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Trhy se potykaji s inflaci

18.05.2022 | Komentdre k trhim

Fed zvysil sazby z 0,25 % na 1,00 %, od ECB se ocekava prvni zvyseni sazeb v ¢ervenci.
MMF snizil odhad rustu svétové ekonomiky v letosnim roce, ekonomické tdaje zatim
nesignalizuji recesi.

Vysledkova sezéna dopadla dobre, trzby i zisky rostly.

V disledku prudkého ndrustu inflace zacaly centrdini banky ve vyspélych zemich zpfisriovat
meénovou politiku. To je pro trhy tradicné obtizné obdobi, ve kterém si investori kladou otdzku, zda
zvySovdni sazeb nepovede k recesi.

Jadrovd inflace zaloZend na spotiebitelskych cendch dosahuje v sou¢asné dobé v USA 6,2 % a v
eurozoneé 3,5 %. Americkd centrdlni banka Fed zvySila sazby z 0,25 % na 1,00 % a trhy aktudlné

pocitaji s maximalni sazbou okolo 3,5 % v ¢ervnu 2023. Od Evropské centrdini banky se ocekdva
prvni zvySeni sazeb v Cervenci a zvednuti zakladni urokové sazby z -0,50 % na +0,25 % do konce
letosniho roku.

Budouci vyvoj inflace bude urcujicim faktorem pro ekonomicky a trzni vyvoj. KliCovou otdzkou je,
kdy inflace dosdhne svého vrcholu a jak rychle se bude normalizovat. Nas zdkladni scéndrf v tuto
chvili predpokldadd, Ze inflace dosdhne vrcholu ve druhém ctvrtleti. To vSak plati za predpokladu,
Ze konflikt na Ukrajiné nezplsobi dalsi inflaéni Sok.

Vyhled rlistu se zhorsuje



V souvislosti s vysokou inflaci a vyhlidkou na vyrazné zpfisnovdni ménové politiky se zhorsil vyhled
rustu. Mezindrodni ménovy fond snizil v dubnu odhad ristu svétové ekonomiky v roce 2022 z 4,4
% na 3,6 %.

Vyhled ristu ve vyspélém svété sice sldbne, ale volatilni ekonomické udaje zatim nesignalizuji
recesi v Zadném vyznamném regionu. Napfiklad index nakupnich manazer( (PMI) zlistavé v
expanzivnim teritoriu a Udaje z amerického trhu prdce jsou rovnéz priznive.

Firemni sektor zustdva silny

Firemni sektor vykdzal ve vysledkové sezéné solidni vysledky. Trzby i zisky prekvapivé rostou, coz
znamend, Ze firmy dokdZou pfenést zvyseni cen na koncového spotrebitele. Analytici proto
reviduji své progndézy ziskd na pfistich 12 mésict smérem nahoru ve véech hlavnich regionech a
sektorech. Podle téchto odhadi budou zisky rist v souladu s dlouhodobym priimérem.

Investori vSak tyto pozitivni zprdvy neocenili a trhy se letos nachdzeji v korekci. O korekci mluvime
v pfipadé, kdy trhy poklesnou alespon o 10 % od posledniho maxima.

Neni prekvapenim, ze se velmi dobre dafi energetickému sektoru a ze investofi trestaji drahé
technologické a cyklické tituly, zejména sektor zbytného spotrebniho zbozi.

Stagflacni tlaky predstavuji pro investory problém

Kombinace silnych inflacnich Sok( a obav o rist predstavuje pro investory vyzvu. Od za¢atku roku
poklesly svétové akciové trhy pfiblizné o 15 % a svétové dluhopisové trhy o 12 %. Trhy se potykaiji
také s vysokou intradenni volatilitou. To znamend, Ze dochdzi k velkym vykyvim trznich cen
smérem nahoru i dold v ramci jediného dne, coz svédci o vSeobecné nervozité na trzich.

Podle naseho zdkladniho ekonomického scéndare bude inflace naddle zrychlovat, ale brzy by méla
dosdhnout svého vrcholu a poté se postupné zmirfiovat. Vnimdme negativni sentiment na
akciovych trzich i obavy o rlst, ale neo¢ekdvdme recesi — soucasny fundamentdini obraz je
silngjsi, nez naznacuji korekce.

V soucCasné dobé na trzich prevlddd scénar stagflace. Akciové trhy jsou zranitelné a dluhopisové
vynosy rostou. Investori se musi orientovat v nestabilnim prostredi s rizikem recese a pretrvavajici
inflace. Pozitivnim disledkem je vSak to, Ze dochdzi ke korekcim trznich cen vysoce nacenénych
akcii, zejména v technologickém sektoru, a ze investori budou odménéni za to, ze podstoupili
riziko ndkupu statnich dluhopist, jakmile se vynosy stabilizuiji.

Prdvni upozornéni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota
investice mlzZe kolisat a neni zaruc¢ena ndavratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné
kolisani vynosu z diivodu vykyvi ménového kurzu.



Tento dokument mé pouze informacni charakter a nepfedstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych
papirt nebo k ucasti na jakékoli investi¢ni strategii. | kdyz byla vénovdana zvldstni pozornost obsahu tohoto
marketingového sdéleni, nelze poskytnout zdaruku ¢i prohldseni, vyslovné nebo implicitni, co se tyce
spravnosti nebo Uplnosti téchto informaci. Informace uvedené v této komunikaci se mohou kdykoliv zménit
nebo aktualizovat. NN Investment Partners B.V., Czech Branch ani jind spolecnost patfici ke skupiné NN
Group, ani zadny z jejich vedoucich predstavitel, manazerd, ¢i zaméstnanct nemiize nést pfimo ani
neprimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v této komunikaci pouze
na vlastni riziko.

Zminované fondy jsou radné schvadleny a registrovéiny Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) v Lucemburku. NN Investment Partners B.V. mliZe rozhodnout o ukonéeni uvadéni fondu na trh v
souladu s ¢lankem 93a smérnice o SKIPCP a ¢lankem 32a smérnice AIFM. Investofri by si méli zjistit u
svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patfi do kategorie fondd, které jsou pro né
vhodné. Prospekt, sdéleni klicovych informaci pro investory (KIID), informace o pravech investort a
mechanismech kolektivniho odskodnéni a dalsi zakonem 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 naplnujici 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
pouzivana k prodeji investic nebo Upisu cennych papird v zemich, kde to pfislusné organy nebo prdvni
predpisy zakazuji. VeSkeré ndroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou¢eni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi Ceskym pravem.
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