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10.11.2022 | Komentare k trhom

V roku 2023 by sa infldcia mala normalizovat a menové prostredie stabilizovat

V kratkodobom horizonte sme opatrni, ale v strednodobom horizonte sa pre rizikové aktiva
mozu objavit prileZitosti

Hlavnymi rizikovymi faktormi su klesajuce zisky firiem, energeticka kriza, politika a
udrzatelnost statnych dlhov

Investi¢ny rezim je v roku 2022 uplne odliSny ako v predchdadzajucich rokoch. Od velkej finan¢nej
krizy pred viac ako desiatimi rokmi sa investori pohybovali v prostredi nizkej inflacie, holubicej
menovej politiky, zdpornych urokovych sadzieb a fiskdlnej discipliny. V roku 2022 sme vSak
vstupili do obdobia pretrvavajucej vysokej infldcie, jastrabej menovej politiky, agresivneho
zvySovania Urokovych sadzieb a fiskdlnej velkorysosti, ktord md za ciel eliminovat dopady
vysokych cien energii.

V nadchddzajicom roku by sa situdcia mala stabilizovat. Ocakdvame, Ze infldcia sa bude
normalizovat, ked' polavia faktory, ktoré ju pohdnaju. Problémy v doddvatel'skych retazcoch sa uz
odstranuju a zdsoby rastu. Vzhladom na klesajuci trend cien nehnutelnosti oCakdvame, Ze sa
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ochladi aj inflacia v oblasti byvania. Inflacné oCakdvania zostdvaju dobre ukotvené a mzdovo
cenovda Spirdla sa napriek stdle napatym trhom prdce neroztocila. To by malo centrdinym bankdm
umoznit dat si pauzu. Oc¢akdvame, Ze sadzby centrdlinych bdnk dosiahnu svoje maximum v prvom
Stvrtroku 2023 a na tychto vyssich trovniach dlhi dobu zostand.

Vyhlad rastu si stdle udrzuje klesajicu tendenciu. V budicom roku méze dosiahnut svoje dno, a to
v prvej polovici roka v Eurépe a v druhej polovici roka v USA. To by mohlo znamenat, Ze v prvom
polroku sa od dna odrazia aj rizikové aktiva. Dovtedy su vSak vyhliadky rizikovych aktiv
riskantné. Vyhlad ziskov na rok 2023 je negativny a domnievame sa, Ze rast bude vyrazne pod
suc¢asnymi konsenzudlnymi odhadmi. Spomali sa rast trzieb a marze budu pod stéle vacsim
tlakom.

Energetickad kriza bude nadalej negativne ovplyviiovat spotrebu, ziskovost aj investicie. Viddy sa
snazia zmiernit tfazké prostredie poskytovanim stimulov, ale zdroven si musia strdzit verejné
financie. Doélezitd zostdva udrzatelnost dlhu. Ak budu politici tuto skutocnost ignorovat,
»Strazcovia dlhopisov” im uStedria bolestnu lekciu. Politici vo Velkej Britdnii sa z nej snad uz
poucili.

Rizikovym faktorom zostdva aj politika. VyrieSenie konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou je zatial
v nedohladne. Obchodné vztahy medzi Cinou a USA sa zhorsili po tom, €o americké ministerstvo
obchodu vydalo novu sadu exportnych obmedzeni na vyvoz technologickych produktov. Na
domdcom poli Cina ohladom Covidu stale zachovava politiku nulovej tolerancie a sektor
nehnutelnosti este nie je z najhorsieho vonku. Cinsky rast je pritom velmi déleZity pre vyvoj na
trhu cyklickych komodit aj globdlny rast.

Najvacsie buduce riziko vSak predstavuje potencidlna finanénd kriza, ktord by mohli sp6sobit
centrdlne banky tym, Ze od¢erpaiju likviditu z finanéného systému.

Nadchddzajucich niekolko mesiacov tak bude pre investorov tazkych. Trend sprisiiovania
menovej politiky pokracuje, rast ekonomiky i ziskov md klesajucu tendenciu a geopolitickd
situdcia sa nezlepSuje. Preto je v sucasnej dobe opatrnost namieste. Zdroven sa vSak
domnievame, Ze v priebehu nasledujucich 12 mesiacov sa niektoré z tychto premennych bud
stabilizuju, ako napriklad monetdrna politika, alebo dokonca zlepSia, ako napr. vyhlad rastu. To by
malo viest k tomu, Ze sa rizikové aktiva odrazia od dna a bude nasledovat trvalé oZivenie.

Prdvne upozornenie

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

Tento dokument md iba informacény 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 ozndmenie. Pouzitie informdcii
obsiahnutych v tejto komunikdcii iba na vlastné riziko.
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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 kluc¢ovych informdcii pre investorov (KIID), informdcie o pravach investorov a
mechanizmoch kolektivneho 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 ndroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylucenia
zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ¢eskym prdavom.

www.nnfondy.sk
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