— NN investment
@) partners

Jeden uspésny meésic neznamenad, ze je
vyhrdano

22.11.2022 | Komentare k trhiim

Globadlni akcie rostly diky povzbudivym Fijnovym tdajim o inflaci v USA a pozitivnim zpravam z
Ciny.

Fed se blizi k vrcholu zprisfiovani.

Podminky pro trvalé oZiveni trhi zatim nenastaly.

Kombinace vysoké inflace a klesajiciho rlstu vysvétluje, pro¢ se rizikovym aktiviim letos vedlo tak
$patné. V poslednich tydnech se viak objevily dobré zprévy z USA i z Ciny. Americky fijnovy index
spotrebitelskych cen vzrostl pouze o 0,3 %, zatimco se o&ekdval nardst o 0,5 %. Cinské ufady
prehodnotily svou politiku nulové tolerance vici covidu a uvolnily Gvérovou politiku v oblasti
nemovitosti. Vysledkem bylo vyrazné zvyseni rizikového apetitu investor(. Globdlni akcie v
druhém listopadovém tydnu vzrostly o 5 % a globdlni dluhopisy s vysokym vynosem o 3 %.

Opatrnost je stale namiste



Udaje o inflaci v USA a ohlaené zmény &inské politiky byly jednoznaéné pFijemnym prekvapenim.
Otdzkou vsak zUstdvd, zda budou udaje o inflaci pozitivni i naddle a zda zmény v ¢inské politice
postaci k nastartovani vyznamného ekonomického oziveni.

Vzhledem k tomu, Ze americky trh prdce je stdle napjaty a ceny energii zUstavaji vysokeé,
neoCekdvdme, Ze by se globdini inflace zmirnila natolik, aby se centrdlni banky v krdtkodobém
horizontu vzdaly jestrdbi politiky.

Fed se blizi k vrcholu zprisnovani

Nejen index spotrebitelskych cen, ale i index cen vyrobcl (PPI) vzrostly v USA mnohem méné, nez
se ocekavalo. Nejdilezitéjsi je celkové snizeni jadrové inflace u zbozi, kterd bude pravdépodobné
ddale klesat, protoze uUzkd mista v nabidce rychle mizi. Naproti tomu inflace ve sluzbdch
pravdépodobné zlstane vysokd, jelikoZz trhy prdce jsou stdle napjaté. Mzdovd inflace ziejmé
zUstane blizko svého souc¢asného tempa kolem 5 %.

Domnivdme se, Ze jeden mésic pozitivniho inflacniho vyvoje zdaleka nestaéi k tomu, aby Fed
dospél k zavéru, ze se vyhled inflace zménil. Na poslednim zasedani FOMC (Federal Open Market
Committee) dal pfedseda Fedu Jerome Powell jasné najevo, Ze je ,pfedCasné” zacit uvazovat o
zméné ménové politiky. Nejdriv bude tfeba vidét dalSi pokles inflace nebo prudky nardst miry
nezaméstnanosti. Pfesto oCekavame, Ze se jiz blizime k vrcholu zpfisfiovdni.

Pretrvavaijici potize v Ciné

Opétovné zrychleni Sifeni epidemie vedlo k tomu, Ze jsou nyni uzaviena mésta, kterd predstavu;ji
25 % c&inského HDP. Pro zmirnéni omezeni nyni neni prostor. Po odeznéni soucasné infekéni viny
koronaviru, coz zvysi pravdépodobnost Uplné normalizace mobility a chovani spotrebiteld v
prvnich mésicich roku 2023.

Méné optimisti¢ti jsme, pokud jde o vyhlidky ¢inského trhu s bydlenim, nebot stdle nejsou patrné
Zzadné znamky jeho stabilizace. Ozndmeni nového uvolnéni pravidel pro poskytovdni uvéri na
nemovitosti je dllezité, ale nepostaci k vyreseni krize dlivéry na trhu.

Potencidlni zdjemci o bydleni se stdle zdrdhaji koupit novou nemovitost od vysoce zadluzenych
realitnich spolec¢nosti, protoze se obdvaji, Ze jejich dim nebude nikdy dokoncen. To vysvétluje,
pro¢ transakce s nemovitostmi i fixni investice v tomto sektoru naddle klesaji. Rijnové udaje navic
ukazuji, Zze klesaji také prodeje nemovitosti a investice do nich. Bez radikdlnéjsich politickych
krokU, véetné zdachrany problémovych developerl nebo jejich zndrodnéni, bude obtizné prerusit
zacarovany kruh klesajicich prodeju, cen, zvysené averze k riziku mezi kupujicimi nemovitosti,
problému s likviditou developerl a ubyvajicich novych investic.

Pravni upozornéni



S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich. Hodnota
investice mlzZe kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné
kolisani vynost z diivodu vykyvi 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 vénovdna zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku Ci prohlaseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyce
spravnosti nebo uUplnosti téchto informaci. Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit
nebo aktualizovat. NN Investment Partners B.V., Czech Branch ani jina spole¢nost patfici ke skupiné NN
Group, ani zadny z jejich vedoucich predstavitel, manazer(, ¢i zaméstnancli nemize nést pfimo ani
neprimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazZenych v této komunikaci pouze
na vlastni riziko.

Zminované fondy jsou fadné schvdleny a registrovdny Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) v Lucemburku. NN Investment Partners B.V. mize rozhodnout o ukonéeni uvadéni fondu na trh v
souladu s ¢lankem 93a smérnice o SKIPCP a ¢ldnkem 32a smérnice AIFM. Investofi by si méli zjistit u
svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patfi do kategorie fond(, které jsou pro né
vhodné. Prospekt, sdéleni kliCovych informaci pro investory (KIID), informace o pravech investort a
mechanismech kolektivniho odSkodnéni a dalsi zadkonem pozadované dokumenty tykajici se fondu
(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 definovdno v
oddile 902 narizeni S amerického zdkona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamySlena ani nesmi byt
pouzivdna k prodeji investic nebo Upisu cennych papirli v zemich, kde to prislusné orgdny nebo pravni
predpisy zakazuji. VeSkeré naroky vyplyvajici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi Ceskym prdavem.

www.nnfondy.cz



