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Prejde politicka neistota z USA cez Atlantik?

Dve najdolezitejSie eurdpske politické udalosti v poslednom case
sa o Ziadne neprijemné prekvapenie nepostarali. O¢akavame, Ze
zdrojom vykyvov a obav na trhoch v roku 2018 sa méze stat skor
politika USA.

Zaciatkom marca sa na eurdpskej politickej scéne odohrali dve
dolezité udalosti, ktoré podla mnohych mohli po roku relativneho
pokoja zamie$at kartami: talianske volby a vnutrostranicke referen-
dum nemeckych demokratov (SPD) o tom, ¢i si Zelaju vel'ku koaliciu.
Dve tretiny hlasujlcich ¢lenov SPD sa vyslovili pre vytvorenie dalSej
koalicie s CDU/CSU, ¢im zazehnali pripadné obavy. Vsetky strany
podpisali koali¢nt zmluvu 11. marca 2018. Vplyv vysledku talian-
skych volieb na dalsie smerovanie krajiny sa zatial nedd jednoznacne
interpretovat, vyvoj je ale v sulade s nasimi skor$imi predpovedami.
Zda sa teda, Ze zdrojom politickej nestability sa v tomto roku méze
stat skor USA.

Vysledkom talianskych volieb bude zrejme
nerozhodny parlament

Ziadna zo stran neziskala vo volbach parlamentnu vaé$inu. Velmi
pravdepodobne teda vysledna vlada bude slaba a parlament
nerozhodny, ¢o pre Taliansko urcite nie je dobrd sprdva, pretoze sa
nepodari presadit doleZité reformy. Tento vyvoj je viak v sulade

s o¢akavanim trhu a nemal by tak mat negativny vplyv. Koali¢né
rokovania, pripadne rozhodnutie o pred¢asnych volbach, budu trvat
mesiace. Hlavnou témou rokovani uz nebude ¢lenstvo v Eurdpskej
Unii alebo euro, ale skér budica podoba fiskalnej politiky a bankovej
Unie. Cely rad stran je za vaésie fiskdlne uvolnenie, o méze byt
zdrojom nezhdd nielen s Eurépskou komisiou, ale aj s krajinami

v jadre eurozony.

Silné volebné vysledky populistickych stran mézu kratkodobo viest

k neistote na talianskych trhoch, ale na SirSie eurdpske ¢i dokonca
globdlne trhy pravdepodobne nebudd mat vplyv. Politickd neistotu
méZe Ciastoéne vyvazit suasny pozitivny vyvoj talianskej ekonomiky
spolu so zjavnym utlmenim protiunijnej rétoriky, podobne ako opus-
tenie od myslienok na referendum o eure.

Zdrojom politického rizika sa skor neZ Eurépa

mozu stat USA

Ked prezident Donald Trump uvalil 10 % clo na dovoz hlinika a 25 %
clo na dovoz ocele, prekvapil analytikov, investorov i ¢ast vlastného
timu. Najvacsim prekvapenim vSak bolo jeho vyhldsenie, Ze sa
pripadnej obchodnej vojny nielen neboji, ale Ze si je isty vitazstvom
USA. Ako vsak vietci ostatni vedia, obchodné vojny nemaju vitaza,
len porazenych.

Februarovy mraz na akciovych trhoch

Februdr moze byt pre akciové trhy zadiatkom dalsej, novej éry.
Skutocne sa zd3, Ze korekcia, ktora prebehla na jeho zaciatku, bola
skor technického razu, nez zZe ju vyvolala zmena zakladnych eko-
nomickych ukazovatelov. Nemdzeme vsak ignorovat rast realnych
vynosov dlhopisov, ktory je dosledkom chybne na¢asovanej americ-
kej expanzivnej fiskalnej politiky, ako aj jemnou zmenou v rétorike
centrdlnej banky. A hoci makroekonomické udaje o stave ekonomiky
nadalej ukazuju na silny rast, ukazovatele ekonomického prekvape-
nia priniesli sklamanie. O¢akavany vyvoj rastu a inflacie sa tak
mierne zhorsil. Volatilita sa vracia z extrémne nizkych hodnét na
normalnu Uroven, ¢o je dolezZitd sprava najma pre investorov, ktori
sU menej ochotni riskovat (pozri graf nizsie).

Pokracovanie na dalsej strané

Volatilita a averzia k riziku mozu rast
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Vyvoj akciovych trhov vo svete
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Zdroj: Bloomberg

Pokracovanie z predchdzajucej strany

Februar v skratke

Makroekonomické ukazovatele i vyhlad na ziskovost ® Vo februdri akciové trhy klesali, pozitivnu vykonnost dosiahli

firiem zastavaju stabilné

Nas zakladny vyhlad zostava vdaka priaznivému makroekonomickému
prostrediu nadalej priaznivy. Spotrebitelia, firmy i viady stale podporu-
ju silny rast vo vietkych regiénoch, ¢o znameng, Ze riziko recesie v nasle-
dujucich 12 mesiacoch je velmi nizke. Z histdrie vieme, Ze celkovy rast

len akciové indexy Brazilie (+0,5 %) a Ruska (+0,2 %).
® Prazskd burza (Index PX) klesla 0 -0,9 %.

@ Volatilita (index VIX) vzrastol na 46,6 %.

sa na akciovych trhoch zmenil na pokles len v obdobi recesie.

Dopyt po novych uveroch
v strednej Eurépe podpori

@ EUR oslabilo voci USD 0 1,8 %.

Najlepsie NN Fondy
za februar

rast bankového sektora

Kumulativna vykonnost fondov k 28. 2. 2018

Mierny rast cien a s nim spojena infldcia povedu Fond 1mesiac 3roky 5rokov YTD 2018

k postupnému zvySovaniu urokovych sadzieb.

\Y Ceskej republike a v Rumunsku sme uZ tento NN (L) Euromix Bond P Cap (EUR) 0.16 % -2.23% 209%  -056%

krok zo strany centrdalnych bank zaznamenaili. NN (L) Euro Liquidity P Cap (EUR) 008%  107%  129%  -0.08%

Nejde vSak o razantné zvySovanie. Neobdvame sa NN (L) Internat. Slovak Bond P Cap (EUR) ~ -0.13%  -0.86%  15.02%  -1.02%

teda, Ze by sa pod vplyvom drahsieho poziciava- ] 019% B 1498%  041%
Igor Miiller nia mal nejak vyrazne spomalit hospodarsky rast. NN L) Euro Fixed Income X Cap (EUR) TR TR s e
portfolio manazer  Naopak. Mierne zvySenie sadzieb znamend vyssiu NN () Information Technology X Cap (USD) -0.20% ~ 5129% 10564%  5.43%

fondu NN (L)
International
Visegrad Equity

Urokovu marzu, a teda aj zisk bdnk, ktoré tvoria
vyznamnu ¢ast ndsho portfolia. Bankam bude po-
mdhat predovsetkym dopyt po novych tGveroch. A to
nielen po spotrebitelskych, ale aj po firemnych a po

NN (L) Absolute Return Bond X Cap (EUR) ~ -0.33% -0.99 % 0.29% 0.10%

NN (L) Emerging Europe Equity X Cap (EUR) -0.74% 23.94% 7.05% 4.98%

uveroch na byvanie. Istota zamestnania a rastice platy jednoznacne NN (L) European High Yield P Cap (EUR) -0.83% 6.44%  2448%  -027%
pomdhaju odhodlaniu vziat si hypotéku. Tu md oblast CEE ¢o dohdniat,

pretoze penetrdcia hypoték je na trovni jednej tretiny priemeru zdpadnej NN (L) First Class Yield Opport. P Cap (EUR)  -0.92%  4.51% na  -026%
Eurdpy. Hlad po vlastnom byvani tu teda urcite je. NN (L) Global High Yield X Cap (EUR) -113% 648%  1293% -0.75%

Viac informdcii o tpinej ponuke fondov NN vratane vyssie uvedeného * VWkonnost v kalendarnom roku 2017 (NET%) dosiahla 19,86 %

fondu ndjdete na www.nnfondy.sk Zdroj dat: BBH, NN Investment Partners, Bloomberg

Pravne oznamenie:

Tento dokument mé vyluéne informativny charakter, nejde o ponuku na nadkup cennych papierov, text nie je pravne zaviazny a nesmie byt pouzity na Uéely predaja investicii alebo
nadobudnutiu cennych papierov v krajinach, kde je to zakdzané relevantnymi orgdnmi alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat informacie o pripadnych regis-
tra¢nych alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k pldnovanym investiciam v ramci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktora by ¢itatelovi pripadne mohla vzniknut pouzitim informacii
uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s. Ziadnu zodpovednost. S investovanim su spojené niektoré rizikd. Minulé vynosy nie st zarukou vynosov
buducich. Hodnota investicie méze kolisat a nie je zaru¢ena ndvratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tiez na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu.
VSetky délezité informacie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.



