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PREHLAD

= Rok 2011 bol v mnohych ohladoch ® Povodny odhad rastu pracovnych ktoré od oktobra zaznamenali

stratenym rokom. Zacal sa naplneny
optimizmom zo zastavujlcej sa
globalnej recesie. Tento ,byci“
sentiment vSak zakratko potlacili
nasledky tvrdej zimy a velkého
zemetrasenia v japonskom Tohoku

a napokon aj inflacné doésledky
druhého programu kvantitativneho
uvol'iovania zo strany Banky
federalnych rezerv USA (Fed).
Negativny sentiment vyvrcholil pocas
druhého stvrtroka, ked' sa Kongres
USA nedokazal dohodnit na takej
trivialnej zaleZitosti, akou bolo zvySenie
stropu federalneho dihu. Celni eurépski
predstavitelia sa zase nevedeli zhodnit
na spolo¢hom postupe ohladom
ochrannych opatreni v sivislosti so
situaciou v Grécku a na vytvoreni
europskeho nastroja financnej stability.
Aj hospodarsky vyhlad dosiahol

v juni aZ auguste dno. Hlavna sprava

o zamestnanosti v USA vykazala po
prvykrat od zaciatku roka nulovy rast
pracovnych miest.

miest sa zrevidoval na narast vo vysSke
104 000 v priebehu dvoch mesiacov.
Predstavitelia Eurépskej tinie (EU)
prijali rozhodnejSie kroky na zastavenie
zhorsujlcej sa rozpoctovej krizy.
Obidva uvedené faktory boli od konca
oktobra hlavnym hnacim motorom
optimistickejSieho sentimentu. K nemu
iste dopomohol aj lepsi hospodarsky
rast a tiez rast globalneho HDP, ktory
za prvych Sest mesiacov roku 2011
dosiahol v priemere 2,9 % a v druhom
polroku sa dokonca zvysil na 3,8 %.
Okrem toho centralne banky vo svete
presli cely cyklus od zvySovania sadzieb
v shahe o potlacenie inflacie v prvom
polroku po uvol'fiovanie menovej
politiky na pozadi obratu inflacného
cyklu. V sticasnosti sme opat
svedkami zlepsujliceho sa sentimentu
a zdravsieho ekonomického horizontu.

® V priebehu poslednych Siestich tyZzdnov

prisli svetové akciové trhy o polovicu
svojich vysokych oktobrovych
ziskov. Akcie rozvijajticich sa trhov,

takmer dvojnasobny pokles, svojou
vykonnostou znovu zaostavaju za
rozvinutymi trhmi. V poslednych
Siestich mesiacoch ovplyvinovala
rozdiely vo vykonnosti najma
Eurépa, ked' zapadoeuropske

i vychodoeuropske trhy dosahovali
horsiu vykonnost ako ich naprotivky
v inych regionoch. Americky dolar

v decembri nadalej posilioval, a to
najma voci europskym menam.
Obrazok rastuicej averzie voci riziku
s bliziacim sa koncom roka dopinajt
slabsie trhy s komoditami. Napriek
tohtorocnej orientacii na oblast
krizy Statnych dlhov pri pohlade

na dlhopisové a akciové indexy
Barclays Capital a MSCI vidime, Ze
globalne statne dlhopisy boli v roku
2011 najlepSou triedou aktiv pred
globalnymi podnikovymi dlhopismi.
Dosahovali vykonnost 8 % a 4 %
meranu v americkych dolaroch.
Naopak, svetové akcie zaznamenali za
tento rok pokles o priblizne 10 %.

SEVERNA AMERIKA

= Fed koncom roka 2010 evidoval mieru nezamestnanosti = Vo svete, v ktorom dominuje dlhova kriza, stoja niektoré

vo vyske 9,8 %, ktora rastla uz styri mesiace. Rozhodol

sa preto pristipit k drunému kolu nakupu aktiv. Na konci
roka 2011 zaznamenala miera nezamestnanosti pokles
na 8,6 %, ¢o predstavuje dva a pol rocné minimum. Stale
sa ozyvaju hlasy pozadujlce tretiu vinu kvantitativneho
uvolnovania. Takyto nazor zastava najma prezident
chicagskej Banky federalnych rezerv Charles Plosser,
ktory pocas poslednych dvoch zasadnuti federalneho
vyboru pre operacie na vol'nom trhu oponoval a poZzadoval
dalSie uvolnovanie menovej politiky. Zlepsujice sa tempo
rastu vSak napoveda, Ze Fed uz v roku 2012 nebude
podnikat dalSie kroky. Najvacsou vyzvou pre dobry rok
2012 je nervozna politicka scéna, najma v suvislosti

s tohtoroénymi volbami. Aktualny boj ohladom predizenia
konéiacich sa stimulacnych opatreni je pokracovanim
tvrdych diskusii na tému zvySenia dlhového stropu

z druhého sStvrtroka a pravdepodobne vylisti do mierneho
sprisnenia fiskalnej politiky v roku 2012. To by mohlo viest
k pomalSiemu rastu pocas prvych Siestich mesiacov 2012.
V prvych dvoch stvrtrokoch o¢akavam priemernt mieru
rastu HDP vo vySke 1,75 %, ktora by sa v druhom polroku
mala zvysit na 2,8 %.

krajiny mimo a tym vytvaraju zaujimavé investi¢né
moznosti. Jednou z takych ekonomik je Kanada. ,Velky
pad finanénych trhov“ sa jej dotkol len okrajovo, viadne
vydavky sa sice spomalujd, ale nezastavujd, a miera
zamestnanosti je uz nad hodnotou vrcholu predosiého
cyklu. V priebehu ostatnych dvoch rokov vyrazne ozil
domaci dopyt. Kanadska centralna banka sa vSak v roku
2011 drzala bokom a po troch zvySeniach trokovej sadzby
od druhého stvrtroka 2010 uz k dalSiemu zvySovaniu
sadzieb nepristupila. Hlavnym dovodom pre toto
rozhodnutie bol najma silny kanadsky dolar, ktory stacil
na vacsiu cast sprisinujtcich sa financnych podmienok.

V pripade Kanady vSak existuje aj odvratena stranka. Zatial
¢o iné krajiny pristupovali k oddlZovaniu sikromného
sektora, zostaval pomer zadlZzenosti k HDP tejto krajiny na
rekordne vysokych lrovniach. Ukazalo sa tiez, Ze inflacia
CPI (index spotrebitel'skych cien) nedovoli kanadskej
centralnej banke, aby naspat zniZila zvysené trokové
sadzby. Nedostatok dalSich stimulov je jednym z hlavnych
dovodov pre moj predpoklad, Ze rast HDP kanady sa bude
buduci rok dalej spomalovat na Groven 2 % po miere rastu
2,3 % v roku 2011 a 3,2 % v roku 2010.



EUROPA

= Samit EU, ktory sa konal zadiatkom decembra, zvysil
sance na rozpad. Nie vSak rozpad eurozony. A teraz
nehovorim odchode Grécka z menovej Ginie. Mam na

mysli Spojené kralovstvo. To by mohlo byt odchadzajiicou
krajinou. Samozrejme, nie z eurozény, ale z EU. Ostatnych
26 statov totiz suhlasili s novou fiskalnou dohodou, ktora
je prirodzene orientovana na eurozonu, avSak dopady
ktorej ovplyvnia aj ostatné élenské Staty EU. Dohoda
zahina rozsiahlejsi dohlad nad rozpoc¢tami, novy limit

na deficit vo vySke 0,5 % HDP (z pévodnych 3 % podla
maastrichtskych kritérii) a poziadavku na obmedzenie dlhu
verejnej spravy. Na financéné trhy to vyrazne nezaposobilo,
ja si v8ak myslim, Ze ide o naért novej zmluvy EU, ktora sa
bude zaoberat institucionalnymi nedostatkami eurozony.
Podobne nezaujato reagovala aj vlada Spojeného
kralovstva, ktora s dohodou zjavne nesuhlasila. Teraz je
izolovana a na moznej ceste spat do Eurépskeho zdruzenia
vol'ného obchodu (EFTA), kde by sa pridala k dalSim
krajinam stojacim bokom od EU, ako sii Nérsko, Island

a Svajciarsko.

Zatial ¢o samit EU k uvolneniu napatia na finanénych
trhoch vyrazne neprispel, urobili tak nedavne dlhodobé
repo operacie Europskej centralnej banky (ECB). Ta ako
hlavny nastroj na poskytovanie likvidity do bankového
systému nepouziva priamo nakup aktiv (kvantitativne
uvolnovanie), ale repo tendre s vyrazne dlhSou dobou
splatnosti, ako je bezna dvojtyzdinova lehota, a tym

v pinej miere spifna poZiadavky bank. Zatial poslednym
bol trojrocny tender, ktory vyniesol drok takmer 500
mld. EUR, teda masivna injekcia likvidity, ktora bude
dlhodobo znizovat napatie na trhu medzibankového
financovania. Pokial ide o ekonomiku, rozdiely medzi
Nemeckom a niektorymi severskymi statmi na jednej
strane a vSeobecne slabSimi krajinami juznej Europy na
strane druhej pokracuju. Aktualne tdaje naznacuju, ze
Taliansko v tretom Stvrtroku vkizlo spat do recesie, ktora
sa nadalej rozsSiruje. Rast v Nemecku je na druhej strane
lepsi, nez sa ocakavalo. Sledovany index Ifo Business
Climate naznacuje, ze vystup spracovatelskych odvetvi
sa zrejme nespomalil do takej miery, ako to vykazuju
indexy nakupnych manazérov (PMI), pricom generacné
minima miery nezamestnanosti povzbudzuji domacu
spotrebu. Tieto dva trendy moézu prinajmensom docasne
izolovat Nemecko od recesie, ktora sa rozsiruje vo zvySnej
Casti eurozény. Predpokladam, Ze eurozona bude v roku
2012 celkovo rast mierou 0,6 %, cely objem rastu vSak
bude prirodzene pochadzat z Nemecka. Ak nezahrnieme
Nemecko, rast eurozony by mal byt na nule.

AZIA

= Ekonomika Japonska sa nadalej ubera inou cestou ako jej

naprotivky. Napriek najhorsej Statistike deficitu spomedzi
vSetkych vel'kych svetovych ekonomik sa k tspornym
opatreniam nepristupuje, ale prave naopak, vyuzivaju

sa stimuly. Na prvy pohlad je hlavhym dévodom tejto
paradoxnej situacie snaha o obnovu krajiny po velkom
zemetraseni v Tohoku, ku ktorému doslo v marci. V tretom
Stvrtroku ekonomika vyrazne rastla, a to anualizovanou
mierou rastu vo vyske 5,6 %, ¢o je po Svédsku druhy
najlepsi udaj v ramci rozvinutych trhoyv, a je na ceste
dosiahnut v aktualnom obdobi mieru rastu 2,5 %. Na rok
2012 predpovedame mieru rastu 2,8 %, ¢o by malo udrzat
Japonsko medzi rozvinutymi svetovymi ekonomikami

s najlepsou vykonnostou. Situacia by mohla byt este
lepsSia, ak by bol jen slabsi. Japonska mena vykazovala

v roku 2011 voc¢i americkému dolaru najlepsiu vykonnost
spomedzi mien rozvinutych i rozvijajlcich sa ekonomik
sveta. Japonska centralna banka niekol'ko krat zvysila
svoj program nakupu aktiv, k oslabeniu jenu vSak dojde az
vtedy, ked' diferencialy trokovych sadzieb znovu dosiahnu
negativne hodnoty. To sa ale nestane dovtedy, kym USA

a europske centralne banky nezacnu opat zvysovat
urokové sadzby. To vSak v plane na rok 2012 nie je.

Jednou z tendencii v makroekonomickej oblasti, o ktorej
sme presvedceni, je spomalenie inflaénych tlakov na
rozvijajlcich sa trhoch a nasledna moznost znizZenia
sadzieb, ¢o by nastartovalo domaci dopyt a financné
trhy. Pri pohlade na Aziu si Gdaje prinajlepsom
zmiesané. Tyka sa to predovSetkym mensich rozvinutych
azijskych krajin, ktoré nepodavaji dostatocné dokazy

o spomalovani inflacie. Singapur vykazuje rast inflacie
CPI, ktora opatovne dosahuje vrchol porovnatel'ne

s Groviiou z minulého cyklu vo vyske 5,8 %. Najviac
sledovanou ekonomikou je vdak Cina, v ktorej st dokazy
o ustupujucich cenovych tlakoch presvedcivejSie. Ro¢na
miera inflacie dosahovala medzi jinom a septembrom

v priemere 6,3 %, v novembri sa vSak spomalila na 4,2 %,
organy v novembri znizili vySku povinnych minimalnych
rezerv, ¢im zahdjili proces uvol'novania menovej politiky.
Rast v Cine uz nie je aZ taky horici. Index nakupnych
manazérov je pod kritickou hranicou expanzie/kontrakcie
uz dva mesiace a v novembri k tejto hranici vyrazne
poklesol aj index sektoru sluzieb. Uvedené udaje
poukazuji na potrebu dalSich opatreni v roku 2012. Tie
by stabilizovali rast a zabezpecili ,makké pristatie“, ktoré
vSetci ocakavaju.



INVESTICNA STRATEGIA

= Rok 2011 bol jednoznaéne rokom dlhopisov.
Globalne statne dlhopisy boli triedou aktiv s najlepsou
vykonnostou, ked' vykazali rocné vynosy priblizne
7,5 %. Za nimi nasledovali globalne podnikové dlhopisy
a s velkym odstupov globalne akcie, ktoré si tento rok
na ceste k 10-percentnému poklesu. Pri pohlade na
rok 2012 ostavame pri pohlade na makroekonomicky
horizont konstruktivni a verime, Ze akcie a podnikové
dlhopisy maiju urcity potencial na oZivenie. Prva polovica finanéné trhy. Vystudoval ekonémiu na Bonnskej univerzite
roka je vSak plna moznych nastrah, ktoré by nam v Nemecku a na University of East Anglia vo Velkej Britanii.
mohli branit v prijati riskantnejsieho postoja v nasich
portfoéliach. Okrem toho pri urcovani investicnych
stratégii zostava kllcovou otazkou likvidita. Centralne autorizovanym finan¢nym analytikom.
banky jej nadalej poskytuji, kol'ko vladzu, ich snahy
vSak narazaju na silny regulacny protiprid vo forme
poziadaviek kapitalovej primeranosti ,Bazilej lll“ a v USA
,Dodd-Frank“, ktoré budu nutit banky drzat viac kapitalu.
Tym sa bude zniZovat tGi¢innost opatreni centralnych
bank. Dalsim moznym zdrojom rizika v tomto roku je
smrt Kima Jonga Il a nasledna moznost nestability na
Korejskom polostrove, ktora moze zasiahnut uz aj tak
nervoznych investorov a vyvolat dalSiu volatilitu. Celkovo
v nasich portféliach nadalej uprednostiujeme mierne
nadvazenie rizika, ¢im sa ztcastiujeme prebiehajiceho
hospodarskeho oZivovania. Zostavame vsak opatrni, a to
vzhladom na pretrvavajiice dopady padu financnych trhov
v roku 2008, ktoré budu nadalej ovladat hospodarsky
horizont v roku 2012.

Marcus Schommer, autorizovany financny analytik,
hlavny ekoném PineBridge Investments, je zodpovedny
za vypractvanie makroekonomickych predpovedi, analyz

a komentarov pre vsetky skupiny PineBridge Investments

s dérazom na globalne ekonomické trendy a ich vplyv na

Studoval aj na londynskej School of Economics a je

Predchadzajtlica vykonnost nie je pre budice vysledky smerodatna.
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