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24. Gnora, dva dny po vstupu do Donbasu, ruské
jednotky zautoCily na fadu cild po celé Ukrajiné.
Doslo tak k vyrazné eskalaci konfliktu. USA,
Evropskd unie a Spojené krdlovstvi prijimaji nové
sankce proti Rusku, Cina zatim rusky postoj
podporuje.

Trhy na vyvoj na Ukrajiné reagovaly znaénym poklesem
ochoty podstupovat riziko. Vysokd poptdavka byla jen
po aktivech vnimanych jako bezpecné. Typicky jde
o zlato, statni dluhopisy s vysokym ratingem, Svycarsky
frank a japonsky jen. Ceny ropy ptekrocily 100 dolart
za barel a komoditni sektor prudce vzrostl. Rizikové
aktiva se potykala s malymi objemy investic.

Ztraty se po eskalaci ukrajinské krize odvijely podle
oc¢ekdvani. Index S&P 500 ve ¢tvrtek odpoledne ztrdcel
2,5 %, index Eurostoxx 50 poklesl 0 5,0 % a rusky index
MOEX o 30 %. Zdd se, Ze investofi ¢ekaji na vyjasnéni
situace ohledné sankci, nez se likvidita opét zvysi.

V nadchdzejicich dnech patrné nemlzeme ocekdvat
vyrazné zmirnéni napéti. Panuje velkd nejistota ohledné
toho, zda vojenské akce budou kratkodobé jako béhem
konfliktu v Gruzii v roce 2008, nebo zda se protdhnou
na mésice ¢i dokonce roky.

Rusko je na trvaly konflikt pfipraveno — za poslednich
pét let zvysSilo své devizové rezervy na 240 miliard
dolart a snizilo makroekonomickou nerovnovdhu.

Ukrajinskd krize ovlivni trhy a ekonomiku predevsim
prostrednictvim komoditniho a energetického sektoru.
Evropskd ekonomika se pfitom nachdzi v kritické dobé.
Inflace v eurozéné dosahuje 5,1 %, zvldst markantni
je energetickd krize. Pocdate¢ni ekonomické otresy
pravdépodobné utlumi soucasné evropské oziveni
a ddle zvysi inflaéni tlaky.

V nadchdzejicich mésicich by se vSak energetickd krize
mohla zmirnit. Budou k dispozici dalSi zdsoby ropy
a plynu z jinych zemi, jako jsou USA a irdn, a také skon&i
zimni topnd sezéna. V tuto chvili je prilis brzy na to Fict,
jaky vliv bude mit rostouci inflace na ménovou a fiskdlni
politiku a na spotiebitelskou dlvéru v ndsledujicich
Ctvrtletich. V dvahu pfipadd pomalejsi  zpfisnovani
meénoveé politiky v eurozéné.

Ukrajinskd krize pro investory znamend vysokou
nejistotu a naroc¢né prostredi pro akcie, pfinejmensim
v nadchdzejicich  dnech. Ruskd aktiva budou
pravdépodobné sankcemi ovlivnéna delSi dobu.
Zlomové body pro dalsi vyvoj situace na trzich budou
ur¢eny prabéhem vojenskych akci a tim, jok na krizi
budou reagovat politici.

NN investment
partners

www.nnfondy.cz



S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynosit 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 investicni 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 vlastnické 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 prdvni predpisy zakazuji.
Veskeré ndaroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou€eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi ceskym
pravem.
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