Aktualizacia scenarov trhového vyvoja pre rok 2022

V novembri sme pripravili tri scenare trhového vyvoja pre rok 2022. Teraz v$ak treba zohladnit nové
okolnosti: vy$siu inflaciu, jastrabiu rétoriku centralnych bank a koronavirusovy variant omikron. Predpokladame,
Ze prvy Stvrtrok bude volatilny. Potom by malo ddjst k normalizacii hospodarskeho rastu, inflacie aj menovej politiky.
To znamend, Ze tGrokové sadzby $tatnych dlhopisov sa budi zvy$ovat a spready firemnych dlhopisov rozsirovat. Podla
zakladného scenara sa rastovym aktivam bude opit darit, napriek tomu, Ze nie tak dobre ako v roku 2021.

Klicové nezname platia, ale vyvijaju sa

Nase scenare su vystavané okolo Styroch neznamych: fiskalna politika, inflacia, predcasné sprisfiovanie ekonomickych
stimulov a vyvoj pandémie. Nase progndzy sme upravili podla posledného vyvoja tychto neznamych. Klti¢ovou témou
pre trhy bola v poslednych mesiacoch inflacia, ktora sa v dosledku energetickej krizy a narusenia dodavatelskych
retazcov vysplhala vysoko nad ciele centralnych bank. V zédkladnom scenari predpokladame vysoku inflaciu pocas
zimnych mesiacov a potom postupny navrat k cielovym sadzbam.

Vyhlad inflacie je jednoznacne spojeny s krokmi centralnych bank, ¢o ciastocne suvisi s predCasnym sprisnovanim
menovej politiky. Vzhladom na to, Ze svetova ekonomika bola v poslednych dvoch rokoch umelo podporovana
masivnymi stimulmi, je dobre nacasované ukoncenie tychto mimoriadnych opatreni zakladnym predpokladom stability
ekonomiky aj trhov.

Poslednou nezndmou je vyvoj pandémie. Omikron je dobrym prikladom toho, ako moézZe virus ovplyvnit trhy
a ekonomiku v buducnosti. Vo $tvrtom Stvrtroku kvoli omikronu doslo k spomaleniu globalneho rastu. Vys$sie tempo
rastu v nasledujucich stvrtrokoch by vSak malo tento vypadok kompenzovat.

Zakladny scenar: Rozburené vody

Kli¢ovym predpokladom tohto scenara je, Ze problémy, ktorym celime, su prechodné. Omikronova vina by mala
odzniet, inflaéné tlaky by sa v priebehu roku mali zmiernit vdaka normalizécii cien energii a stavu dodavatelskych
retazcov. Centralne banky budd potom méct lahsSie a usporiadane normalizovat svoju politiku. Dovtedy vsak vysoko
neisté prostredie povedie k volatilite na trhoch.

V zédkladnom scendri pocitame aj s tym, Ze vyspelé Staty nadviazu na mimoriadne podporné opatrenia, a podporia tak
rast v buducich rokoch. Oc¢akdvame vysoku, ale normalizujicu sa inflaciu a zvySovanie sadzieb zo strany Fedu, co
povedie k rasticim vynosom. Volatilny, ale konstruktivny vyhlad rastu by mal podporit rast ziskov.

Alternativne scenare

Scenare Bocny vietor a Bezvetrie opisuju alternativne buducnosti, v ktorych sa vyssie opisané faktory prejavia inak.
Podla scendra Bocény vietor sa inflaéné tlaky nenormalizujd. To by sa mohlo stat, pokial déjde k prehriatiu americkej
ekonomiky a sucasny nedostatok pracovnych sil sa prejavi v silnom raste miezd. Také prostredie by dondtilo Fed
prepnut do rezimu boja proti inflacii a zvySovat sadzby omnoho agresivnejSie. Fed by sa sice rad vyhol uvrhnutiu
ekonomiky do recesie, ale mohol by byt ochotny akceptovat niekolko Stvrtrokov bez hospodarskeho rastu. V takom
pripade by rastové aktiva korigovali, zatial ¢o vynosy by rastli.

Scenar Bezvetria vychadza z predpokladu, Ze globalny rast vyrazne spomali. To by sa mohlo stat, pokial by sa americki
a eurdpski politici rozhodli pre Usporné opatrenia, aby sa vyrovnali s rasticim zadlZzenim. V takom prostredi by Fed
nezvysoval sadzby a vynosy by zostali na nizsich Urovniach. Akcie by v désledku slabej ekonomickej aktivity korigovali a
zotavovali by sa len pomaly.
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Investori by mali byt konstruktivni, ale opatrni

Rok 2022 bude rokom ekonomickej normalizacie. Obratnost centralnych bank pri riadeni inflacie a statne vydavky na
podporu udrzatelného rastu budu klucové pre to, aby bol tento rok pre investorov Uspesny. V pripade chybne
nastavenej menovej alebo fiskalnej politiky hrozi pretrvavajica vysoka inflacia alebo sekularna stagnacia.

Zakladny scenar vsak dava dévody na optimizmus. Po ndro¢nom prvom Stvrtroku by sa situacia mala zlepsit a na konci
roku by rast ziskov mohol presiahnut dlhodoby priemer, ¢o by malo podporit akcie. Existuji aj dobré dévody domnievat
sa, Ze rok 2022 bude rokom, ked'sa pandémia skonci. To by bola dobra sprava pre globalnu ekonomiku, pre trhy aj pre
nas vsetkych.

Vyvoj na kapitalovych trhoch konzistentny s nasimi scenarmi (aktualizované v decembri 2021)

Rozburené vody Bocny vietor Bezvetrie

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

HDP (1) USA 3,9% 21% 21% 4,9% 2,9% 1,4 % 32% 2,0% 1,7%
Eurozéna 43% 24% 1,6 % 49% 2,9% 1,6 % 1,7% 2,0% 1,2%

Cina 4,8% 49% 43% 55% 58% 49% 41% 41% 38%

Rozvijajiice sa krajiny | 4,8 % 44% 41% 5,5% 52% 4,9% 38% 3,2% 31%

Infldcia (1) USA 41% 25% 25% 46% 33% 25% 23% 1,7% 1,3%
Eurozéna 1,7% 1,5% 1,6 % 2,8% 2,1% 1,3% 0,8 % 01% 02%

Rozvijajiice sa krajiny 51% 47% 46% 5,5% 4,9% 47% 51% 46% 45%

Zgﬁb(’;)ce"t’d’"”h UsA 05% 1,0% 1,5% 1,3% 28% 20% 0,0% 00% 0,0%
Eurozéna 05% 0,3% 0,0% 05% 03% 03% 0,5% 05% 0,5%

jg&rz Zi/”(ezjwapo"e UsA 22% 24% 2,6% 3,5% 2,8% 3,0% 1,3% 1,3% 1,5%
Eurozéna 0,5% 0,7% 0,8% 1,4 % 1,1% 1,5% 0,3% 03% 0,3%

jgc',rz Z;”(ez)swapo"e UsA 2,7% 29% 3,0% 41% 3,0% 3,3% 1,6% 1,6% 20%
Eurozéna 0,9 % 1,1% 1,2% 20% 1,6 % 21% 0,0% 01% 01%

NN investment
partners



NN Investment Partners B.V., Czech Branch

Spready (3) Dlhopisy investicného
stupria 1,1% 1,2 % 1,2% 1,3% 1,5% 1,1% 1,3% 1,3% 1,3%
USA
Dlhopisy investicného
stupna 1,1% 1,2 % 1,2% 1,3% 1,5% 1,1% 1,3% 1,3% 1,3%
Eurozéna
Dlhopisy s vysokym
vynosom 33% 3,5% 36% 4,0% 4,8% 33% 4,0% 4,0% 4,0%
USA
Dlhopisy s vysokym
vynosom 33% 3,5% 3,6% 4,0% 4,8% 33% 4,0% 4,0% 4,0%
Eurozéna
Dlhopisy rozvijajucich
sa krajin (v tvrdej 3,7% 39% 4,0% 45% 53% 38% 4,3% 4,3% 4,3%
mene)

Akcie (4) USA 7,1% 6,5 % 599% 2,2% 8,4% 52% -4,3 % 23% 25%
Eurozéna 81% 6,8% 6,3% -1,2% 8,6% 55% -6,8 % 1,8% 1,7 %
Rozvijajuce sa krajiny 6,4 % 63% 56% -4,6% 85% 7.9% -53% 20% 20%

(1) Priemerny rast za posledné $tyri Stvrtroky oproti priemernému rastu za predchadzajlce $tyri $tvrtroky na konci roka
(2) Vynos alebo Urokova sadzba na konci roka

(3) Spread na konci roka

(4) Vynos za cely rok (aj pre aktualny rok, ktory zahfria obdobie od zaciatku roka do dnesného ddtumu)

Zdroj: NN Investment Partners

S investovanim su spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su zarukou vynosov buducich. Hodnota investicie méze kolisat
a nie je zaru¢ena navratnost investovanej sumy. Upozoriiujeme tiez na mozné kolisanie vynosov v désledku vykyvov menového
kurzu.

Tento dokument ma iba informacny charakter a nepredstavuje ponuku na kipu alebo predaj cennych papierov alebo na tcast na
akejkolvek investi¢nej stratégii. Aj ked sa venovala zvla$tna pozornost obsahu tohto marketingového oznamenia, nie je mozné
poskytnut zaruku &i vyhlasenie, vyslovné alebo implicitné, ¢o sa tyka spravnosti alebo Uplnosti tychto informadcii. Informacie
uvedené v tejto komunikacii sa mozu kedykolvek zmenit alebo aktualizovat. NN Investment Partners B.V., Czech Branch ani ina
spolo¢nost patriaca k skupine NN Group, ani ziadny z ich veducich predstavitelov, manazérov, ¢i zamestnancov nemdZe niest
priamo ani nepriamo zodpovednost za toto marketingové oznamenie. PouZzitie informéacii obsiahnutych v tejto komunikacii iba na
vlastné riziko.

Tato marketingova komunikacia nie je urcend osobam napliujicich definiciu ,US Person”, tak ako je definovanda v oddiele 902
nariadenia S amerického zdkona o cennych papieroch z roku 1933, a nie je zamyslana ani sa nesmie pouzivat na predaj investicii
alebo upisu cennych papierov v krajinach, kde to prislusné organy alebo pravne predpisy zakazuju. VSetky naroky vyplyvajuce
z podmienok tohto vylucenia zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ceskym pravom.

NN investment
partners



