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Pandémiu vystriedala vojna. Svet sa este nestaéil spamétat z pandemickej krizy, ktorti ¢oskoro
vystriedala kriza nova = vojnovd. Slusny Start na financnych trhoch v uvode roka ndhle prerusil
prudky prepad trhov po invazii Ruska na Ukrajinu. Riziko globalneho vojenského konfliktu nebolo
od konca studenej vojny nikdy také vysoké. Po prvotnom Soku sa trhy relativne rychlo spamadatali,
ale obavy z dlhodobejsich dopadov pretrvavaju. NajvidcéSou neistotou tohto roku je vysoka
inflacia. Inflacné tlaky este zosilneli v désledku vojny a skokového ndrastu cien ropy a zemného
plynu. K obavam sa pridal aj fakt, Ze vysokd cena vstupov méze spdsobit pokles ekonomického
rastu. Zmeni vojna a rastuce ceny doterajsi ekonomicky optimizmus?

Vojna roztaca uz aj tak rychle kolesa inflacie a ohrozuje rast

Po dvoch pandemickych rokoch sa jasne ukdzalo, Ze sa ekonomiky zacinaju prehrievat. Infldcia
podporend silnym spotrebitelskym dopytom totiz rastla nad o¢akavania.

Svetovd ekonomika sa velmi rychlo dostala zo Soku spdsobeného pandémiou, a to vdaka
nebyvalej podpore centrdlnych bdnk formou takmer nulovych drokovych sadzieb.

Druhym, esSte dolezitejSim faktorom, bolo pumpovanie penazi do ekonomiky formou zvySenych
Statnych vydavkov. VedlajSim neziaducim efektom je vysoka inflécia.
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Prudké tempo rastu cien zdkonite vedie centrdlne banky k zvySovaniu sadzieb a vlddy natia skrtat
vydavky. V¢asnd reakcia centrdlnych bdnk a zodpovednejsi pristup vlidd nemusi nutne viest
poklesu ekonomik, ale iba k ich schladeniu.

Jastrabi obrat v politike centralnych bank

Centrdlne banky v Eurdépe, hlavne mimo eurozony, zacali zvySovat sadzby uz koncom roka 2021 a
pokracovali aj v prvom Stvrtroku tohto roku, pretoze infldcia rastla vysoko nad pomyselné ciele
centralnych bank.

Prikladom rychlej reakcie na zhorsujlcu sa situdciu bola Ceskd ndrodnd banka, sadzby ale réstli
aj v Pol'sku, Madarsku alebo Rumunsku.

Europska centrdlna banka dlho odoldvala tlaku reagovat na infldciu zvySovanim sadzieb. K obratu
doSlo az po vypuknuti vojny na Ukrajine.

Zvysovanie urokovych marzi vo finanénom sektore

KonzervativnejSia politika centrdlnych bdnk pomohla finanénému sektoru v stredoeurépskom
regione zardbat viac na urokoch. To sa prejavilo priaznivym vyvojom ceny ich akcii zaciatkom
roka. A prave banky tvoria vyznamnu ¢ast akciovych trhov v stredoeurépskom regione.

Ceny ropy a zemného plynu pokorili rekordy

Necakand agresia Ruska na Ukrajine ale inflaciu doslova roztocila. Ceny komodit, najma ropy a
zemného plynu, pokorili rekordy a podporili eSte viac rast cien. Do o€akdvania sa zakonite
premietol negativny vyhlad na rast ekonomik, pretoze vysoké ceny vstupov vyrazne zniZzuju marze
a timia spotrebitelsky dopyt.

NajhorsSie si viedli europske a stredoeurdpske akcie, a to najma kvoli obrovskej zavislosti od
dovozu ropy a plynu, ale aj kvoli obavdm, Ze sa ozbrojeny konflikt rozrastie na stary kontinent.
Straty boli o nie¢o nizsie na americkych akcidch. Istym bezpeénym pristavom bola aj Ceskd
republika a Rumunsko, teda krajina, kam pravidelne investuju nase fondy.

Zamracené a mnoho neistot

Je zrejmé, Ze vojna na Ukrajine nebude mat rychly koniec a Ze Rusko zatial nevycerpalo vsetky
moznosti, ako ekonomicky potrdpit Eurdpu a Staty, ktoré doddvaju Ukrajine zbrane.

Velkym otdznikom a hlavnou neistotu pre Eurdpu predstavuju doddvky plynu. Mozné zastavenie
doddvok, alebo rozhodnutie Europy ako celku plyn neodoberat, méze ekonomicky prepad este
urychlit.

Nie su to len vysoké ceny pre domdcnosti, ktoré mozu vyrazne utlmit spotrebu. Nedostatok plynu
alebo jeho prili§ vysokd cena méze vyrazne ovplyvnit aj priemyselnu vyrobu v Eurépe. Firmdm sa
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nebude vypldcat vyrdbat pri vysokych cendch vstupov. To méze viest k prepustaniu, zvyseniu
nezamestnanosti a zakonite prepadu HDP v Eurdpe.

Kazdym dalsim driom konfliktu sa prehlbuje neistota a konsenzus sa obracia skor na o¢akdvanie
ekonomického prepadu. Vysokd infldcia tomu samozrejme nepomdze, pretoze centrdine banky
proti nej budi musiet bojovat minimdlne do konca roka.

Celkovo oc¢akdvame, Ze predpoklady ekonomického prepadu sa prejavia na projekcidch trzieb a
ziskov naprie¢ sektormi a akciové trhy mézu v nasledujucich mesiacoch skor klesat.

Igor Miiller

Prdavne upozornenie

S investovanim su spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su zdrukou vynosov buducich. Hodnota
investicie méze kolisat a nie je zaruéend ndvratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tieZ na mozné
kolisanie vynosov v désledku vykyvov menového kurzu.

Tento dokument ma iba informacény charakter a nepredstavuje ponuku na kupu alebo predaj cennych
papierov alebo na ucast na akejkolvek investi¢nej stratégii. Aj ked sa venovala zvldstna pozornost obsahu
tohto marketingového ozndmenia, nie je mozné poskytnut zdruku ¢i vyhldsenie, vyslovné alebo implicitné,
¢o sa tyka spravnosti alebo Uplnosti tychto informdcii. Informdcie uvedené v tejto komunikdcii sa mézu
kedykolvek zmenit alebo aktualizovat. NN Investment Partners B.V., Czech Branch ani ind spolo¢nost
patriaca k skupine NN Group, ani ziadny z ich veducich predstavitelov, manazérov, i zamestnancov
nemoze niest priamo ani nepriamo zodpovednost za toto marketingové ozndmenie. Pouzitie informdcii
obsiahnutych v tejto komunikacii iba na vliastné riziko.

Spominané fondy su riadne schvdlené a registrované Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) v Luxembursku. NN Investment Partners B.V. m6Ze rozhodnut o ukoncéeni uvadzania fondu na trh v
sulade s ¢ldnkom 93a smernice o SKIPCP a ¢lankom 32a smernice AIFM. Investori by si mali zistit u svojho
distributora, ¢i fondy uvedené v tomto dokumente patria do kategorie fondov, ktoré su pre nich vhodné.
Prospekt, ozndmenie klfucovych informdcii pre investorov (KIID), informdcie o pravach investorov a
mechanizmoch kolektivneho odSkodnenia a dalSie zdkonom poZadované dokumenty tykajuce sa fondov
(obsahujuce informacie o finanénych prostriedkoch, nakladoch a suvisiacich rizikdch) su k dispozicii na
www.nnfondy.sk .

Tato marketingovd komunikdcia nie je uréend osobdm napliujucich definiciu ,,US Person®, tak ako je
definovand v oddiele 902 nariadenia S amerického zdkona o cennych papieroch z roku 1933, a nie je
zamysland ani sa nesmie pouzivat na predaj investicii alebo Upisu cennych papierov v krajindch, kde to
prislusné orgdny alebo prédvne predpisy zakazuju. VSetky ndroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylucenia
zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ceskym pravom.
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