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Pfinese rok 2023 investorim stabilnéjsi

prostredi?

10.11.2022 | Komentdre k trhiim

V roce 2023 by se inflace méla normalizovat a ménové prostredi stabilizovat

V kratkodobém horizontu jsme opatrni, ale ve stfrednédobém horizontu se pro rizikova aktiva
mohou objevit prilezitosti

Hlavnimi rizikovymi faktory jsou klesaijici zisky firem, energeticka krize, politika a udrzitelnost
statnich dluhi

Investi¢ni rezim je v roce 2022 zcela odliSny nez v predchozich letech. Od velké financni krize
pfed vice nez deseti lety se investofi pohybovali v prostiedi nizké inflace, holubi¢i ménové politiky,
zapornych urokovych sazeb a fiskdlni discipliny. V roce 2022 jsme vSak vstoupili do obdobi
pretrvavaijici vysoké inflace, jestfdbi ménové politiky, agresivniho zvySovdni urokovych sazeb a
fiskalni velkorysosti, kterd mé za cil eliminovat dopady vysokych cen energii.

V' nadchdzejicim roce by se situace méla stabilizovat. Ocekdvame, Ze se inflace bude
normalizovat, jakmile polevi faktory, které ji pohdnéji. Problémy v dodavatelskych retézcich se jiz
odstranuji a zasoby rostou. Vzhledem ke klesajicimu trendu cen nemovitosti oCekdvdme, Ze se
ochladi i inflace v oblasti bydleni. Infla¢ni o¢ekdavani zlstdvaji dobfe ukotvend a mzdové cenovd



spirdla se navzdory stdle napjatym trhdm prdce neroztoCila. To by mélo centrdlnim bankdm
umoznit ddt si pauzu. Oc¢ekdvdme, Ze sazby centrdlnich bank dosdhnou svého maxima v prvnim
Ctvrtleti roku 2023 a na téchto vyssich trovnich dlouhou dobu zistanou.

Vyhled rUstu si stdle udrZuje sestupnou tendenci. V pfistim roce mize dosdhnout svého dna, a to v
prvni poloviné roku v Evropé a v druhé poloviné roku v USA. To by mohlo znamenat, Ze v prvnim
pololeti se ode dna odrazi také rizikova aktiva. Do té doby jsou vSak vyhlidky rizikovych aktiv
riskantni. Vyhled zisk(i na rok 2023 je negativni a domnivime se, Ze rust bude vyrazné pod
soucasnymi konsensudlnimi odhady. Zpomali se rist trzeb a marze budou pod stdle vétSim
tlakem.

Energetickd krize bude naddle negativné ovliviiovat spotrebu, ziskovost i investice. Vlddy se snazi
zmirnit obtizné prostredi poskytovanim stimull, ale zdroven si musi hlidat verejné finance.
Dilezita zGstavd udrzitelnost dluhu. Jestlize budou politici tuto skute¢nost ignorovat, ,strdzci
dluhopist* jim ustédri bolestnou lekci. Politici ve Velké Britdnii se z ni snad jiz poucili.

Rizikovym faktorem zlstava také politika. Vyreseni konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou je zatim v
nedohlednu. Obchodni vztahy mezi Cinou a USA se zhorsily poté, co americké ministerstvo
obchodu vydalo novou sadu exportnich omezeni na vyvoz technologickych produktd. Na
domacim poli Cina ohledné Covidu stéle zachovava politiku nulové tolerance a sektor nemovitosti
jesté neni z nejhoriho venku. Cinsky rist je pfitom velmi dileZity pro vyvoj na trhu cyklickych
komodit i globdlni rdst.

Nejvétsi budouci riziko vSak predstavuje potencidlni finanéni krize, kterou by mohly zpUsobit
centrdlni banky tim, Zze odc¢erpaiji likviditu z finanéniho systému.

Nadchdzejicich nékolik mésicli tak bude pro investory obtiznych. Trend zpfisfiovani ménové
politiky pokracuje, rist ekonomiky i ziskiO ma klesajici tendenci a geopolitickd situace se
nezlepsuje. Proto je v souc¢asné dobé opatrnost namisté. Zdroven se vSak domnivdme, Ze v
pribéhu pristich 12 meésich se nékteré z téchto proménnych bud stabilizuji, joko napfiklad
monetdrni politika, nebo dokonce zlepsi, jako napf. vyhled ristu. To by mélo vést k tomu, Ze se
rizikova aktiva odrazi ode dna a bude ndsledovat trvalé oziveni.

Pravni upozornéni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosti budoucich. Hodnota
investice muliZe kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné
kolisani vynosu z divodu vykyvli ménového kurzu.

Tento dokument md pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych
papirt nebo k ucasti na jakékoli investi¢ni strategii. | kdyz byla vénovdana zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku ¢i prohldaseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyce
sprdavnosti nebo Uplnosti téchto informaci. Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit
nebo aktualizovat. NN Investment Partners B.V., Czech Branch ani jind spole¢nost patfici ke skupiné NN
Group, ani zadny z jejich vedoucich predstavitel, manaZer(, ¢i zaméstnancli nemuze nést pfimo ani
nepfimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v této komunikaci pouze
na vlastni riziko.



Zminované fondy jsou fadné schvdleny a registrovany Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) v Lucemburku. NN Investment Partners B.V. mize rozhodnout o ukonceni uvadéni fondu na trh v
souladu s ¢lankem 93a smérnice o SKIPCP a ¢lankem 32a smérnice AIFM. Investofi by si méli zjistit u
svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patfi do kategorie fondd, které jsou pro né
vhodné. Prospekt, sdéleni klicovych informaci pro investory (KIID), informace o pravech investorl a
mechanismech kolektivniho odskodnéni a dalsi zdkonem pozadované dokumenty tykajici se fond
(obsahuijici informace o finanénich prostfedcich, ndkladech a souvisejicich rizicich) jsou k dispozici na
www.nnfondy.cz .

Tato marketingovd komunikace neni uréend osobdm napliujici definici ,,US Person®, tak jak je definovdano v
oddile 902 nafizeni S amerického zdkona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt
pouzivdana k prodeji investic nebo Upisu cennych papird v zemich, kde to prislusné organy nebo prdvni
predpisy zakazuji. VeSkeré ndaroky vyplyvajici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi Ceskym préavem.
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