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CELKOVY PREHLAD

® Pred par tyzdnami som v stvislosti
so svetovym vyhladom napisal, Zze
nadchadzajiice obdobie sa ponesie
v duchu ,politika verzus ekonomika
a difam, Ze ta druha zvitazi“. Dnes
je stale viac zjavné, Ze je to prave
politika, ktora ma viac navrch - a to
s nicivymi dosledkami pre globalne
ozZivenie a financné trhy.

=V tomto momente je pokracovanie
globalneho ozZivenia vazne
spochybnené a financné trhy su
v krizovom reZime. Investori sa
zaoberaju tromi hlavhymi politickymi
otazkami. Pokial ide o USA, rastlica
neschopnost Kongresu navrhnut
doveryhodny plan na znizenie dlhu
priviedla krajinu na pokraj platobnej
neschopnosti a sposobila zniZzenie
ratingu spolocnostou S&P.

® Neschopnost Europskej tnie zastavit
rozpinavost statnych dlhov po
periférii eurozony dovolila, aby sa
kriza rozsirila az do Talianska, ktoré
je ,prilis velké na to, aby sa dalo
zachranit*. Europska linia musi teraz
prijat ovela drastickejSie opatrenia

AMERIKA

= Hru“ ohladom dlhového stropu rozohral Kongres USA
tak zle, Ze jej vysledkom je historicky prvé znizenie
ratingu tejto krajiny. Vnatorny politicky boj viedol
k vlaznym opatreniam ohladom dlhu USA, ktoré s
jednomysel'ne povaZované za nedostatocné na to, aby
znizili jeho neudrzatel'nu trajektoriu. Aj z tohto dovodu
pristipila ratingova agentira S&P k bezprecedentnému
zniZeniu ratingu tejto krajiny a uviedla: ,Znizenie
ratingového stupia odraza nas nazor, ze efektivita,
stabilita a predvidatelnost americkych politickych

a zmeny v ekonomickom riadeni
eurozony. A napokon, neschopnost
zodpovednych organov v Azii zastavit
rast inflacie zvysila pravdepodobnost,
Ze Urokoveé sadzby budui dalej rast, ¢o
zvysi riziko vyraznejSieho spomalenia
v regione. Myslim, Ze tento smrtiaci
kokteil je dostatocny na to, aby
vystrasil ktoréhokolvek investora,

a prave to sa aj deje. Otazkou je,

¢i je mozné tieto Skody odstranit,
alebo Ci celime, minimalne nateraz,
nekontrolovanému riziku, ktoré
moZe znamenat navrat velkej krizy
financnych trhov z roku 2008.

Svetové akciové trhy klesli

v podmienkach dolara od zaciatku
jula o ohromujtcich 10 %, pricom nie
je vel'ky rozdiel medzi rozvinutymi

a rozvijajucimi sa trhmi. Tento
vypredaj je utekom investorov

z rizikovych aktiv. Spomedzi
vyznamnych trhov sa najlepsie drzi
Japonsko. Aj preto zotrvavame na
tomto trhu v nadvazenej pozicii.
Najhorsiu vykonnost dosahuju Eurépa
a Latinska Amerika, ked' obidve

c¢initelov a instittcii sa pocas existujlcich rozpoctovych roky.

a hospodarskych problémov oslabila.“ To hovori za vsetko. -

m Zakladné hospodarske udaje stracaji popri vyzname
politickej krizy svoju vahu, celkovy vyhlad vSak napriek
tomu nie je az taky zly. Aktualne udaje o zamestnanosti
v USA ukazuju, ze doslo k miernemu oziveniu tvorby
pracovnych miest v sikromnom sektore. Na druhej strane
sa v slvislosti s ispornymi opatreniami znizuje pocet
pracovnych miest vo verejnom sektore. Povzbudivejsiu
spravou je skutocnost, Ze prijmy domacnosti v USA opat

rastu, ¢o by spolu s miernym zvysenim rastu pracovnych USA.
miest mohlo zlepsit Groven spotrebitel'skych vydavkov

v priebehu nasledujiicich mesiacov.

| ARGy

za poslednych Sest tyZzdnov klesli o
14 %. Je samozrejmé, Ze z masivnych
vypredajov na akciovych trhoch vzdy
profituji dlhopisy. Napriek dlhovym
problémom USA vyleteli od zaciatku
jula vynosy z 10-roénych americkych
statnych pokladni¢nych poukazok
(treasuries) o 65 bazickych bodov.
Véacsina rozvinutych svetovych

trhov s dlhopismi vykazuje po USA

a Nemecku podobny pokles.

Napriklad index Citibank’s World
Government Bond Index vzrastol

od zaciatku roka 0 6,5 %, ¢im
predbehol svetové akcie o viac ako 13
percentualnych bodov. Jedinou menou,
ktora v auguste posilnila voci dolaru,
je Svajciarsky frank. VSetky ostatné
meny stracali ¢iastocne z dovodu
redukcie rizika, ¢iastocne v dosledku
obav ohladom rastu. A napokon,

pod rasttcim tlakom su aj komodity
na cele s ropou, ktora len v auguste
stratila 13 %. V ¢asoch obav sa
investori utiekaju k zlatu, vykonnost
ktorého odrazala vykonnost ropy,
avSak na opacnej strane spektra.

= Ekonomicky vyhlad Kanady sa nadalej zhorsSuje.
Pokracujuce oslabovanie a prehodnotenie intenzity
ozivenia v USA su len dalSim dovodom na mensi
optimizmus. Vidime vSak aj oslabenie domaceho dopytu
v tejto krajine, ktory v minulosti pomahal timit dopady
makroekonomickej volatility vo vacsine jej obchodnych
partnerov. Znepokojujlce su aj udaje o maloobchodnom
predaji a raste zamestnanosti. Aktualny index nakupnych
manazeérov pre vyrobny sektor ukazal extrémny pokles zo
61 na 46,8 - o je najnizsSia tGroven za posledné vyse dva

Dobrou spravou je, Ze sa spomaluje aj inflacia, ¢o
Centralnu banku Kanady nachvilu odlah¢i. Kanadsky
dolar stratil v auguste 3 %, ¢im prisiel o vacsiu

cast tohtorocného zisku. To by vSak Kanade mohlo
pomoéct nadobudnit svoju stratenti medzinarodnu
konkurencieschopnost. V kazdom pripade je vSak Kanada
zavisla na globalnych makroekonomickych oc¢akavaniach,
¢o potvrdzuje aj skutocnost, Ze kanadské akcie klesli

v tomto roku v dvojnasobnej miere v porovnani s trhmi



EUROPA

® Eskalujuca dlhova kriza v eurozéne je dalSim vyznamnym

zdrojom neistoty. Poslednou krajinou, ktord vina krizy
zasiahla, je Taliansko. Znamena to, Ze snaha EU zabranit
rozSirovaniu krizy bola nelspesna. Situacia v Taliansku

je podobna tej v Portugalsku. Rozpoctovy deficit pri
projektovanej vyske 4,3 % HDP v tomto roku nie je
problémom, najma v ramci primarnej stivahy (rozpoc¢tovy
deficit minus poplatky z trokov), kde sa dokonca vykazuje
prebytok. Pri celkovom objeme dlhu vo vyske 120 % HDP
je véak mierny rast Talianska ohrozeny neschopnostou
krajiny splacat statny dlh. Vlada prijima prisnejsie
opatrenia a viaceré trhové reformy. Tie by vSak mohli
spomalit rast a zaroven znovu vyvolat hrozbu recesie

v blizkom ¢asovom horizonte.

Vynosy z 10-roc¢nych talianskych statnych dlhopisov
vyleteli od zaciatku jula o 100 bazickych bodov. Rozpatia
pre nemecké dlhopisy (bundy) sa rozsirili na takmer 400
bazickych bodov a poukazali na rastiice nebezpecenstvo
krizy likvidity v tretom najvacSsom clenskom State
eurozony. Situaciu podobnu diskusii ohladom vysky
dihového stropu v USA je mozné pozorovat v Eurépskej
Unii, ktora sa nevie dohodntt na tvrdSom pristupe

k potlacaniu krizy, akym by bolo napriklad vyrazné
zvySenie objemu sticasného zachranného balika vo vyske
750 miliard eur, alebo emisia dlhopisov eurozony.

Kym sa politici Skriepia, Eurépska centralna banka (ECB)
posiliuje svoj program nakupu dlhopisov. Ten teraz
zahfa Spanielsko a Taliansko a dosahuje objem druhej
fazy kvantitativneho uvolnovania v eurozone. Aktualne
makroekonomické udaje ukazuju, Ze rast je nadalej
pozitivny —-dokonca aj Taliansko v druhom Stvrtroku
vykazalo rast HDP - avSak tempo rastu zretel'ne klesa,
¢o vyvola tlak na zadlZzené krajiny. Len vyznamna dohoda
medzi 17 ¢lenskymi krajinami eurozény dokaze znizit
obavy na trhoch a poméze dostat sa zo zacarovaného
kruhu.

Spojené kralovstvo zostava mimo centra dlhovej krizy.
Program Uspornych rozpoctovych opatreni vytvoril
doveryhodnii cestu k zniZeniu rozpoctového deficitu,

ktory bol porovnatelny s deficitom v USA a dokonca
dvojnasobne vacsi ako deficit v Taliansku. Ekonomika vSak
plati tvrdi dan, a to v podobe zvySovania dani a zniZovania
vydavkov, vysledkom coho je timenie rastu. Aktualne tdaje
ukazujd, Zze recesia vdomacom dopyte, ktora zacala vlani
v oktobri, bude zrejme pokracovat aj v tretom Stvrtroku.
Inflacia zostava v porovnani s inymi vyspelymi svetovymi
ekonomikami vel'mi vysoka, no anglicka centralna banka
drzi sadzby na historickych minimach.

Napriek tomu vSetkému sa akciovym trhom Spojeného
kralovstva darilo v priebehu poslednych Siestich tyZzdinov
lepsie ako nemeckym. Rozpatia swapov kreditného
zlyhania (credit default swap) Spojeného kralovstva sl na
rovnakej trovni ako v pripade Nemecka a 10-ro¢né Statne
dlhopisy (gilt) prekonavaju od zaciatku jila vo vykonnosti
nemecké dlhopisy (bund). KIi¢ovym momentom pre
Spojené kralovstvo je vykazat dalSie zniZenie deficitu,

a to aj napriek slabému rastu. Ak sa to podari dosiahnut,

krajina zostane nadalej mimo ohniska krizy a tiez mimo
pozornosti ratingovych agentir. Ak sa vSak fiSkalna
konsolidacia dostane do sklzu, dostane sa pod drobnohlad
aj rating Spojeného kralovstva, ktory ma momentalne
hodnotenie AAA.

AZIA

= Pri synchronnom vypredaiji rizikovych aktiv, aky je ten

sucasny, hladaji vzdy investori trhy, ktoré su iné. V tomto
pripade je to Japonsko. FiSkalne tudaje tejto krajiny
vyzeraju ovela horsSie ako udaje kdekolvek v USA ¢i
Eurépe, avSak takmer vSetky Statne dlhopisy su v miestnej
drzbe. To vysvetluje vynimocnu stabilitu japonského trhu

s Statnymi dlhopismi. Japonsky jen voci dolaru v savislosti
s repatriaciou aktiv posilnil a v désledku expatriacie
vyznamnych stimulov z obdobia po zemetraseni posilnili aj
akciové trhy.

Japonska centrala banka zintenzivnila svoj program
nakupu aktiv, ktory zahfna aj akcie. Vlada pripravuje
sériu vel'kych balikov finanénych vydavkov potrebnych

na financovanie obnovy zemetrasenim znic¢enych
regionov. Zatial' ¢o vacsina vyspelych ekonomik kraca
cestou financnej striedmosti, Japonsko ide opaénym
smerom. Ocakava sa, ze v druhom polroku sa rast jeho
HDP vyrazne zrychli a Ze bude jednou z mala vyspelych
ekonomik sveta, ktoré pravdepodobne vykazu zlepsujici
sa makroekonomicky horizont. Na zaklade uvedenych
skutocnosti zostavame v nadvazeni v japonskych akciach,
ktoré bude vyhodnejsie tym viac, ¢im viac bude pretrvavat
globalna neistota.

Vo zvysku Azie sme svedkami spomalovania
ekonomického rastu a nedostato¢ného zlepsenia

v inflaénych trendoch. Cinsky vyrobny index PMI sa
nadalej drzi nad kritickou Grovhou 50, ktora oddeluje
expanziu a kontrakciu. Singapur a Taiwan uz klesli pod
uvedenu hranicu.

Ale nejde len o prieskumy. Priemyselna produkcia sa v Azii
za posledné tri mesiace spomalila. V niektorych pripadoch,
ako je Malajzia a Taiwan, sa rast produkcie rapidne
znizuje. Inflacia, na druhej strane, vo vSeobecnosti rastie.
Inflacia CPI v Cine sa dostala na troven 6,4 %, zatial

¢o v Korei na 4,7 % a v Singapure na 5,2 %, hoci pocas
predoslych troch mesiacov sa miera inflacie zlepsovala.

Ovela nizSou inflaciou sa mo6ze pochvalit Taiwan, kde
miera inflacie v jali prekvapujuco klesla na 1,3 %.
Nepokoje na trhoch mozno odradia centralne banky prijat
dalSie kroky. Rast v Azii vS8ak mozu ohrozit dva faktory,

a to prisnejSia menova politika a spomalenie ekonomik jej
hlavnych obchodnych partnerov. Toto vSetko napoveda, ze
druhy polrok bude pre azijské akciové trhy narocny.



INVESTICNA STRATEGIA

=V takomto volatilnom prostredi je velmi naro¢éné
formulovat investicnu stratégiu. Zastavam nazor, ze
panika na trhu nebola nikdy adekvatnym dovodom na
nakup alebo predaj. V nasich portféliach sme preto uz
nejaky cas v neutralnej pozicii vo vztahu k riziku a na
tejto pozicii aj zotrvame.

Marcus Schommer, autorizovany financ¢ny analytik,
hlavny ekoném PineBridge Investments, je zodpovedny
za vypractvanie makroekonomickych predpovedi, analyz

a komentarov pre vsetky skupiny PineBridge Investments

= Faktory, ktoré ovplyviuju financné trhy, st zvacsa
politického charakteru a pri dostatku vole americkych
i eurépskych politikov by sa dali jednoducho vyriesit.
Ekonomickeé trendy uprostred politicky vyvolanej krizy
zostavaju zatial dobré. Spotrebitelsky dopyt je stale Briténii. Studoval aj na londynskej School of Economics
dostatocny, bilancie podnikatelského sektora po celom
svete su plné hotovosti a trokové sadzby st nizke.
To by mohlo naviest spolo¢nosti investovat skor do
produktivnych kapacit, nez do finanénych aktiv.

s dérazom na globalne ekonomické trendy a ich vplyv
na financ¢né trhy. Vystudoval ekonémiu na Bonnskej

univerzite v Nemecku a University of East Anglia vo Velkej

a je autorizovanym finanénym analytikom.

= Verim tiez, Ze rozvinuté trhy nachvilu predbehnu vo
vykonnosti rozvijajlce sa trhy, nakol'ko vyhliadky rastu
v rozvijajucich sa trhoch sa oslabuju v dosledku dalSieho
sprisnovania menovej politiky. Na zavedenie odvaznejsej
investicnej stratégie je vSak este priskoro. V slicasnom
prostredi volatilnych trhov je viac-menej vyrovhané
rozdelenie investicii medzi akcie a podnikové dlhopisy
jednym zo sposobov, ako potlacit volatilitu v ramci
portfolii.

= Pri pohlade dopredu by som rad videl znaky toho, Ze
proces znizovania dlhu USA povedie k doveryhodnej
dlhodobej stratégii znizovania deficitu a Ze clenskeé Staty
EU prijmu tvrdsie opatrenia na zabranenie dalSieho
rozSirenia krizy likvidity v eurozéne. Ked konec¢ne uvidime
svetlo na konci sticasného ,politického tunela“, budii
sa moct investicné stratégie obratit spat k zdravym
zakladom a lacnému ocenovaniu. Dovtedy musime ratat
s rizikom.

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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