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Zlé spravy pre globalny rast

19.09.2022 | Komentare k trhom

Agresivne sprisnovanie menovej politiky, europska energeticka kriza a problémy Cinskej
ekonomiky ohrozuju globalny rast.

Vyrazné zvysSenie sadzieb Fedu je takmer isté.

Kvoli neuspokojivému rastu a pretrvavajucej inflacii sa zisky firiem dostanu pod tlak.

ECB aj Fed budu agresivnejsie sprisniovat menovu politiku, aby ukotvili inflaéné o¢akdavania.
Rastucu infldciu v Eurépe umocniuje energetickd kriza. A ¢inska ekonomika sa stretava s
problémami. To su hlavné faktory, ktoré brzdia globdlny rast.

Vacsina rizikovych aktiv sa v minulom tyzdni odrazila od dna pravdepodobne vdaka dékazom o
pretrvavajucom silnom domdcom dopyte v USA a pldnom Eurdpskej Unie na zmiernenie zdtaze
domdcnosti a firiem sposobené vysokymi cenami energii. Povazujeme to vsak iba za epizédu v
rédmci dlhodobejsSieho negativneho trendu.

Na trhu s energiami budu potrebné dalSie viddne zdasahy, pretoze ndklady na energie s bliziacou
sa zimou porastu a Rusko bude pokracovat v obmedzovani doddvok plynu do Eurdpy. Ceny
energii tak zabrdnia rychlemu poklesu inflacie v Eurdpe. S tym sa vSak nechce zmierit Eurdpska
centralna banka.
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Jastrabi politika ECB

ECB je odhodland dostat inflaciu ¢o najrychlejsie pod kontrolu, a to aj v pripade, Ze prehlbujica sa
energetickd kriza sposobi recesiu. Vedenie ECB sa domnieva, Ze zdkladnd urokovd sadzba
zostava hlboko pod odpovedajucou urovhou aj po jej zvySeni o 75 bazickych bodov, ktoré
prebehlo predminuly tyzden.

Christine Lagardeova vyslovne spomenula zdmer ECB dalej sadzby zvySovat. Teraz ocakdvame,
ze depozitnd sadzba by sa postupne mohla vysplhat az na 2,5 %. Len hlbsia ako ocakavand
recesia by pravdepodobne donutila ECB prestat zvySovat sadzby v prvom Stvrtroku 2023.

Fed bude pokracovat v sprisiiovani

NS vyhlad pre USA zostdva bez zmeny. Niekolko guvernérov Fedu v uplynulom tyzdni uviedlo, ze
riziko neukotvenych inflacnych ocakdvani je stdle prilis vysoké na to, aby sa tempo sprisfiovania
spomalilo. Kym americkd centrdlna banka za¢ne uvazovat o zmene svojho postoja, pockd na
zniZenie inflacnej dynamiky. K tomu zatial nedoslo - jadrovy index spotrebitelskych cien v auguste
vystupil na 6,3 %.

Sadzba je teraz 2,5 % a americky trh prace aj ekonomika sa drzia lepSie, nez sa oCakdvalo. Preto
ocakdvame, Ze Fed bude pokradovat v agresivhom sprisfiovani. Dalsie zvysenie o 75 bézickych
bodov je takmer isté. Ocakdvania trhu, Ze sadzby postupne nevystupia viac ako na 4 %, méze byt
prilis optimistické.

V Cine sa pripravuju fiskalne stimuly

Cinska vlada od zagiatku augusta ozndmila stimuly vo vyske takmer 1 % HDP a dalsie budud velmi
pravdepodobne nasledovat po celostdtnom zjazde Komunistickej strany Ciny, ktory zaéina v
polovici oktobra. Tieto stimuly cielia predovSetkym na trh s byvanim, na ktorom sa rast novych
investicii prepadol na -12 %, ¢o je minimum za niekolko desatroci. Znizuje sa vSak aj rast
¢inskeho exportu, a to zvysuje naliehavost rozsiahlejSieho a plosnejsieho stimulac¢ného balicka.

Chmurne vyhliadky pre globalny rast

Aj nadalej predpokladdme, ze globdlny rast bude neuspokoijivy, a to z troch hlavnych dévodov:
Cinska ekonomika sa stretdva s problémami, v Eurdpe je energetickd kriza a v Europe aj v USA sa
agresivne sprisnuje menovda politika..

Domnievame sa, Ze odhady ziskov na buduci rok su prilis optimistické. Tlak na marze bude
nadalej narastat a spomalenie ekonomik zabrdni firmdm plne preniest vyssie vstupné ndklady na
zbdkaznikov. Nasim zdkladnym scendrom pre Eurdpu je recesia, ktord pravdepodobne dostane
rast ziskov do zdpornych hodnét. ECB dala jasne najavo, Ze vo zvySovani sadzieb bude
pokracovat.
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Prdavne upozornenie

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

Tento dokument md 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 sprdvnosti 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 oznamenie. 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 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 kategoérie fondov, ktoré su pre nich vhodné.
Prospekt, ozndmenie klticovych informdcii pre investorov (KIID), informdcie o pravach investorov a
mechanizmoch kolektivheho odSkodnenia a dalSie zakonom 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 naplniujucich 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 pravom.

www.nnfondy.sk
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