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CELKOVY PREHLAD

= V auguste investori znizili vyhliadky = Zmenu nalady bolo vidiet aj = Australsky a kanadsky dolar, Svédska

rastu pre USA v dosledku obav zo
situacie v Cine a trochu neveriacky
sa divali na hviezdny rast vykonnosti
v Eurépe v druhom Stvrtroku.

September uz ale priniesol iné pocity.

Ekonomické ukazovatele USA
prekvapili svojou, aj ked miernou,
vzostupnou tendenciou. Japonsko
opat raz celi vaznej politickej krize a
prudky rast v Europe zo zaciatku leta
zacal stracat pri vstupe do tretieho
Stvrtroka silu. Cine sa zase podarilo
makkeé pristatie a zacina profitovat
zo zavedenej stratégie spomalenia.

V nadchadzajiicich tyZdnoch sa do
centra pozornosti dostanu politici

v USA v slvislosti s novembrovymi
vol'bami, ktoré m6zu zamiesat karty.
V oktobri zase odovzda Zezlo novej
administrative stcasny brazilsky
prezident Lula.

na financénych trhoch, ktoré

na zaciatku septembra zvratili
augustovy odpredaj rizikovych
aktiv. Svetové akcie po augustovom
poklese o 3,9 % narastli pocas
prvého septembrového tyzdna o

5 %. Rozvinutym trhom, ktoré boli
zdrojom obav tykajlcich sa rastu, sa
darilo ovel'a horsSie nez rozvijajucim
sa trhom, avSak po navrate chuti
riskovat dosahuju dobré vykony.

Vykonnost na akciovych trhoch
jednotlivych regionov bola pomerne
vyrovnana, ¢o znamena, Ze odrazala
skor celkovy rast chuti riskovat,

nez Specifické makroekonomické
ukazovatele. Penazné trhy potvrdzuju
zlepsenie v ocakavaniach svetového
rastu.

koruna a ostatné vyznamné meny
rozvijajuicich sa trhov zaciatkom
septembra vo¢i americkému dolaru,
po predchadzajiicom oslabeni v
auguste, posilnili. Pri japonskom
jene tento mesiac zatial' k zmene
nedoslo, a to i napriek nedostatocnej
korelacii so vSeobecnou chutou
investorov riskovat.

SEVERNA AMERIKA -

= Najnovsie ukazovatele vyvoja v USA pozitivne prekvapili,

Federalna rezervna banka (Fed) na svojom ostathom
zasadnuti Federalneho vyboru pre operacie na volnom trhu
(FOMC) oznamila, Ze splatné dlhopisy z predchadzajiiceho

¢o by mohlo pochovat obavy, Ze americka ekonomika
by mohla celit navratu do recesie. Pocas sticasného
spomalenia spolo¢nosti nad'alej prijimaji novych
zamestnancov, ¢o podporuje nas nazor, Ze v porovnani s
predchadzajlicimi recesiami stii¢asnu situaciu riesi skor
Uprava miezd nez ruSenie pracovnych miest. V auguste
vykazala lepSie vysledky aj vyrobna produkcia, ktora
bola prvotnym kl'icovym hnacim motorom obnovy,

¢o znamena, Ze vyrobna aktivita by sa nemala dalej
spomalovat.

Mierne sa zlepsuju dokonca aj ukazovatele z oblasti
byvania. Po dosiahnuti najnizsej Grovne na zaciatku

jlna sa zvySuje pocet Ziadosti o kiipu novych domoy, ¢o
naznacuje postupny rast predaja nehnutelnosti na byvanie
v nasledujicich mesiacoch. Nasu predpoved rastu v
druhom polroku sme z povodnych necelych 2 % nezmenili,
avSak aktualne ukazovatele naznacuju, Ze toto Cislo by
mohlo byt postupne vytlacené smerom nahor.

programu nakupu aktiv sa reinvestuju, aby sa tak predislo
predéasnému zostihleniu bankovej bilancie - a tym
penaznej zasoby USA. Tento krok neznamena dalsie
uvolnovanie menovej politiky, ukazuje vsSak, Ze Fed sa
shazi prinajmensom udrzat stcasnu Uroven stimulov,

a to i napriek Styrom po sebe nasledujicim stvrtrokom
ekonomického rastu.

Na druhej strane hranice - v Kanade - zvysila centralna
banka od juna tohto roku Grokové sadzby uz tretikrat

na sticasné 1 %. Kanada ma ovela lepSie ukazovatele
domaceho dopytu, avsak jej silné obchodné vazby s USA
tlacia aj jej rozhodnutia suvisiace s kanadskym dolarom.
Doteraz bolo posilnenie tejto meny prekvapivo timené, a to
aj napriek zvyseniu sadzieb, kanadska centralna banka ale
nebude pokusat stastie nad'alej. Tento mesiac preto d'alSie
zvySenie sadzieb neo¢akavame, v com nas podporuje
vyhlasenie centralnej banky, ktoré v podstate zavrelo dvere
d'alSiemu zvySovaniu sadzieb v tomto roku.



EUROPA

= Vyhlad pre eurozonu stale odraza hviezdnu vykonnost
z druhého Stvrtroku. Takéto tempo je vSak zjavne
neudrzatelné a v druhej polovici roka sa tempo rastu
pravdepodobne spomali. Europska centralna banka (ECB)
podstatne zvysila svoje prognozy na rok 2010, reagujtc
tak na prekvapujtci rast v druhom stvrtroku. Predpovede
na rok 2011 vSak zvysila len okrajovo. Objednavky a
export v Nemecku sa v jali zmiernili, ¢o naznacuje, Ze
kombinacia pomalsieho globalneho rastu a oZivenia eura
tlaci obnovu naspat k normalnemu tempu.

= Okrem toho informacie, Ze nové pravidla regulacie
kapitalu (Bazilej Ill) by mohli printtit europske banky k
navyseniu kapitalu o d'alSich 150 miliard USD vyvolavaju
obavy z toho, Ci je europsky bankovy systém pripraveny
podporit silnejSiu obnovu. Nie je preto prekvapenim,
Ze zatial ¢o ECB hovori o stratégii exitu, jej konanie je
nadalej zamerané na poskytovanie likvidity, o com svedci
aj prediieniejej neobmedzenych repo obchodov o tri
mesiace. Zmiernenie rastu v eurozéne uzavrie priepastny
rozdiel medzi tymto regionom a USA.

= Rast v Spojenom kral'ovstve v druhom Stvrtroku konecne
presvedcivo ozil, ale podl'a prieskumov aktivita vyrobného
sektoru a sektoru sluzieb nad'alej zaostava za celkovou
tendenciou v eurozone a v porovnani s prekvitajiacim
rastom v Nemecku je omnoho menej dynamicka. Tempo
poklesu nezamestnanosti v Spojenom kralovstve sa
v poslednych mesiacoch vyrazne spomalilo a moze
predstavovat nové ohrozenie rastu v druhom polroku.

= Anglicka centralna banka tento rok privelmi nezasahuje,
avsak mozu vzniknut tlaky na uskutocnenie d'alSieho kola
kvantitativheho uvol'fiovania, podobne ako v Japonsku. Je

pravdepodobné, Ze ekonomika Spojeného kralovstva bude

v druhom polroku v ramci rozvinutych ekonomik nad'alej
zaostavat.

AZIA

= Centrom diania v Japonsku v tomto mesiaci je politicka

neistota slvisiaca s pokracovanim sti¢asnej administrativy
tejto krajiny. Len necely rok po historickom vitazstve

vo volbach vladnuca Demokraticka strana Japonska uz

raz predsedu vlady vymenila a je mozné, Ze tento krok
zopakuje v pripade, Ze tradujlci premiér Naoto Kan pride
v polovici septembra o post predsedu strany. Politicky
rozruch nie je pre Japonsko ni¢im novym, avSak mozné
vyznamné zmeny v politike v désledku novej administrativy
by mohli zmenit vyhl'ad pre tito krajinu.

Aj keby sicasny japonsky premiér zostal pri moci, je
pravdepodobné, Ze bude musiet suhlasit s niektorymi
radikalnejSimi myslienkami, ktoré prisl'tbil realizovat jeho
oponent, Ichira Ozawa, a ktoré zahfnaji masivne dlhom
financované fiskalne stimuly a intervenciu na penaznom
trhu s cielom oslabit hodnotu jenu. Toto by mohlo
vyznamne ovplyvnit aj ostatné financné trhy. Budeme preto
pozorne sledovat politické oznamenia v druhej polovici
mesiaca.

Pred niekolkymi mesiacmi sa investori divali s urcitymi
obavami na stabilny prid ekonomickych ukazovatelov,
ktoré dokazovali vyrazné spomalenie rastového momenta
v Cine. Najlepsim ukazovatelom tempa aktivity, ktorym

v slicasnosti druha najvacsia svetova ekonomika
napreduje, je vyrobny index nakupnych manazérov, ktory
po dosiahnuti vrcholu v decembri minulého roka klesol

v jali takmer na kriticki 50 %-ni hranicu expanzie/
kontrakcie. Index sa v auguste znovu zlepsil, ¢o naznacuje,
Ze produkcia bude v druhom polroku nad‘alej rast. ESte
optimistickejsim je fakt, ze aktivita sektoru sluzieb
prevysuje hodnoty priemeru za posledné tri roky. Znamena
to, Ze spotrebitel'ské vydavky sa pocas tejto obnovy drzia
dobre, ¢o by malo dostatoc¢ne podchytit silny ekonomicky
rast v Cine v nasledujticich rokoch.



INVESTICNY VYHLAD

= Hlavnou témou nasich poslednych zasadnuti ohladom
investicnych stratégii bolo zredukovanie rizika bez toho,
aby sme zaujali privelmi ,medvedi“ postoj. S myslienkou
navratu do recesie sme sa nikdy nestotoznili, a sicasné
spomalenie chapeme ako prirodzent reakciu na vel'mi
silny rast koncom minulého a zac¢iatkom tohto roka.
Tento nazor sme v nasich stratégiach prezentovali tym,
Ze sme znizili nase nadvazenie majetkovych cennych
papierov a vysoko vynosovych lverov ha rozvijajlcich sa na financné trhy. Vystudoval ekonémiu na Bonnskej
trhoch. Pozerame sa uz dalej a ocakavame, Ze pozitivne univerzite v Nemecku a University of East Anglia vo Velkej
ekonomické prekvapenia budi pokracovat. Preto v
nasich portfoliach nateraz pravdepodobne zachovame
nas slcasny postoj vo i riziku. a je autorizovanym finanénym analytikom.

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

Britanii. Studoval aj na londynskej School of Economics

= Nizka inflacia, neistota ohl'adom politiky USA a velky
prebytok likvidity by mali zamedzit vyraznému rastu
vynosov zo statnych dlhopisov (Treasuries), vd'aka comu
by si mali Gverové trhy zachovat svoju pritazlivost.
Avsak s rozjasnujlicimi sa vyhliadkami na rok 2011 sa
zaujimavejsimi zacinaju stavat trhy majetkovych cennych
papierov. V zavislosti od vasho ¢asového horizontu by sa
mozno oplatilo obratit pozornost na akciové trhy beriic
do dvahy vyraznejsiu obnovu v roku 2011.

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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