Vyvoj na svetovych trhoch

CELKOVY PREHLAD

® Tento tyzden je premavka na

Manhattane netinosna. V meste

sa kona valné zhromazZdenie OSN

a v rovnakom obdobi prebiehaji vo
Washingtone vyrocné zasadnutia
Svetovej banky a Medzinarodného
menového fondu (MMF). UZ hlavné
spravy, ktoré zverejnili tieto dve
vel'ké multilateralne spolocnosti,
nevestia ni¢ dobré. MMF zverejnil
svoju pravidelni polroc¢ni spravu s
nazvom Vyhlad svetovej ekonomiky,
v ktorej vyrazne prehodnotil svoje
ocakavania rastu svetovej ekonomiky
a znizil vyhlad rastu svetového HDP
na rok 2011 o pol percentualneho
bodu na 4 %, pricom zdoraznil riziko
recesie v USA a Eurdpe. Prezident
Svetovej banky, Robert Zoeling,
zase povedal: ,... tito jesen vstupuje
svetova ekonomika do novej zony
ekonomického nebezpecenstva.“

Po vacsiu cast minulého roku sa
diskusie v USA a Europe zameriavali
na neudrZatel'nost verejnych dlhov,
ktoreé st vo velkej miere dosledkom
vladnej podpory v stvislosti s ,velkou
krizou na finanénych trhoch“ v roku

SEPTEMBER 2011 | Markus Schomer, Autorizovany financny analytik, hlavny ekonom

2008. Teraz sa vSak pozornost
presiiva na ,krizu globalneho
rastu“, ktord vyvolal narast inflacie
a Usporné fiskalne opatrenia v USA
a Europe. Znizovanie dlhu verejného
sektora prostrednictvom redukcie
vydavkov moze fungovat len vtedy,
ak negativny vplyv, ktory ma na rast
prisna rozpoctova politika, vyvazia iné
opatrenia. Ak ale budu vsetci robit
sUcasne to isté, nebude rozpoctova
striedmost Gcinna.

Financné trhy ostavaju v rezime
vyraznej averzie vo i riziku. Spolu

s nasimi spravcami portfolii

a analytikmi sme sa vSak zhodli

na tom, Ze globalna recesia nie

je premietnuta v cenach - zatial.
Svetovy akciovy index MSCI klesol

v septembri v podmienkach dolara
od zaciatku roka o viac ako 10 %,
pricom rozvijajlice sa trhy uz
vyraznejsie zaostavali za rozvinutymi
trhmi. Spomedzi trhov s najhorsou
vykonnostou sa najlepsie nadalej
dari USA. Europe sa napriek dlhovej
krize dari lepsie ako Azii i Latinskej
Amerike, ¢o len zvyraziuje globalnu

| ARGy

podstatu stic¢asného poklesu na
financnych trhoch a zranitelnost
rozvijajucich sa trhov v ¢ase

globalnej svetovej krizy. Nie je preto
prekvapenim, Ze z tohto ,Uniku do
bezpecia“ profituje americky dolar,

a to najma v porovnani s menami,
ktoré zaznamenali rozkvet v obdobi
vyrazného rastu prislusnych ekonomik
v minulosti. Dal$im faktorom, ktory
posilni rast amerického dolara, je
zaciatok cyklu menového uvolnovania
na rozvijajucich sa trhoch. Zatial

ide len o Braziliu a Turecko,

v nasledujucich mesiacoch by sa
vSak mali pridat aj dalSie centralne
banky. A napokon - jediny trh, ktory
hie je konzistentny s o¢akavaniami
globalnej recesie, je trh s komoditami.
Komoditny index GSCI poklesol

od konca minulého roka len vel'mi
mierne a jeho zlozka energii je stale

v kladnych ¢éislach. Vyraznejsi pokles
cien komodit bude dokazom toho,

Ze investori kapitulovali, zaroven

vS§ak moze byt aj prvym krokom zo
sucasnej recesie rastu.

moze znamenat spustenie recesie. Na buddci rok nadalej
predpovedam rast 1,6 %. Tento (idaj zohladiuje prediZenie
vSetkych konciacich sa stimulaénych opatreni, ako aj

AMERIKA

= Ekonomicky horizont v USA je nadalej nevesely.

Podnikatelska a spotrebitelska dovera je stale slaba, hoci
v septembri sa po vyraznom pade v predchadzajicom
mesiaci dalej nezhorSovala. V auguste zverejnené
ekonomické informacie boli pomerne zlé, ked' sa napriklad
celkovy rast pracovnych miest vtomto mesiaci zastavil,
maloobchodny predaj nevykazal Ziaden rast a miera rastu
rocnej inflacie spotrebitelskych cien dosiahla 35-mesacné
maximum. Verim, Ze zakladné ekonomickeé veliciny
zostanu dostatocne priaznivé na to, aby nas mierne
stimuly a vyriesenie politickych problémov dostali spat na
cestu ozivenia. Prezident Obama navrhol plan na tvorbu
pracovnych miest v hodnote 447 mid. USD, ktory spociva
v prediZeni uplatiiovania stéasnych opatreni, znizeni

dani a zvysSeni vydavkov na infrastruktiru. Kongres vSak

v najblizSej dobe s najvacsou pravdepodobnostou Ziadne
rozhodnutie neprijme. Tu ale nejde len o to, Ze nekonanie
znamena neexistenciu dalSich stimulov. Nekonanie totiz
moze viest k vycerpaniu sticasnych stimulacnych opatreni,
ktoré sa zaviedli v minulom roku, ¢o by na raste HDP

v roku 2012 mohlo vytvorit rozpoctovi odchylku 2 %. A to

zavedenie dalsich, hoci i miernych, stimulov.

Lesk pomaly straca aj ozivenie v Kanade. Je sice pravdou,
Ze spomalenie v druhom stvrtroku bolo vo velkej miere
sposobené docasnymi faktormi, ako napriklad vyraznym
poklesom exportu, ktory mohol siivisiet s vypadkom
dodavok v Japonsku. AvSak v sticasnosti Kanadu

zasiahlo globalne spomalenie. Uz v juli a auguste doslo

k vyraznému spomaleniu rastu zamestnanosti a poklesol
aj maloobchodny predaj, ¢o oslabilo silny domaci dopyt,
ktory bol hnacim motorom kanadského ozZivenia. Inflacia
zostava zvySena, kanadska centralna banka vsak pomerne
skoro prerusila svoj normalizacny cyklus a pravdepodobne
nebude vyrazne zasahovat aZ do skoncenia siicasnej

krizy. Kanadsky dolar klesol od zaciatku augusta o 5 %,
¢o pribrzdilo zhorSovanie externého dopytu. Ci bude
Harperova vlada pokracovat v politike znizovania deficitu,
to sa este uvidi. Kanada sa vSak vdaka svojej rozvaznej
politike v uplynulom desatrocCi zrejme len tazko nakazi
infekciou dlhovej krizy.



EUROPA

® Dlhova kriza eurozony stale viac pripomina pad financnych

trhov z roku 2008 v spomalenej verzii. Trhy so Statnymi
dlhopismi uz viac nie su jedinym problémom. Pozornost
sa teraz presuva na banky a postupne korodujtcu likviditu
na medzibankovych trhoch. Banky USA sa uz v takej miere
obavaju rizika zlyhania eurépskych zmluvnych stran, ze
Banka Federalnych rezerv (Fed) musela opatovne otvorit
menové swapy, ktorymi zabezpecila medzinarodnym
trhom financovania dostatok dolarovej likvidity. Okrem
stale intenzivnejSej krizy bankového sektora ¢eli Europa

aj krize rastu. Okrajové Casti Europy su uz v recesii
suvisiacej s prisnymi Gspornymi opatreniami, vyrazne

sa vSak zhorsili aj podmienky krajin v jadre eurozony,
napriklad vo Francuzsku ¢i Nemecku. Indexy nakupnych
manazérov za september ukazuju, Zze pocas daného
mesiaca sa este viac prehibila kontrakcia vo franciizskom
vyrobnom sektore a aktivita v nemeckom sektore sluzieb
zostala na bode mrazu. Slabsi rast spomali proces
zniZovania deficitov a moze vyvolat este prisnejsie
Usporné opatrenia, ¢o vSak este viac potlaci vyhliadky
rastu. Ak sa podmienky svetového rastu nezlepsia, bude
na predstavitelov eurozony vyvijany stale vacsi tlak, aby
prijali este drastickejSie opatrenia, akymi je napriklad
vytvorenie FiSkalnej tnie, alebo aspon opravnenie k emisii
eurobondov.

Nedostatocny rast ohrozuje aj proces zniZovania deficitu

v Spojenom kralovstve. Najva¢Sou zmenou za posledné
mesiace je zhorSenie situacie na trhu prace. Pocet 0s6b,
ktoré poziadali o podporu v nezamestnanosti, vzrastol za
poslednych 5 mesiacov 0 125 000 (8 %), ¢im sa ukon¢ilo
obdobie relativne stabilnej miery nezamestnanosti, ktoré
zacalo minuly rok v lete. V priebehu troch mesiacov od
zaciatku jula klesla miera zamestnanosti o najvacsiu
hodnotu za obdobie viac ako dvoch rokov. A to sa este
neprejavili dopady viacerych tspornych opatreni prijatych v
tomto roku. Centralna banka Bank of England zatial velmi
nezasahovala, o0 mozZnych postupoch vsak diskutovala

na ostatnom zasadnuti Vyboru pre menovu politiku.
Rozsah moznosti je velmi podobny moznostiam, ktoré ma
k dispozicii Fed, no ¢lenovia vyboru by v pripade potreby
dalSieho uvol'novania uprednostnili nakup aktiv (teda
kvantitativne uvolnovanie). Zda sa, ze dalSie uvolnovanie
bude naozaj potrebné, ocakavajme teda druhi etapu
kvantitativneho uvol'iovania v Spojenom kralovstve.

AZIA

= Viyhlad rastu v Azii zostava v porovnani s rozvinutymi

krajinami silnejsi. Zdravé domace ekonomiky zatial
umoznuju vacsine azijskych krajin vyrovnat sa s krizou

v USA a Eurépe. Ekonomické procesy vsak nikdy nie su
statické a pretrvavajice nadhodnocovanie mien a erozia
dopytu po azijskom exporte ohrozuju vyhlad rastu na
buddci rok. Situaciu este zhorsuje skutocnost, Ze centralne
banky tohto regionu vyvoj inflacie velmi neovplyviovali.

V krajinach ako India, ale aj Cina &i Juzna Kérea, bude
preto potrebné prijat prisnejSiu menovu politiku.

Vyhlad rastu v Latinskej Amerike a Vychodnej Europe

bol, naopak, priamejSie ovplyvneny krizou v nedalekych
rozvinutych regionoch. Po prekvapujicom zniZzeni sadzieb
v Brazilii a Rusku zacinaji trhy ocakavat dalSie znizovanie
sadzieb, najma v latinskej Amerike a Vychodnej Eurdpe.
Geograficka poloha v blizkosti vel'kych rozvinutych
svetovych ekonomik bola v minulosti vyhodou, dnes je to
vSak naopak.

Jedinou vynimkou v ponurom makroekonomickom
priestore tohto leta je Japonsko. Velké zemetrasenie

v Tohoku malo za nasledok vytvorenie dominantného
domaceho cyklu, ktory by mal Japonsku pomact obist
vSeobecné zhorSovanie sa globalnych hospodarskych
podmienok. Podnikatelska dovera v septembri vykazala
vyrazné ozZivenie a v priebehu ostatnych mesiacov rastol
aj japonsky index nakupnych manazérov. Toto oZivenie je
samozrejme reakciou na vyraznu kontrakciu zo zaciatku
roka. Proces rekonstrukcie zni¢enych oblasti poskytne
dobre nacasované ekonomické stimuly pocas tohto i
budtceho roka. No napriek vSetkému, aj v Japonsku
doslo k miernemu zhorseniu vyhliadok hospodarskeho
vyvoja. Hlavnym dovodom je silny jen, ktory spomaluje
normalizaciu obchodnej bilancie Japonska.



INVESTICNA STRATEGIA

®m Také zmrazenie na lverovych trhoch, aké v roku 2008
sposobilo destruktivnu recesiu, uz pravdepodobne
nezazijeme. Centralne banky sa zo spominanej situacie
poucili a uz nie su len ,veritelom poslednej instancie*,
ale aj ,obchodnikom poslednej inStancie“, ktory v SirSom
meradle podporuje likviditu na trhu. Najnovsim dokazom
tohto tvrdenia je skutocnost, Ze Fed prednedavnom
opatovne vyuzil menovi swapovi dohodu. Napriek tomu
sa vSak sui¢asna averzia vo i riziku na trhoch tak skoro na financné trhy. Vystudoval ekonomiu na Bonnskej
nezmeni. Politicki predstavitelia eurozony budi nadalej univerzite v Nemecku a University of East Anglia vo Velkej
otalat so svojou reakciou, ¢o povedie k pretrvavajlicej
nervozite na trhoch. RieSenie krizy rastu v USA je rovnako
nepravdepodobné, kedZe dovera v aktivnu fiskalnu a je autorizovanym finan¢nym analytikom.
a menovl politiku sa vyrazne oslabila.

Marcus Schommer, autorizovany financ¢ny 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

Britanii. Studoval aj na londynskej School of Economics

= Trhy s pevnym prijmom dosahuju lepSiu vykonnost ako
akciové trhy a malo by to tak byt i nadalej, a to aj napriek
atraktivnemu ocenovaniu na akciovych trhoch. Podnikové
parametre zostavaju zdravé a miery nesplacania tverov
nizke, ¢o by malo v kratkodobom horizonte povzbudit
tverové trhy zamerané na podniky. Averzia voci riziku
vplyva priaznivo aj na ozivenie dolara, ¢o vysvetluje nase
rozhodnutie investovat do aktiv v tejto mene. Posilnenie
dolara bude mat pozitivny vplyv aj na ekonomiku
USA, nakol'ko dojde k znizeniu inflacie dovoznych
cien a zlepsSeniu realneho prijmu domacnosti. Celkovy
makroekonomicky obraz je v stiicasnosti pochmdrny.
Ak vSak zakladné parametre zostanu zdravé, budu
akciové trhy zaujimavé vzdy, ked' dojde k uvol'neniu
makroekonomickej krizy. Nasledkom toho bude koniec
posledného Stvrtroka volatilny.

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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