NN Investment Partners

meazi

© Napéti mezi USA a Cinou se zvysilo, coz mGze ohrozit kiehky
hospodafsky rst.

® Makroekonomické prostiedi zlistava pfiznivé diky uvolnéné
politice centralnich bank i ¢inskym ekonomickym stimulim.

® Exportéri, vyrobci i producenti kapitalovych statkt budou
i nadale celit nejistoté.

e USA stale trvaji na vzajemné domluvé, Cina ziistava pragma-
ticka.

e V portfoliich jsme snizili vahu svétovych akcii, akcii rozvije-
jicich se trha i lokalnich dluhopisa.

A? donedévna se ocekavalo, ze USA s Cinou stihnou uzavfit
obchodni dohodu jesté pred Iétem. Ackoliv tato varianta neni
pIné vyloucena, je zcela jisté méné pravdépodobna, protoze
dalsi kolo obchodnich jedndni v uplynulych dnech skoncilo bez
dohody. A pravé obavy z obchodni valky se staly zdrojem
zvysené nervozity na trzich.

S klesajici pravdépodobnosti, Ze k dohodé opravdu dojde, roste
naopak pravdépodobnost, 7e Cina posili ekonomické stimuly.

A zaroven klesa pravdépodobnost, Zze americkd i evropska
centrdlni banka ukon¢i rezim uvolnéné monetarni politiky.

V dlsledku eskalace obchodniho napéti mezi obéma zemémi,

a i diky faktu, Ze investofi drzi stale velké pozice v akciich, jsme
pristoupili k praveé portfolii. SniZili jsme podil investic ve
svétovych akciich i v akciich rozvijejicich se trh, stejné jako

v lokalnich dluhopisech.

Stacil jeden tweet

Prezident Trump oznamil zavedeni novych cel v nedéli 5. kvét-
na, tedy zrovna v dobé, kdy svétova ekonomika zacala vykazo-
vat prvni opatrné naznaky ndvratu k rdstu. Povzbuzujici data
dorazila z Ciny, pficem? §lo pfedevsim o rlist Gvér(, investice
do realit a import. Ostatni asijské regiony a Evropa tak jedno-
znacné pozitivni nebyly, prestoze ekonomickd data vykazala ve
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USA a Cinou pfituhuje

srovnani s koncem roku 2018 zlep3eni. Nadéje na obnoveny
ekonomicky rlst vedly béhem dubna k vyraznému riistu cen
svétovych akcii.

Co to znamena?

Dohoda, kterd by méla byt uzaviena do konce Cervna, by zna-
menala pokles nejistoty zejména pro ¢inské exportéry, asijské
vyrobce a evropské producenty kapitalovych statkd, ale i ve
svétovém obchodé obecné. Pfesto nemlzeme ocekavat norma-
lizaci obchodni vztah(ll a navrat globalniho obchodu na droven
pred rokem 2018. Pokud dojde ke sniZeni nejistoty, da se Cekat,
Ze svétovy obchod poroste tempem par procent ro¢né, coz by
mohlo pfispét k mirnému ekonomickému ozZiveni v Asii i Evropé.
Stéle jesté existuje moznost, Ze k dohodé do konce cCervna preci

obchodni jednani presunou do druhé poloviny roku.

Obé strany maji dobré davody k vzajemné dohodé
Zatimco USA se do jisté miry snazi o dohodu, na ¢inské strané
vidime velkou davku pragmatismu. Prezident Trump uvedl, Ze
dohoda je v nadchazejicich tydnech mozna. Ackoliv by se zdalo,
Ze ekonomika USA je v dobré kondici a Ze ma tak Trump ¢as
prezidentskych voleb zbyva méné nez 18 mésicu a silna korekce
na trzich by zvysila pravdépodobnost ekonomické recese, ktera
by USA zasahla zrovna v momenté, kdy voli¢i budou odevzdavat
své hlasy.

Na strané Ciny je zfejmé, Ze chce zastavit pokles vyroby, ktery
komplikuje vladni cil udrzet tempo ristu domaci poptévky na
rozumné urovni. Obé strany maji tedy motivaci se dohodnout
a pracovat na dosazeni konsensu. Nevime presné, na kterych
aspektech dohody se jednani zasekla, a proto musime byt
pfipraveni na delsi a volatilnéjsi proces. A to je nyni i nas
zakladni scénar.

www.nnfondy.cz
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Vyvoj akciovych trhi ve svété

USA

duben  2019YTD
Dowlones 2,6% 140%
S&P500 39% 175%

Stredni Evropa Rusko
duben  2019YTD duben  2019YTD
CR-PX 05% 83% | RS 42%  168%
| Madarsko-BUX  2,0% 86% | =
Polsko - WIG 08%  43% ~
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Brazilie

duben  2019YTD
1BOV 1,0% 9,6%

Zapadni Evropa
duben  2019YTD
Euro Stoxx50  4,9% 17,1%

duben  2019YTD
Nikkei225  5,0% 11,2%

Cina

duben 2019 YTD
Shanghai 04%  234%

Indie

duben  2019YTD
Sensex 0,9% 82%

Komentdar k vyvoji NN Fondu

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

Drive NN (L) International Czech Money Market

® V dubnu si fond pfipsal 0,13 %, od zac¢dtku roku celkem 0,33 %.

o CNB zvysila zakladni drokovou sazbu na 2 %, dalsi zvy$ovéni neoce-
kavame.

® Depozitni sazby penézniho trhu mirné vzrostly, zatimco vynosy krdt-
kodobych dluhopist klesly.

® Vynos do splatnosti byl na konci dubna 1,9 % pfi prdmérné splatnosti
dluhopist v portfoliu 0,8 roku.

NN (L) International Czech Bond (CZK)

® V dubnu byla vykonnost fondu -0,15 %, od za¢atku roku 0,60 %.

® \lynosy dluhopist v dubnu vzrostly.

® Roc¢ni mira inflace vzrostla na 3 %.

o CNB pristoupila ke zvyseni zékladni Grokové sazby na 2 %, dalsi zvy-
Sovdni neocekdvame.

NN (L) International Central European Equity (CZK)

Drfive NN (L) International Czech Equity

® V dubnu fond zhodnotil 0 1,26 %, od zacdtku roku jiz 6,64 %.

® Stredoevropské trhy rostly, ale méné nez trhy evropské nebo americ-
ké. Nejlépe si vedlo opét Rumunsko.

o Cesky bankovni sektor zaostdval kvili hrozbé zavedeni sektorové dané.

® Pripadnd eskalace obchodniho konfliktu mezi USA a Cinou miiZe na
trhy vrdtit nervozitu.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK)

® Dubnovd vykonnost fondu byla 0,79 %, od zacatku roku 3,27 %.

© Nejlépe se dafilo akciim, zejména tém evropskym. Z regiondiniho hle-
diska stdle preferujeme akcie rozvijejicich se trha.

© Dobfre si vedly cyklické akcie, nejvice rostl finanéni sektor.

® Vynosy statnich dluhopisti mirné vzrostly, coz mélo negativni dopad
na realitni sektor.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (CZK)

® Fond si v dubnu pfipsal vynos ve vysi 2,66 %, od zac¢dtku roku 10,99 %.

© Dafrilo se zejména cyklickym akciim.

® Ekonomické progn6zy se mirné zlepSuiji, pozitivni je také nizkd inflace
a uvolnénd ménovd politika.

Zdroj: Bloomberg

® Rlst svétové ekonomiky by mél pokracovat podle nds i v druhém
pololeti.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)

® V dubnu si fond pfipsal 3,12 %, celkoveé jiz 13,93 % od zac¢datku roku.

® Diky nizké inflaci, uvolnéné ménové politice rostoucim ziskiim a optimi-
smu ohledné dalsiho politického vyvoje se dafilo se rizikovym aktivim.

® Pozitivni hospodarské vysledky americkych firem predcily o¢ekdvani,
a to zejména v sektoru technologii.

NN (L) Global High Dividend (CZK)

® Fond v dubnu zhodnotil 0 4,50 %, od za¢atku roku jiz 16,61 %.

® Akcie v pribéhu dubna vyrazné rostly, zejména ty evropské. Dobré vy-
sledky vykdzaly také americké akcie.

© Nejlépe se dafilo financnimu sektoru.

® Vynosy statnich dluhopist mirné vzrostly.

© Prodali jsme akcie spole¢nosti Orange a pfidali akcie spole¢nosti Kyo-
wa Exeo Corp, poskytovatele telekomunikacni infrastruktury, ktery by
mél v budoucnu tézit z rozvoje 5G sité.

Vykonnosti vybranych NN Fondu

mésicni Udaje za obdobi od 31. 3. do 30. 4. 2019

Fond duben 1 rok S5let YTD2019
NN (L) Inter. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 0,13% 041%  -183% 033%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) -0,15% -0,61% -1,29% 0,60 %

NN (L) Inter. Central European Equity (P Cap CZK) 1,26 % -132%  2475% 6,64 %

NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 0,79% 1,12% n/a 327%
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 2,66 % 297%  1235% 10,99 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 3,12% 790%  3603%  13,93%
NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 450% 959%  3505%  16,61%

Data k 30. 4.2019 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 mlZe kolisat a neni zaruena ndvratnost investované ¢astky. Upozorfiujeme také na mozné kolisani vynost z divodu vykyvi ménového kurzu. V3echny dlleZité
informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



