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poloviné roku cekdme mirny rust,

optimismus

V prvnim ¢tvrtleti roku 2019 se dafilo vSem investicim, coz
alespon ¢aste¢né vykompenzovalo poklesy z konce roku
2018. Ve druhém ctvrtleti byly trhy jak na houpaéce. Zatimco
duben byl pro svétové akcie i dluhopisy dobrym mésicem,
kvéten dopadl podstatné hiif a ¢erven byl opét skvély.
Celkové hodnotime prvni pololeti roku 2019 velmi pozitivné.

Co narusovalo v prvni poloviné roku investortum klidné spani?

« No¢ni mlirou bylo pro investory zejména rostouci napéti
z vyvoje americko-¢inskych obchodnich vztah.

* Mirné vzrostlo riziko, ze Britdnie Evropskou unii 31. fijna opusti,
s dohodou nebo bez.

* Populistickym strandm se v kvétnovych volbdach do Evropského
parlamentu nepodafilo ziskat tolik hlasu, kolik si slibovaly.
Presto napfi¢ Evropou uspély.

Co prispélo pozitivnimu vyvoji na trzich?

Zasadni vliv méla na kapitalové trhy zména vyhledu amerického
Fedu, ktery upustil od utahovani ménové politiky. Nejenze béhem
nékolika mésicl nejprve prestal podporovat dalsi rist trokovych
sazeb, ndsledné dokonce pfipustil, Ze v dohledné dobé je pokles
sazeb mozny. K tomu se pfidala Evropskd centralni banka, kterd
se z mirné holubi¢i zménila na jesté vice holubici.

Americké akciové trhy dosdhly novych historickych maxim i pres
kvétnovou korekci zptsobenou dalsim vyhrocenim obchodni
valky mezi USA a Cinou. Zpomalovéni globdlni ekonomiky

a pretrvavaijici nejistota kolem americko-¢inskych obchodnich
vztahl zasdhly nejvice rozvijejici se trhy. Ty lehce zaostaly za
rozvinutymi zemémi, prestoZe jesté v prvnim Ctvrtleti se jim
dafilo Iépe. Cina se snazila vyvézit nejistotu pramenici z hrozici
obchodni valky fiskdlnimi a monetdrnimi stimuly.

Index americkych ndkupnich manazer( (PMI) klesal tfi mésice
v fadé, coz mize byt disledek pretrvavajiciho napéti

banky

v obchodnich vztazich. To nds vede k ndzoru, Ze americkd
ekonomika je zranitelnéjsi. Naopak hodnoty indexu ndkupnich
manazer( v Evropé jsou povzbudivé a ukazuji, ze domdci
ekonomika je zdravd. | pfesto zUstdava Evropa citliva na vyvoj
svétového obchodu vzhledem k jeji zavislosti na exportu.

V disledku uvolnéni ménové politiky doslo také k poklesu vynosu
statnich dluhopis(, pficemz v eurozéné klesly vynosy na
absolutni historickd minima.

Co muzeme oéekavat v nadchdazejicich mésicich?

V nasem zdkladnim scéndfi naddle pocitdme s eskalaci
obchodniho napéti mezi USA a Cinou. Trhy véak oéekavaiji, ze
ndsledky pripadné obchodni valky dokdZou centrdini banky

v Cele s Fedem zmirnit. Trh prdace a rlist spotfeby tak zlstanou
relativné nedotcéeny. V disledku toho poroste svétovd ekonomika
mirnéjSim tempem nez loni.

Nase pozice v jednotlivych tfiddch aktiv jsou nyni neutrdlni. Poté,
co centrdlni banky ozndmily amysl uvolnit ménovou politiku, jsme
navysili podil akcii z podvdzeni na neutrdlni Uroven. Stejny
pfistup jsme zvolili u komodit.

Pro dalsi vyvoj bude rozhodujici, jok se politikim podafi
vykompenzovat negativni efekty plynouci z rostouciho
obchodniho napéti. Proto peclivé sledujeme zejména vyvoj
makroekonomickych ukazatell. Klicovy bude rovnéz budouci
vyvoj ohledné Brexitu.

Vyhled na vyvoj dluhopisovych trhi zlstava nejisty. Riziko
poklesu akciovych trhi je diky pFistupu centrdlnich bank a jejich
ochoté snizovat sazby omezené. Pokles urokovych sazeb by
neprospél finanénimu sektoru, na ktery negativné dopadaiji nizké
urokové vynosy. Defenzivni sektory jako jsou reality,
telekomunikace a utility by naopak z tohoto vyvoje mohly tézit.
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Vyvoj akciovych trhili ve svété
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Komentar k vyvoji NN Fondu

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

Drive NN (L) International Czech Money Market

« V ¢ervnu si fond pfipsal 0,2 %, od zacdtku roku uz celkem 0,6 %.

« Ceskd ndrodni banka ponechala v éervnu zékladni Grokovou sazbu
na 2 %.

« Vynosy kratkodobych dluhopist poklesly.

« Vynos do splatnosti vzrostl v ¢ervnu na 2,2 % pfi primérné duraci
0,6 roku.

NN (L) International Czech Bond (CZK)

« V ¢ervnu byla vykonnost fondu 1,4 %, od zac¢datku roku 3,6 %.

» Fondu se dafii pfekondvat srovndvaci index.

« Cim delsi dluhopisy investo¥i drzeli, tim vice za posledni rok vydélali.

« Primérnd splatnost dluhopist v portfoliu ke konci ¢ervna byla 6,8 roku.

NN (L) International Central European Equity (CZK)

Drive NN (L) International Czech Equity

« V ¢ervnu si fond pfipsal 0,5 %, vykonnost od zacdtku roku je 5,6 %.

« Rist stfedoevropskych trhi tahly v éervnu Rumunsko a Polsko.

« Rumunsko se stdle veze na viné optimismu z vysledkl eurovoleb.

» V Polsku se dafilo pfedevsim akciim telekomunikaci a finanéniho sektoru.

« Ekonomicka data stdle potvrzuji zdravou ekonomiku, silnou divéru
spotiebitelt a nizkou nezaméstnanost.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK)

« Cervnovd vykonnost fondu byla 1,1 %, od zagdtku roku 2,8 %.

« Ndlada investort se v ¢ervnu vyrazné zlepsila diky ochoté centrdlnich
bank zasdhnout v pfipadé nepfiznivého hospodarského vyvoje.

« Dafilo se kvalitnim viddnim dluhopistiim, dluhopistim s vysokym vynosem
a akciim napfi¢ regiony.

» Navysili jsme akciové pozice, pficemz preferujeme zejména americky
akciovy trh.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (CZK)

« Fond v ¢ervnu pfipsal 2,5 %, od za¢datku roku dosahuje jeho vykonnost
12,6 %.

« Uvolnéni monetdrni politiky tla¢i vynosy statnich dluhopist jesté nize.

« Infla¢ni o¢ekdvdni se snizila v USA i v Evropé.

« Akcie umazaly vétSinu ztrat, které utrpély béhem kvétna.

« Ke konci ¢ervna jsme postupné navysovali rizikovéjsi slozku portfolia
z podvazeni az na neutrdini hodnoty.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)

« V ¢ervnu fond ptipsal 3,6 %, od zac¢atku roku si pfipsal celkem 13,6 %.

* Akciové trhy rostly napfi¢ regiony, jen Japonsko a Velkd Britdnie mirné
zaostaly.

« Datilo se zejména cyklickym sektortm.

* Na jedné strané trhy negativné ovliviiuje riziko obchodni valky, na strané
druhé je podporuje pozitivni pfistup centrdlnich bank.

« Situaci v Evropé monitorujeme. Rozhodujici pro dal$i vyvoj budou zmény
ve vedeni EU, diskuse ohledné italského rozpoctu a Brexit.

NN (L) Global High Dividend (CZK)

« V ¢ervnu byla vykonnost fondu 4,5 %, od za¢dtku roku 13,8 %.

« Dafilo se rozvijejicim se trhiim, které profitovaly ze slabsiho dolaru
a pozitivni rétoriky Fedu.

« Nejlepsi vykonnost vykdzal primyslovy sektor a zboZzi dlouhodobé
spotieby.

« Evropské akcie se proddvaiji levnéji. Poklesne-li riziko tvrdého Brexitu
a nejistota pramenici z rizika obchodni vdalky, pro investory by to mohl byt
signal pro navyseni pozic v Evropé.

Vykonnosti vybranych NN Fondti

mési¢ni udaje za obdobi od 31. 5. do 30. 6. 2019

Fond Cerven 1rok 5let zaéétﬁg

roku
NN (L) Inter. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 0,2% 0,8% -15% 0,6 %
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 14 % 4,8 % 0,0% 3,6 %
NN (L) Inter. Central European Equity (P Cap CZK) 05% 21% 20,7% 5,6 %
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 11% 0,3 % n/a 28%
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 25% 41% 125% 126 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 3,6 % 50% 309% 13,6 %
NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 45% 60%  268% 138 %

Data k 30. 6.2019 zdroj: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informaéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papird, jeho text neni pravné zavazny a nesmi byt pouzit za tc¢elem prodeje investic nebo upisovani cennych papirt
v zemich, kde je to zakdzdno prislusnymi orgdny nebo pravnimi pfedpisy, 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 ztrdtu, kterd by mohla ¢tendti 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 mize kolisat a neni zarué¢ena ndvratnost investované ¢astky. Upozorfiujeme také na mozné
kolis@ni vynost z diivodu vykyvi ménového kurzu. Viechny dilezité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondu, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



