Vyvoj na svetovych trhoch

CELKOVY PREHLAD

= 0Od nasho posledného vydania sa

toho vo svete ekonomiky udialo
naozaj vela. Vysledky volieb

v USA z polovice hovembra este
viac skomplikuji rozhodovaci
proces a rozhodnutie Federalneho
rezervného systému o dalSom
kvantitativnom uvol'novani prinieslo
vela kritiky, a Ziaden predpokladany
prinos pre financné trhy.

Hlavnou oblastou zaujmu je
momentalne dlhova kriza niektorych
eurépskych statov, ktora je
najvacsou hrozbou pre rozbiehajice
sa globalne zotavovanie. Nie je preto
prekvapenim, Ze cena zlata dosahuje
historické maxima.

November bol pre financné trhy zlym
mesiacom, ked' investori v suvislosti
s rastlicou neistotou vyplyvajlicou z
vysledkov volieb a rozdichavanim

DECEMBER 2010 | Markus Schomer, Autorizovany financny analytik, hlavny ekoném

vojenského napatia na Korejskom
polostrove, stratili chut riskovat.
Prvé decembrové dni vsak priniesli
vyrazné ozivenie, ¢o naznacuje, Zze
zakladné makroekonomické udaje
sa zlepsuju.

Index svetovych akcii MSCI klesol
minuly mesiac v podmienkach
dolara o 2,4 %, avSak v priebehu
tohto mesiaca uz stihol ziskat viac,
ako bola uvedena strata z minulého
mesiaca, pricom rozdiely medzi
rozvinutymi a rozvijajicimi sa trhmi
boli malé. Nie je prekvapenim, Ze
Europe sa dari menej, zatial ¢o
Japonsko a Kanada svojou dobrou
vykonnostou prekvapili. Statne
dlhopisy USA dosiahli horsiu
vykonnost ako Statne dlhopisy inych
vyznamnych krajin. Vynimkou su
dlhopisy rozvijajucich sa krajin, ktoré

| ARGy

pocas poslednych Siestich tyzdnov
patrili medzi dihopisy s najhorSou
vykonnostou.

FED-u sa nielenze nepodarilo znizit
vynosy z americkych statnych
dlhopisov, ale nepodarilo sa mu

ani oslabit americky dolar. Od
zaciatku novembra dolar voci svojim
vyznamnym obchodnym partnerom
vyrazne posilnil, kedZe krajina

sa chape ako bezpecny pristav,

aj napriek obavam z jej fiSkalnej
politiky. Najviac oslabili euro, jen

a Svédska koruna. Meny krajin

s rastlcimi kl'icovymi sadzbami -
ako napriklad Kanada a Australia

- v priebehu poslednych Siestich
tyzdnov posilnili.

AMERIKA

= Volby v Spojenych statoch ukondili aktivistickil politiku
vladnych stimulov a pozornost sa rychlo presiiva na
zniZovanie vydavkov a redukciu dlhu. NajdolezitejSim
bodom na zozname je vSak rozSirenie platnosti znizenia
sadzieb dani z rokov 2001/2003, ¢o bude testom
schopnosti amerického Kongresu uzavriet kompromis pri
rieSeni jednej z najnaliehavejsich zalezZitosti.

= Zaroven je nelahké pochopit pre¢o prezident FED-u Ben
Bernanke stale veri, Ze ozivenie ekonomiky Spojenych
Statov nemusi byt samo-udrzatel'né. Rast ekonomiky bol
v tretom Stvrtroku vyssi, nez sme ocakavali, a smerujeme
k tomu, Ze este v siicasnom obdobi dosiahneme 3%
narast, ¢o by bolo zna¢ne nad potencialom rastu americkej
ekonomiky.

= Druhy délezity test viadnutia prichadza v podobe spravy = Realne spotrebitel'ské vydavky prekrocili vtomto Stvrtroku
Finanénej komisie prezidenta Baracka Obamu o tom, ako hodnoty z obdobia pred recesiou. Objem vyroby stipa
riesit dlhodobu krizu finanénej zadlzenosti Statu. tctyhodnym tempom a dokonca trh s byvanim prejavuje
znaky Zivota. Co zaostava, je tvorba novych pracovnych
miest. AvSak dokonca aj v tejto oblasti sme v sikromnom
sektore zaznamenali zrychlené tempo rastu pracovnych
prilezitosti v obdobi od augusta do oktébra., prerusené
novembrovou mzdovou spravou, ktora sa zdala byt
vel'mi nekonzistentna s ostatnymi tidajmi za niekol'ko
predchadzajiicich tyzdnov. Nad'alej verime, Ze druhé kolo
kvantitativneho uvol'novania (QEIl) nie je potrebné, Ze
je vo velkej miere nezelané (obzvlast medzi ¢lenmi Tea
Party Republicans) a Ze nefunguje (odkedy druhé kolo
kvantitativneho uvol'novania zacalo, vynosy 10-rocnych
statnych dlhopisov st vysoké a dolar posilnil).

= Zlyhanie na oboch frontoch by vyrazne podlomilo
doveru v schopnost Spojenych statov vysporiadat
sa s akymkolvek vaznym problémom, ktory bude
formovat déveryhodnost Spojenych statov v niekol'kych
nasledujucich rokoch. Niekto by mohol nestihlasit
s postupom, ktory si vybrala Eurépska linia, aby mohla
riesit svoju financnu krizu, je ale tazké kritizovat schopnost
EU uzatvarat kompromisy a robit pevné rozhodnutia.



EUROPA

= Je tazké predstavit si Europu este viac rozpoltenu, nez

je vtomto roku. Hlavnou postavou druhej kapitoly krizy
statneho dlhu v Eurdpe, ktora zacala v maji v Grécku,

je v sicasnosti Irsko. Zatazené obrovskymi stratami

v bankovom systéme, ktoré sa vysplhali na troven
takmer péatkrat vyssiu, nez je sila jeho ekonomiky, irsko
ocakava, Ze v tomto roku jeho rozpoctovy deficit dosiahne
obrovskych 25%.

Preto je prirodzené, Ze ti, ktori vestia ekonomické
katastrofy, si v plnej sile, a predpovedaji zanik eura

a dalSie, dokonca neprijemnejsie veci. Europska Unia
zatial nielenZe dala dohromady zachranny balik pre
irsko, ale zaroven pracuje na systematickejSom rieseni,
ako zabranit d'alSiemu rozsirovaniu dlhového zatazenia
europskych ekonomik v budtcnosti. Aj nadalej sa
domnievame, Ze toto nie je systémovy jav, ale izolovany
problém v Grécku, irsku a mozno v Portugalsku,

a pravdepodobne sa nebude dalej Sirit.

Comu sa nedostava dost pozornosti je pozitivny rast

v strede Eurépy. Najvacsi prospech z reakcii trhu na grécke
a irske problémy ma Nemecko. Konkurencné euro pohana
rast exportu, ktory na oplatku prinasa ozivenie pracovnych
prilezitosti a domaceho dopytu. Podmienky na trhu prace
sa upeviuju, ¢o naznacuje, Zze mzdy v Nemecku porastu

a ovocie silného rastu nemeckej ekonomiky sa zacne
rozSirovat aj na susediace Staty.

Pevny rast je najlepSim sposobom, ako sa vysporiadat

s rozpoctovym deficitom a ocakavame. Ze Eurozona na
budiici rok dosiahne 2,3% rast. Aj ked' nie je taky vysoky
ako rast ekonomiky USA, stale je to znacne nad sticasnymi
konzervativnymi predpovedami.

Ekonomika Spojeného kralovstva doposial unika svetlam
reflektorov potvrdzujiic, Ze zalezi na doveryhodnom
financhom plane ustupu. Zatial pomaha, Ze po vleceni

sa za zvySkom sveta v predchadzajicom obdobi oZivenie
ekonomiky nakoniec dosiahlo v druhom a tretom Stvrtroku
vzletovi rychlost. KIicovou zalezZitostou v Spojenom
kralovstve, tak ako vSade inde, je rast pracovnych
prilezZitosti, ktory sa pocas leta znacne spomalil

a v nadchadzajicich mesiacoch potrebuje pridat paru.
Dobrou spravou je, Ze najnovsie prieskumy britského
indexu Nakupnych manazérov (PMI) vykazuju vo vyrobnom
sektore a v sektore sluzieb vyssiu aktivitu.

AZIA

= Po posilneni na novi rekordnd hodnotu vsetkych cias

oproti americkému dolaru, japonsky jen v nedavnych
tyzdnoch mozno trocha stratil p6du pod nohami. Japonsko
ale ostava ekonomikou potencialne najviac zasiahnutou
pokusom FED-u stlacit tirokové miery a hodnotu dolara.
Centralna banka Japonska v nedavnych mesiacoch zvysila
svoj vlastny Program kvantitativneho uvol'iovania, avSak
Japonsko je predsa len dobrym prikladom neefektivnosti
absencie dostatocnej stimulacnej fiSkalnej politiky
Kvantitativneho uvoliovania. Dokonca aj pokusy oslabit
jen budu netspesné, pokial sa FED bude angazovat v
rovnakom type politiky uvoliovania. Japonska mena bude
oslabovat len vtedy, ak sa diferencialy Grokovych mier
zacnu opat zvacsovat. To vsak vyzaduje zvySenie sadzieb
v USA a v Eurdpe, ktoré tak skoro neocakavame.

V Cine sa pozornost stistredi menej na menovi, a viac na
SirSiu ekonomicku politiku, ¢o na zaciatku nastartovalo
silné zotavovanie sa ekonomiky prostrednictvom
penaznych vydavkov a vladou riadenych bankovych
tverov. Ku koncu minulého roka cinska vlada ubrala plyn
a zacCala spomalovat prostrednictvom sérii zvySovania
urokovych sadzieb a povinnych minimalnych rezerv. Toto
zvysilo obavy z vaznejsieho spomalenia druhej najvacsej
svetovej ekonomiky. Zda sa, Ze jeden z najsledovanejsich
ukazovatel'ov priemyselnej aktivity, ¢insky index
nakupnych manazérov (PMI), signalizuje, Ze po Styroch
po sebe idicich mesiacoch zlepsSovania je vSetko jasné.
Menova politika ostava vSak aj nadalej prisna. Ustredny
vybor Ciny, ktory uréuje vSeobecné smerovanie politiky,
naznadil, Ze politicky postoj centralnej banky Ciny sa
posunie od ,mierne volného“ smerom k ,rozvaznemu*,
naznacujuc dalSiu normalizaciu politiky v nadchadzajiicom
roku.



INVESTICNY VYHLAD

= Napriek narastajlicej volatilite pocas predchadzajticich
tyZzdnov v nasich portféliach udrziavame sklon smerom
k riziku. V prostredi, v ktorom nestalost prameni z toho,
¢o je zvycajne menej rizikovou castou portfolia - teda
z dlhopisov - je tazsie zniZovat riziko presunom
medzi akciami a dlhopismi. Akciam rozvijajlcich
sa a rozvinutych trhov sa v predchadzajicich niekolkych
mesiacoch darilo podobne, hoci akcie rozvijajticich
sa trhov si vtomto roku stale v takmer dvojnasobnej na finan¢né trhy. VyStudoval ekonémiu na Bonnskej
prevahe nad akciami rozvinutych trhov. Medzitym univerzite v Nemecku a University of East Anglia vo Velkej
index celosvetovych dlhopisov Citigroup stratil
v predchadzajlicich Siestich tyZzdnoch viac nez 3% a
americké statne dlhopisy (Treasuries) stratili takmer a je autorizovanym financnym analytikom.
polovicu.

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

= Pri pohlade dopredu na zaciatok roka vidime stale
mnozstvo prekazok, ktoré je potrebné prekonat pred
tym, nez by sa stupajlice tendencie mohli opatovne
potvrdit. Ide hlavne o rieSenie ocakavaného ukoncenia
predchadzajiiceho zniZenia dani v USA a uplné zavedenie
Siroko systémového riesenia problémov s dihmi v Europe,
ktoré prichadzaji spolu s pravdepodobnymi vaznymi
strategickymi omylmi. AvSak kombinacia vyrobnych
a ziskovych podnikovych sektorov v USA a dalSich
Castiach sveta, vysoky stupen potlaceného dopytu,
zotavenie sa pracovnych trhov, nizka inflacia a stale
znacne uvol'nena svetova menova politika vykresl'uju
pre celosvetové akcie obraz so stiipajlcimi tendenciami
pre nasledujtici rok. Nehl'adiac na nedavny narast
americkych statnych dlhopisov (Treasuries), od vynosov
americkych dlhopisov prilis vela neocakavame. FED
bude stale kupovat americké statne dlhopisy za viac nez
500 miliard americkych dolarov a inflacia nebude v roku
2011 problémom. Sklon smerom k riziku pri obidvoch
portféliach - akciovych aj dlhopisovych - sa teda zda
byt dobrou stratégiou pre zaciatok roka so zretelom na
politiku vo Washingtone a Bruseli.

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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