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05.10.2022 | Komentare k trhom

Globalne akcie prudko klesali kvéli jastrabi politike Fedu.
Britské aktiva sa prepadli v dosledku fiskalnych planov novej viady.
Globalna ekonomicka situdcia nevykazuje znamky zlepsSenia.

V tretom septembrovom tyzdni ovplyviiovali rizikovy apetit investorov britskd fiskalna politika,
volebné vitazstvo radikdlnej pravice v Taliansku aj mobilizdcia v Rusku. Hlavnym dévodom, preco
rizikové aktiva dalej klesali, bol ale jastrabi postoj Fedu. Vybor pre menové zdlezitosti (FOMC)
totiz potvrdil, Ze zdkladnd urokovd sadzba sa bude dalej zvySovat a dlhsiu dobu zostane na
vysokej urovni. Aj ostatné centrdlne banky budu sprisiiovat politiky, aby sa vyhli prehlbovaniu
urokového diferencidlu voci USA, ktoré by viedlo k znehodnocovaniu meny a importovanej infldcii.

Vysoké urokové sadzby maju vplyv nielen na vyhliadky rastu, ale aj na ocenenie akcii a toky
finanénych prostriedkov — chut drzat rizikové aktiva klesd s tym, ako rastu vynosy, ktoré
poskytuju bezpecéné stdtne dlhopisy. Pretoze Fed potvrdil svoj zamer bojovat proti infldcii rychlym
zvySovanim sadzieb, globdlne akcie sa v predposlednom septembrovom tyzdni prepadli o 7 %.
Redlne vynosy dlhopisov prudko vzrastli, ¢o vyvolalo dalsi tlak na ocenenie akcii. Americky doldr
opdt posiliioval a Japonsko intervenovalo na menovom trhu, aby zabranilo rychlemu poklesu jenu.
Novo zverejnené ddta naznacili vyraznejSie spomalenie hospoddrskeho rastu v Eurépe.
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Drama vo Vel'kej Britanii

Jednou z najdramatickejSich udalosti poslednych mesiacov bolo rozhodnutie novej britskej viady
uplatnit v boji proti prebiehajlicej hospoddrskej krize ekonomiku na strane ponuky v Style 80.
rokov. Vldda napldnovala agresivne danové Skrty. Okrem iného zrusi najvysSiu sadzbu dane z
prijmov pre osoby s najvyssimi prijmami, a tak fakticky zvysuje nerovnost v ¢ase, ked' si stdle viac
[udi nemo6ze dovolit platit ucty. Vldda tiez chysta rozsiahly fisSkdlny impulz vo vyske 4-5 % HDP.
Vysledkom bude podstatné zvySenie fiskdlneho deficitu v buducom roku a ohrozenie
udrzatelnosti verejnych financii.

Trhy neuverili narativu ministra financii Kwasiho Kwartenga, Ze nizsSie dane povedu k vysSiemu
potencidlnemu rastu, ktory bude zvySeny verejny dih financovat. Klesajuci dopyt po britskych
aktivach sa prejavil aj v prudkom oslabeni meny. Britska libra sa prepadla na historické minimum
voCi americkému doldru. Bank of England bude musiet zintenzivnit sprisfiovanie politiky, aby
zabrdnila menovej krize. O¢akdvania ohladom sadzieb sa prudko zvysili — do polovice roku 2023
sa uz pocita so zvySenim o 400 bdézickych bodov.

Zvysovanie sadzieb pravdepodobne povedie v buducom roku k hlbokej recesii. Najviac je
ohrozeny trh s byvanim, pretoze 25 % hypoték md pohyblivi sadzbu a viac ako 50 %
zostdvajucich hypoték vyprsi fixnd sadzba v nasledujucich dvoch rokoch. Po velkom Soku, ktory
pre disponibilné prijmy ludi znamenal rast cien energii, sa teraz britské domdcnosti musia pripravit
na dalsi otras.

Stale o¢akdavame tazké ekonomické prostredie

Situdcia v Spojenom krdlovstve je sice extrémna, ale v sucasnosti bohuzial nie je vynimocnd.
Kombindcia vysokej infldcie a spomalujuceho rastu vytvara tlak na domdcnosti, firmy aj viddy po
celom svete. Domdcnosti su nutené upravovat svoje vydavky a firmy sa zdrdhaju zavdzovat k
novym dlhodobym investicidm. Oc¢akdvame pretrvdvajucu infldciu, dalSie sprisiovanie menovej
politiky, spomalenie rastu a rastuci tlak na zisky firiem.

Nadalej sa domnievame, Zze oCakdavania ohladom ziskov su prilis optimistické. Pocas recesie je
nepravdepodobné, Ze by zisky rastli. Historické udaje naznacuju, ze by mohli v nadchdadzajucich
12 mesiacoch klesnut o 15 az 25 %. V USA moze byt pokles ziskov menej vyrazny, ale tu je
nevyhodou stdle vysoké ocenenie akcii vzhladom na uroven redalnych vynosov dlhopisov.

Pravne upozornenie

S investovanim su spojené niektoreé rizika. Minulé vynosy nie su zarukou 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.
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Tento dokument mad iba informacny 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 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 ozndamenie. 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 kategérie fondov, ktoré su pre nich vhodné.
Prospekt, ozndmenie kltc¢ovych 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 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 ceskym prdvom.
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