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iMesicnik

Prejde politicka nejistota z USA pres Atlantik?

Dvé nejdulezitéjsi evropské politické udalosti v posledni dobé
se 0 zadné nepfijemné prekvapeni nepostaraly. Ocekavame,
Ze zdrojem vykyvtl a obav na trzich v roce 2018 se mize stat
spise politika USA.

Zactatkem brezna se na evropské politické scéné odehraly dvé
dllezité udélosti, které podle mnohych mohly po roce relativniho
klidu zamichat kartami: italské volby a vnitrostranické referendum
némeckych demokrat( (SPD) o tom, zda si preji velkou koalici.

Dvé tretiny hlasujicich ¢lenl SPD se vyslovily pro vytvoreni dalsi
koalice s CDU/CSU, ¢imz zazehnaly ptipadné obavy. Koali¢ni
smlouva byla vS§emi stranami podepsdana 11. bfezna 2018. Dopad
vysledku italskych voleb na dal3i sméfovani zemé zatim nelze jed-
noznaéné interpretovat, vyvoj je ale v souladu s nasimi drivéjsimi
predpovédmi. Zda se tedy, Ze zdrojem politické nestability se letos
muZze stat spiSe USA.

Vysledkem italskych voleb bude nejspise
nerozhodny parlament

Z4dna ze stran neziskala ve volbach parlamentni vétsinu. Velmi
pravdépodobné tedy vysledna vldda bude slaba a parlament
nerozhodny, coz pro Italii rozhodné neni dobra zprava, protoze se
nepodafti prosadit dllezité reformy. Tento vyvoj je viak v souladu

s o¢ekavanim trhu a nemél by tak mit negativni vliv. Koali¢ni
jednani, ptipadné rozhodnuti o pfedc¢asnych volbach, budou trvat
mésice. Hlavnim tématem jednani uz nebude ¢lenstvi v Evropské
unii nebo euro, ale spiSe budouci podoba fiskalni politiky a bankovni
unie. Rada stran je pro vétsi fiskalni uvolnéni, coz mdze byt zdrojem
neshod nejen s Evropskou komisi, ale i s jddrovymi zemémi
eurozoény.

Silné volebni vysledky populistickych stran mohou kratkodobé vést
k nejistoté na italskych trzich, na Sirsi evropské nebo dokonce
globalni trhy pravdépodobné nebudou mit vliv. Politickou nejistotu
muze ¢asteéné vyvazit soucasny pozitivni vyvoj italské ekonomiky
spolu se zjevnym utlumenim protiunijni rétoriky stejné jako opusténi
myslenek na referendum ohledné eura.

Zdrojem politického rizika se spiSe neZ Evropa

miiZe stat USA

Kdyz prezident Donald Trump uvalil 10% clo na import hliniku

a 25% clo na import oceli, prekvapil analytiky, investory i ¢ast
vlastniho tymu. Nejvétsim prekvapenim vsak bylo jeho prohlaseni,
Ze se pfipadné obchodni valky nejen neboiji, ale Ze si je jisty, Ze ji USA
vyhraji. Jak vSak vSichni ostatni vi, obchodni valky nemaji vitéze,
pouze porazené.

Unorovy mraz na akciovych trzich

Unor mUze byt pro akciové trhy pocatkem dalsi, nové éry. Skuteéné
se zda, Ze korekce, kterd na jeho zacatku probéhla, byla spise tech-
nického razu, nez Ze by byla zplsobena zménou fundamentalnich
ekonomickych ukazateld. Nem(zZeme vsak ignorovat rist realnych
vynosu dluhopist, ktery je disledkem chybné na¢asované americké
expanzivni fiskalni politiky, stejné jako jemnou zménou v rétorice
centrdlni banky. A ackoliv makroekonomické udaje o stavu ekono-
miky nadale ukazuji na silny rist, ukazatele ekonomického prekva-
peni pfinesly zklamani. O¢ekavany vyvoj rlstu a inflace se tak lehce
zhorsil. Volatilita se z extrémné nizkych hodnot vraci na normaini
uroven, coz je dlleZita zprava zejména pro investory, ktefi jsou
méné ochotni riskovat (viz graf nize).

Pokracovdni na dalsi strané

Volatilita a averze k riziku mohou rtst
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Vyvoj akciovych trhu ve svété

Akcie svét

linor 2018 YTD P.A!
-4,4% 0.2% 6,7%

USA

nor 2018YTD P.A!
S&P500 -39% 02% 76%
DowlJones -43% -04% 74%

Stfedni Evropa Rusko
Gnor 2018YTD PA! Gnor 2018YTD PA!
A% 4% 53% fm 02%  104%  87%
Japonsko
nor  2018YID  PA!
5% 46%  63%
Cina

(nor 2018 YTD P.A!
6,4% -1,0% 60%

Zapadni Evropa Indie

! priimérny roéni vnos od 1. 1. 2003

Brazilie
dnor 018YID  PA!
0,5% 1L7% 143% inor

2018 YTD

PA! dnor 2018YTD PAl do konce aktuélniho mésice

-4,7%

-3,0% 24% -5,0% 0,0% 164 %

Zdroj: Bloomberg

Pokracovadni z predchozi strany

Makroekonomické ukazatele i vyhled

na ziskovost firem zlstavaji stabilni

Nas fundamentalni vyhled zlstava diky pfiznivému makroekonom-
ickému prostredi nadale pfiznivy. Spotfebitelé, firmy i vlady nadale
napfi¢ regiony podporuji silny rist, diky cemuz je riziko recese

v nasledujicich 12 mésicich velmi nizké. Z historie vime, Ze se celkovy
rdst na akciovych trzich zménil v pokles jen v obdobi recese.

Poptdavka po novych uverech
ve stfedni Evropé podpofi rlst
bankovniho sektoru

Mirny rust cen a s tim spojend inflace pove-
de k postupnému zvySovdni trokovych sazeb.
V Ceské republice a v Rumunsku jsme jiz tento
krok ze stran centrdinich bank zaznamenaili.

Nejde ale pfitom o razantni zvySovdni. Neobdvdme
se, ze by se vlivem drazsiho pdjcovani mél néjok vy-
razné zpomalit hospoddrsky rlist. Naopak. Mirné zvy-
Seni sazeb znamend vyssi Urokovou marzi a tedy i zisk
u bank, které tvoti vyznamnou ¢dst naseho portfolia.
Bankam bude pomdhat predevsim poptdvka po
novych Uvérech. A to nejen po spotrebitelskych, ale
také po firemnich a po Uvérech na bydleni. Jistota
zameéstnani a rostouci platy jednoznaéné napomahaji nasemu odhodla-
ni vzit si hypotéku. Tady mé CEE region hodné co dohdnét, protoZe pe-
netrace hypoték je v priméru na jedné tretiné praméru zapadni Evropy.
Hlad po vlastnim bydleni zde tak urcité je.

Igor Miiller
portfolio manazer
fondu NN (L)
International
Czech Equity

Vice informaci o kompletni nabidce NN Fondu véetné vyse uvedeného
fondu naleznete na www.nnfondy.cz.

Unor ve zkratce

@ V Unoru akciové trhy klesaly, pozitivni vykonnosti dosahly
jen akciové indexy Brazilie (+0,5 %) a Ruska (+0,2 %)

® Prazska burza (Index PX) klesla 0 -0,9 %

@ Volatilita (index VIX) vzrostl na 46,6 %

@ CZK oslabila vi¢i EUR 00,5 % a vic¢i USD 0 2,4 %

Nejlepsi NN Fondy
za unor

Kumulativni vykonnost fondi k 28. 2. 2018

Fond 1mésic  3roky S5let YTD 2018
NN (L) Euromix Bond P Cap (EUR) 0,16 % -2,23% 209% -0,56%
NN (L) International Czech Bond P Cap (CZK) 0,08 % -6,87 % 031% -1,10%
NN (L) Intern. Czech Money Market P Cap (CZK) 005% -199% -2,77% -0,06%
NN (L) International Slovak Bond P Cap (EUR) -013% -086% 1502% -1,02%
NN (L) Information Technology P Cap (USD) -0,16%  53,55% 11080% 5,51%
NN (L) Euro Fixed Income P Cap (EUR) -0,18 % -0,56% 1556% -0,39%
NN (L) Emerging Europe Equity X Cap (EUR) -0,74%  23,94% 705% 498%
NN (L) First Class Yield Opportunities P Cap (EUR)  -0,92 % 4,51 % nfa -0,26%
NN (L) First Class Yield Opportunities X Cap (CZK) ~ -0,96 % 1,11% nfa -0,40%
NN (L) Global High Yield P Cap (EUR) -1,12% 798% 1564% -0,70%

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 zmiriovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



