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CELKOVY PREHLAD

= Na jednom z nasSich poslednych = Minuly mesiac zaznamenali svetové = Mozno si pomyslite, Ze dlhopisom

zasadnuti tykajlcich sa investicnych
stratégii nazval riaditel pre
umiestnenie aktiv skupiny
PineBridge, Michael Kerry, rok
2010 ,tranzitnym rokom*, ¢im
naznacil, Ze zatial eSte nie sme
na ceste udrzatel'ného rastu.

Ide skor o hl'adanie hnacej sily
udrzatel'nejsieho svetového rastu
a stabilnych nastaveni fiSkalnej
a menovej politiky.

Pri pohl'ade spat vidime, Ze prvej
polovici roka jasne dominovala
tverova kriza v niektorych statoch
Eurépy. Po zverejneni ldajov

o priemernych mierach rastu v prvej
faze obnovy to vyzeralo tak, ze ,Stary
svet“ bude nad'alej zaostavat za
zvyskom rozvinutych ekonomik.

V slicasnosti vSak situacia vyzera
inak. OZiveny export pohanany
lacnym eurom podporuje obnovu

v Eurépe a je dokonca mozné, ze

v druhom polroku Eurépa predbehne
vo vykonnosti USA a Japonsko.

akciové trhy vyrazny rast, ktory si do
zacCiatku augusta svoje momentum
zachoval. Akciové trhy zostavaju

v ,bycej nalade*, ktora bola pévodne
reakciou na vyrazné straty v maji

a juni. Ako vidno, investori nezdielaju
obavy z vyhliadok rastu USA,

ktoré zdobia titulky novin a ktoré
previadaji v ekonomickych
komentaroch.

Na americkom kontinente vykazuju
rozvinuté i rozvijajice sa trhy od
zaciatku jula vel'mi podobné tdaje
o vykonnosti. Eurépa, vychodna

i zapadna, a Australia toto leto
vyrazne vedu pred rozvijajlicou sa
Aziou a Japonskom..

Dobra vykonnost medzinarodnych
akcii prameni Ciastocne zo slabého
dolara. Uzky index amerického
dolara (merany proti 6 hlavhym
menam) stratil od konca jlna viac
ako 6 % po tom, ako investori
prehodnotili vyhliadky relativnheho
rastu vo svete.

nastani v suvislosti s ozivenymi
akciovymi trhmi tazké casy. Rastii
vSak vynosy z vladnych dlhopisov,
ako aj uverové rozpatia podnikov.
Zisky z desatrocnych vladnych
dlhopisov (Treasuries) mali
klesajucu tendenciu uz pred tym,
ako Federalna rezervha banka USA
ohlasila obnovenie nakupu aktiv,
a Uverové trhy s pevnym prijmom
vykazovali od konca juna silné

a kladné vynosy.

SEVERNA AMERIKA

= Uz to nie je len predpoved' - je tu druha polovica

2-percentny rast, po ktorom by malo v prvom polroku
2011 nasledovat obnovené zrychlenie na 2,5 % a na viac
ako 3 % v druhej polovici budiiceho roku.

spomalenia v USA a zacala skor, ako sme ocakavali.

Popri neuspokojivom raste miezd v mesiaci jul sa podla
poslednej spravy o stave zamestnanosti v USA v porovnani
s druhym stvrtrokom vyrazne zhorsil rast pracovnych
prilezitosti. V porovnani so stavom v maji a juni je tato
nova realita na trhu prace vo vd¢Som silade so slabou
spotrebou domacnosti a nizkymi maloobchodnymi
trzbami.

Pri pohl'ade dopredu o¢akavame, Ze mzdy v sikromnom
sektore budu v druhom polroku nad'alej rast, pricom
kazdy mesiac by mali narast priblizne o 100 000. Pre
prosperujlicu ekonomiku to nie je dostatocna hodnota,
avSak na poskytnutie dostatocne pevného zakladu pre
spotrebu domacnosti to postaci.

Podnikové investicie zrejme v druhom polroku predosly
vel'kolepy narast nezopakuji. Napriek tomu vSak zretel'ny
rast ziskov a bilancie s vyraznym objemom hotovosti
naznacuju, Ze investicné vydavky budi nad'alej pohanat
rast HDP. Na druhy polrok nadalej predpovedame takmer

Napriek slabsSiemu rastu u najvacsieho obchodného
partnera postupuje obnova v Kanade rychlejSim tempom,
nezZ je priemer. V druhom stvrtroku sa rast v porovnani

s horiicim tempom v predchadzajucich dvoch obdobiach
mierne spomalil, kanadska ekonomika vsak zostane

v blizkosti vrcholu rozvinutych svetovych ekonomik.

Podmienky na trhu prace sa nadalej zlepsuju, investicné
vydavky napadne vzrastli a z neocakavaného zdroja
prichadza aj dodato¢na pomoc. Centralna banka Kanady
zahdjila v juni proces normalizacie a zatial' dvakrat zvysila
sadzby. Posledny krok vSak sprevadzalo opatrnejSie
vyhlasenie, ktoré vyjadrovalo rastiice obavy z perspektivy
medzinarodného rastu. Je preto mozné, Ze centralna
banka do konca roka dalSie zmeny robit nebude, ¢o znizi
riziko vyraznejSieho zhodnotenia meny.



EUROPA

= Co vyvolava rozruch v Eurépe? Len pred par mesiacmi to
vyzeralo tak, Ze eurozona by sa mohla rozpadnut. Mnohi
ocakavali, Ze prisne rozpoctové podmienky, ktoré zaviedli
rozhadzovacné vlady menovej lnie, sposobia opatovny
navrat zony do recesie. Dnes je euro od moznosti zaniku
d'aleko a stal sa z neho spasitel’ starého kontinentu.

Po prvé - euro izolovalo eurozonu od znicujucej volatility
mien pocas recesie. Po druhé - pomohlo krajinam ako
Grécko, irsko a Spanielsko vyhnit sa finanénému kolapsu.
A po tretie - oslabenie eura voci dolaru, japonskému

jenu a ¢inskemu juanu podporilo konkurencieschopnost
nemeckého exportu. Dopyt spoza hranic eurozény prekvita
a vyrazne rastie aj objem objednavok na nemecky tovar

v ramci eurozony, ¢o naznacuje vysokeé zisky.

r o

Nemecko je vyznamne popredu aj v dalSej kllicovej
zloZke ozivenia, ktorou je tvorba pracovnych miest.
Ubytok pracovnych miest v tejto krajine pocas recesie
predstavoval len jednu osminu v porovnani s USA

a hoci celkovy pokles HDP pocas recesie bol 0 50% vyssi,
Nemecko k dnesnému dinu nahradilo uz viac ako 90%
zaniknutych pracovnych miest. ZvySok Europy v tejto
oblasti nad'alej zaostava, ale prekvitajiice Nemecko bude
stimulovat aktivitu v susednych ekonomikach a v druhej
polovici roka podpori celkovy rast v eurozone.

Nezamestnanost v Nemecku bliziaca sa k dvadsatrocnym
minimam a pravdepodobné zrychlenie rastu miezd by
mohli stimulovat domaci dopyt, ¢o eurozéna potrebuje.
Toto vedie k dalSiemu scenaru o Zlatovlaske: zo
stimulovaného rastu pracovnych miest a miezd v najvacsej
europskej ekonomike bude profitovat zvySok regionu,
pricom rozpoctové deficity sa budu znizovat. Mohol by to
byt celkovo ruzovy vyhl'ad, ktory vSak zvyraziuje rizika
privelkého ociernovania eura.

AZIA

= Cina ma v nasich internych stratégiach nadalej vyznamné
postavenie. Po velmi vyraznom oziveni v minulom roku sa
ekonomika v druhom Stvrtroku vyrazne spomalila. Cina
zverejiuje len sezénne neupravené anualizované miery
rastu. Odhady sezénne upravenej Stvrtrocnej vykonnosti
vS§ak naznacuju 12-percentné spomalenie v prvych troch
mesiacoch a o nie¢o menej ako 7-percentné spomalenie
v druhom sStvrtroku. V désledku toho sa chut viady nad'alej
sprisnovat menovi politiku jasne ochladila.

= Skutocnost, Ze nedavne spravy o inflacii maju
konstruktivnejsi ton, umoznuje vlade zastavit
pribrzd'ovanie a mozZno dokonca, ak by to bolo potrebné,
obnovit miernu stimulaciu. Mimo stola sa momentalne
zda byt d'alSie zhodnocovanie meny, ktoré by mohlo znovu
rozduchat politické napatie s USA, predovsetkym
v stivislosti s volbami v USA. Cina zatial ispeSne udrZiava
makké pristavanie a miery rastu by sa mali vdruhom
polroku stabilizovat na trovni 8 % az 9 %.

= Nedavne rozhodnutia Federalnej rezervnej banky USA
obnovit nakup aktiv a dodat tak ekonomike d'alsi stimul
moze podnietit k rovnakému kroku aj centralnu banku
Japonska. Je to realne najma v suvislosti so skutocnostou,
Ze nova administrativa premiéra Kana stratila kresla
v nedavnych volbach do Hornej snemovne parlamentu, ¢o
znamena, Ze akékol'vek vyznamné legislativne opatrenie
na stimulovanie ekonomiky je nepravdepodobné.

= Tohtorocné zotavenie v Japonsku bolo v skutocnosti
prekvapivo vyrazné. Exportéri profitovali z rastiiceho
dopytu v Azii. AvSak nizke Grokové sadzby v USA
a Europe posilnili jen, ¢o negativne ovplyvni dalsi rast
exportu v druhej polovici roka.



INVESTICNY VYHLAD

= Hlavnou témou nasich poslednych zasadnuti ohladom
investicnych stratégii, zhrnutie ktorych je dostupné
na internetovej stranke www.pinebridge.com, bola
,heistota“. Netyka sa len vyhladu na druhy polrok pre
USA a nasledkov d'alSieho uvol'novania menovej politiky
zo strany Fed-u, ale aj rizika sprisnovania menovej
politiky v Cine a ich dopad na vol'by v USA.
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= Ak je nas zakladny vyhl'ad spravny a pozerame sa len na

docasné spomalenie v rozvinutom svete, potom by malo

nase rastlice nadvazenie rozvijajlcich sa trhov priniest

v strednodobom horizonte velmi dobré vysledky. Musime

vsSak ratat s mnozstvom faktorov, ktoré mozu situaciu

zmenit. Z toho vyplyva nas opatrnejsi kratkodoby vyhl'ad

pre rizikové aktiva.

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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