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Komentar k aktualnemu vyvoju na trhoch:
Napatie okolo Taiwanu

16.08.2022 | Komentare k trhom

Rizikové aktiva vzrastli v nadeji na holubici obrat v menovej politike Fedu
Eskaldcia napétia medzi USA a Cinou
Ocakdvany globdiny rast vynosov v nasledujtcich 12 mesiacoch je stdle na trovni 8 %

Rizikové aktiva zaéali v juli rast v nadeji, Ze sprisiovanie menovej politiky sa blizi ku koncu. Tuto
mylnu predstavu zrejme vytvoril predseda americkej centralnej banky Jerome Powell. Nasledné
prejavy guvernérov Fedu sa vsak snazili tento dojem napravit a investori sa nakoniec zaéali
vzdalovat od myslienky blizZiaceho sa konca sprisfiovania menovej politiky. To sa odrazilo v
miernom ndraste vynosov Statnych dlhopisov a stagndcii na akciovych trhoch v prvom
augustovom tyzdni.

Hlavnou hnacou silou neddvneho ozivenia rizikovych aktiv boli o¢akdvania uvolnenia menove;j
politiky zo strany Fedu. Domnievame sa, Ze takyto scendr nie je v blizkej buducnosti
pravdepodobny. Celkovad inflacia okolo 9 % je stdle prilis vysokd na to, aby sa dala tolerovat, a
Fed bude pravdepodobne chciet jasné dokazy o zmierneni inflaénych tlakov pred zmenou svojho
postoja.

Aktudlne ekonomické udaje nenaznacuju skoré znizenie inflacie. Julové mzdy boli dvakrat vyssie,
nez sa ocakdvalo, a prudko vzrdstol aj index ndkladov prdce a priemernd hodinovd mzda.
Dochddza vSak k zmierneniu cenovych tlakov u potravin a energii. Podla indexu Organizdcie OSN
pre vyzivu a polhohospoddrstvo klesla inflacia svetovych cien potravin v medziroénom porovnani
z junovych 23 % na 13 % v juli a ceny energii su teraz tiez pod svojimi maximami.
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Napriek povzbudivému postupnému uvolnovaniu ukrajinskych pristavov zostdva vzhladom na
vysoku neistotu ohladom doddvok energii i polnohospoddrskych produktov dalSi pokles cien
sporny. Ceny ropy by mohli aj nadalej klesat vzhladom k prudkému poklesu dopytu po benzine v
USA a ambiciéznym eurdopskym pldnom na energetické uspory.

Neocakdvame vyrazné zhorsenie taiwanskej krizy

Rastice napdtie medzi USA a Cinou po ndvsteve Taiwanu predsedni¢kou Snemovne
reprezentantov USA Nancy Pelosiovou a bezprecedentné odvetné Cinske opatrenia voci Taiwanu
mali len mierny vplyv na ochotu investorov riskovat. Ocakdvame, Zze sa podari zabranit dalsej
eskaldcii konfliktu.

Cinske vedenie bude pravdepodobne len postupne zvy$ovat svoj vojensky a hospodarsky tlak na
Taiwan a pritom testovat odhodlanie medzinarodného spoloc¢enstva podporovat viddu v Taipei.
Cinska invazia nie je v blizkej buducnosti pravdepodobnd.

Cinska ekonomika nie je kvéli krize na realitnom trhu a pokracujucej pandémii v dobrej kondicii.
Domace motory Cinskeho rastu sa zadrhdvaju a ekonomika nadalej rastie primeranym tempom
len vdaka velmi silnému exportnému sektoru. Zhorsenie vztahov so Zdpadom by zrejme viedlo k
bolestivému prepadu vyvozu, ¢o by ohrozilo hospodarsky rast Ciny.

Odhady ziskov su pravdepodobne prilis optimistické

Rastuce ceny akcii, klesajuce vynosy Statnych dlhopisov a uZsie spready v poslednych tyzdroch
mozno pripisat presvedceniu investorov, Ze inflacia sa blizi k vrcholu a Fed zvoli holubici politiku.
Myslime si vSak, Ze uvolnenie menovej politiky nie je na dohlad. Pretrvdvajuca infldcia bude
pravdepodobne nadalej vyvijat tlak na rast vynosov dlhopisov a spready sa budu opdt rozsirovat.

Zhorsuju sa aj forwardové ukazovatele. Marze su zatial odolné, ale firmy pocitia vplyv inflécie
prostrednictvom rastucich vstupnych ndkladov a miezd, zatial ¢o rast vynosov alebo hrubych
trzieb bude klesat. NiZSie redlne mzdy budu totiz negativne ovplyviiovat kupnu silu domdcnosti.
Konsenzudine ocakdvania rastu globdlnych ziskov v nadchddzajucich 12 mesiacoch stdle Cinia 8
%. MozZe sa vSak ukdzat, Ze tento predpoklad je prilis optimisticky, najma ak pride recesia.

Prdavne upozornenie

S investovanim su spojené niektoré rizikd. Minulé vynosy nie su zarukou vynosov buducich. Hodnota
investicie méze kolisat a nie je zaruéend navratnost investovanej sumy. Upozoriiujeme tiez na mozné
kolisanie vynosov v dosledku vykyvov menového kurzu.

Tento dokument mé iba informacny charakter a nepredstavuje ponuku na kipu 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 spravnosti alebo Uplnosti tychto informdcii. Informdcie uvedené v tejto komunikdcii sa mézu
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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. mézZe rozhodnut o ukonceni 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 klu¢ovych informacii pre investorov (KIID), informdcie o prdvach investorov a
mechanizmoch kolektivneho odskodnenia a dalSie zdkonom poZadované dokumenty tykajuce sa fondov
(obsahujuce informdcie o finanénych prostriedkoch, ndkladoch 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 prdavne predpisy zakazuju. VSetky ndroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylucenia
zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym prdavom.
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