Komentar k vyvoji trhu:
Budouci vyvoj je nejisty

Jednani mezi Ruskem a Ukrajinou pfispéla
ke zlepSeni nalady na trzich i ke snizeni cen
komodit. Napéti se zmirnuje, ale situace zlstava
velmi nejista. Strucné receno, budouci vyvoj visi
na viasku a bude néjakou dobu trvat, nez
se vyjasni.

Centrdlni banky mezitim ladi svoji jestidabi politiku.
Fed signalizoval pfipravenost zvysit uUrokovou
sazbu o 50 bazickych bodl, pokud to bude
povazovat za nezbytné k obnoveni cenové stability.

Sentiment investor(l na socidlnich sitich ukazuje
na silné jestrdbi postoj Fedu. Otdzkou ale zlstava,
jaok bude Fed novou politiku zavadét. PFilis rychly
postup by mohl vyvolat nadmérné zpfisnéni
finan¢nich podminek nebo dalsi prudky pokles
spotrebitelské a podnikatelské duvéry.

Indexy PMI se na vyspélych trzich v breznu zlepsily,
a to jak ve vyrobé, tak ve sluzbdch. V poslednich
dvou meésicich rostl predevsim dil¢i index sluzeb,
kterému pomohlo odeznéni omikronové viny. Silné
zdkladni fundamenty ekonomik vyspélych trhi
prozatim vyvazuji zpfisnujici se financni podminky
a rostouci geopolitickd rizika.

Mezi silné fundamenty stdle patfi solidni ziskovost
firem a velké Uspory domdcnosti. Pokud
se nezhorsi spotrebitelskd davéra, firmy budou
moct zvySovat poptdvku po prdci i investini
vydaje. Mezitim by kombinace silného rlstu
pracovnich pfijmd a vysoké drovné Cistého jméni
méla primét sektor domdcnosti ke zvyseni vydaij.

Akciovy trh se zotavil

Globdlni akcie v druhé poloviné brezna rostly.
Odolnost trhu md& pravdépodobné technicky
charakter, protoze investofi pfed koncem cCtvrtleti
kryli kratké pozice. Z fundamentdlniho hlediska
je tento rast tézko zdlvodnitelny — rizikova prémie
akcii se snizila, ale nedosSlo k podstatnému poklesu
skute¢nych rizik.

Akcie v eurozoné se zcela zotavily z prudkého
vyprodeje vyvolaného ruskou invazi. O¢ekdvdme,
ze vyhled rdstu v Evropé bude vzhledem k jeji
energetické zdvislosti na Rusku vice vystaven
rizikim poklesu nez v jinych regionech,
ale krdtkodobd vykonnost evropskych rizikovych
aktiv by se mohla odrazit ode dna.

Makroudaje  z  Japonska  jsou hluboko
pod ocekavdnim. Tento region md atraktivni
rizikovou prémii a pozitivni vliv na zdejsi rist
by méla mit uvolnénd politika japonské centrdlni
banky. Vyhodou je také slaby jen a mensi expozice
vlci konfliktu na Ukrajiné.

Komodity zUstdavaiji volatilni

Ceny komodit jsou kvUli geopolitické situaci naddle
volatilni. Zajimavé bude sledovat vyvoj hliniku.
Ruskd produkce tohoto kovu, kterd predstavuje
6 % celosvétové nabidky, je ohrozena neddvnym
zdkazem doddavek oxidu hlinitého a bauxitu
z Austrdlie do Ruska. Priblizné 18 % evropskych
kapacit na taveni hliniku je kvadli vysokym cendam
energie odstaveno. A némeckd spolecnost Trimet
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Aluminium ozndmila, ze v pfiStich tydnech snizi a zdsoby nizké. Ve stfednédobém horizontu
vyrobu hliniku na polovinu. ocekdavame, ze na trhu bude prebytek ropy,
atodiky rGstu nabidky producentd z OPEC+

Pokud jde o ropu, geopolitické napéti zplUsobuje
iz USA.

kratkodobou volatilitu, ale poptdavka je stdle solidni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zdarukou vynost budoucich. Hodnota
investice maze kolisat a neni zarué¢ena navratnost investované ¢astky. Upozoriiujeme také na mozné kolisani
vynosu z diivodu vykyv(i ménového kurzu.

Tento dokument mad pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papir
nebo k UCasti na jokékoli investicni strategii. | kdyZz byla vénovdna zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku ¢i prohldseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyce spravnosti nebo
Uplnosti téchto informaci. Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo aktualizovat. NN
Investment Partners B.V., Czech Branch ani jind spolecnost v jeji viastnické strukture, ani zadny z jejich vedoucich
predstavitelt, manazerl, ¢i zaméstnanct nemizZe nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto marketingové
sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v této komunikaci pouze na vlastni riziko.

Tato marketingovéd komunikace neni uréend osobam napliujici definici ,US Person®, tak jak je definovdno v oddile
902 nafizeni S amerického zdkona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouzivdna
k prodeji investic nebo Upisu cennych papirt v zemich, kde to pfislusné orgény nebo prévni predpisy zakazuji.
Veskeré ndroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou¢eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi ¢eskym
pravem.
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