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Taliansko sa zatial dokazalo vyhnut predéasnym volbam,
avsak tamojsia politicka drama spustila vyrazny vypredaj
talianskych aktiv na trhoch. Tato kriza a nasledna reakcia
finanénych trhov na vyvoj v Taliansku rozvirila debatu
ohladom moZného rizika rozpadu eurozdny.

Vel'ky vypredaj talianskych aktiv

V uplynulych tyZdrioch sa pozornost trhov sustredila na vyvoj
politickej situacie v Taliansku. Ta sa v priebehu troch mesiacov
od marcovych volieb upokojila a ako jediné riziko sa javilo
nepravdepodobné zostavenie vacsinovej populistickej viady.

Teraz sa zd3, Ze Taliansko ma len tuto populistickd vladu. Koali¢ni
ministri z Hnutia piatich hviezd a nacionalistickej Ligy zloZili pri-
sahu v prezidentskom paldci. VIadu sa podarilo zostavit po tyzdni,
v priebehu ktorého sa zdalo, Ze pred¢asné volby su pre spory
oboch stran s prezidentom nevyhnutné. Tento vyvoj spustil
vypredaj talianskych aktiv.

Celnym politickym predstavitefom krajiny sa zatial podarilo
odvrétit hrozbu predcéasnych volieb, trhy vSak budu aj nadalej
sledovat dalSie ohlasené kroky populistickych stran a zvazovat,
¢o by mohli znamenat pre budicnost eurozény.

Politicka drama zdo6raznuje rizika v eurozéne

Vyvoj na talianskej politickej scéne po rokoch znova vyrazne
urcuje smer trhov. Udalosti minulych tyzdriov zdoraznili obavy
tykajuce sa udrzatelnosti Eurdpskej menovej Unie. Taliansko ma
dlhodobo problémy s udrzanim politickej stability, realizaciou
Strukturalnych reforiem a nakladmi na obsluhu vysokého verej-
ného dlhu. Trhy by v3ak zadali vyraznejsie reflektovat vyvoj az vo
chvili, ked' by vzrastla pravdepodobnost rozpadu eurozény v prie-
behu dalSich 12 aZz 18 mesiacov. Nevyrazné vysledky marcovych
volieb, politika presadzovand koali¢nymi partnermi a politicka

kriza poslednych tyZzdriov nedavaju mnoho nadeji, Ze nova vlada
bude presadzovat reformy veduce k rastu.

Novy kabinet povedie premiér Giuseppe Conte, pravnik bez poli-
tickych skdsenosti. Luigi Di Maio, predseda Hnutia piatich hviezd,
bude ministrom prace a priemyslu. Matteo Salviny, predseda Ligy,
bude ministrom vnutra. Obaja sa stanu aj vicepremiérmi.

Program vlady je zdrojom obav pre Brusel i pre investorov. Vyssie
vydavky $tatu a zniZenie dani moze viest ku koncu rozpoctovej
zodpovednosti, ktoru zaviedla predosla vliada.

Vynosy talianskych dlhopisov vyskocili nahor

Nie je prekvapenim, Ze sa talianske akcie i dlhopisy dostali pod tlak.
Spready na vladnych dlhopisoch vzrastli na najvyssiu Uroven od
juna 2007 a euro sa oproti dolaru prepadlo na tohoro¢né minima.
Slabsie euro méze byt dobrou spravou pre eurdpske trhy, najma pre
exportne orientované Nemecko, ale v eurozdne ako celku nevzbud-
zuje talianska politika priliSnu déveru. Riziko rozsirenia nakazy mimo
Talianska je zatial obmedzené. Eurdpske akciové indexy sa za cely
mesiac dostali do plusu, podobne ako dalsie hlavné rozvinuté trhy.

Rozsirenie spreadu na vladnych dlhopisoch
okrajovych krajin eurozény
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

USA Strednd Eurdpa Rusko

_ mg  2018YD méj  2018VTD
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Zdroj: Bloomberg
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Rozsirili sa tieZ spready na dlhopisoch okrajovych krajin, ako su ® V maji najviac rastli americké akcie: index S&P 500 +2,2 %
Spanielsko alebo Portugalsko, hoci menej ne? v Taliansku. Vlddne a Dow Jones +1,0 %
dlhopisy jadrovych krajin eurozény medzitym tazili z pozicie

o Vsetky akciové trhy strednej Eurdpy zaznamenali pokles
bezpeéného pristavu. Aj tak nas pravdepodobne ¢aka obdobie, ¥ v ) Py P

v ktorom budu ceny aktiv viac kolisat. ® Najnizsie pokles v regiéne zaznamenala prazska burza (PX),

ktora klesla o 3,6%
Koaliéna zhoda méze zniZit riziko v eurozéne o EUR oslabilo vodi USD o 3,9%

Dobrou spravou tykajucou sa Talianska je, Ze pre buddcnost

eurozdny predstavuje populisticka vldada mensie riziko nez Naj Iepgie N N FOndy

velmi neisty vysledok volieb niekedy v budicnosti. Ten by

mohol viest k eSte vaésiemu vymedzovaniu vocéi establiSmentu za ma’ H
a mensej tolerancii voci eurozéne. Riziko rozpadu eura strasi .l
trhy len v blizkom ¢asovom horizonte, v tom dlhodobom sa budu Kumulativna vykonnost fondov k 31. 5. 2018
musiet vyrovnat s faktom, Ze vyhliadky na zvySenie rastu sa len
tak nezlepsia. Fond 1mesiac 3roky 5rokov 2018 YTD
. . v ;v , NN (L) Information Technology X Cap (USD 5,88% 54,62% 97,78% 7,62%
Aby Taliansko dokdazalo nastartovat vyssi hospodarsky rast, bude ) gy X Cap (USD) ° 0 0 0
musiet urobit $trukturdlne reformy, ktoré znizia pomer dlhu NN (L) Health Care P Cap (EUR) 5,82 % 502%  8843%  4,44%
k HDP zo stcasnych 132 %. ZniZenie dlhu si vyzaduje Usporné
3 [ 0, [ 0,

opatrenia, ktoré Hnutie piatich hviezd ani Liga nemajui v imysle. NN (L) Prestige & Luxe X Cap (EUR) 500%  2840% - 47.21%  14.33%
Realizacia ich programu, ktory zahffia znizenie dani a dalSie NN (1) Global Sustainable Equity P Cap (EUR)  408%  1080%  5784%  292%
vydavky Statu, by posunuli dlh Talianska voci jeho HDP k hranici
5—6 %, ¢o porusuje eurdpske pravidla. Obdobie slabej vykonnosti NN (L) Global Real Estate X Cap EUR 402%  -678%  21,88%  097%
talianskych aktiv tak méze pokracovat. NN (L) Global Equity Impact Opport. XCap (EUR)  338%  517%  4340%  2,50%
Znizujeme podiel talianskych akcii NN (L) Industrials X Cap (EUR) 3,07% 570%  4270%  -157%
Viac ne? tretina talua.nsk’eho trhu je tvorend fu'nancr'\y.ml Institu- NN (L) Patrimonial Aggressive P Cap (EUR) ~ 2,85%  796%  4553%  1,11%
ciami a taliansky akciovy trh je tak citlivy voci rastiucim spreadom
na vladnych dlhopisoch. Preto sme zniZzili vahu talianskych akcii NN (L) Health Care X Cap (USD) 220%  1015%  6556%  1,32%
v prospech nemeckych, ked'ze nemecké firmy mézu profitovat

S . . L. . S NN (L) Materials X Cap (USD) 2,09%  21,15%  27,53%  -044%
zo silnejSieho dolara. Inak su nase pozicie v eurdpskych akciach
neutralne. Vdaka silnejSiemu dolaru moze skoro nastat rast
ziskov. Zdroj dat: NN Investment Partners

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 st spojené niektoré rizika. 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.



