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Trhovy vyhlad: Situacia sa zrejme zhorsi,
nez sa zacne zlepsovat

19.07.2022 | Komentare k trhom

Konflikt na Ukrajine ma zretelny a trvaly vplyv na svetovu ekonomiku. Inflacia sa dostala na
urovne nevidanej desiatky rokov, ¢o donutilo centrdlne banky zvySovat sadzby, a to spomaluje
hospoddrsky rast. Tieto zmeny su nato’ko vyznamné, ze si zasluzia novy subor scendrov, ktoré
popisuju, akymi cestami sa trh méze uberat v nasledujucich rokoch. Su usporiadané okolo troch
kfuéovych neznamych, ktorymi su odolnost ekonomického rastu, ndkladova inflacia a nervozita
centralnych bank.

Zdakladny scendar: Turbulentné pristatie

Kli¢ovym predpokladom zdkladného scendra je, Ze inflacia v USA a Eurépe uz dosiahla, alebo v
tretom Stvrtroku dosiahne svoj vrchol a v roku 2023 sa bude postupne normalizovat.

Kvoli pretrvavajucim inflaénym tlakom budu tento rok centrdlne banky pokracovat vo zvySovani
sadzieb. O¢akdvame, Ze na konci roka dosiahnu sadzby Fedu uroven 3,50 % a sadzby ECB 0,75
%. Americkd ekonomika vyrazne spomali, ale vyhne sa recesii. Eurépsku ekonomiku podla ndsho
ndzoru Cakd v druhej polovici roka mierna recesia.

Zd&kladny scendr charakterizuje spomalenie ekonomik, po ktorom nasleduje slabé oZivenie,
vysokda inflécia, ktord sa pomaly normalizuje, a zvySovanie urokovych sadzieb, ktoré by mohli
dosiahnut vrchol pocas jedného roka. Tento scendr sme pomenovali Turbulentné pristatie,
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pretoze v nom nedojde k ,tvrdej“ recesii a pretoze oznacenie ,hladké pristdatie” nevystihuje vsetky
vykyvy, tlaky a neistoty na trhoch.

Trhy budu po zvySok roka celit rastovym a inflacnym rizikadm. To znamend nizsie ocenenie akcii a
SirSie spready. Signdlom pre pripadny bod obratu bude okamih, kedy centrdlne banky prestanu
zvySovat sadzby a ekonomické udaje prestant mat klesajucu tendenciu. Takyto bod obratu
prirodzene ponukne atraktivne ocenenie na akciovych aj dlhopisovych trhoch.

Alternativny scendr Bez pristatia: strukturdlne vysoka inflacia

Na nastolenie Strukturdlne vyssej infldcie by bolo potrebné sledu niekolkych inflaénych Sokov,
ktoré by vytvorili ohladne inflacie trvalu neistotu. Centrdlni bankdri by museli stratit
doveryhodnost, pokial ide o ich odhodlanie bojovat s infldciou. A konecne, musela by sa objavit
mzdovo-cenovad Spirdla.

Aj ked oCakdvame, Ze mzdy v tomto roku porastu nadpriemerne, nemdme zatial dékazy o trvalom
zrychleni rastu miezd. Aj dlhodobé inflaéné o¢akdvania su zatial dobre ukotvené. Ak by sa vSak
tento scendr naplnil, rast ekonomik vyspelych krajin by spomalil v désledku vyS$3ej neistoty a
oCakdvané vynosy by vo vSeobecnosti boli nizSie ako v zakladnom scendri.

Alternativny scenar Tvrdé pristatie: recesia v USA

Aby sa spustil scendr tvrdého pristatia, museli by Fed a ECB nastolit rychly a agresivny cyklus
zvySovania Urokovych sadzieb. V USA by potom mohli byt na konci roka na trovni 4,5 % a v
eurozoéne na urovni 2,0 %. Tymto nadmernym sprisnenim by sa podarilo stlacit infldciu za cenu
recesie v USA a vdzne recesie s dvojitym diiom v eurozone.

Vysoké sadzby centralnych bdnk by vynulovali vynosy dosiahnuté na dlhopisovych trhoch.
Akciové trhy by v tomto a buducom roku presli dalSimi korekciami a aj napriek naslednému
oziveniu by v najblizSich troch rokoch skongili v zapornych hodnotdach.

Pohl'ad za obzor sucasnej neistoty

Podla ndsho zdkladného scendra trhy v najblizSich 6-12 mesiacoch za¢nu novy cyklus s
atraktivnejSim ocenenim akciovych a dlhopisovych trhov. Dva alternativne scendre popisuju
buducnost, v ktorej bud’ zostane vysoka infldcia, alebo sa americkd ekonomika dostane do
recesie. Tieto moznosti su sice vysoko relevantné, ale nie su tak pravdepodobné, aby figurovali v
nasom hlavnom scendri.

Vyhlady kapitdlového trhu su pod historickymi priemermi vo vSetkych scendroch. Avsak
dosiahnutie dna tohtoro¢nych trhovych korekcii vytvara predpoklady pre vyssSie vynosy v
buducnosti. Kym sa situdcia zlepsi, bude pravdepodobne este horSie. Aktivne riadenie portfélia
moze pomoct tento cyklus prekonat.
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Pravne upozornenie

S investovanim su spojené niektoreé rizika. Minulé vynosy nie su zarukou vynosov buducich. Hodnota
investicie méze kolisat a nie je zaruéend ndvratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tiez na mozné
kolisanie vynosov v dosledku vykyvov menového kurzu.

Tento dokument mad iba informacény charakter a nepredstavuje ponuku na kupu alebo predaj cennych
papierov alebo na ucast na akejkolvek investicnej stratégii. Aj ked' sa venovala zvldstna pozornost obsahu
tohto marketingového ozndmenia, nie je mozné poskytnut zaruku ¢i vyhldsenie, vyslovné alebo implicitné,
¢o sa tyka sprdavnosti 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 vlastné riziko.

Spominané fondy su riadne schvdlené a registrované Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) v Luxembursku. NN Investment Partners B.V. méze rozhodnut o ukonéeni uvédzania fondu na trh v
sulade s ¢lankom 93a smernice o SKIPCP a ¢ldnkom 32a smernice AIFM. Investori by si mali zistit u svojho
distributora, ¢i fondy uvedené v tomto dokumente patria do kategérie fondov, ktoré su pre nich vhodné.
Prospekt, ozndmenie kfucovych informdcii pre investorov (KIID), informdcie o pravach investorov a
mechanizmoch kolektivheho odskodnenia a dalSie zakonom pozadované dokumenty tykajuce sa fondov
(obsahujuce informdacie o finan¢nych prostriedkoch, ndkladoch a suvisiacich rizikdch) su k dispozicii na
www.nnfondy.sk .

Tdato marketingovad 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 prdavne predpisy zakazuju. VSetky naroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylucenia
zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym prdavom.

www.nnfondy.sk
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