Jaké uddalosti budou nejvice ovliviiovat trhy v roce 20227

PrestoZe varianta omikron mizZe zpomalit oZiveni, vyhled ristu vypada zatim dobfe. Domnivame se, Ze
soucasné trzni prostredi je priznivé pro akcie a vybrané komoditni segmenty, jako jsou ropa a cyklické kovy. S
dluhopisy je to obtiznéjsi. Vysoka inflace a jestrabi politika centralnich bank hrozi tlakem na rist vynost
statnich dluhopisi. V centru pozornosti bude letos nejen inflace a ménova politika, ale také politicky vyvoj.

loe Bidenovi se nepodarilo ziskat podporu demokratického sendatora Joea Manchina a program Build Back Better,
ktery mél podpofit rlst v USA, byl pozastaven. lestlize tato legislativa neprojde Sendtem, coZ je nyni
pravdépodobné, snizi se nejspis odhad pro americky hospoddrsky riist. Listopadové volby v USA budou mit zdsadni
vyznam na silu Bidenovy administrativy ve zbytku funkéniho obdobi.

Uz letos v lednu se bude volit novy prezident v ltdlii, coz by mohlo mit vliv na budouci roli premiéra Maria Draghiho.
V dubnu probéhnou prezidentské volby také ve Francii. Na mezindrodni scéné bude tieba peclivé sledovat napéti
mezi Ruskem a Ukrajinou, nepokoje v Kazachstanu a vztahy mezi USA a Cinou.

Pokud jde o pandemii, zdd se, Ze nejhorsi obavy se nenaplni. Omikron je sice nakazlivéjsi nez predchozi varianty, ale
nastésti vyvoldvd mnohem méné zavaznd onemocnéni, takze nezplsobuje pretizeni nemocnic. Globdlni dopad
omikronu je zvlddnutelny, ale prodluZuje problémy na strané nabidky, pfedevsim na uz tak napjatém trhu préce, a
pravdépodobné bude ddal zpomalovat rist globdini ekonomiky.

Inflace se snad v priibéhu roku snizi, ale nejistota ztistava vysoka

Ve vétsiné vyspélych statl inflace v poslednim &tvrtleti lofiského roku vyrazné rostla, coz bylo do znacné miry
zpUsobeno ndrlstem cen energii. Rust jadrové inflace pfitom neni dan ani tak celkovou trovni poptdavky, ale spise
jejim slozenim. Poptdavka po sluzbdch je nizsi, zatimco poptdvka po zbozi dlouhodobé spotieby je vyrazné vyssi nez
pred pandemii a nardzi na problémy v globdlnich dodavatelskych retézcich.

Presto existuje velky rozptyl v mite jadrové inflace. V USA a ve Spojeném krdlovstvi je mnohem vyssi nez v Evropé
nebo v Japonsku. Jednim z divod(i mize byt to, Ze se mnohem vyssi americké fiskalni stimuly prelily do ndrlistu
poptavky po spotfebnim zbozi v USA. Roli zde hraje také americky trh prace, na kterém — na rozdil od Evropy a
Japonska - stdale vyrazné zaostava nabidka. Velkd Britanie zase ¢eli vaznym omezenim nabidky zbozi a préce,
protozZe brexit vyrazné snizil jeji integraci s EU.

V prvni poloviné roku 2022 mize inflace zlstat zvysend, ale ve druhé poloviné roku 2022 by se méla snizit s tim, jok
se snizi rlst cen energii. Ocekdva se i normalizace slozeni poptavky a stavu dodavatelskych fetézcl. Tato
oc¢ekavani jsou vsak kvdli stdle probihajici pandemii nejista.

Centralni banky se chystaji zpfisnovat politiku riiznou rychlosti

Fed se zjevné vice zaméfil na potencidlni rizika rdstu inflace. Urychlil omezovdni nakupt dluhopist a v letoSnim roce
trh pocitd s tim, Ze tfikrat zvysi urokové sazby. Z prosincového zaseddni Fedu dokonce vyplynula moZznost brzkého
zahdjeni kvantitativniho utahovdni. Proto neprekvapilo dalsi zvyseni vynos americkych dluhopist na 1,8 %, coz je
nejvyssi uroven od ledna 2020.

Evropskd centrdlni banka sice na konci bfezna ukonéi nakupy dluhopist v rdmci nouzového pandemického
programu (PEPP), ale hodld dal ekonomiku podporovat. Pravidelné programy ndkupu aktiv budou ve druhém
Ctvrtleti doCasné navyseny z 20 na 40 miliard eur. Ve &tvrtém Ctvrtleti se pak maji opét snizit na 20 miliard eur. Po
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prosincovém zaseddni ECB se ale letos v eurozéné neocekdvd zadné zvyseni sazeb. To znamend, ze ECB bude mit
cenny ¢as na vyhodnoceni vyvoje ekonomiky a infla¢niho vyhledu.

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

Tento dokument mad pouze informacni charakter a nepfedstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papird
nebo kucasti na jakékoli investi¢ni strategii. | kdyz byla vénovana zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku i prohldseni, vyslovné nebo implicitni, co se ty¢e 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 spolec¢nost patfici ke skupiné NN Group, ani Zadny z jejich
vedoucich predstaviteld, manazer(, ¢i zaméstnancl nemiZe 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 zakona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouzivdna k
prodeji investic nebo Upisu cennych papitl v zemich, kde to pfislusné orgdny nebo pravni predpisy zakazuji. Veskeré
naroky vyplyvaijici z podminek tohoto vylou¢eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi ¢eskym pravem.
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