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Americka centralna banka FED upravila svoj vyhlad v prekva-
pivo holubi¢om, teda pre trhy pozitivnom duchu. Obavy

z prehriatia americkej ekonomiky ustupili a FED je pripraveny
dokonca zakroéit pri pripadnom riziku poklesu ekonomiky

i trhov. Vd'aka tejto politike FED-u by mohli drzat sadzby

vr v

nizko po dlhsi ¢as i Eurépska a Japonska centralna banka.

Pre finanéné trhy je vsak dolezitejsie sledovat kroky americ-
kej centralnej banky viac nez kroky inych centralnych bank.
Vynosy bezpecnych aktiv st totiz zakladom, od ktorého sa
odrazaju aj vynosy aktiv rizikovejsich. A pretoZe USA vytva-
raju najvacsi podiel svetovych bezpecnych aktiv, maju
naklady dolarového financovania vyrazny vplyv na finan¢né
aktiva po celom svete.

Politika FED-u ma na tieto naklady rozhodujuci vplyv. Preto je
pristup ostatnych centralnych bank do urcitej miery limitova-
ny tym, aké kroky podnika FED. $éf FED-u Jerome Powell je
vo vyrazne zlozitejSej situacii nez jeho predchodcovia. Janem
Yellen i Ben Bernanke celili stagnujuicej ekonomike pod plnou
mierou zamestnanosti s nizkou inflaciou daleko pod inflaénym
ciefom. Ich politika bola preto zamerana na preventivne opa-
trenia, ktoré mali zabranit pripadnému poklesu ekonomiky.

Oproti tomu Powell ¢eli ekonomike pravdepodobne nad
plnou mierou zamestnanosti a s inflaciou blizko ciela.
Trumpovo fiskdlne uvolnenie hrozilo prehriatim domdace;j
americkej ekonomiky, pricom obchodna vojna, spomalenie
¢inskej ekonomiky a restriktivna politika FED-u zvySovala
riziko spomalenia ekonomického rastu vo zvysku sveta. A to
by mohlo negativne ovplyvnit USA prostrednictvom spoma-
lenia rastu exportu a poklesu zaujmu o rizikové aktiva.
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Preto Powell daval v priebehu uplynulého roka otvorene
najavo, Ze si uvedomuje rizikd na oboch stranach a politiku
urokovych sadzieb postupne previedol na neutrdlnu poziciu,
ktord ani nepodporuje ani neobmedzuje hospodarsky rast.
To skvele fungovalo az do minulorocnej jesene, ked'sa trhy
sustredili na kombinaciu politickych rizik a mierneho spo-
malenia svetového rastu. Na decembrovom zasadnuti viak
FED signalizoval, Ze je pripraveny spomalit, ¢i dokonca
zastavit kvantitativne utahovanie pre pripad, Ze by sa eko-
nomicky vyhlad nadalej zhorSoval. To trhom pomobhlo a sta-
bilizovali sa.

Holubiciu, teda pozitivnu rétoriku FED potvrdil i na svojom
januarovom zasadnuti. Sucasna vyska urokovych sadzieb je
podla neho ,zodpovedajuca”. Pre financné trhy to malo
velky vyznam. Prvykrat FED dal jasne najavo Ze rizikom je
skor pokles ekonomiky nez jej prehriatie a inflacné tlaky su
obmedzené.

Skor sa zdalo, Ze sa FED chce pribliZit k inflacnému cielu
zospodu, pricom drobné prestrelenie vysky inflacie by bolo
pripustné, ale nezamyslané. Teraz sa zd3, ze ciefom FED-u
je mierne vyssia inflacia, a tym padom i inflacné ocakavania.
Vytvori tak vacsi priestor pre pokles inflacie, az udrie dalsia
recesia.

FED je teraz pripraveny prijimat skor preventivne opatrenia
proti riziku poklesu ekonomiky i trhov a zda sa, Ze tato poli-
tika bude trvat dovtedy, kym rizikd nepomind. To vytvéra
priaznivé prostredie pre rizikové aktiva, nikde vsak nie je
zaruka, Ze ochota kupovat tieto aktiva bude velka. KIi¢om
k dalSiemu vyvoju bude okrem iného politicky vyvoj.
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Vyvoj akciovych trhov vo svete

USA Stredna Eurdpa Rusko
—_— janudr 2019 YTD janudr ~ 2019YTD
___ [l 2019YD ER-PX 58%  58% RISI BS%  136%
Dowlones 72%  72% Madarsko-BUX  4,4% 44%
S&P500  79%  7,9% Polsko - WIG 46% 46%
Rumunsko-BET ~ -5,9% 5,9%
& 3
Japonsko

januar 2019 YTD
Nikkei 225  3,8% 3,8%

Brazilia =
Cina

janudr 2019 YTD
1BOV 108%  108%

januar 2019 YTD
Shanghai 3,6% 3,6%

Zapadna Eurdpa Indie
januar 2019 YTD janudr 2019 YTD
Euro Stoxx50  53% 53% Sensex 0,5% 05%

Zdroj: Bloomberg

Komentar k vyvoji NN Fondov

NN (L) International Slovak Bond ® Za dobrym vysledkom v porovnani so zvySkom trhu stoji predovset-
kym relativne vyssi rast cien udrzatelnych akcii.

® Za janudr si EUR trieda fondu pripisala vynos vo vyske 0,55 %. )
® Naopak dlhopisovd ¢ast sa vyvijala v stilade s trhom.

® Optimizmus trhov v janudri bol presne zrkadlovym obrazom de-

cembra.
® Centrdlne banky skladaji nohu z brzdy a nechavaji ekonomiky rést NN (L) Patrimonial Aggressive

volnejgie. © Za janudr si EUR trieda fondu pripisala vynos vo vyske 6,39 %.
o Indikatory ekonomickej dévery v Eurdpe dalej klesaju az na 5,5-roéné ¢ Darilo sa vécsine investicnych aktiv, najmd akcidm.

minima. © Zvysili sme pozicie v akcidch rozvijajucich sa trhov a v Japonsku.

® Voci Eurépe zostdvame opatrni.

® Slovenska ekonomika je stale odolnd voci globdinemu ekonomické- 1Eu avame op o
® Posilnili sme akciovu poziciu v utilitdch.

mu spomalovaniu.
® Prilezitosti hfadame pri dlhopisovych trhoch rozvijajlcich sa krajin

a firemnych dlhopisoch. NN (L) Global High Dividend

® Fondu sa v janudri darilo, EUR trieda zhodnotila 0 5,93 %.
NN (L) International Central European Equity © Akciové trhy maju za sebou najlepsi janudr od roku 1987.
Skor NN (L) International Czech/Visegrad Equity © Optimizmus priniesla jednak uvolnend monetdrna politika, jednak

@ Za janudr si EUR trieda fondu pripisala 4,96 %. oCakavania spojené s pozitivnym vyvojom americko-Cinskej obchod-

o Ceské akcie vykrogili do nového roka silnym rastom, darilo sa spotre- nej vojny.

bitelskému a finanénému sektoru. ® Vacsina analytikov predpokladd vyrazné spomalenie rastu ziskov.
® Region tazi z pozitivneho makroekonomického prostredia, s vynim-

kou Rumunska.

 V janudri sme preddvali rumunské a nakupovali polské a ¢eské akcie. Vy’ko n nosﬁ Vyb ra ny’ch NN Fon d oV

® V roku 2019 budu trhy, napriek silnému vykonu v janudri, ¢elit mno-

hym prekdzkam. Stredoeurdpsky regién na tom bude o nieco lepsie, mesalné Udaje za obdobie od 31. 12. 2018 do 31. 1. 2019
ale ani on sa nedokaze vyhnut spomaleniu globdinych trhov. Fond januir  1rok  Slet YTD2019
NN (L) First Class Multi Asset NN (L) International Slovak Bond (P Cap EUR) 0,55% 120%  1281%  055%

® V janudri si EUR trieda fondu zhodnotila o0 1,49 %.

. o K 0, o, o
 Trhom sa darilo napriek tomu, Ze zverejnené tdaje o vyvoji ekonomi- NN (L) Inter. Central European Equity (P Cap EUR) 4%  -801%  3347%  4,96%

ky boli slabé. NN (L) First Class Multi Asset (P Cap EUR) 149%  -306% 1293%  149%
® Ndladu investorov podporili aj pozitivne komentdare zo strany cent-

rédlnych bank. NN (L) Patrimon. Balanced Euro. Sustainable (X Cap EUR) ~ 3,35% 596%  1312% 335%
° ROZVEJQJUC'”‘ sa trhom sa 0_'0”'0 Ieps!e ako rozvinutym. NN (L) Patrimonial Aggressive (X Cap EUR) 632%  -229% 3191%  632%
® Na vysledku fondu sa najviac podielala akciova zlozka.

NN (L) Global High Dividend (P Cap EUR) 593%  297% 3503%  593%

NN (L) Patrimonial Balanced European Sustainable
® Za janudr si EUR trieda fondu pripisala 3,35 %.
® Darilo sa akcidm i dlhopisom. détak 31. 1. 2019 Zdroj dét: NN Investment Partners

Pravne oznamenie:

Tento dokument méd 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 orgdnmi alebo legislativou, a preto by si investori mali sami ziskat informéacie o pripadnych regis-
traénych alebo ohlasovacich povinnostiach vo vztahu k pldnovanym investiciam v ramci svojej jurisdikcie. Za stratu, ktord by ¢&itatelovi pripadne mohla vzniknut pouzitim informécii
uvedenych v tomto dokumente, nenesie NN Investment Partners C.R., a. s. Ziadnu zodpovednost. S investovanim su spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie st zérukou vynosov
buducich. Hodnota investicie méZe kolisat a nie je zaruéend navratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tieZ na kolisanie moznych vynosov v désledku vykyvov menového kurzu.
Vsetky dolezité informacie a dokumenty tykajuce sa uvedenych fondov, vratane suvisiacich rizik a nakladov, su k dispozicii na www.nnfondy.sk.





