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Komentar k aktualnemu vyvoju na trhoch:
Tempo sprisnovania spomaluje

20.12.2022 | Komentdre k trhom

Fed a ECB zmiernuju tempo zvySovania sadzieb
Na azijskom exporte sa podpisuje globdlne ekonomické spomalenie
Aj napriek niekol'ko dobrych sprav pre akciové trhy, zostavaju vyhliadky neisté

NizSia ako ocakdvand inflacia a mensi pesimizmus investorov podporili v poslednej dobe chut
riskovat na financnych trhoch. Infldcia a hospodadrsky rast sice stdle zostavaju velkymi
nezndmymi, ale zdd sa, Ze investori zatial o¢akdvaju skér pozitivny vyvoj. Data z Azie viak nadalej
reflektuju prudky pokles svetového obchodu a vojna na Ukrajine bohuzial nespeje k blizkemu
koncu. Pokles ceny zemného plynu tak nie je pravdepodobny, ¢o sa bude negativne podpisovat na
vyhlade pre eurdpsky rast, hoci sa zdavislost na dovoze ruského plynu zniZila.

Novembrovy index spotrebitel'skych cien v USA bol nizsi, nez sa oc¢akadvalo, a jadrovy index CPI
dokonca medzimesacne klesol na 0,2 %. Po nadmieru priaznivych datach z minulého mesiaca je
to dalSia zndmka toho, Ze inflaéné tlaky polavuju. Ceny tovaru nadalej klesaju vdaka mensim
obmedzeniam na strane doddvatelskych retazcov a infldcia v sluzbdach tiez zmiernuje.

Hoci su pre Fed tieto udaje povzbudivé, stav amerického trhu prdéce je nadalej znepokojujuci.
Novembrova sprdva o zamestnanosti ukazala, Ze rast miezd zostava silny a tlak na rast miezd
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pretrvava. Fed preto podla o¢akavania zvySil sadzby o 50 bazickych bodov, sice menej ako pri
predchadzajucom zvySovani, ale dostatone na to, aby deklaroval svoj jastrabi posto.

»ESte sme nedosiahli dostatocnu mieru restriktivnej menovej politiky,” uviedol minuly tyzden
Jerome Powell. "Budeme pokracovat vo vytyéenom kurze, kym prdca nebude hotovd," dodal.

Pozadu nezostala ani ECB, ktord podla oCakdvania zvysila zdkladnu urokovu sadzbu o 0,5
percentudineho bodu a ohldsila zaciatok kvantitativne utahovanie na marec buduceho roka.

Azijsky export sa prepadd

V Azii ma celosvetové hospoddrske spomalenie ¢oraz viesi vplyv na vyvoz. Od leta export kazdy
mesiac klesal a po&as oktobra a novembra sa pokles vyrazne prehibil. Medziroény rast vyvozu z
rozvijajucich sa azijskych krajindch sa znizil z +15 % v juli na -8 % v novembri, €o je najprudsi
pokles od roku 2008. To sa dd vysvetlit Styrmi faktormi: v dosledku prudkého rastu cien potravin a
energii sa znizili disponibilné prijmy na celom svete, po skon¢eni pandémie sa presunul dopyt po
tovare k dopytu po sluzbdch, spomalil sa globalny dopyt po elektronike a kone¢ne obmedzenie
mobility v Cine viedlo k nedostatku pracovnych sil a logistickym problémom.

Rast dzijského exportu zrejme zostane v zdpornych hodnotdch az do polovice roku 2023. Spolu s
napatymi financnymi podmienkami v désledku agresivneho sprisiiovania menovej politiky to
prispeje k utimenému rastu v regidne. V roku 2023 ocakdvame v rozvijajucej sa Azii v priemere
5% rast HDP.

Hmlisté vyhliadky

Na akciovych trhoch mali v poslednych tyZzdnoch pozitivny vplyv na ndladu investorov tri faktory.
Po prvé, objavili sa presvedcivé zndmky zmierfiovania inflacie. Po druhé, makro déta naznadili, Ze
recesia v eurozone je miernejsia, nez sa ocakdvalo. A po tretie, pozitivne prekvapil ¢insky odklon
od politiky nulovej tolerancie voci covidu.

Vyhlad ziskov vSak zostéva nejasny. NizSi nomindlny rast a oneskoreny vplyv infldcie na niektoré
vstupné ndklady pravdepodobne spdsobia dalSie znizenie ziskovych marzi. O¢akdvame, Ze v roku
2023 dojde k poklesu ziskov, ¢o sa v odhadoch este uplne neprejavilo. Okrem toho akcie nie su
lacno ocenené, najmd v USA. A v porovnani s dlhopisovym trhom je u nich rizikovd prémia nizka. V
prostredi vysokej neistoty teda u akcii nie je pomer rizika a vynosu najpriaznivejsi.

Prdavne upozornenie

S investovanim su spojené niektoré rizika. Minulé vynosy nie su zarukou vynosov budtcich. Hodnota
investicie méze kolisat a nie je zaruéend ndvratnost investovanej sumy. Upozorfiujeme tiez na mozné
kolisanie vynosov v dosledku vykyvov menového kurzu.
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Tento dokument ma iba informacny charakter a nepredstavuje ponuku na kupu alebo predaj cennych
papierov alebo na Ucast na akejkolvek investi¢nej stratégii. Aj ked sa venovala zvldstna pozornost obsahu
tohto marketingového ozndmenia, nie je mozné poskytnut zdruku ¢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 ozndmenie. PouZitie informdcii
obsiahnutych v tejto komunikdcii iba na viastné riziko.

Spominané fondy su riadne schvdlené a registrované Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) v Luxembursku. NN Investment Partners B.V. m6ze rozhodnut o ukonéeni uvadzania fondu na trh v
sulade s ¢lankom 93a smernice o SKIPCP a ¢lankom 32a smernice AIFM. Investori by si mali zistit u svojho
distributora, ¢i fondy uvedené v tomto dokumente patria do kategorie fondov, ktoré su pre nich vhodné.
Prospekt, ozndmenie kluc¢ovych informdcii pre investorov (KIID), informdcie o pravach investorov a
mechanizmoch kolektivneho odskodnenia a dalSie zdkonom pozadované dokumenty tykajuce sa fondov
(obsahujuce informacie o finanénych prostriedkoch, nakladoch 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 prdvne predpisy zakazuju. VSetky ndroky vyplyvajuce z podmienok tohto vylucenia
zodpovednosti alebo v suvislosti s nim sa riadia ceskym pravom.

www.nnfondy.sk
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