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CELKOVY PREHLAD

= KedZe som vyrastal v Nemecku,

s0 zaujmom som sledoval nedavne
majstrovstva sveta vo futbale.

A nielen preto, Zze mojmu timu

sa az do semifinale vel'mi darilo
(blahozelam Spanielsku!). Vykonnost
na vyznamnych svetovych podujatiach
je Ccasto paralelou k ekonomickej
skutoc¢nosti; pozrime sa, napriklad,
na olympijské hry, kde o medailové
a bodované pozicie bojuji zvacsa tie
najbohatsie krajiny.

Rad by som vyzdvihol zapasy
niektorych europskych timov ako

aj tvodné lspechy zastupcov krajin
rozvijajlcich sa trhov. AvsSak, ako sa
bliZili posledné dni Sampionatu, znovu
ukazala svoju silu ,Stara Europa“.

Mohla by to byt metafora na sticasni
fiSkalnu krizu? Europa momentalne
celi vaznym problémom, ale uZ sa

s nimi vysporiadava. O par rokov

sa dosiahne vyvazenie rozpoctov a
miery zadlZenia krajin sa zlepsia.
Stary kontinent by som teda zatial
neodpisoval.

SEVERNA AMERIKA

= Zatial ¢o na futbalovom Sampionate

si USA pocinali dobre, pokial

ide o ekonomiku, krajina nema
doveryhodnu stratégiu uvoliovania
finan¢nej pomoci, a vlastne sa
nad'alej snazi povzbudzovat fiSkalne
vydavky, v dosledku ¢oho zostali USA
na ostatnom zasadnuti G20 v Toronte
strategicky izolované.

Vzhl'adom na vyssie uvedené
skutocnosti, na svetové trhy zjavne
nebudi mat najvacsi vplyv rozpoctoveé
deficity. Investori sa skor ststred'uju
na perspektivu zhorsujliceho sa
globalneho rasu , ktory sa ocakava

v druhej polovici roka.

Globalne akcie stratili v Stvrtroku
konciacom sa 30. jina 2010 viac
nez 12 %. Nie je prekvapenim, Ze
rozvinuté trhy, odkial pochadza
vacsina problémov, ktoré negativne
ovplyvinuju globaly rast, vo vykonnosti
vyrazne zaostavali za rozvijajucimi

sa trhmi. Pokial ide o rozvinuté trhy,
USA si pocinali ovel'a lepSie ako
Eurépa. Azia zase vo vykonnosti
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predstihla iné rozvijajlce sa regiony.
Najobl'tiilbenejsimi v druhom Stvrtroku
boli dihopisy.

Globalne vladne dlhopisy dosiahli
vykonnost 3,3 %, pricom tento

trend bude nadalej pocas roka
pokracovat, ked' prekonali globalne
akcie o slusnych 13 bazickych bodov.
Svetové lverové trhy v druhom
Stvrtroku trochu stratili, celkovo vSak
v tomto roku vykazuju narast.

Alternativne triedy aktiv na tom
neboli ovela lepsSie ako akcie.
Komoditny index S&P GSCI stratil

v minulom Stvrtroku viac ako 10 %
a klesol o viac ako globalne akcie.
Globalne indexy pre nehnutel'nosti
(EPRA/NAREIT) a hedZové fondy
(HFRX Global Hedge Fund Index)
vykazali ako za posledny Stvrtrok, tak
aj na medzirocnej baze, v porovnani
s akciami len mensie straty.

= Zda sa, ze sme dosiahli vrchol prvej fazy ozivenia v USA = Na prelome rokov sa Kanada tesila z vyrazného ozivenia,

a teraz je pred nami druha polovica spomalenia, ktori uz

urcity ¢as predpovedame.

ktoré nebolo spésobené len fiSkalnymi stimulmi

a prestavbou zasob ako tomu bolo v USA.

= Takmer véetky zlozky hrubého doméaceho produktu USA = Dovodom ozZivenia v Kanade bol narast domaceho dopytu

s pod tlakom. Cyklus zasob sa nachadza v bode zlomu,
spotreba sa spomaluje, pretoze domacnosti prisposobuju

sposobeny vyraznym rastom zamestnanosti a prijmov
domacnosti. Kanada uz dosiahla vacsinu objemu vyroby,

tempo spotreby pomalSiemu rastu prijmov, a sektor
byvania opat pada z Gtesu po tom, ako sa vycerpala druha
davka lverového zvyhodnenia pre nakup nehnutel'nosti.
Rovnako aj podnikatel'ska sféra ostava vel'mi opatrna
pokial ide o investicie a zvySovanie objemu miezd,

verejné vydavky zasa klesajl v dosledku toho, Ze vlady

a samospravy sa snazia zlepsit rozpoctovu bilanciu. Okrem

toho, slaby globalny rast zrejme v najblizSich mesiacoch
ovplyvni aj export USA .

Vsetky uvedené faktory sii dovodom pomalsSieho rastu v
nadchadzajticich stvrtrokoch, a to az kym oZivenie v USA
znovu nenaberie rychlost na jar budiceho roka.

ktory stratila pocas recesie, zatial' co USA sa podarilo vratit
len dve tretiny celkového objemu.

V budicnosti ocakavame mierne znizenie rastového
momenta Kanady v désledku slabsieho rastu v USA

a v Eurépe, teda v najvacsich exportnych trhoch Kanady.
To by malo zaroven pribrzdit aj domacu inflaciu a spomalit,
ak nie zastavit, zacinajtci proces normalizacie kl'ticovych
urokovych sadzieb. Kazdopadne si Kanada udrzZiava jednu
z najlepsich makroekonomickych vyhliadok so Ziadnymi,
pripadne len velmi malymi, problémami so zadlZzenostou,
silnou komoditnou expoziciou na rychlo rasticu Aziu

a zdravym rastom domaceho trhu prace.



EUROPA

Index nakupnych manazérov (PMI) ukazuje spomalenie
ozivenia v Eurépe, hoci medzi jej jednotlivymi krajinami st
rozdiely .

Nemecko jasne profituje z oslabeného eura a prekvapivo
vykazuje aj trvaly pokles nezamestnanosti. Grécko, na
druhej strane spektra, je hlboko v recesii v dosledku
extrémne prisnych rozpocétovych opatreni nevyhnutnych
na to, aby krajina, tak ako prisl'tbila, zniZia rozpoctovy
schodok.

Ozivenie v Eurépe je celkovo dost anemickeé. Tri Stvrtroky
pozitivneho rastu od jila minulého roku navratili len

12 % produkcie, ktoru region stratil pocas recesie.
Sprisnovanie fisSkalnej politiky a oslabenie globalneho
dopytu toto momentum v druhej polovici roka s najvacsou
pravdepodobnostou este viac spomalia. AvSak domaci
dopyt by sa mal ukazat ako dostato¢ne odolny a mal by
uchranit eurozonu pred navratom do recesie.

Na tento kalendarny rok predpovedame len 0,9%-ny rast,
pricom Nemecko a Franclizsko vo vykonnosti predbehnu
Taliansko a Spanielsko.

Nova konzervativno-liberalna koali¢na viada Spojeného
kralovstva nestracala ¢as a ohlasila tvrdé opatrenia,
cielom ktorych ma byt zastavenie rastu rozpoctového
deficitu krajiny, ktory vyzeral takmer rovnako zle, ako
grécky deficit. NaprekvapujicejSim bol neideologicky
sposob, akym sa k problému postavil minister financii
George Osborn, ¢len konzervativnej strany, ktory na
zlepsenie stavu rozpoctu pouzil kombinaciu zvySenia dani
a znizenia vydavkov.

Co vsak este stale chyba, je dopyt po liveroch

v siikromnom sektore, ktory bude vyzadovat vyznamnejsie
zlepsenie ako spotrebitel'skej tak aj podnikatel'skej dovery,
a to az na uroven trvalého ozivenia. Nasa predpoved rastu
Spojeného kral'ovstva na tento rok je 1,2%, ¢o je o trochu
lepsia hodnota, ako je eurépsky priemer.

AZIA

= Ak ma spomalenie globalne rozmery, nevyhne sa mu

ani Japonsko. Sprisnovanie fiSkalnej politiky v Eurépe je
jednym z dévodov na ocakavanie slabsieho globalneho
rastu. Sprisfiovanie menovej politiky v Cine, s cielom
schladit prehrievajlicu sa ekonomiku, je druhym faktorom.
Japonské ozivenie doteraz pohanal predovsetkym export.
Sucéasna vlada hlada pomoc pri rieSeni fiSkalnej krizy
krajiny vo zvySovani dani.

Okrem toho je japonsky jen menou s najlepSim
vymennym kurzom voci americkému dolaru spomedzi
najvyznamnejsich svetovych mien. To tiezZ nie je prave

to, ¢o ekonomika vyrazne zavisla od exportu potrebuje.

Co sa v3ak Uplne nezluéuje so sti¢asnou situaciou, je
pokracujlice zlepSovanie sa spotrebitel'skej dovery,

¢o naznacuje, Ze investicné vydavky a zrejme aj
zamestnanost sa v priebehu druhého polroka este zlepsia.
Celorocny rast sa bude blizZit k 3 %, co je ale vysledok silnej
expanzie na prelome minulého a tohto roka. V druhom
polroku o¢akavame len 1 %-ny rast HDP.

Rozhodujiicim pre predpovedanie globalneho
makroekonomického horizontu na najblizSie stvrtroky je
sledovanie spomalenia rastu v Cine. Uz vieme, Ze masivny
stimulacny program, ktory podl'a niektorych ekonémov
predstavoval kumulativne 20% HDP, stimuloval rast v Cine
az do takej miery, Ze ku koncu roka jej hrozilo prehriatie
ekonomiky.

V doésledku toho vlada sprisnila Grokové sadzby na
poskytovanie Gverov bankam a menovii politiku, aby

tak znizila tempo rastu na vhodnejsiu troven. Z coho

ale investorom naskakuji zimomriavky, je nedavne
spomalenie podl'a mesacnych tdajov PMI (sledujticich
aktivitu vyrobného sektoru), ktoré je len malo nad hranicou
expanzie/kontrakcie. To znamena, zZe sektor sa moze
I'ahko zoSmyknut naspéat do recesie. Index PMI je zalozeny
na piatich kl'icovych ukazovateloch: nové objednavky,
urovne zasob, produkcia, dodavky a zamestnanost.

0d medvedieho nahladu na Cinu sa odklafiame
predovsetkym z dvoch dovodov. Po prvé, zatial ¢o externy
dopyt zostava nestaly, domaca spotreba nad'alej rastie
takmer dvojnasobne rychlejsie, ako je celkové tempo rastu
HDP. Neoficialne dokazy o raste miezd a pokracujlice
vytvaranie pracovnych prilezitosti naznacuju, Ze expanzia

v spotrebe domacnosti moze zotrvat v siicasnom tempe.
Po druhé, vlada je schopna - a zjavne aj ochotna -
opatovne prijat stimulacné opatrenia v pripade, ak by sa
ekonomika dostala pod poZadované tempo rastu.

Tretou okolnostou je skutocnost, Ze samotny rast nie je
hlavnym ukazovatelom, ktorym sa meraji vysledky Ciny.
Skor st nimi tvorba pracovnych miest a maloobchodny
predaj. Ak z rastu zameraného menej na pracu a viac

na export prejde ekonomika na rast viac zamerany na
tvorbu pracovnych miest a domacich prilezitosti, potom
je mozné dosiahnut urciti mieru tvorby pracovnych miest
aj pri pomalsom raste nominalneho HDP. Toto bude
pravdepodobne smerovanie Ciny v nasledujticich rokoch.



INVESTICNY VYHLAD

= Akciové trhy zazili predosly mesiac vol'ny pad a prisli
takmer o tretinu ziskov nazbieranych od marca 2009. Na
druhej strane, vynosy z dlhopisov st spat na trovniach,
na akych sme ich videli pred tym, ako v marci minulého
roku akcioveé trhy dosiahli dno, ked' este boli USA v recesii
a trvala obnova bola len zboznym prianim. Ked' sa
pozrieme na tieto tidaje, mdoZzeme povedat, Ze ak neverite
v opatovny navrat USA do recesie, tak ide len o to, Ze
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= Uverové trhy v siiéasnom prostredi neistoty sa nam
nadalej pacia, ale odpredaj v globalnych akciach
zjavne zasiel pridaleko. Po znizeni rizika az na neutral,
smerujeme nase stratégie so zmiesanymi triedami aktiv
naspat k miernej prevahe akcii.

= Nas model linie kapitalového trhu (Capital Market Line),
ktory sa tyka internych predpovedi rizika a vynosov
tried aktiv, smeruje nad'alej mierne nahor a naznacuje,
Ze stale sa oplati riskovat. Ekonomovia momentalne
postupne znizuji predpovede rastu, ktorymi sa
ospravedliuje medvedi sentiment na trhoch. AvSak
koncom leta, ked sa ukaze, Ze nepadame do dalsej
recesie, by mohli byt investori znovu optimistickejsi.
0d toho momentu zacnu Gverové ako aj akciové trhy
smerovat opat nahor.

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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