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31.01.2023 | Komentare k trhom

Ekonomické ukazovatele sa zlepsujui najmé v eurozéne a Cine
Inflacia by mala nad'alej klesat
Vyhlad ziskov firiem zostdava neisty

Vyhliadky globdalneho rastu vyzeraju lepSie ako pred niekolkymi mesiacmi. Ekonomické
ukazovatele sa zlepSuju najmd v eurozédne a Cine, idaje z USA st rozporuplnejsie. Hibokej recesii
sa vSak pravdepodobne podari zabrdnit. Predpokladdme, Ze centrdlne banky budu postupne
spomalovat tempo spristiovania. Inflacia sa takmer vSade zlepsuje a v nadchddzajucich
mesiacoch by sa mala znizovat vdaka klesajlicim cendm potravin a energii aj menej napdtym
trhom prdce. V suc¢asnom prostredi sa rizikovym aktivam dari. O¢akdvame, Ze vynosy dihopisov
budu v nasledujucich mesiacoch dalej klesat.

Lepsie vyhliadky pre Eurépu
Janudrovy index PMI v eurozone bol znova lepsi, nez sa oCakdvalo. V spracovatelskom priemysle
aj v sluzbdch dosiahol o jeden bod vysSie ako v decembri. Hlavnym dévodom boli nizSie ceny plynu

a elektriny, ktoré budu tiez prinosom pre spotrebitelov a znizia inflaciu. Délezité boli aj zmiernenia
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obmedzeni na strane ponuky, ktoré sa prejavili tym, ze dodacie lehoty sa vrdtili na uroven pred
pandémiou.

Kompozitny index PMI opdt prekrocil neutrdlnu hranicu 50, a tak sa zvysila pravdepodobnost, Zze
recesia v eurozone bude miernejsia, nez sa pévodne ocakavalo. Doslo aj k prudkému oziveniu
predaja automobilov, Co poskytlo impulz priemyselnej vyrobe aj spotrebe domdcnosti.

Je pravdepodobné, ze ECB bude pokracovat v sprisiiovani finanénych podmienok a podmienok
poskytovania bankovych uverov, ale dopady tychto opatreni sa zrejme prejavia az v priebehu
roka.

Opdtovné otvorenie ¢inskeho trhu eurozoéne prilis nepomoze

Rychle oZivenie Cinskej ekonomiky je zalozené na spotrebe a nebude vyZadovat tolko dovozu z
Eurdpy ako oZivenie zalozené predovsetkym na investicidch. Preto si nemyslime, ze zlepSujuca sa
situdcia v Cine vyrazne pomdze vyrobe v Eurdpe.

Vyhlad rastu ¢inskych fixnych investicii nevyzerd dobre predovSetkym v oblasti byvania a
spracovatelského priemyslu. V minulosti to boli predovsetkym Cinske fixné investicie v
spracovatelskom priemysle, ktoré viedli k silnému rastu eurépskeho vyvozu strojov do tejto
krajiny. To sa v poslednych rokoch prejavilo v slabom ¢inskom dopyte po eurépskom strojarskom
tovare. Otvorenie ekonomiky a normalizdcia spotrebitelského sprdvania na tom ni¢ nezmeni.

Zmiesané dojmy ohladom ziskov firiem

Globdlne akciové trhy v minulom tyzdni upevnili svoje neddvne zisky, pricom USA a rozvijajuce sa
trhy dosiahli lepSie vysledky ako Eurdpa. Zdd sa vSak, Ze neddvny rast akcii bol spdsobeny skor
behaviordlnymi faktormi nez dalSim zlepSenim fundamentov. To sa prejavilo v silnej vykonnosti
trhovych oblasti, ktoré predtym vykazovali slabé vysledky, ako su technoldgie a médid, na ukor
defenzivnych sektorov, ako su zdravotnictvo, utility a zakladny spotrebny tovar.

A teraz k vysledkovej sezdne. Napriek tomu, Ze vysledky boli lepSie, nez sa o¢akavalo, zdaleka nie
su presvedcivé. K 23. janudru len 63 % firiem z indexu S&P 500, ktoré reportovali, prekonalo
oc¢akadvania zisku v priemere o0 2 %, ¢o je pod historickymi priemermi. A pri 7% raste trzieb doslo
k 6% poklesu Cistého zisku, ¢o sveddi o tlaku na marze.

Navyse je pravdepodobné, Ze schopnost firiem preniest zvysené naklady na spotrebitelov bude
dalej klesat. V poslednom prieskume Ndarodnej federdcie nezavislych podnikov (NFIB) klesol Cisty

tyzdne budu z hladiska vykazovania najrusnejsie. Potom budeme mat o vyhliadkach firiem jasnejsi
obrazok.

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
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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 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 nepriomo 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. méze rozhodnut o ukonceni 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 klfucovych informdcii pre investorov (KIID), informdcie o prdvach investorov a
mechanizmoch kolektivneho odSkodnenia a dalSie zdkonom poZzadované dokumenty tykajuce sa fondov
(obsahujuce informacie o finanénych prostriedkoch, nadkladoch a suvisiacich rizikdch) su k dispozicii na
www.nnfondy.sk .

Tato 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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