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CELKOVY PREHLAD

= OzZivenie vyroby a suvisiacich priemyselnych oblasti pokracuje a blizi sa

Teraz, ked' je globalna obnova v plnom pride, sa oplati zohladnit roz-
dielnosti rastového momentu medzi jednotlivymi vyznamnymi ekono-
mickymi oblastami a vyhliadky rastu pre buddici rok. Recesia na celom
svete bola pomerne synchronna, ked' vo vacsina ekonomik, az na par
vynimiek, nastalo v lete oZivenie.

Ked' sa centralnym bankam podarilo tispesne stabilizovat bankovy sys-
tém vo svete, masivne fiskalne stimuly nastartovali obnovenie rastu
HDP. AvSak eufériu ohladom znovunadobudnutia rastu vyvazovali oba-
vy z rozpoctovych deficitov a prili§ expanzivnej menove;j politiky.

Trhy cennych papierov na celom svete predvidatel'ne reagovali na zlep-
Sujuci sa vyhlad a tohtorocné vzchopenie sa pokracuje aj ku koncu
roku. Svetové akciové trhy si v novembri polepsili o dalSie 3 %, s malym
rozdielom medzi rozvinutymi a rozvijajdcimi sa trhmi.

Spojené Staty americké boli prekvapujiico najvykonnejsim rozvinutym
regionom, ked predbehli i vaésiu éast Azie. Rychlejsie rastiice ekono-
miky, ako Australia a Japonsko, vykazali menej posobivé vynosy.
Japonsko bolo v skutocnosti jedinou vyznamnou ekonomikou, ktora
v novembri vykazala stratu.

Medzitym sa nadalej zotavovali aj trhy so Statnymi dihopismi. Vynos
z 10-rocnych statnych dlhopisov (treasuries) klesol na 3,20 % a vynos
z 3-mesacnych pokladni¢nych poukazok sa v priebehu mesiaca na
kratku dobu pribliZil k nule, ked' sa napokon ustalil na drovni ,ibohych*
piatich bazickych bodov. Toto zotavenie vSak v Ziadnom pripade nebo-
lo obmedzené len na USA. Vynosy z dlhopisov v eurozéne zostavaju na
ﬁrovni niiéej nei v USA a vfmosy z 10- roén)‘lch dlhopisov v Japonsku sa
najprekvapivejSim vSak bolo vyrazné zotavenie sa trhu so statnyml
dihopismi v Australii, a to napriek (alebo mozno z dévodu) véasnych
anti-inflaénych opatreni, ktoré prijala australska centralna banka.

Dalsim aspektom rozsiahleho oZivenia na finanénych trhoch je pretrva-
vajlice oslabovanie amerického dolara. Od svojej kulminacie v marci
poklesol vymenny kurz dolara o viac ako 15 % a rychlo sa priblizuje
k najnizSej hodnote, ktord dosiahol minuly rok v maji. Sibezne s tym
pretrvava trend rastu cien komodit. Ceny zlata vyleteli minuly mesiac
o viac ako 13 % a ich cena uz siedmy tyzden za sebou presahuje tro-
ven 1 000 USD. Tento rok sa velmi dobre dari aj medi, ktorej cena od
konca minulého roku narastla o 130 %.

SEVERNA AMERIKA

= Ovplyviuje vyvoj ekonomiky oZivenie trhov? Obnova americkej ekono-

miky sa upeviuje, hoci sticasny vyvoj sadzieb je menej, nez sme oca-
kavali. Rast v tretom Stvrtroku bol z vel'kej asti vysledkom obrovskych
Statnych stimulov, ktoré podporovali predaj automobilov a spotrebu
domacnosti a nastartovali ozivenie novej bytovej vystavby. Popri pria-
mych Statnych vydavkoch prispeli tieto snahy dvomi percentualnymi
bodmi k 2,8 %-nej miere rastu v uvedenom Stvrtroku. Finan¢né stimu-
ly USA boli bezpochyby tspesné a vyznamne prispeli k ukonceniu rece-
sie. O com sa vSak da diskutovat, je tcinnost programov.

k bodu, kde si bude dalSie rozSirovanie vyroby vyZadovat opatovny rast
pracovnych miest. Nedostatocny rast zamestnanosti je poslednym
¢lankom chybajiicim do skladacky obnovy, ktory zatial brzdi doveru
spotrebitelov. Spotrebitelia vSak uz svoje vydavky nastartovali a, stdiac
podla zastupov, ktoré som videl na ,Cierny piatok‘ v meste Columbia,
v americkom State Missouri, rastici dopyt nie je len abstraktnou kon-
cepciou, ale klticovym motorom silnejiiceho maloobchodného predaja.
Tohtoro¢na predviano¢na nakupna sezéna by nemala byt sklamanim.

Na druhej strane hranice, Kanada prekvapujlico zaostava za globalnym
zotavovanim. Zatial ¢o vacsina regionov sa dostala z recesie v priebehu
leta, kanadska ekonomika sa v druhom stvrtroku medziro¢ne zhorsila
0 3,1 % a dosiahla troven biednych 0,4 %. Vyrazné zhorSenie v Cistom
exporte maskuje zakladny trend, ktorym je silna zavislost kanadskej
ekonomiky od ekonomiky USA, do ktorej smeruji dve tretiny exportu
Kanady, hoci i toto Cislo je mensie v porovnani s 85 % zo zaciatku desa-
trocia.

Realny domaci dopyt, teda rast HDP po odpocitani zasob a Cistého
exportu, sa ozivil uz v druhom stvrtroku a v tretom stvrtroku dosiahol
posobivy medzirocny rast 4,7 %. Kanadska ekonomika sa stabilizovala
a trvajlice oZivenie vyrobnej aktivity USA by malo poméct zniZit nega-
tivny vplyv z Cistého exportu na celkovy rast. Najvacsie riziko rastu pred-
stavuje silny kanadsky dolar, ktory uz diktuje stratégiu menovej politi-
ky centralnej banky Kanady, ked zabranil Kanade prijat véasny anti-inf-
laény plan na sposob Australie.

EUROPA

= Hoci sa obnova v eurozone rozsiruje, vacsina eurépskych ekonomik

zostava na dolnom konci hodnoteni globalneho rastu. Najhorsie je na
tom bezpochyby Spojené kralovstvo. Zatial ¢o vacsina ostatnych krajin
vykazuje za treti Stvrtrok opat rast, recesia v Spojenom kralovstve sa
este neskoncila, ked kumulativny pokles dosiahol 5,8 % ( v porovnani
s 3,8 % v USA).

Na rozdiel od Kanady, domaci dopyt v Spojenom kralovstve sa nezlep-
Suje, ked' nadalej klesaji ako spotreba domacnosti, tak aj podnikové
investicie. Udaje s vy3Sou frekvenciou ale naznaéuji, Ze v Spojenom
kralovstve dochadza v tomto Stvrtroku konecne k oZiveniu, aj ked' eko-
nomicka vykonnost bude v budiicom roku nadalej zaostavat za zvy-
Skom rozvinutého sveta. Nie je preto prekvapenim, Ze anglicka central-
na banka zvazuje dalSie rozSirenie programu kvantitativneho uvolne-
nia, pricom menovd politiku ponechava nadalej ako hlavny stimulacny
nastroj.

Rast v ramci 16-Clennej eurozény je nadalej velmi nerovnhomerny. Na
Spici tabuliek rastu zotrvava Nemecko, ¢o nie je az tak prekvapujlice,
vzhladom na skutocnost, Ze recesia v mojej rodnej krajine - pokial ide
o pokles HDP - bola hibSia ako v ostatnych krajinach eurozony.
Najvacsou brzdou vo vyhliadkach rastu pre Europu je predpokladany
nedostatocny rast zamestnanosti v budicom roku. Jeho ozZivenie je
nadalej nevyhnutnym predpokladom na to, aby sa povodné oZivenie
nastartované fiSkalnymi stimulmi zmenilo na trvaly rozvoj.

Podniky v USA pocas recesie dramaticky znizili mzdy a teraz sa tesia
z takmer rekordnych vyrobnych ziskov. V Eurépe je opak pravdou.
A navyse, silné euro a s tym slvisiaca strata medzinarodnej konkuren-
cieschopnosti zrejme zabrania tomu, aby malo globalne oZivenie dopy-
tu po exporte vyrazny stimulujuci vplyv na uvedené ekonomiky.
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AZIA INVESTICNY VYHLAD

= Dalieho pozitivneho prekvapenia sme sa dockali na druhej strane = RozSirujica sa obnova poskytuje pevnii makroekonomicki podporu

Pacifiku, v Japonsku,. Tempo ekonomického rastu sa v tretom Stvrtro-
ku citel'ne zrychlilo a vytlacilo Japonsko takmer k desiatke ekonomik
s najlepSou vykonnostou v uvedenom Stvrtroku. Vyznamnym hnacim
motorom bolo oZivenie exportu, prekvapujiico sa vSak zlepsil aj doma-
ci dopyt. Znovu rastie spotreba domacnosti, ako aj podnikové investi-
cie. Tie su istotne pohanané zahraniénym dopytom. Na spotrebu
domacnosti ma zas nepochybne pozitivny dopad oZivenie rastu zames-
tnanosti.

Podobne ako americké naprotivky, aj japonské podniky dramaticky
znizili pocet zamestnancov. Pocas prvych Siestich mesiacov tohto roku
narastla miera nezamestnanosti o dva percentualne body a kulmi-
novala na trovni 5,7 %. V meradle USA nejde prave o omracujicu hod-
notu, ale pre Japonsko je to najvacsi narast nezamestnanosti za viac
ako 50 rokov. Najvacsim rozdielom v porovnani s USA je skutocnost, Ze
obnova zamestnanosti uz prebieha. Preto by sa mohlo oZivenie doma-
cej spotreby zmenit na trvalejsiu obnovu. Najvacsou hrozbou pre vyhlad
Japonska je siny jen, ktory podkopava konkurencieschopnost vyrobcov.
Vlada uz tlaci na japonski centralnu banku, aby rozsirila program kvan-
titativneho uvolfiovania a mala pri tom na mysli mozny devalvacny
dopad na japonsky jen.

Ozivenie v Cine je nadalej kli€ovym stimulom pre svetovii ekonomiku.
KedZze tretina cinskeho importu je zasobovana z ostatnych azijskych
ekonomik a dalSich 12 % prichadza z Eurépy, je jasné, preco oZivenie
v uvedenych regionoch nadalej prijemne prekvapuje. Podiel USA na
¢inskom importe je len nieco vySe 7 %, co vysvetluje, preco Cisty ob-
chod nestimuluje rast vyraznejsie, a to i napriek nizkej hodnote dolara.
Nedavna cesta prezidenta Obamu do Ciny bola nazornym prikladom

zmeny vo vztahoch tychto dvoch najvacsich ekonomik.

Dennik New York Times to zhrnul tak, Ze ,Cina vyuZiva americkii kiipnu
silu na rozsirenie svojho stikromného sektoru, zatial ¢o USA vyuzivaji
Cinsku Uverovl schopnost na rozsirenie svojho verejného sektoru.”
Vzhladom na silnejiicu obnovu v Cine je pravdepodobné, e viada znovu
zavedie stratégiu riadeného zhodnocovania meny, ¢o by malo nastarto-
vat zmenu orientacie na domaci rast urychlit potrebné znovunastolenie
globalnej rovnovahy.

pre ozZivenie finanénych trhov. ZlepSovanie prognoz je stale posobivé.
OECD minuly mesiac zdvojnasobila svoju prognézu svetového rastu pre
rok 2010 z opatrnych 0,9 % na ovela konstruktivnejSich 1,9 %. Nase
vlastné odhady boli podobné uz zaciatkom roka, teraz sa k nam prida-
li aj ostatni.

Nadalej sa zlepSuji aj revizie vynosov na akciovych trhoch. Ostavame
preto pri nasej optimistickej alokacii v ramci akciovych trhov s vyznam-
nym nadvazenim na rozvijajlcich sa trhoch. V nasich dlhopisovych
portféliach optstame nas opatrnejsi strednodoby vyhlad a ocakava-
me, Ze slicasné vzplanutie na trhu so statnymi dlhopismi (treasuries)
bude pokracovat aj ku koncu roka.

Investi¢na stratégia pre budici rok bude zavisiet od krokov predstavi-
telov centralnych bank a obzvlast od rozhodnuti americkej centralnej
banky (FED). Uz niekol'ko mesiacov upozoriujeme na riziko likviditnej
bubliny. VSeobecny pokrok postacoval na to, aby nastartoval zotavenie
rizikovych aktiv. Ked' sa vSak pozrieme na zaber sti¢asného zotavenia,
ktory zahia akcie, dlhopisy a zlato, mam nadalej obavy, Ze investori
budu reagovat nervozne na zaciatok stahovania likvidity a na normali-
zaciu Urokovych sadzieb. Ku koncu roku mézeme zostat pri vacsine
tried aktiv optimisticki. Rok 2010 by som vSak zacal opatrnejSim
postojom a pockal by som na spresnenie nacasovania vystupnej stra-
tégie FED-u a na nasledn( reakciu trhu na tento krok.
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