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Inflace klesaq, jeji vrchol je pravdépodobné uz za ndmi
Trh by se mohl ode dna odrazit v prvni poloviné roku 2023
Hlavnimi faktory, které je tfeba v roce 2023 sledovat, jsou zisky firem, inflace, ménova politika a situace v Ciné

Listopadovy rlist napfi¢ vsemi tfidami aktiv utnul prosinec, ve kterém akcie i dluhopisy vykdazaly zdporné vynosy. Komoditdm se naopak
darilo relativné dobre, ceny zlata a médi rostly. Centrdlni banky zpomalily tempo zvySovdni sazeb, ale jejich jestfdbi komentdre pokazily
oslavy konce roku. V eurozéné jsme proto upravili nase oéekdavdni ohledné nejvyssi sazby z 3 % na 3,5 %, a to navzdory rostoucimu
poctu signdlu, Ze vrchol celkové inflace uz je za ndmi. V USA ocekdvdame, ze Fed v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku pristoupi ke kone¢nému
zvyseni sazby na 5-5,25 %.

Inflacni o¢ekdvani zlstavaji dobie ukotvend a mzdové cenova spirdla se navzdory stdle napjatym trhiim prdce neroztocila. Klicovym
faktorem bude rychlost, s jakou se inflace bude normalizovat, a zda pfitom dojde k recesi. Dobré zprdvy mdme z eurozény. Ceny plynu v
poslednich dvou mésicich prudce klesly a ekonomické udaje prekondvaji o¢ekdavani, coz naznacuje, ze recese v Evropé by mohla byt jen
mirnad.

Rizikovym faktorem ziistava politika. VyFeseni konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou je zatim v nedohlednu. Obchodni vztahy mezi Cinou a
USA se zhorsily poté, co americké ministerstvo obchodu omezilo vyvoz technologickych produktd. Na domdcim poli Cina upustila od své
politiky nulové tolerance covidu, coz vedlo k prudkému ndristu nakazenych a tlaku na zdravotnickou infrastrukturu.

V Cin& mize dojit k oziveni riistu na konci prvniho &tvrtleti. Realitni sektor sice je$té neni z nejhorsiho venku, ale Ize oéekdvat dalsi
stimuly. Cinsky rust je velmi dlleZity pro vyvoj na trhu cyklickych komodit i globdlni rist.

Mezindrodni ménovy fond ocekdvd, Ze v roce 2023 bude tretina svétové ekonomiky v recesi. Vyhled zisk(i na rok 2023 je negativni a my
se domnivéime, Ze bude vyrazné pod soucasnymi konsenzudinimi odhady. Rist trzeb se zpomali a marze budou pod stdle vétsim tlakem.
Nejvétsim budoucim rizikem je vSak potencidlni financni krize, kterou by mohly zpusobit centrdini banky tim, Ze odcerpaji likviditu z
finanéniho systému.

Prvnich nékolik mésict nového roku bude pro investory pravdépodobné obtiznych. Ménova politika bude mit jesté nejméné ctvrt roku
tendenci zptisnovat a riist ekonomiky i zisk( ma klesajici tendenci. Zdroven se vsak domnivame, Ze v priibéhu pristich 12 mésicl se
nékteré z téchto proménnych bud’ stabilizuji, jako napfiklad monetdrni politika, nebo zlepsi, joko napfiklad vyhled ristu. To by mélo vést k
trvalému oziveni.

Akcie



V kratkodobém horizontu zachovdvame opatrny pohled na globdlni akcie. Pro udrzitelny obrat k lepSimu je tfeba, aby doslo k jasnému
poklesu inflace a ke konci zpfisnovani ménové politiky. Vrchol celkové inflace je pravdépodobné za ndmi, ale snizeni jadrové inflace miize
trvat mnohem déle. Trh by se mohl ode dna odrazit v prvni poloviné roku 2023.

V krdatkodobém horizontu si patrné povedou lépe defenzivni sektory (zdravotnictvi) na Ukor sektord citlivych na drokové sazby
(nemovitosti, komunikacni sluzby). Pokud se rediné vynosy dluhopisti posunou nize, mohou ristové sektory znovu ziskat vedouci
postaveni ve stftednédobém horizontu.

Dluhopisy

Vynosy dluhopis(i v prosinci vzrostly. V soucasnosti je viditelny vyznamny rozdil mezi budoucnosti, jak ji vykresluje Fed, a trznimi
oc¢ekdavdanimi. Na poslednim jedndni Fed zopakoval své odhodldni bojovat s inflaci a uvedl, Ze sniZzeni sazeb v roce 2023nepovazuje za
pravdépodobné. Trzni ceny vSak naznacuji jedno nebo dvé sniZeni sazeb do konce roku 2023 - trh tedy povaZuje recesi, riziko rdstu

Ocekdvdame, Ze spread mezi desetiletymi americkymi a némeckymi dluhopisy se bude ddle zmensovat kvdli jestfabi politice ECB, rostouci
nabidce dluhopisl v eurozoné a slabsi dynamice inflace.

Komodity

V sektoru komodit pusobi protichidné sily. Na jedné strané se rysuje rediné riziko recese, kterd je historicky pfitézi pro komodity, a to
predevsim pro cyklické segmenty, jako jsou energetika a priimyslové kovy ¢i zemédélstvi. Komodity se také potykaiji s pretrvavaijici
nejistotou kviili lockdowndm v Ciné a tamni dosud nevyfesené krize v oblasti nemovitosti. Neprospivaji jim ani vyrazné vyssi rediné
urokové sazby v USA a silny americky dolar.

Na druhé strané jsou fyzické trhy napjaté a ceny za budouci doddvky jsou nizsi, nez ceny aktudlni. Zasoby jsou nizké. V Ciné se urychluje
opétovné otevreni trhu. Vzhledem k zdkazu ruské ropy v EU a cenovému stropu na ruskou ropu, na kterém se dohodla G7, ovSem
zUstdvaiji rizika naruseni doddavek vysoka.



Prdavni upozornéni

S investovdnim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich. Hodnota investice muze kolisat a neni zaru¢ena
ndvratnost investované ¢astky. Upozoriiujeme také na mozné kolisani vynost z dlivodu vykyvi ménového kurzu.

Tento dokument méd pouze informacni charakter a nepredstavuje nabidku ke koupi nebo prodeji cennych papirt nebo k ucasti na jakékoli
investi¢ni strategii. | kdyz byla vénovdana zvlastni pozornost obsahu tohoto marketingového sdéleni, nelze poskytnout zaruku ¢i prohlaseni,
vyslovné nebo implicitni, co se ty¢e 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 spole¢nost patfici ke skupiné NN Group, ani zadny z jejich vedoucich
predstavitell, manazerd, ¢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 registrovany 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 ¢ldnkem 93a smérnice o SKIPCP a ¢ldnkem 32a smérnice AIFM.
Investori by si méli zjistit u svého distributora, zda fondy uvedené v tomto dokumentu patfi do kategorie fond(, které jsou pro né vhodné. Prospekt,
sdéleni klicovych informaci pro investory (KIID), informace o prévech investord a mechanismech kolektivniho odskodnéni a dalsi zdkonem
pozadované dokumenty tykajici se fondd (obsahuijici informace o financ¢nich prostredcich, 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
zakona o cennych papirech z roku 1933, a neni zamyslena ani nesmi byt pouzivdna k prodeji investic nebo Upisu cennych papirli v zemich, kde to
prislusné orgdny nebo pravni predpisy zakazuji. VeSkeré naroky vyplyvajici z podminek tohoto vylouceni odpovédnosti nebo v souvislosti s nim se
fidi Ceskym pravem.

www.nnfondy.cz



