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Komentar k aktualnimu vyvoji na trzich: Tempo zprisnovani
zpomaluje
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Fed a ECB zmirnuji tempo zvySovani sazeb
Na asijském exportu se podepisuje globdlni ekonomické zpomaleni
| pfes nékolik dobrych zprav pro akciové trhy, zastavaji vyhlidky nejisté

Nizsi nez ocekdavand inflace a mensi pesimismus investort podporily v posledni dobé chut riskovat na financnich trzich. Inflace a
hospodarsky rlist sice stale zUstdvaji velkymi neznamymi, ale zdd se, Ze investofi prozatim ocekdvaiji spiSe pozitivni vyvoj. Data z Asie vSak
naddle reflektuji prudky pokles svétového obchodu a valka na Ukrajiné bohuzel nespéje k blizkému konci. Pokles ceny zemniho plynu tak
neni pravdépodobny, coz se bude negativné podepisovat na vyhledu pro evropsky rist, prestoze se zdvislost na dovozu ruského plynu
snizila.

Listopadovy index spotiebitelskych cen v USA byl nizsi, nez se ocekavalo, a jadrovy index CPl dokonce mezimési¢né klesl na 0,2 %. Po
nadmiru pfiznivych datech z minulého mésice je to dalSi zndmka toho, Ze inflacni tlaky polevuji. Ceny zbozi naddle klesaji diky mensim
omezenim na strané dodavatelskych fetézcu a inflace ve sluzbdach rovnéz zmirnuje.

Ackoliv jsou pro Fed tyto udaje povzbudivé, stav amerického trhu prdace je naddle znepokojujici. Listopadovd zprava o zaméstnanosti
ukdzala, Ze rlst mezd zUstava silny a tlak na rdst mezd pretrvava. Fed proto podle ocekdavani zvysil sazby o 50 bazickych bodd, sice méné
nez pri pfedchozim zvySovani, ale dostatecné na to, aby deklaroval svij jestfdbi posto;.

»Jesté jsme nedosdahli dostate¢né miry restriktivni ménové politiky,“ uvedl minuly tyden Jerome Powell. ,,Budeme pokracovat ve vytyceném
kurzu, dokud prdce nebude hotova,” dodal. Pozadu nezUstala ani ECB, kterd podle ocekdvani zvysila zdkladni rokovou sazbu o 0,5
procentniho bodu a ohldsila zacdtek kvantitativni utahovani na brezen pristiho roku.

Asijsky export se propada

V Asii mé celosvétové hospoddiské zpomaleni stdle vétSi dopad na vyvoz. Od léta export kazdy mésic klesal a béhem fijna a listopadu se
pokles vyrazné prohloubil. Meziroc¢ni rlist vyvozu z rozvijejicich se asijskych zemich se snizil z +15 % v ¢ervenci na -8 % v listopadu, coz je
nejprudsi pokles od roku 2008. To Ize vysvétlit ¢tyfmi faktory: v dlisledku prudkého rlstu cen potravin a energii se snizily disponibilni pFijmy



na celém svété, po skonceni pandemie se presunula poptdvka po zbozi k poptdvce po sluzbdch, zpomalila se globdlni poptdvka po
elektronice a koneéné& omezeni mobility v Ciné vedlo k nedostatku pracovnich sil a logistickym problémam.

Rlst asijského exportu patrné zUstane v zapornych hodnotdch az do poloviny roku 2023. Spolu s napjatymi finanénimi podminkami v
dusledku agresivniho zpfisnovdani ménové politiky to prispéje k utlumenému ristu v regionu. V roce 2023 o¢ekdvdame v rozvijejici se Asii v
priméru 5% rist HDP.

Mihavé vyhlidky

Na akciovych trzich mély v poslednich tydnech pozitivni vliv na ndladu investoru tfi faktory. Zaprvé, objevily se presvédcivé znamky
zmirnovani inflace. Zadruhé, makrodata naznacila, Ze recese v eurozoné je mirnéjsi, nez se ocekdvalo. A zatreti, pozitivné prekvapil ¢insky
odklon od politiky nulové tolerance vuci covidu.

Vyhled ziskid vSak zGstavd nejasny. NizSi nomindini rist a zpozdény dopad inflace na nékteré vstupni ndklady pravdépodobné zplsobi dalsi
snizeni ziskovych marzi. Oc¢ekdvame, ze v roce 2023 dojde k poklesu ziskd, coz se v odhadech jesté pIné neprojevilo. Kromé toho akcie
nejsou levné ocenéné, zejména v USA. A ve srovndni s dluhopisovym trhem je u nich rizikovd prémie nizkd. V prostredi vysoké nejistoty
tedy u akcii neni pomeér rizika a vynosu nejpriznivéjsi.

Pravni upozornéni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni zaru¢ena ndvratnost
investované ¢dastky. Upozorinujeme také na mozné kolisani vynosu z divodu vykyvi ménového kurzu.

Tento dokument mad pouze informacni 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 ¢i prohlaseni, vyslovné nebo implicitni, co
se tyCe sprdvnosti 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 pattici ke skupiné NN Group, ani Zadny z jejich vedoucich predstaviteld, manazert, ¢i zaméstnanct nemuze
nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych 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.
mUze rozhodnout o ukoncéeni uvadéni fondu na trh v souladu s ¢ldnkem 93a smérnice o SKIPCP a ¢ldnkem 32a smérnice AIFM. Investofri 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 investori a mechanismech kolektivniho od$kodnéni a dal$i zakonem pozadované dokumenty tykajici se fond
(obsahuijici informace o finanénich prostiedcich, ndkladech a souvisejicich rizicich) jsou k dispozici na www.nnfondy.cz .

Tato marketingovéd 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 pouzivana k prodeji investic nebo Upisu cennych papirli v zemich, kde to prislusné orgdany
nebo pravni predpisy zakazuji. VeSkeré ndroky vyplyvaijici z podminek tohoto vylou¢eni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi Ceskym pravem.
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