zhorsuje vyhled
rustu a inflace

Ruskd invaze na Ukrajinu pravdépodobné
predstavuje zdsadni posun v geopolitickych
vztazich a bude mit na svédomi dalsi protichGdné
tendence ve svétové ekonomice. V nejblizsi
budoucnosti pak zvysi volatilitu a stagflaéni
tlaky.

Nas zdakladni scéndr nazyvdme ,Rozbourené vody*
z dobrého dlvodu. Otevieni ekonomik
po pandemické krizi vyvoldva znacnou volatilitu jak
na strané poptdavky, tak na strané nabidky. Trhy
se také potykaji s o¢ekdvanou normalizaci ménové
politiky. Navzdory prechodnému zpomaleni
vyvolanému variantou omikron byl vSak rdst
pomérné pulsobivy, coz vedlo k rychlému utahovdni
trhl prace.

Soucasnd geopolitické krize vyvolavd velkou
nejistotu ohledné budouciho vyvoje. Inflace
pravdépodobné ddal poroste. Rlst cen energii
zasdhne eurozénu vyraznéji nez USA, protoze
je mnohem vice zavisla na dovozu zemniho plynu
aropy z Ruska. Pokud dojde k omezeni dovozu,
celkovd inflace poroste jeSté vyraznégiji.

DalSi energeticky Sok bude v USA predstavovat
proinflaéni riziko, ale pro Evropu spiSe riziko
poklesu rlstu. Pokud nebude v Evropé dostatek
zemniho plynu, vlady by mohly pozadovat, aby
nékteré primyslové podniky c¢dstecné zastavily
provoz.

Pro centrdlni banky situace predstavuje to nejhorsi
z obou svétu: vyssi inflaci, ale nizsi rast. Klicovou
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otdzkou je, do jaké miry vyvold Sok z cen energii
sekundarni efekty ve mzddch a ostatnich cendch.

USA bude politickd reakce pravdépodobné
spoCivat predevSim v uvolnéni strategickych
ropnych rezerv, zvySeni tézby ropy a nizSim zdanéni
benzinu. Fed se naddle bude soustredit na ukotveni
inflacnich ocekdvani. Rust cen energii nicméné
inflaci zvySi nebo prodlouzi a Fed bude
pravdépodobné pokracovat v normalizacni cesté.

Evropsti politici jsou pripraveni ndklady, které
ekonomiky ponesou kvlli pfijatym sankcim, zmirnit
expanzivnéjsi fiskalni politikou. Némeckd vldda
ozndmila vyrazné a trvalé zvySeni vydaju
na obranu. Ostatni zemé& EU budou nejspis
nasledovat jejiho prikladu. NeoCekdvame, ze vyssi
vydaje na obranu budou na ukor nizSich verejnych
investic v jinych oblastech, takze je
pravdépodobné trvalé zvySeni fiskdlni podpory
VvV regionu.

Kromé toho ma ekonomicky Sok vyvolany rusko-
ukrajinskym konfliktem potencidl zvysit
ekonomickou divergenci, protoze nékteré regiony
budou zasazeny vice nez jiné. V reakci na to by
mohla byt fiskdlni pravidla EU pozastavena na dalsi
rok. Je také mozné, Zze k omezeni divergence bude
vyuzit stimulacni baliCek postpandemické obnovy
NextGenerationEU ve vysi 260 miliard EUR.

ECB se v kratkodobém horizontu zaméfi
na poskytovdni likvidity trhdm a financénim
institucim, které jsou postizeny vylou¢enim Ruska
z globdlniho finan¢niho systému. To, zda ECB
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pristoupi ke zvySeni sazeb jesSté letos, bude zdaviset  silnd pojistka likvidity pro staty. Expanzivnéjsi
predevsim na budoucim vyvoji jadrové inflace. fiskalni politika, a tedy zvySeni podkladového rlistu
a rovnovaznych vynosu v regionu, by ECB méla
umoznit zvysSeni urokovych sazeb
ve strednédobéjSim horizontu.

ECB bude mit lepsi pozici pro zahdjeni normalizace
meénové politiky, pokud bude existovat dostatecné

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 dlvodu vykyvli ménového kurzu.

Tento dokument ma pouze informacni charakter a nepfedstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papird
nebo k UCasti na jakékoli investicni strategii. | kdyz byla vénovdna zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku €i prohldseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyCe sprdvnosti 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 vlastnické strukture, ani Zadny z jejich vedoucich
predstavitelt, manazer(, ¢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 pouZzivdna
k prodeji investic nebo Upisu cennych papird v zemich, kde to pfislusné orgdny nebo prdvni predpisy zakazuji.
Veskeré ndaroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou€eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi ¢eskym
pravem.
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