Komentar portfolio manazeru k vyvoji stredoevropskych trht

Na zaéatku pandemie se rocni rist HDP v regionu stfedni a vychodni Evropy, tedy v CR, Némecku, Polsku,
Madarsku, Rumunsku a na Slovensku, vyvijel podobné. RGizné problémy v riiznych zemich ale zpusobily, Ze nyni
je mezi HDP jednotlivych zemi znaény rozptyl. V Rumunsku a Madarsku, které maji podobnou strukturu
ekonomiky, rostlo HDP o0 6,1 % a 7,5 %. Na druhé strané v Némecku jen 0 2,5 % a v Ceské republice o 3,5 %.
Jsme tedy svédkem pomérné velkych rozdili.

Vsichni bez rozdilu se vSak potykaji s vysokou inflaci. Ta je nyni na 5,3 % v Némecku a na vice nez 8 % v Polsku
a Rumunsku. V CR byla prosincova meziroéni mira inflace 6,6 %. Kroky CNB, ktera za&ala na vyvoj inflace reagovat
jako jedna z prvnich centrdlnich bank, vedly ke stalému posilovani Ceské koruny, jez je nyni nejsiln&jsi meénou
Vv regionu.

Jaky byl minuly rok z pohledu dluhopisovych trhii a co o¢ekavat letos

CNB zvysovala urokové sazby rekordnim tempem. Ctrndctidenni repo sazba se tak dostala z 0,25 % na zacatku
roku na 3,75 % na konci roku 2021. Riist kratkodobych sazeb na drovné, které tu byly naposledy pred krizi v roce
2008, zpusobil dalsi rist vynost statnich dluhopisti a vyrazny pokles jejich cen. Vysledkem byl nejhorsi vykon
Ceskych stdtnich dluhopisl v historii a spolu s madarskymi a polskymi dluhopisy i nejhorsi vykon v Evropské unii.

Diky naprosto odli§né politice CNB, kterd chce sazby ddle zvysovat, a ECB, kterd viibec sazby nezvysovala a letos
ani nehodld, se rozdil ve vynosech dvouletych i desetiletych ¢eskych a némeckych statnich dluhopist dostal na
historickd maxima. Vzhledem k tomu, Ze kredibilita ¢eské i némecké vlady se za minuly rok vyrazné nezménila
a mira inflace v obou zemich je relativné podobnd, jeden z trh(i musi byt ohodnocen Spatné. Bud jsou ceny
némeckych statnich dluhopist vyrazné precenéné, nebo Ceské dluhopisy podcenéné.

Trh ocekdvd, ze Ceské Urokové sazby se do ¢ervna letosniho roku zvysi pres 5 % a pak se za¢nou postupné snizovat.
Druhd polovina roku by tedy pro dluhopisy méla byt pozitivni. Ma-li minulost néjakou prediktivni hodnotu, pak by
¢eské dluhopisy mély vykonnosti prekonat sousedni zemé. Pokud vsak Ceskd narodni banka prekvapi ne¢ekané
razantnim zvySenim sazeb v Unoru, bude to mit na vyvoj cen dluhopist negativni vliv.

Jak si loni vedly stfedoevropské akcie a jak to bude letos

Rok 2021 byl pro akcie obecné pfiznivy. Cesky akciovy index zaznamenal v minulém roce 45% nardst, dafilo se
i Rumunsku. V Polsku a Madarsku vzrostly akciové indexy o 12 %. Vétsina firem se dostala na podobné drovné trzeb
a ziskll joko pred zacdtkem pandemie. Klesajici nezaméstnanost a riist domdci spotifeby zlistava pozitivni zpravou
pro spotfebitelsky sektor.

Rychlé zvysovani sazeb v Ceské republice, Madarsku, Polsku a Rumunsku vyrazné pomohlo bankdm. Finanéni
instituce totiz z vyssich Urokovych sazeb okamzité profituji. Jednoduse pljcuji penize za vyssi Urok, nez joky musi
vypldcet na vkladech. Protoze banky a jiné finanéni instituce tvofi vic nez polovinu trzni hodnoty na burzéch
stfedoevropského regionu, staly za vysokym vykonem akcii v minulém roce. Dafilo se i jednotlivym primyslovym
sektoriim a energetickému sektoru, kterému pomahaly prudce rostouci ceny energii (elektfina, zemni plyn, ropa).

Prostredi vysoké inflace, vysokych sazeb a vysokych cen energii bude v prvnim pololeti letosniho roku pretrvévat.
Trh mizZe ohrozit eskalace geopolitického napéti v disledku potencidlniho konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou, resp.
zapadnim svétem. Nedostatek ¢ipll a prechod k elektromobilité mohou brzdit automobilovy primysl, ktery je pro
region klicovy. Rlst mohou negativné ovlivnit také vysoké ceny vstupl, které tlaci na marZe a tlumi poptdvku, a vyssi
urokové ndaklady, jez mohou snizovat spotrebu a investice.
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S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota
investice maze kolisat a neni zaru¢ena navratnost investované ¢astky. Upozoriiujeme také na mozné kolisani
vynosu z divodu vykyvi ménového kurzu.

Tento dokument md pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papirQ
nebo k ucCasti na jakékoli investicni strategii. | kdyz byla vénovdna zvlastni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku €i prohldseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyce sprévnosti 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 v jeji viastnické struktufe, ani zaddny z jejich vedoucich
predstavitell, manazer(, ¢i zaméstnancl neml(ize nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto marketingové
sdéleni. Pouziti informaci obsaZzenych v této komunikaci pouze na vlastni riziko.

Tato marketingovd komunikace neni uréend osobdm 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 papirh v zemich, kde to pfislusné orgdny nebo prdvni predpisy zakazuiji.
Veskeré naroky vyplyvajici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se Fidi ceskym
pravem.
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