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Trhy sa stretavaju s inflaciou

18.05.2022 | Komentdre k trhom

Fed zvysil sadzby z 0,25 % na 1,00 %, od ECB sa oc¢akdva prvé zvysenie sadzieb v juli.
MMEF znizil odhad rastu svetovej ekonomiky v tomto roku, ekonomické udaje zatial
nesignalizuju recesiu.

Vysledkova sezéna dopadla dobre, trzby aj zisky rastli.

V désledku prudkého ndrastu inflacie zacali centrdalne banky vo vyspelych krajindch sprisiiovat
menovu politiku. To je pre trhy tradicne tazké obdobie, v ktorom si investori kladu otdzku, Ci
zvySovanie sadzieb nepovedie k recesii.

Jadrovd inflacia zaloZend na spotrebitelskych cendch dosahuje v su¢asnej dobe v USA 6,2 % a v
eurozone 3,5 %. Americkd centrdina banka Fed zvysila sadzby z 0,25 % na 1,00 % a trhy
aktudlne pocitaju s maximdlnou sadzbou okolo 3,5 % v juni 2023. Od Eurdpskej centrdinej banky
sa o¢akdva prvé zvySenie sadzieb v juli a zdvihnutie zakladnej urokovej sadzby z - 0,50 % na
+0,25 % do konca tohto roka.

Buduci vyvoj inflacie bude urcujucim faktorom pre ekonomicky a trhovy vyvoj. Klu€ovou otdzkou
je, kedy infldcia dosiahne svoj vrchol a ako rychlo sa bude normalizovat. Nas zakladny scendr v
tejto chvili predpokladd, Ze inflacia dosiahne vrchol v druhom Stvrtroku. To vSak plati za
predpokladu, Ze konflikt na Ukrajine nespdsobi dalsi inflaény Sok.

Vyhl'ad rastu sa zhorsuje
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V suvislosti s vysokou inflaciou a vyhliadkou na vyrazné sprisnovanie menovej politiky sa zhorsil
vyhlad rastu. Medzinarodny menovy fond znizil v aprili odhad rastu svetovej ekonomiky v roku
2022 74,4 % na 3,6 %.

Vyhlad rastu vo vyspelom svete sice slabne, ale volatilné ekonomické udaje zatial nesignalizuju
recesiu v Ziadnom vyznamnom regione. Napriklad index nakupnych manazérov (PMI) zostdava v
expanzivnom teritoriu a udaje z amerického trhu prdce su tiez priaznivé.

Firemny sektor zostava silny

Firemny sektor vykdazal vo vysledkovej sezone solidne vysledky. Trzby aqj zisky prekvapivo rastu,
¢o znamend, ze firmy dokdzu preniest zvys$enie cien na koncového spotrebitela. Analytici preto
reviduju svoje prognozy ziskov na nasledujucich 12 mesiacov smerom nahor vo vSetkych
hlavnych regiénoch a sektoroch. Podla tychto odhadov budu zisky rdast v sulade s dlhodobym
priemerom.

Investori vSak tieto pozitivne sprdavy neocenili a trhy sa tento rok nachddzaju v korekcii. O korekcii
hovorime v pripade, ked' trhy poklesnu aspor o 10 % od posledného maxima.

Nie je prekvapenim, Ze sa velmi dobre dari energetickému sektoru a ze investori trestaju drahé
technologické a cyklické tituly, najma sektor zvySného spotrebného tovaru.

Stagflacné tlaky predstavuju pre investorov problém

Kombindcia silnych inflaénych Sokov a obdv o rast predstavuje pre investorov vyzvu. Od zaciatku
roka poklesli svetové akciové trhy priblizne o 15 % a svetové dlhopisové trhy 0 12 %. Trhy sa
stretdvaju aj s vysokou intradennou volatilitou. To znamend, ze dochddza k velkym vykyvom
trhovych cien smerom nahor i nadol v ramci jediného dna, o svedci o vSeobecnej nervozite na
trhoch.

Podla nasho zdkladného ekonomického scendra bude inflacia nadalej zrychlovat, ale coskoro by
mala dosiahnut svoj vrchol a potom sa postupne zmiernovat. Vnimame negativny sentiment na
akciovych trhoch aj obavy o rast, ale neoCakdvame recesiu — su¢asny fundamentdlny obraz je
silnejSi, nez naznacuju korekcie.

V sucasnej dobe na trhoch previdda scendr stagfldcie. Akciové trhy su zranitelné a dihopisové
vynosy rastu. Investori sa musia orientovat v nestabilnom prostredi s rizikom recesie a
pretrvavajuce infldcie. Pozitivnym doésledkom je vSak to, Ze dochddza ku korekcidm trhovych cien
vysoko nacenenych akcii, najma v technologickom sektore, a ze investori budu odmeneni za to, ze
podstupili riziko nakupu Statnych dihopisov, akondhle sa vynosy stabilizuju.

Pravne 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.
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Tento dokument ma iba informacny charakter a nepredstavuje ponuku na kupu alebo predaj cennych
papierov alebo na ucast na akejkolvek investi¢nej stratégii. Aj ked sa venovala zvldstna pozornost ob=chu
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 komunikdcii iba na viastné 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 ukonéeni uvadzania fondu na trh v
sulade s ¢lankom 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 kluc¢ovych 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 .

Tdato 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 prdvne predpisy zakazuju. VSetky ndroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylucenia
zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ceskym pravom.
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