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Ukrajinska krize eskaluje: co to bude znamenat pro trhy?

Rusky prezident Vladimir Putin podepsal 21. Gnora
dekret, kterym uznal nezdvislost separatistickych
republik Donéck a Luhansk. Ruské jednotky mifi
na obé Uzemi jako ,mirové sily“. Rusko porusilo
minské dohody a eskaluje ukrajinskou krizi. Co
to bude znamenat pro trhy?

V souvislosti s poslednim vyvojem na Ukrajiné vyvstévaiji
tfi klicové otdzky.
e Uznd Rusko nezdvislost celé Donécké oblasti,
kdyz separatisté kontroluji pouze jeji tfetinu?
e Jak bude ukrajinskd armdda reagovat na ruské
jednotky v Donécku a Luhansku?
e Jaké sankce pfijmou USA a Evropa?

podle kterého ruské jednotky zlstanou jen na uzemi
kontrolovaném separatisty a pripadné vojenské strety
budou minimdlni. V tomto zdkladnim scéndfi pFijmou
USA a Evropa jen omezené sankce, napriklad restrikce
vUci ruskym cCinitelm.

Podle dalsiho realistického scéndfe budou ruské
jednotky postupovat do ¢dsti Donécké oblasti, které
nejsou v drZeni separatistl, a stfetnou se s ukrajinskou
armddou. Spojené staty na to zareaguji rozsdhlymi
ekonomickymi sankcemi a potencidlné vylou¢enim
Ruska z platebniho systému Swift. Kdyby se Rusko
rozhodlo postupovat az na Kyjev, sankce se nejspis
budou tykat i energetického sektoru.

Reakce trh(i byly zatim raciondini. Nejvice byly
zasazeny ruské akcie, u nichZz bylo ocenéno riziko
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sankci. Pokud ruské jednotky
v separatistickych regionech, reakce
pravdépodobné zlstanou nevyrazné.

Za predpokladu, ze se pfipadny konflikt omezi
na vychodni provincie Ukrajiny, reakci trhli bude uték
do bezpedi, ktery zplsobi nizsi vynosy némeckych
amoznd i americkych stdtnich dluhopisd. To je
v souladu s tim, co jsme vidéli v poslednich dnech.

Bude-li Rusko pokracovat v ofenzivé, prvotni reakci
budou nejspis vyrazné korekce rizikovych aktiv. Nejvice
budou zasazeny energetické a komoditni sektory.
PrisnéjSi sankce proti Rusku zvysi tlak na ruské
dluhopisy a ménu. Zvysi se averze k riziku, ruskd
i ukrajinskd aktiva se dostanou pod tlak a bude hrozit
riziko ndkazy aktiv dalSich rozvijejicich se trh.

Evropské akcie maji tendenci prehnané reagovat
na geopolitické napéti a v pfipadé ruského vpadu
na Ukrajinu pravdépodobné dojde k jejich vyraznému
vyprodeji. Pokud vSak situace nebude ddle eskalovat,
akciové trhy se zase posunou vyse a cyklické akcie
by mély diky solidnimu ristu a rostoucim sazbdm opét
zacit dosahovat lepsich vysledkd.

Trh je pod tlakem také proto, ze Rusko predstavuje
pfiblizné 10 % svétové produkce ropy, 40 % evropského
plynu a je kliCovym hraCem v oblasti dusiku, palladia,
niklu a uhli¢itanu draselného. Energetické a komoditni
firmy budou povazovdny za bezpecné pristavy a mély
by profitovat z rlstu cen.
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Z makroekonomického hlediska vétsi konflikt  Pro investory neni vhodnd doba ani na riskovdni, ani
pravdépodobné povede k dalSimu ndrdstu inflace  na paniku. Dalsi pribéh tohoto konfliktu je velmi nejisty
a potencidiné ke slabsimu rlstu v Evropé v ndsledujicich  a je tfeba ho peclivé sledovat.

Cturtletich. Centrdlni  banky budou celit jesté

ndro¢néjSimu  balancovdni mezi bojem s inflaci
a podporou ekonomiky.

S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich. Hodnota
investice muze kolisat a neni zaruéena ndvratnost investované ¢astky. Upozoriiujeme také na mozné kolisani
vynosu z dlivodu vykyvli ménového kurzu.

Tento dokument ma pouze informacni charakter a nepfedstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papird
nebo k UCasti na jakékoli investi¢ni strategii. | kdyz byla vénovdna zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku Ci 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 v jeji viastnické strukture, ani Zadny z jejich vedoucich
predstavitelt, manazerl, ¢i zaméstnanct nemlzZe nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto marketingové
sdéleni. Pouziti informaci obsazenych 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 pouzivéna
k prodeji investic nebo Upisu cennych papird v zemich, kde to pfislusné orgdny nebo prévni predpisy zakazuiji.
Veskeré ndaroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou€eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi ceskym
pravem.
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