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Trhovy vyhlad na rok 2019

Zdravé ekonomické prostredie bude zvadzat bitku s

nevypocitatelnou politikou

o Preferujeme akcie pred nehnutelnostami a dlhopismi.

e Vyvoj vyspelych ekonomik sa bude zblizovat.

e Svetova ekonomika i nadalej porastie a prekroci svoj potencial, aj ked rast bude pravdepodobne nizsi

ako v roku 2018.

Ekonomické oZivenie pokracuje, a tak navrat menovej politiky
k normalu naberd postupne na sile. Americkd centralna banka
zacala zvySovat Urokové sadzby uZ pred ¢asom, na neutralnej
urovni budd pravdepodobne koncom roka 2019. Eurdpska
centrdlna banka so zvySovanim sadzieb eSte len zacne
a prvykrat by tak mala urobit najskor v druhej polovici tohto
roka.

Makroekonomické prostredie a pomaly ndvrat monetarnej
politiky k normalu sposobuju postupny rast vynosov vladnych
dlhopisov. To znamen3, Ze v situacii, ked' investori za¢nu pri
zvysenej trhovej neistote utekat do bezpecného pristavu,
mozu ceny vladnych dlhopisov rast.

Klucové témy pre rok 2019

1. Konvergencia rozvinutych trhovych ekonomik

V roku 2017 sme na trhoch zazili synchronizovanu fazu rastu
cien rizikovych aktiv. FED zvySoval sadzby postupne, Eurdpska
centrdlna banka (ECB) a Centralna japonska banka (Bol) stale
drzali uvolnend menovu politiku a nomindlny rast zatienil
pripadnu politickG neistotu. V roku 2018 rast vstupil do
konsolida¢nej fazy a jednotlivé regiény, rovnako ako vymenné
kurzy, sa vydali r6znymi smermi. Uvolnend fiskalna politika
viedla ku zhodnoteniu amerického dolara.

Domaci dopyt v rozvinutych ekonomikach zostdva relativne
silny. Napatie na trhu préce stale pretrvava a mzdy rastu. Je tu
potencial pre dalsi rast Uverov a fiskalna politika je nadalej
neutrdlna aZz stimula¢nd. V roku 2019 bude efekt americkych
fiskdlnych stimulov slabnit a postupne prevazi efekt
utahovania zo strany FED-u. Vysledkom tak pravdepodobne
bude mierne spomalenie rastu americkej ekonomiky.
Eurépska ekonomika by naopak mohla svoj rast zrychlit
a v roku 2019 sa dokonca dostat nad svoj potencial.

2. 0dlisny vyvoj rozvijajucich sa trhov

Globalny vyvoj stavia rozvijajuce sa trhy pred tri vyzvy. Prvou
z nich je normalizacia menovej politiky v rozvinutych krajinach,
ktora ovplyviiuje kapitalové toky a vedie k prisnejSim
podmienkam financovania a nizSiemu rastu dopytu. Druhu
vyzvu predstavuju americké protekcionistické opatrenia, ktoré
negativne ovplyvnia export rozvijajucich sa krajin, ako aj
priame zahrani¢né investicie. Tretou vyzvou bude spomalenie
hospodarskeho rastu v Cine.

V roku 2019 sa uskutocnia volby v Indonézii, Indii a Polsku, ¢o
méze mat zasadny vyznam pre vyvoj trhov.
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3. Globalny obchod

So zvysujucou sa realnou a financnou integraciou sa jednotlivé
krajiny prispdsobuju stale SirSiemu suboru svetovych pravidiel.
Globalizacia zvysSila prijmové a majetkové nerovnosti medzi
krajinami. Populisti ¢asto spravne identifikuju problémy, ktoré
trapia jednotlivé krajiny, nasledne vSak ponukaju riesenia
ignorujuce ekonomické aj pravne ramce. Prezident Trump
spravne pomenoval Cinske neférové obchodné praktiky, ale
zavedenie ciel s nimi prilis vela nezmoze. Cla sa v ekonomike
prejavia formou drobnych neefektivit, ktoré sa ukdzu na
poklese dévery podnikatelov a ndlady trhu. Témou roka 2019
zostane dianie na osi USA — Cina, ktoré bude zarover zdrojom
volatility a nervozity na trhoch.

4. Brexit, Taliansko a budtcnost Eurdpskej Unie

V ramci Eurdpskej Unie sa krajiny podrobuju eSte vacSiemu
stboru pravidiel nez v ramci svetového obchodu. Nie je preto
prekvapenim, Ze populistické tendencie sa v tomto regione
prejavuju silnejSie. Eurdpska Unia zostala uvdznend na
polceste k fiskalnej i bankovej unii, a preto je nachylna na
ekonomické i politické otrasy. Jednotlivé krajiny maju rdzne
nazory i o¢akavania. Brexit v podstate predstavuje reakciu na
spolo¢né eurdpske pravidla, a to reakciu inSpirovanu tuzbou
chranit nédrodnu identitu a rozhodovat o vlastnom osude.
Populisti v Taliansku spravne rozpoznali, Ze krajina potrebuje
na umorenie Statneho dlhu vy$si nomindlny rast. LenZe
nomindlny rast, udrzatelnost dlhu a politickd stabilita
v Taliansku balansuju na hrane noza. Konfrontacny tén, ktory
sprevadza fiskalne planovanie, by mohol lahko wvyustit do
nizSieho rastu, najma pokial by sa zvysili ndklady na
financovanie. To vietko moze byt zdrojom politickej neistoty.

Rok 2019: v skratke

e Ekonomicky vyvoj bude nadalej stat na zdravych
zakladoch, bude vSak ovplyvneny politickymi
udalostami. Neistota panuje najma pokial ide
o politiky americkej centralnej banky FED. Vyvoj vo
Velkej Britanii alebo Taliansku moZe oslabit vyvoj
v eurozdne. Investori budd musiet vidy starostlivo
zvazovat, ktory z tychto dvoch faktorov prevladne.

e Nas zakladny scendr na rok 2019 predpoklad3, Ze sa
rast vyspelych ekonomik bude zblizovat. Rast USA sa
spomali, pretoZze sa postupne vytracaju efekty
tamojsich fiskalnych stimulov. Naopak v Eurdpe a

Japonsku sa rast opat zrychli, pretoZze negativny vplyv
novych emisnych pravidiel a prirodnych katastrof uz
je za nami.

V ramci investicii do rozvijajucich sa trhov je podla
nas dolezita aktivna alokdcia medzi jednotlivé krajiny,
ktoré sa mozu vydat roznymi smermi. Nasim
favoritom pre rok 2019 je Polsko.

Rast cien akcii bude podporeny 8% rastom ziskov.
Vdaka navratu monetdrnej politiky k normalu
a zblizovaniu vyvoja ekonomik uprednostriujeme trhy
mimo USA, pricom preferujeme finanény sektor
a cyklické komodity.

Pre statne dlhopisy nie je vyhlad uplne priaznivy.
Postupné zvySovanie sadzieb moZe vytvarat tlak na
rast dlhopisovych vynosov, ¢im obmedzuje rastovy
potencial tohto typu aktiv.

Sektor nehnutelnosti bude zapolit s rasticimi
vynosmi a Strukturdlnymi zmenami. Tie predstavuje
nizsi dopyt po kancelarskych priestoroch arast on-
line maloobchodného predaja, ako aj pretrvavajica
neistota tykajuca sa dalSieho vyvoja britského trhu
s rezidenénymi nehnutelnostami v désledku brexitu.
Komodity moézu taZit jednak z vyvoja na strane
ponuky, jednak z ¢inskych stimulaénych opatreni.

Pravne oznamenie:

Tento dokument ma vyluéne informativny charakter, nejde o ponuku na nakup cennych papierov, text nie je pravne zavazny a nesmie byt
pouzity na Ucely predaja investicii alebo nadobudnutiu cennych papierov v krajinach, kde je to zakdzané relevantnymi organmi alebo
legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat informécie o pripadnych registracnych alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k
planovanym investiciam v ramci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktora by Citatelovi pripadne mohla vzniknut pouzitim informacii uvedenych v
tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s. Ziadnu zodpovednost. S investovanim s spojené niektoré rizika. Minulé vynosy
nie su zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie moze kolisat a nie je zarucend ndvratnost investovanej sumy. Upozorriujeme tiez na
kolisanie moznych vynosov v dosledku vykyvov menového kurzu. VSetky dolezité informacie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov,

vratane suvisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.
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