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Tento rok zacal stejné, jak skoncil ten pfedesly. Diky neustale
se zlep$ujicim ekonomickym datiim a pozitivni naladé investori
se dafilo rizikovym aktiviim. Z behavioralniho pohledu se vsak
pro blizkou budoucnost objevilo par varovnych signald. V nasich
smisenych fondech jsme proto doc¢asné sniZili podil akciovych
investic.

Trhy rostou a ekonomicka data jsou silna

Trhy vyrazily do nového roku ze startovacich blokl pIné energie.
Ceny ropy pokracovaly v ristu, inflacni oéekavani se ustalila

a vynosy dluhopist se zvysily. V rlistu pokracoval i objem posky-
tovanych Uvérd a akciové trhy rostly dokonce jesté rychleji nez na
konci roku. Za prvni dva lednové tydny pridaly svétové akciové trhy
v eurovém vyjadreni 2,75 %, nejvice pak japonsky trh, a to 3,6 %.
Otazkou je, zda bude i letos platit tzv. ,lednovy efekt”. Banka Merrill
Lynch ve svém prizkumu (postaveném na zakladé dat S&P 500 od
roku 1928) ukazala, Ze leden obecné dobie predpovidd, jak dopadne
cely rok. Pokud leden skondil ziskem, tak v 80 % pripadl dokézal trh
za cely rok vzrist 0 13 %. Ze statistického pohledu to vypada dobre,
nicméné odhadovat ro¢ni vyhled na zakladé dvoutydenniho vyvoje
trhi by bylo ponékud kratkozraké.

Pro nasi investic¢ni filosofii je klicové sledovat, jakym smérem jsou
orientovany zmény zékladnich (fundamentalnich), ale také beha-
vioralnich dat, ktera hybou trhem. Kdyz se ekonomice dafi, trhy se
tomu pfizpGsobi a smétuji dale vzhlru. Investofi posilaji na trh dalsi
kapital, ktery podporuje riist cen. Zadny z téchto trendd viak netrva
vécéné a zména jejich dynamiky nabizi pfilezitosti, jak aktivni spravou
portfolia navysit zisky.

Vyjimecné dobry stav globalni ekonomiky vytvofil v poslednich
tydnech silnou podporu pro rist cen rizikovych aktiv. To se diky
snazsimu financovani firem a rlstu pozitivniho sentimentu u firem

i domacnosti priznivé promitlo do vyvoje ekonomiky.

Diky pretrvavajicim silnym ekonomickym datlm se trhy také
soustfedi na normalizaci monetarni politiky (tedy postupné
zvySovani zékladnich urokovych sazeb) ze strany hlavnich central-
nich bank.
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Ja\'/ leden na trzich, takov i cely rok?

Klicem pro dalsi rtist akciovych trhii budou zisky
ProtoZe neocekdavdme zménu v ocenéni, bude pro akciové trhy

v prostiedi zpfisnujici se monetdrni politiky klicovy trend, kterym se
budou ubirat zisky. Globalni indikator poméru ceny a zisku akcii (P/E)
bude v pfistich 12 mésicich pravdépodobné nizsi. To plati zejména
pro USA. V Japonsku i eurozéné se mozna dockame dalsi expanze.

V absolutnich ¢islech oéekavame, Ze zisky v roce 2018 porostou
mirné dvoucifernym tempem.

Ukazatel ,,akciovych bykt“ dosahl nejvyssi Grovné od roku 2010

ukazatel ,byci minus medvédi”
vyhled riist indexu investorské divéry Sentix
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,Byci minus medvédi* je indikétor trzniho sentimentu, ktery ukazuje, kolik investord ocekava rist a kolik pokles trhu

Zdroj: Thomson Reuters Datastream, NN Investment Partners

Behavioralni vyvoj zdviha varovny prst

Z fundamentalniho pohledu je vyhled na rok 2018 velmi pfiznivy.

Z behaviorélniho pohledu se ale zarover objevilo pro nejblizsi
obdobi urcité varovani. Investi¢ni sentiment dosahuje neobvykle
vysokych hodnot a graf, ktery zobrazuje pomér poctu investort
ocekavajicich rlst proti tém, ktefi ocekavaji pokles, dosahl v prvnim
lednovém tydnu nejvyssich hodnot od roku 2010. | drobny pokles
proto muZe vyustit v doCasny narlst nervozity na trzich.

To samoziejmé neznamena, Ze bychom se méli odchylit od nasi
aktualni strategie, podle které jsme obezretni v sektoru vladnich
dluhopisi a naopak preferujeme rizikova aktiva v podobé cyklickych
akcii a nemovitosti. Nicméné i kdyZ se dal vezeme na viné svétového
rGstu, ve snaze omezit do¢asné vykyvy pro par nasledujicich tydnd
jsme mirné sniZili naSe akciové pozice.
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Vyvoj akciovych trhu ve svété

Akcie svét Stfedni Evropa Rusko
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Zdroj: Bloomberg

Komentar portfolio manazera: Prosinec ve zkratce
RGSt quii Stfednl’ EVI’Opy bUde @ V prosinci nejvice rostly brazilské akcie (Index Brazilie) +6,2 %
pOkraéovat i V roce 2018 ® Praiska burza (Index PX) vzrostla 0 1,8 %

® Top komodity: ¢erné uhli +79,6%, Nikl +15,0%

V uplynulém roce jsme byli svédky silného ® CZK oslabila vici EUR 0 0,1 % a posilnila vici USD 0 0,7 %
rdstu akciovych trhi v regionu stiedni a vy-
chodni Evropy. Konkrétné Ceskd republi-
ka (PX) +17,0%, Madarsko (BUX) +23,0%,
Polsko (VIG20) +26,4% a Rumunsko (BET)

+9,4 %. Velmi dobfe toho dokdzal vyuzit Nej|ep§|' NN Fondy

nds fond zaméfeny na tento region NN (L)

,. International Czech Equity, ktery si za rok 7 &} prOSinec

Igor Miiller 2017 pripsal vysoké zhodnoceni 18,4 %.

portfolio manater Kumulativni vykonnost fondd k 31. 12. 2017

:‘o:du r\;N (L)I \Y% Ifetosnlmc vroce oc?kavamfa, Ze rlst tohot? Fond Imésic 3 roky Slet  YTD 2017
nternationa regionu mlze zdravé pokracovat. A to hlavné
Czech Equity Y o o
z téchto divodu: NN (L) Energy X Cap (USD) 51% 01% 53% 5,5%
o - ~ N Ve 0, . 0 = 0 0
® rast HDP je zde tazen domdci poptdavkou, NN (L) Energy X Cap (CZK) 45% 70%  -130%  14%
® tento region roste oproti eurozéné dvojndsobnym tempem, NN (1) Emerging Europe Equity X Cap (EUR) 39%  337% 15%  82%
@ do stfedni a vychodni Evropy se zacind vracet konvergenéni efekt,
ale tentokrat je podle ndas zdravéjsi nez drive, NN (L) Materials P Cap (USD) 37%  296%  21,8% 294%
@ razantni riist mezd a spotieby tlaéi nahoru inflaci,
P M v ¥ . NN (L) Latin America Equity X Cap (USD) 35% 1,2% 273%  175%
@ centrdlini banky budou nuceny zvySovat sazby dfive nez Evropskd
centrdini banka (ECB). NN (L) Emerg. Markets High Dividend PCap (USD)  35%  164%  73%  26,2%
Zejména posledni dva body ve svém disledku budou prospivat ban- NN (L) European Real Estate X Cap (CZK) 32%  228%  562%  98%
kam. 'I:y repf)rtUJ_! Ie’pS| nez 'ocekcivupe vy§ledll<yvqojejlch dql’5| rust’Je NN (L) Materials X Cap (CZK) 30% 15.0% 92% 236%
podpofen mimo jiné expanzi spotrebitelskych uvéri a hypoték. A diky
postupnému zvySovdni Urokovych sazeb mUze jejich ziskovost rlst NN (L) Consumer Goods X Cap (USD) 29%  172%  515% 198%
jesté vice.
NN (L) Japan Equity P Cap (JPY) 2,8% 277% 1124%  22,6%
Vice informaci o kompletni nabidce NN Fond( véetné vyse uvedeného
fondu naleznete na www.nnfondy.cz. 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



