Trzni vyhled: scénare pro rok 2022

Trzni vyhled pro nadchazejici rok svymi rozhodnutim vyrazné ovlivni jak volici, tak politici. Mezi dominantni témata
bude patfit role centrdlnich bank a prechod k udrzitelnosti. Nase scénare pro rok 2022 jsou vystavény okolo ctyr
neznamych: posileni statd, inflace, pfedcasné zpfisnovani a vyvoj pandemie. V nasem zakladnim scénafri
ocekavame, Ze rok 2022 nabidne pro akcie konstruktivni, i kdyZ volatilni prostfedi, zatimco dluhopisové trhy budou
pretvareny v dusledku rostoucich sazeb.

Pokud v pfistich letech dojde k posileni stat(, a to je nase prvni neznama, bude to mit na trhy zasadni a dlouhodoby
dopad. Urci to uroven verejnych i soukromych investic, o¢ekavani inflace, miru svobody pro firmy i droven dluhu a
dani. DalSimi neznamymi jsou inflace, ktera se v USA i Evropé dostala na nejvyssi Uroven od finanéni krize v roce 2008,
a riziko predcasného zpfisnéni ménové a fiskalni politiky. Posledni neznamou je vyvoj pandemické situace, ale v této
fazi neocekavame vyrazné zhorseni situace.

Nas zakladni scénar: Rozbourené vody

Po mimoradnych monetarnich a fiskalnich stimulech v reakci na pandemii se trhy budou potykat s normalizaci. Trzni
prostfedi bude volatilni, ale prfimérené konstruktivni pro ristova aktiva. Dluhopisové vynosy v USA i eurozéné by mély
mirné rlst. Globalni rlst zpomali, ale bude stale nadprimérny.

Slugny rlist by mél podpofit americky zakon o infrastruktufe a reforma fiskalnich pravidel EU. Cina pFijme dostate¢nd
opatteni, aby absorbovala dopad rostoucich cen energii a krizi Evergrande. Inflace vSak bude jednim z nejpalcivéjsich
témat roku. Vypadky v dodavatelskych retézcich, rostouci ceny energii a urcity nedostatek pracovnich sil budou
pretrvavat po celou zimu. Poté by se inflace méla postupné zacit sniZovat.

Fed se chysta utlumit nakupy aktiv pred koncem roku 2021. To vyvola diskusi o zvySovani sazeb v pribéhu roku 2022.
V nasem zakladnim scénafti vSak ocekdavame, Ze se Fed bude po cely rok drzet narativu prechodné inflace. Mezitim by
ECB méla reorganizovat svlij program kvantitativniho uvolfiovani a pokracovat v ndkupech aktiv.

Scénar pretrvavajici inflace: Bocni vitr

Podle naseho prvniho alternativniho scénafe se ukaze, Ze inflace je trvald. Fed ve druhé poloviné roku 2022 zvysi
sazby a diky své dlvéryhodnosti tak inflaci omezi. AZ do té doby by americké dluhopisové vynosy mély rlist na pozadi
inflace. Zpoc¢atku by se i akciim mohlo dafit diky silnému rdstu.

Nahla zména politiky vsak ottese trhy. Vynosy se v nasledujicich letech dostanou ze svych maxim a akciové trhy
budou po zvyseni sazeb celit protivétru. Podstatné vsak je, Ze Fed nenecha inflaci vymknout se kontrole a po prvni
intervenci by se trhy mély opét normalizovat.

Scénar predcasného zprisnéni ménové a fiskalni politiky: Bezvétri

Dalsim rizikovym scénarem je predcasné zpfisnéni ménové a fiskalni politiky. Navrat fiskalnich aspor v USA nebo
Evropé by mohl snadno uvrhnout globalni trhy do sekuldrni stagnace, kterd panovala v desetileti pfed pandemickou
krizi. Nedostatek fiskalni podpory by jesté mohlo zhorsit pfedcasné omezovani nakupl aktiv centralnimi bankami ¢i
jejich Spatna komunikace.

Podle tohoto scénare poklesne v pfistich letech rist i inflace pod potencial. Sazby centralni banky z(istanou tam, kde
jsou, a vynosy se snizi. Akcie by zpocatku korigovaly a v pfistich nékolika letech produkovaly nizké vynosy.
Vyhled na rok 2022

Nas zakladni scénar je dobrym vychozim bodem pro zvazeni oéekavani od nadchazejiciho roku. Domnivame se ale, Ze
investofi by se méli zamyslet i nad mozZnosti trvale vyssi inflace nebo névratu fiskalnich Uspor, i kdyZ to z naseho
pohledu nejsou nejpravdépodobnéjsi vysledky.
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Protivitr na trzich — mj. slabsi ekonomické udaje, potencialni energeticka krize a Evergrande — v soucasnosti sili.
Vyhodou vsak je, Ze globalni ekonomika ma stale slusnou rychlost a statni zasahy ji mohou dodat dalsi akceleraci.
Investofi mozna zjisti, Ze rok 2022 bude lepsi, nez naznacuji souc¢asné vyzvy.

Pravni upozornéni

Tento dokument ma pouze informacni charakter, nejedna se o nabidku ke koupi cennych papir(, jeho text neni pravné zavazny
a nesmi byt pouZit za Ucelem prodeje investic nebo upisovani cennych papird v zemich, kde je to zakazano prislusnymi organy
nebo pravnimi predpisy. Investofi by si méli sami ziskat informace o pripadnych registracnich ¢i ohlaSovacich povinnostech ve
vztahu k zamyslenym investicim v ramci své jurisdikce. Investofi by si méli zjistit u svého distributora, zda fondy uvedené v
tomto dokumentu patfi do kategorie fondd, které jsou pro né vhodné. Za ztratu, kterd by mohla ¢tenafi pripadné vzniknout
pouzitim informaci uvedenych v tomto dokumentu, nenese NN Investment Partners B.V., Czech Branch Zzadnou zodpovédnost.
S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosd budoucich. Hodnota investice mZe kolisat
a neni zarucena navratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynost z dlvodu vykyvi ménového
kurzu. Vsechny duleZité informace a dokumenty tykajici se zmifiovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a nakladd, jsou k
dispozici na www.nnfondy.cz.
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