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Ekonomické ukazatele se zlep$uji zejména v eurozéné a Ciné
Inflace by méla naddle klesat
Vyhled ziskt firem zlistava nejisty

Vyhlidky globdlniho rlistu vypadaiji [épe nez pred nékolika mésici. Ekonomické ukazatele se zlep3uji zejména v eurozéné a Cing, udaje z
USA jsou rozporuplnéjsi. Hluboké recesi se vSak pravdépodobné podafi zabrdnit. Pfedpokladdme, ze centralni banky budou postupné
zpomalovat tempo zptisnovani. Inflace se témér vSude zlepSuje a v nadchdzejicich mésicich by se méla snizovat diky klesajicim cendm
potravin a energii i méné napjatym trhiim prdce. Ve stavajicim prostredi se rizikovym aktivim dafri. O¢ekdvdme, Ze vynosy dluhopisli budou
v pristich mésicich ddle klesat.

Lepsi vyhlidky pro Evropu

Lednovy index PMI v eurozoné byl znovu lepsi, nez se o¢ekdvalo. Ve zpracovatelském primyslu i ve sluzbdch dosdhl o jeden bod vySe nez v
prosinci. Hlavnim dlivodem byly nizsi ceny plynu a elektfiny, které budou také prinosem pro spotiebitele a snizi inflaci. Dalezitd byla rovnéz
zmirnéni omezeni na strané nabidky, kterd se projevila tim, Ze dodaci Ih(ty se vratily na Groven pred pandemii.

Kompozitni index PMI opét prekrocil neutrdlni hranici 50, a tak se zvySila pravdépodobnost, Ze recese v eurozoné bude mirnéjsi, nez se
pavodné oc¢ekdvalo. Doslo také k prudkému oziveni prodeje automobilt, coz poskytlo impuls primyslové vyrobé i spotfebé domdcnosti.

Je pravdépodobné, Zze ECB bude pokracovat ve zprisinovani financnich podminek a podminek poskytovadni bankovnich uveérd, ale dopady
téchto opatreni se nejspis projevi az v pribéhu roku.

Opétovné otevreni ¢inského trhu eurozoné prilis nepomuze

Rychlé oziveni Cinské ekonomiky je zalozené na spotfebé a nebude vyzadovat tolik dovozu z Evropy jako oziveni zalozené predevsim na
investicich. Proto si nemyslime, Ze zlepSujici se situace v Ciné vyrazné pom{ze vyrobé v Evropé.

Vyhled ristu ¢inskych fixnich investic nevypadd dobre predevsim v oblasti bydleni a zpracovatelského priimyslu. V minulosti to byly
predevsim cinské fixni investice ve zpracovatelském primyslu, které vedly k silnému ristu evropského vyvozu stroju do této zemé. To se v
poslednich letech projevilo ve slabé ¢inské poptdavce po evropském strojirenském zbozi. Otevieni ekonomiky a normalizace
spotrebitelského chovdani na tom nic nezmeéni.



Smisené dojmy ohledné zisku firem

Globdlni akciové trhy v minulém tydnu upevnily své neddvné zisky, pficemz USA a rozvijejici se trhy dosdhly lepsich vysledkd nez Evropa.
Nicméné se zdd, Ze neddvny rist akcii byl zplisoben spise behaviordlnimi faktory nez dalsim zlepsenim fundamentu. To se projevilo v silné
vykonnosti trznich oblasti, které dfive vykazovaly slabé vysledky, jako jsou technologie a média, na ukor defenzivnich sektor(, jako jsou
zdravotnictvi, utility a zékladni spotrebni zbozi.

A ted k vysledkové sezoné. Prestoze vysledky byly lepsi, nez se o¢ekdvalo, zdaleka nejsou presvédcivé. K 23. lednu jen 63 % firem z
indexu S&P 500, které reportovaly, prekonalo o¢ekdvani zisku v priiméru o 2 %, coz je pod historickymi priiméry. A pti 7% rlstu trzeb
doslo k 6% poklesu ¢istého zisku, coz svédci o tlaku na marze.

Navic je pravdépodobné, Ze schopnost firem prenést zvySené ndklady na spotrebitele bude ddle klesat. V poslednim prizkumu Narodni
federace nezavislych podnikl (NFIB) klesl ¢isty podil firem, které hodlaji zvysit ceny, na nejnizsi roven za témér dva roky. Nadchdzejici

Pravni upozornéni

S investovanim jsou spojena néktera rizika. Minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni zaruéena ndvratnost
investované ¢astky. Upozornujeme také na mozné kolisani vynosu z dlivodu vykyvi ménového kurzu.

Tento dokument ma pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papird nebo k ucasti na jakékoli investi¢ni
strategii. | kdyz byla vénovdna zvlastni pozornost obsahu tohoto marketingového sdéleni, nelze poskytnout zdruku ¢i prohldseni, 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 spolec¢nost patfici ke skupiné NN Group, ani Zadny z jejich vedoucich predstavitell, manazer(, ¢i zaméstnanct nem(ize
nést pfimo ani nepfimo odpovédnost za toto marketingové sdéleni. Pouziti informaci obsazenych v této komunikaci pouze na vlastni riziko.

Zminované fondy jsou radné schvdleny a registrovdny Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) v Lucemburku. NN Investment Partners B.V.
muze rozhodnout o ukoncéeni uvddéni fondu na trh v souladu s ¢lankem 93a smérnice o SKIPCP a ¢lankem 32a smérnice AIFM. Investori 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 odSkodnéni a dalsi zakonem pozadované dokumenty tykajici se fond
(obsahuijici informace o financnich prostfedcich, ndkladech a souvisejicich rizicich) jsou k dispozici na www.nnfondy.cz .



Tato marketingovd komunikace neni ur¢end 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 papirt v zemich, kde to prislusné organy
nebo pravni predpisy zakazuji. VeSkeré ndroky vyplyvajici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se fidi Ceskym pravem.

www.nnfondy.cz



