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¢ Nyni, vic nez kdy jindy, musi centrdlni banky predjimat
vyvoj a ziskat tak kontrolu nad ocekavanimi trhu.

¢ Americka centrdlni banka (Fed) snizila poprvé po vice
nez 10 letech urokové sazby, aby podpof¥ila sldbnouci
ekonomicky rust.

¢ Japonské centrdlni bance (Bol) i Evropské centralni bance
(ECB) hrozi, Ze spadnou do pasti na likviditu, ve které
ndastroje monetdarni politiky prestavaji fungovat.

Ekonomicky vyhled se lehce zhorsil a inflace nedosahuje
oc¢ekdvanych hodnot. Evropskd centrdini banka dala proto najevo,
Ze je pfipravena uvolnit monetdrni politiku. Naproti tomu americky
Fed se k redinému kroku jiz odhodlal, kdyZ poprvé po vice nez
deseti letech snizil trokovou sazbu, aby podpofil ekonomiku

a predesel jejimu poklesu.

Ukol udrzet ekonomicky rist lezel v poslednich 30 letech vzdy
prevazné na bedrech centrdinich bank, nyni je vSak jejich situace
mnohem slozitéjsi nez pred rokem 2008.

V roce 2008 nastal pro centrdlni banky zlom

AZ do roku 2008 délaly centrdlni banky svoji praci dobre. Jasné
komunikovaly svoji strategii, mély kontrolu nad vynosy statnich
dluhopist a byly schopné udrzet inflaci ve stanoveném pdsmu.
Od financéni krize v roce 2008 musely centrdlni banky zacit dobre
predjimat dalsi vyvoj, aby dokdazaly minimalizovat rizika a zdaroven
mély pod kontrolou vyvoj inflace. V prostiedi nizkych urokovych
sazeb je vSak stdle téZSi zmirfiovat ndsledky obchodnich vélek,
politické nejistoty ¢i klesajici davéry firem.

Otdzkou je, zda centrdlni banky nyni viilbec mohou Uspésné
ovliviiovat o¢ekavdni trhu. A kdyZ nedokdzi ovliviiovat o¢ekdvdni
prostfednictvim urokovych sazeb, budou muset hledat dalsi
ndstroje, jak plsobit na vynosy statnich dluhopist. Aby si uchovaly
potifebnou miru kontroly, zacaly poskytovat podrobné komentare
a vyhledy k dal$im krokdm. Vsadily také na kvantitativni
uvolnovani, které jim umoznilo vynosy snizit.

banky: stesti preje
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Davéru Ize snadno ztratit, hiife se vSak ziskava zpét

Zatimco Fed dokdzal s timto predvidavym pfistupem uspét

a prostiednictvim soustavné agresivni snahy tlacil nomindini
vynosy pod jejich rovnovéznou droven a tim udrzel inflaci na
rozumné urovni, ECB i BoJ nedokdzaly tento pristup ndsledovat.
BoJ po roce 2000 signalizovala, Ze jeji monetarni politika ztratila
schopnost ovliviiovat inflaci, v pfipadé Japonska deflaci. Od té
doby se marné snazi ziskat divéru zpét. Evropskd centrdlni banka
se nachdzi nékde uprostred.

V pfipadé, ze centrdlni banky ztrati kontrolu nad ucinky monetdrni
politiky, dostane se ekonomika do pasti na likviditu. Jde o situaci,
kdy vynosy viddnich dluhopis( uz nemaji kam klesat a centrdlni
banky nemaji moznost, ovliviiovat jejich monetdrni politiku.

A pokud se presto pokusi vynosy snizit, soukromy sektor bude
pochybovat, zda tyto kroky skuteé¢né dokdzi nastartovat
ekonomicky rust.

Spontdnnost ekonomického cyklu

UZ Keynes v roce 1930 uvadél, Ze ekonomicky cyklus je Fizen
primdrné spontdnnim chovdanim ekonomickych subjekt(, tedy
firem a domdcnosti, které podnikaji nebo ziji v prostredi
nepredvidatelné nejistoty. V pripadé pesimistickych ocekavani
nebudou firmy investovat, prestoze pro tento pesimismus nemaji
raciondlni divod. Vysledkem bude dalsi pokles.

Tato teorie mizZe vysvétlovat také soucasny stav ekonomiky.
Zatimco uvolnéni monetdrni politiky v roce 2017 vyustilo v prudky
ndrst investic, podplrné kroky centrdlnich bank v letodnim roce
nezastavily pokracujici pokles divéry firem.

Co bude dal?

Zatimco Fed md pod kontrolou budouci o¢ekavani, i kdyz v mensi
mife nez v minulosti, BoJ i ECB se nachdzi mnohem bliZze pasti na
likviditu. Soukromy sektor v téchto regionech stdle o¢ekavd, ze
vynosy statnich dluhopist budou nizké. Pokud by jim fiskdIni politika
dokdzala pomoci toto o€ekdvdani zvednout, mohlo by to pomoci.
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Vyvoj akciovych trhili ve svété

Stredni Evropa

usa CR-PX

&ervenec 2019 YTD Madarsko - BUX

Dow Jones 1,0 % 15,2 %
S&P 500 1,3% 18,9 %

Polsko - WIG
Rumunsko - BET

Brazilie
Cervenec 2019 YTD

Cervenec

14 %
12%
-09%
4,4 %

Rusko
Cervenec 2019 YTD
RTSI -15%

2019 YTD

71% 273%
42%

34%

24,7 %

Japonsko
Cervenec 2019 YTD
Nikkei 225 1,2% 75 %

Cina

cervenec 2019 YTD

v 9
IBOV 0,8% 15,8 % Zapadni Evropa

Euro Stoxx 50 -0,2%

cervenec 2019 YTD
15,5 %

Shanghai -1,6 % 17,6 %

cervenec 2019 YTD
39 %

Sensex -4,9 %

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondu

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

Dtive NN (L) International Czech Money Market

« V ¢ervenci si fond pfipsal 0,4 %, od za¢atku roku uz celkem 1,1 %.

« Ceska nérodni banka (CNB) ponechala Grokovou sazbu beze zmény.

« Depozitni sazby penézniho trhu i vynosy kratkodobych dluhopist klesly.

« Vynos do splatnosti byl na konci éervence 1,75 % pfi pramérné duraci 1,1 roku.

NN (L) International Czech Bond (CZK)

« V ¢ervenci byla vykonnost fondu 1,5 %, od zacdtku roku 5,2 %.

« Fondu se naddle dafi pfindSet vyssi vynos nez srovndvaci index.

« Ceny dluhopist rostly a jejich vynosy opét klesaly.

» Primérna splatnost dluhopis v portfoliu ke konci ¢ervence ¢inila 6,99 roku.

NN (L) International Central European Equity (CZK)

D¥ive NN (L) International Czech Equity

« V ¢ervenci si fond pfipsal 1,3 %, vykonnost od za¢dtku roku je 7,0 %.

« Trhiim ve stfedni Evropé se dafilo s vyjimkou Polska.

« Ekonomicky rust je tazen silnou spotfebou domdcnosti i firem.

« V exportné orientovanych ekonomikdch jako je Ceska republika a Madarsko
mirné klesla hodnota Indexu ndkupnich manazerd.

« Véfime zejména bankovnimu sektoru, pfedevsim diky rlstu ¢istych drokovych
marzi a stdle rostoucimu objemu tvérd.

NN (L) First Class Multi Asset (CZK)

« Cervencovd vykonnost fondu byla 1,1 %, od zagdtku roku 3,9 %.

* VSem tfidam aktiv se dafilo.

« Americkd centrdlni banka snizila po deseti letech urokovou sazbu.

« Prezident Evropské centralni banky Draghi ptipustil, Ze mize dojit k uvolnéni
ménové politiky v nadchdzejicich mésicich.

» Ekonomicky vyvoj se mezi jednotlivymi regiony lisi. Némecko vykazuje slabsi
data, USA se naopak relativné dafi.

» Zacala vysledkova sezona. Americkym firmam se dati prekondvat ocekavani,
vysledky evropskych spolec¢nosti jsou smisené.

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable (CZK)
» Fond v ¢ervenci pripsal 1,5 %, od za¢atku roku dosahuje jeho vykonnost 14,3 %.
« Datilo se vSem typim aktiv.
« Vynos némeckych statnich dluhopist klesl na historickd minima.
« Inflace v Eurozéné zastava pod hranici1%.
« Rostouci napéti mezi USA a Cinou nds pfimélo sniZit objem rizikovych aktiv
v portfoliu.

NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)

« V ¢ervenci fond pfipsal 2,4 %, od za¢atku roku si pfipsal celkem 16,3 %.

» USA se ve srovndni s ostatnimi regiony dafilo 1épe. Evropa zaostdvala
zejména kvuli rostoucimu riziku tvrdého Brexitu po zvoleni Borise Johnsona
premiérem.

« Americkad centrdlni banka upozornila na nizsi riist svétové ekonomiky
a snizila arokovou sazbu.

« Jedinym sektorem, ktery zaznamenal v ¢ervenci ztraty, byla energetika.

NN (L) Global High Dividend (CZK)
« V ¢ervenci byla vykonnost fondu 2,1 %, od za¢datku roku 16,2 %.
« Akciim se opét dafilo, index MSCI World si od za¢datku roku ptipsal 20,7 %.
« Cyklickym sektoriim se stdle nedafi, pfedevsim diky smiSenym tGdajim
o0 ekonomickém vyvoiji.
» USA uvali od 1. zafi 10% clo na ¢inské zbozi v hodnoté 200 mid. USD a Ize
o¢ekavat, ze Cina zvoli reciproéni opattenti.

Vykonnosti vybranych NN Fondti

meésicni udaje za obdobi od 30. 6. do 31.7. 2019

Fond Cervenec 1rok 5let zaédtﬁg

roku
NN (L) Internat. Czech Short Term Bond (P Cap CZK) 04 % 12% -1,0% 11%
NN (L) International Czech Bond (P Cap CZK) 1,5 % 6,3 % 1,6 % 52 %
NN (L) Internat. Central European Equity (P Cap CZK) 13% 0.2% 26,7 % 70%
NN (L) First Class Multi Asset (P Cap CZK) 1% 05% n/a 39 %
NN (L) Patr. Balanced Europ. Sustainable (X Cap CZK) 1,5 % 42% 15,8 % 14,3 %
NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap CZK) 24% 52% 337% 16,3%
NN (L) Global High Dividend (X Cap CZK) 21% 45%  287% 16,2 %

Data k 31.7.2019 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



