonomiky ustoupily a FED je
pfipraven pfi pfipadném riziku poklesu ekonomiky i trhi
zakrocit. Diky této politice FEDu by mohly drZet sazby
nizko po delSi dobu i Evropska a Japonska centralni banka.

Pro financni trhy je vSak dllezitéjsi sledovat kroky americké
centrdlni banky vice neZ kroky jinych centralnich bank.
Vynosy bezpecnych aktiv jsou totiZ zdkladem, od kterého se
odrazi i vynosy aktiv rizikovéjsich. A protoze USA vytvari
nejvétsi podil svétovych bezpecnych aktiv, maji naklady
dolarového financovani vyrazny dopad na financni aktiva
po celém svété.

Politika FEDu ma na tyto ndaklady rozhodujici vliv. Proto je
pristup ostatnich centralnich bank lehce limitovana tim,
jaké kroky podnika pravé FED. Jeho $éf Jerome Powell je ve
vyrazné sloZitéjsi situaci, nez jeho predchddci. Janem Yellen
i Ben Bernanke celili stagnujici ekonomice pod plnou mirou
zaméstnanosti s nizkou inflaci daleko pod inflaénim cilem.
Jejich politika byla proto zaméfena na preventivni opatfeni,
kterd méla zabranit pfipadnému poklesu ekonomiky.

Naproti tomu Powell ¢eli ekonomice pravdépodobné nad
plnou mirou zaméstnanosti a s inflaci blizko cili. Trumpovo
fiskalni uvolnéni hrozilo prehtatim domaci americké ekono-
miky, pficemZ obchodni valka, zpomaleni ¢inské ekonomiky
a restriktivni politika FEDu zvySovaly riziko zpomaleni eko-
nomického rdstu ve zbytku svéta. A to by mohlo negativné
ovlivnit USA prostrednictvim zpomaleni rlistu exportu

a poklesem zajmu o rizikova aktiva.

FED naralza';ku

Proto Powell ddval béhem uplynulého roku oteviené
najevo, Ze si uvédomuje rizika na obou strandch a politiku
urokovych sazeb postupné prevedl na neutrdlni pozici,
ktera ani nepodporuje ani neomezuje hospodarsky rast.
To skvéle fungovalo aZz do loriského podzimu, kdy se trhy
soustredily na kombinaci politickych rizik a mirného zpo-
maleni svétového rlstu. Na svém prosincovém zasedani ale
FED signalizoval, Ze je pfipraven zpomalit nebo dokonce
zastavit kvantitativni utahovani pro pfipad, Ze by se eko-
nomicky vyhled nadéle zhorsoval. To trhim pomohlo a sta-
bilizovaly se.

Svou holubici, tedy pozitivni, rétoriku FED potvrdil i na
svém lednovém zasedani. Soucasna vySe urokovych sazeb
je podle néj “odpovidajici”. Pro finanéni trhy to mélo velky
vyznam. Zaprvé FED dal jasné najevo Ze rizikem je spis
pokles ekonomiky nez jeji pfehtati a inflacni tlaky jsou
omezené.

Drive se zdalo, Ze se chce FED infla¢nimu cili pfibliZit
zespoda, pficemz drobné prestieleni vyse inflace by bylo
pfipustné, ale nezamyslené. Nyni se zd3a, Ze cilem FEDu
je mirné vyssi inflace a tim padem i inflacni o¢ekavani.
Vytvofii tak vétsi prostor pro pokles inflace, az udefi dalsi
recese.

FED je tak nyni pfipraven pfijimat spiSe preventivni
opatieni proti riziku poklesu ekonomiky i trhi a zd3 se, Ze
tato politika bude trvat do doby, nez rizika prominou. To
vytvafi ptiznivé prostfedi pro rizikova aktiva, ale nikde nenf
zaruka, Ze ochota kupovat tato aktiva bude velka. Klicem

k dalSimu vyvoji bude mimo jiné politicky vyvoj.
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Vyvoj akciovych trhiu ve svété

Stredni Evropa Rusko

USA leden  2019YTD
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CR-PX 58% 58% |= RTSI 136%  136%
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Dowlones 72% 72%
S&P500 79% 79%

Madarsko-BUX  4,4% 44%
Polsko - WIG 4,6% 4,6%
Rumunsko-BET ~ -5,9% 5,9%
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leden  2019YTD
Nikkei225 38%  38%
Brazilie =
leden  2019YTD Cina
BOV 108%  108% leden _2019YTD
| y; Shanghai 36% 36%
Zapadni Evropa Indie
leden  2019YTD leden 2019 YTD
Euro Stoxx50  53% 53% Sensex 0,5% 05% Zdroj: Bloomberg
Komentar k vyvoji NN Fondu
NN (L) International Czech Short Term Bond
Dfive NN (L) International Czech Money Market
® V lednu byla vykonnost CZK tfidy fondu 0,02 %. ® Za dobrym vysledkem stoji pfedevsim relativné vyssi riist cen
o Ceské kratkodobé Grokové sazby jsou na nejvyssi trovni od roku udrzitelnych akcii ve srovnani se zbytkem trhu.
2009. V lednu vynosy kratkodobych dluhopist vzrostly. ® Dluhopisova Cast se vyvijela v souladu s trhem.

® Primérny vynos do splatnosti byl na konci ledna 1,67 %.

NN (L) International Czech Bond
® CZK tfida fondu si v lednu pFipsala 1,04 %. ® Zaleden si CZK tfida fondu pfipsala vynos ve vysi 6,45 %.

Dafilo se vétsiné investi¢nich aktiv, zejména vSak akciim.

NN (L) Patrimonial Aggressive

o Ceské dluhopisy zaznamenaly nejlepsi lednovou vykonnost od roku

[
2015. ® Navysili jsme pozice v akciich rozvijejicich se trh(i a v Japonsku.
[

® Desetileté statni dluhopisy maji jen o néco vyssi vynos nez dluhopisy VUdi eurozéné zdstavame opatrni.
se splatnosti jeden Ci dva roky. Posilili jsme pozici v utilitach.
o CNB nepfistoupila ke zvyseni irokovych sazeb, ty z(istavaji na stejné NN (L) Global High Dividend

drovni. ® Fondu se v lednu dafilo, CZK tfida zhodnotila o 6,00 %.
NN (L) International Central European Equity ® Akciové trhy maji za sebou nejlepsi leden od roku 1987.
Dfive NN (L) International Czech Equity o Optimismus pfinesla uvolnéna monetarni politika a o¢ekavani
® Zaleden si CZK tfida fondu pfipsala 5,03 %. spjata s pozitivnim vyvojem americko-¢inské obchodni valky.
o Ceské akcie do nového roku vykroily silnym réistem, dafilo se ® Vétsina analytikl také pro rok 2019 oc¢ekdva vyrazné zpomaleni
spotiebitelskému a finanénimu sektoru. réistu ziskd.
s S . Y , . P o
® Region téZi z pozitivniho makroekonomického prostiedi, s vyjimkou Vykon nOSl'I Vyb ra nyCh N N Fond u
Rumunska.
 Vlednu jsme proddvali rumunské akcie a nakupovali polské a ¢eské. ~ Mésicni Udaje za obdobi od 31. 12. 2018 do 31. 1. 2019
® Vroce 2019 budou trhy, navzdory silnému vykonu v lednu, Celit Fond leden 1rok Slet YTD 2019
mnohym prekazkdm. Stfedoevropsky region na tom bude o néco
Iépe, ale ani on se nedokaZe zpomaleni globalnich trhii vyhnout. NN (L) Inter. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 002%  017%  -218%  002%
NN (L) First Class Multi Asset NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 1,04%  038%  075%  104%
® Vlednu CZK tfida fondu zhodnotila 0 1,61 %. NN (L) Inter. Central European Equity (P Cap CZK) 503%  627%  2470%  503%
® Prestoze data o vyvoji ekonomiky byla slaba, trhiim se dafilo.
® Naladu investor( podpotily pozitivni komentéfe ze strany NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 161%  -267% na  LEL%
centralnich bank. NN (L) Patrim. Balan. Europ. Sustainable (X Cap CZK) ~ 3,79%  -505%  909%  379%
® Rozvijejicim se trhiim se vedlo Iépe nez rozvinutym. — ]
e Na vy’/sledku fondu se nejvice podl'IeIa akciova slozka. NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 6,45 % -185%  2828% 6,45%
NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 600%  -303% 27,82%  600%
® Zaleden si CZK tfida fondu pfipsala 3,79 %. datak 31 1. 2019 Zdroj dat: NN Investment Partners

® Dafilo se jak akciim, tak dluhopistim.

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informacni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych papir(, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouZit za i¢elem prodeje investic nebo
upisovani cennych papiri v zemich, kde je to zakdzéno pfislusnymi orgadny 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. Zadnou 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( vykyvi ménového kurzu. V3echny dlleZité

informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz





