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20.01.2023 | Komentare k trhom

Inflacia klesa, jej vrchol je pravdepodobne uz za nami

Trh by sa mohol od dna odrazit v prvej polovici roku 2023

Hlavnymi faktormi, ktoré treba v roku 2023 sledovat, su zisky firiem, inflacia, menova politika a
situdcia v Cine

Novembrovy rast naprie¢ véetkymi triedami aktiv utal december, v ktorom akcie aj dlhopisy
vykdzali zadporné vynosy. Komoditdm sa naopak darilo relativne dobre, ceny zlata a medi réstili.
Centrdlne banky spomalili tempo zvySovania sadzieb, ale ich jastrabie komentdre pokazili oslavy
konca roka. V eurozéne sme preto upravili nase o¢akdvania ohladom najvyssej sadzby z 3 % na
3,5 %, a to napriek rastucemu poctu signdlov, Ze vrchol celkovej inflécie uz je za nami. V USA
ocakdvame, ze Fed v prvom Stvrtroku tohto roku pristupi ku kone¢nému zvyseniu sadzby na 5-
5,25 %.

Inflaéné oCakdvania zostdvaju dobre ukotvené a mzdovo cenovd Spirdla sa napriek stale
napdtym trhom prdce neroztocila. Kli¢ovym faktorom bude rychlost, s akou sa infldcia bude
normalizovat, a i pritom dojde k recesii. Dobré spravy mame z eurozony. Ceny plynu v
poslednych dvoch mesiacoch prudko klesli a ekonomické udaje prekondvaju ocakdavania, ¢o
naznacuje, Ze recesia v Eurépe by mohla byt len mierna.
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Rizikovym faktorom zostava 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 obmedzilo vyvoz technologickych produktov. Na domacom poli Cina upustila od svojej
politiky nulovej tolerancie covidu, ¢o viedlo k prudkému ndrastu nakazenych a tlaku na
zdravotnicku infraStrukturu.

V Cine méze dojst k oZiveniu rastu na konci prvého Stvrtroka. Realitny sektor sice este nie je z
najhorsieho vonku, ale mozno o¢akavat dalsie stimuly. Cinsky rast je velmi déleZity pre vyvoj na
trhu cyklickych komodit aj globdiny rast.

Medzindrodny menovy fond oCakdva, ze v roku 2023 bude tretina svetovej ekonomiky v recesii.
Vyhlad ziskov na rok 2023 je negativny a my sa domnievame, ze bude vyrazne pod sucasnymi
konsenzudlnymi odhadmi. Rast trzieb sa spomali a marze budu pod stale vacsim tlakom.
Najvacsim buducim rizikom je vSak potencidlna finanéna kriza, ktord by mohli sposobit centrdlne
banky tym, Ze odc€erpaju likviditu z finanéného systému.

Prvych niekolko mesiacov nového roka bude pre investorov pravdepodobne tazkych. Menové
politika bude mat este najmenej Stvrt roka tendenciu sprisiiovat a rast ekonomiky aj ziskov ma
klesajucu tendenciu. Zdaroven sa vSak domnievame, ze v priebehu nasledujucich 12 mesiacov sa
niektoré z tychto premennych bud’ stabilizuju, ako napriklad monetdrna politika, alebo zlepSia,
ako napriklad vyhlad rastu. To by malo viest k trvalému oZiveniu.

Akcie

V kratkodobom horizonte zachovdvame opatrny pohlad na globdine akcie. Pre udrzatelny obrat k
lepSiemu je potrebné, aby doslo k jasnému poklesu infldcie a ku koncu sprisnovania menovej
politiky. Vrchol celkovej infldcie je pravdepodobne za nami, ale zniZenie jadrovej infldcie moéze
trvat ovela dlhsie. Trh by sa mohol od dna odrazit v prvej polovici roku 2023.

V kratkodobom horizonte si zrejme povedu lepSie defenzivne sektory (zdravotnictvo) na ukor
sektorov citlivych na urokové sadzby (nehnutelnosti, komunikacné sluzby). Ak sa redine vynosy
dlhopisov posunu nizsie, m6Zu rastové sektory znovu ziskat veduce postavenie v strednodobom
horizonte.

Dlhopisy

Vynosy dlhopisov v decembri vzrdstli. V sucasnosti je viditelny vyznamny rozdiel medzi
buducnostou, ako ju vykresluje Fed, a trhovymi o¢akdvaniami. Na poslednom rokovani Fed
zopakoval svoje odhodlanie bojovat s inflaciou a uviedol, Ze zniZenie sadzieb v roku 2023
nepovazuje za pravdepodobné. Trhové ceny vSak naznacuju jedno alebo dve zniZzenia sadzieb do

.....

pravdepodobnejsi ako Fed.

Ocakdvame, Ze spread medzi desatroc¢nymi americkymi a nemeckymi dlhopismi sa bude dalej
zmensovat kvoli jastrabom politike ECB, rastuicej ponuke dlhopisov v eurozéne a slabsej
dynamike inflécie.

Komodity
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V sektore komodit pésobia protichodné sily. Na jednej strane sa rysuje redlne riziko recesie, ktord
je historicky pritazou pre komodity, a to predovsetkym pre cyklické segmenty, ako su energetika a
priemyselné kovy Ci polnohospoddrstvo. Komodity sa tiez stretdvaju s pretrvavajucou neistotou
kvéli lockdownom v Cine a tamojsej doposial nevyrieenej krizy v oblasti nehnutelnosti.
Neprospievaju im ani vyrazne vyssie redlne urokové sadzby v USA a silny americky dolar.

Na druhej strane su fyzické trhy napdté a ceny za buduce doddvky su nizSie, nez ceny aktudine.
Zasoby su nizke. V Cine sa urychluje opétovné otvorenie trhu. Vzhladom na zdkaz ruskej ropy v
EU a cenovému stropu na rusku ropu, na ktorom sa dohodla G7, vak zostavaju rizika naruenia
doddavok vysoké.

Pravne upozornenie

S investovanim su spojené niektoré rizika. 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 désledku vykyvov menového kurzu.

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 zdaruku ¢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 predstavitefov, 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. 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 kategérie fondov, ktoré su pre nich vhodné.
Prospekt, ozndmenie klucovych informdcii pre investorov (KIID), informdcie o prdvach investorov a
mechanizmoch kolektivnheho odskodnenia a dalSie zakonom poZzadované 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 pravne 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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