Komentar k trhiim Duben 2022

Komentar k vyvoji stredoevropskych trhu

Pandemii vystfidala valka. Svét se jeSté nestacil vzpamatovat z pandemické krize, kterou zahy vystridala
krize nova — valec¢na. Slusny start na financnich trzich v ivodu roku nahle prerusil prudky propad trhl po
invazi Ruska na Ukrajinu. Riziko globalniho vojenského konfliktu nebylo od konce studené valky nikdy tak
vysoké. Po prvotnim Soku se trhy relativné rychle vzpamatovaly, ale obavy z dlouhodobéjsich dopadu
pretrvavaji. Nejvétsi nejistotou letoSniho roku je vysoka inflace. Inflacni tlaky jesté zesilily v dusledku valky
a skokového narustu cen ropy a zemniho plynu. K obavam se pridal i fakt, Ze vysoka cena vstupli mtize

zpusobit pokles ekonomického riastu. Zméni valka a rostouci ceny dosavadni ekonomicky optimismus?

Valka roztaci jiz tak rychla kola inflace a ohrozuje rust

Po dvou pandemickych letech se jasné ukdazalo, Ze se
ekonomiky zacinaji pfehfivat. Inflace podporena silnou
spotrebitelskou poptavkou totiz rostla nad ocekavani.

Svétovd ekonomika se velmi rychle dostala ze Soku
zpUsobeného pandemii, a to diky nebyvalé podpore
centrdlnich bank formou téméf nulovych udrokovych
sazeb.

Druhym, jesté duleZitéjsim faktorem, bylo pumpovani
penéz do ekonomiky formou zvysenych statnich vydajd.
Vedlejsim nezadoucim efektem je vysoka inflace.

Prudké tempo rlstu cen zakonité vede centralni banky
ke zvySovani sazeb a vlady nuti Skrtat vydaje. Vcasna
reakce centralnich bank a zodpovédnéjsi pfistup vlad
nemusi nutné vést k poklesu ekonomik, ale pouze k jejich
zchlazeni.

Jestfabi obrat v politice centralnich bank

Centralni banky v Evropé, hlavné mimo eurozoénu, zacaly
zvySovat sazby jiz koncem roku 2021 a pokracovaly i
v prvnim ctvrtleti letosniho roku, protoZe inflace rostla
vysoko nad pomysliné cile centralnich bank.

Prikladem rychlé reakce na zhorsujici se situaci byla Ceska
narodni banka, sazby ale rostly i v Polsku, Madarsku nebo
Rumunsku.

Evropska centrdlni banka dlouho odolavala tlaku reagovat
na inflaci zvySovanim sazeb. Kobratu doslo az po
vypuknuti valky na Ukrajiné.

ZvysSovani urokovych marii ve financnim sektoru

Konzervativnéjsi politika centralnich bank pomohla
finanénimu  sektoru  ve stfedoevropském  regionu
vydélavat vice na udrocich. To se projevilo pfiznivym
vyvojem ceny jejich akcii zacatkem roku. A pravé banky
tvofi  vyznamnou Cast  akciovych  trha ve
stfedoevropském regionu.

Ceny ropy a zemniho plynu pokofily rekordy

Necekand agrese Ruska na Ukrajiné ale inflaci doslova
roztocila. Ceny komodit, zejména ropy a zemniho plynu,
pokofily rekordy a podpofily jesté vic rlst cen. Do
ocekavani se zakonité promitl negativni vyhled na rust
ekonomik, protoze vysoké ceny vstupl vyrazné snizuji
marze a tlumi spotrebitelskou poptavku.
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Nejhare si vedly evropské a stfedoevropské akcie, a to
zejména kvUli obrovské zavislosti na dovozu ropy a plynu,
ale také kvili obavam, Ze se ozbrojeny konflikt rozroste
na stary kontinent. Ztraty byly o néco nizsi na americkych
akciich. Jistym bezpeénym pristavem byla i Ceskd
republika a Rumunsko, tedy zemé, kam pravidelné
investuji nase fondy.

Zamraceno a mnoho nejistot

Je zfejmé, ze valka na Ukrajiné nebude mit rychly konec a
Ze Rusko zatim nevycerpalo vSechny mozZnosti, jak
ekonomicky potrdpit Evropu a staty, které dodavaji
Ukrajiné zbrané.

Velkym otaznikem a hlavni nejistotu pro Evropu
predstavuji dodavky plynu. MoZné zastaveni dodavek,
nebo rozhodnuti Evropy jako celku plyn neodebirat, mlze
ekonomicky propad jesté urychlit.

Nejsou to jen vysoké ceny pro domacnosti, které mizou
vyrazné utlumit spotfebu. Nedostatek plynu nebo jeho
prilis vysokd cena muUZe vyrazné ovlivnit také
pramyslovou vyrobu v Evropé. Firmam se nebude
vyplacet vyrabét pfi vysokych cenach vstupl. To muze
vést k propousténi, zvySeni nezaméstnanosti a zakonité
propadu HDP v Evropé.

Kazdym dalSim dnem konfliktu se prohlubuje nejistota a
konsensus se obraci spiS k ocekavani ekonomického
propadu. Vysokd inflace tomu samoziejmé nepomdze,
jelikoz centralni banky proti ni budou muset bojovat
minimalné do konce roku.

Celkové ocekdavame, Ze predpoklady ekonomického
propadu se projevi na projekcich trieb a ziskd napftic¢
sektory a akciové trhy mohou v nasledujicich mésicich
spise klesat.
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S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice

muze kolisat a neni zaru¢ena navratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosi z
dtivodu vykyvii ménového kurzu.

Tento dokument ma pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papiri nebo
k Ucasti na jakékoli investi¢ni strategii. | kdyz byla vénovdna zvlastni pozornost obsahu tohoto marketingového
sdéleni, nelze poskytnout zaruku &i prohlaseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyée spravnosti nebo Uplnosti téchto
informaci. Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit nebo aktualizovat. NN Investment
Partners B.V., Czech Branch ani jina spolecnost v jeji vlastnické struktufe, ani Zadny z jejich vedoucich predstaviteld,
manazery, ¢i zaméstnancl nemuze nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni. Pouziti
informaci obsazenych v této komunikaci pouze na vlastni riziko.

Tato marketingova komunikace neni uréend osobam napliujici definici ,US Person”, tak jak je definovano v oddile
902 nafizeni S amerického zakona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouzivana k
prodeji investic nebo Upisu cennych papirli v zemich, kde to pfislusné organy nebo pravni predpisy zakazuji. Veskeré
naroky vyplyvajici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi ¢eskym pravem.
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