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Spatné zpravy pro globalni rist

19.09.2022 | Komentdare k trhiim

Agresivni zprisnovani ménoveé politiky, evropska energeticka krize a problémy cinské
ekonomiky ohroZuiji globdlni rist.

Vyrazné zvysSeni sazeb Fedu je témér jisté.

Kvuli neuspokojivému rustu a pretrvavajici inflaci se zisky firem dostanou pod tlak.

ECB i Fed budou agresivnéji zpfisfiovat ménovou politiku, aby ukotvily inflaéni o¢ekdavani. Rostouci
inflaci v Evropé umocriuje energetickd krize. A ¢inskd ekonomika se potykd s problémy. To jsou
hlavni faktory, které brzdi globdlni rist.

Vétsina rizikovych aktiv se v minulém tydnu odrazila ode dna pravdépodobné diky dikazim o
pretrvavajici silné domadci poptdvce v USA a plandm Evropské unie na zmirnéni zdtéze
domdcnosti a firem zplsobené vysokymi cenami energii. Povazujeme to vSak jen za epizodu v
rdmci dlouhodobéjSiho negativniho trendu.

Na trhu s energiemi budou nutné dalsi viadni zdsahy, protoze ndklady na energie s blizici se zimou
porostou a Rusko bude pokracovat v omezovdni doddvek plynu do Evropy. Ceny energii tak
zabrdni rychlému poklesu inflace v Evropé. S tim se vSak nechce smifit Evropskd centrdlni banka.



Jestrabi politika ECB

ECB je odhodldna dostat inflaci co nejrychleji pod kontrolu, a to i v pfipadé, ze prohlubujici se
energetickd krize zplsobi recesi. Vedeni ECB se domnivd, Zze zdkladni Urokovd sazba zlstava
hluboko pod odpovidajici Grovni i po jejim zvyseni o 75 bazickych bodd, které probéhlo pfedminuly
tyden.

Christine Lagardeovéd vyslovné zminila zamér ECB ddle sazby zvySovat. Nyni ocekdvame, ze
depozitni sazba by se postupné mohla vySplhat az na 2,5 %. Jen hlubsi nez o¢ekdvand recese by
pravdépodobné donutila ECB prestat zvySovat sazby v prvnim ¢tvrtleti roku 2023.

Fed bude pokracovat ve zprisnovani

Nas vyhled pro USA zUlstava beze zmény. Nékolik guvernért Fedu v uplynulém tydnu uvedlo, Ze
riziko neukotvenych inflacnich ocekdvani je stale pfriliS vysoké na to, aby se tempo zprisnovdani
zpomalilo. Nez americkd centrdlni banka zacne uvazovat o zméné svého postoje, poCkd na
snizeni inflacni dynamiky. K tomu zatim nedoSlo - jadrovy index spotiebitelskych cen v srpnu
vystoupal na 6,3 %.

Sazba je nyni 2,5 % a americky trh prace i ekonomika se drzi l1épe, nez se ocekdvalo. Proto
oc¢ekdvame, Ze Fed bude pokracovat v agresivnim zpfisfiovani. Dalsi zvy$eni o 75 bazickych bodu
je témér jisté. Ocekdvani trhu, Ze sazby postupné nevystoupaji vic nez na 4 %, mize byt pfrilis
optimistické.

V Ciné se pripravuiji fiskalni stimuly

Cinskd vldda od za&dtku srpna ozndmila stimuly ve vysi téméf 1 % HDP a dalsi budou velmi
pravdépodobné ndsledovat po celostatnim sjezdu Komunistické strany Ciny, ktery zaéindg v
poloviné fijna. Tyto stimuly cili pfedevsim na trh s bydlenim, na kterém se rdst novych investic
propadl na -12 %, coz je minimum za nékolik desetileti. SniZzuje se vSak také rlst cinského
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Chmurné vyhlidky pro globalni rust

| naddle predpokladdme, ze globdini rist bude neuspokojivy, a to ze tfi hlavnich divodu: ¢inska
ekonomika se potykd s problémy, v Evropé je energetickd krize a v Evropé i v USA se agresivné
zprisnuje ménova politika.

Domnivame se, ze odhady ziskl na pristi rok jsou pfilis optimistické. Tlak na marze bude naddle
nardstat a zpomaleni ekonomik zabrani firmdm piné prenést vyssi vstupni ndklady na zdkazniky.
Nasim zdkladnim scéndarem pro Evropu je recese, kterd pravdépodobné dostane rist ziskd do
zapornych hodnot. ECB dala jasné najevo, Ze ve zvySovdni sazeb bude pokracovat.



Pravni upozornéni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich. Hodnota
investice muze kolisat a neni zaruéena navratnost investované éastky. Upozoriiujeme také na mozné
kolisani vynosut z divodu vykyvi ménového kurzu.

Tento dokument md pouze informaéni charakter a nepredstavuje 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 Ci prohlaseni, 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 spole¢nost patfici ke skupiné NN
Group, ani zadny z jejich vedoucich predstavitel(, manazerd, ¢i zaméstnancl nemUiZze nést pfimo ani
nepfimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v této komunikaci pouze
na vlastni riziko.

Zminované fondy jsou fadné schvaleny a registrovdiny Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) v Lucemburku. NN Investment Partners B.V. mize rozhodnout o ukonceni 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 fondu, které jsou pro né
vhodné. Prospekt, sdéleni klicovych informaci pro investory (KIID), informace o pravech investor( 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 napliujici definici ,,US Person® tak jok 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 naroky vyplyvajici z podminek tohoto vylou¢eni odpovédnosti nebo v souvislosti
s nim se fidi Ceskym prdvem.

www.nnfondy.cz



