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CELKOVY PREHLAD
® Majové zatknutie Dominiqua neodskriepitelné, avsak skutocnost, za indexmi rozvinutych trhov,
Strauss-Kahna, séfa Medzinarodného Ze je obcanom Talianska, vyvolala nakol'’ko svetovi investori zaujali
menového fondu (MMF) v New Yorku, spociatku u niektorych predstavitelov opat odmietavy postoj voci riziku.
otvorilo diskusiu ohladom jeho eurozony nevolu suhlasit s jeho Spomedzi vyznamnych rozvinutych
nastupcu v jednej z najmocnejSich nominaciou. Déraz na osobné ekonomik sa najlepsie darilo USA.
finanénych institticii na svete. Uz charakteristiky v oboch pripadoch Osobitna situacia je v Japonsku, kde
v minulosti si USA a Eur6pa rozdelili znizuje vahu sily vnatornych kultir trhy ozivaju po vyraznom marcovom
vedice posty v ramci dvoch Bretton- obidvoch institucii. Vznikaju obavy pade v dosledku zemetrasenia.
Woodskych instittcii (tou druhou je ohladom politickym zmien suvisiacich PR o
P . AR - . P . ® Americké Statne pokladnicné
Svetova banka) - a to tak, ze najvyssi s angazovanostou MMF v europske;j . . .
. . L . . poukazky (treasuries) sa pocas
post Svetovej banky obsadzuje USA dlhovej krize a jastrabou orientaciou A .
AU . e . . poslednych tyzdnov zotavovali,
a najvyssi post MMF zase Europa. Toto ECB na inflaciu. Oba tieto pripady P P
. . " et . 7 S o v polovici maja vSak vynosy
rozdelenie je v sucasnosti otazkou demonstruju skutocnost, ze tazisko o . .
e D St - . . P z 10-rocnych dlhopisov klesli na
zaujmu, ked' celni predstavitelia vo svetovej ekonomike sa posuva o o ST e .
T, P = rarf . » 3,12 %. V. maji doslo aj k vyraznému
neustale silnejsich rozvijajucich sa a ze sa rozsiruje spolocenstvo krajin : . , S
P S > Iy .. p vypredaju komodit v désledku toho,
trhov opravnene pozaduju zmenu. schopnych viest zalezitosti viacerych

Ze investori sa zacali pripravovat

vplyvnych financnych institucii. na ukonéenie druhého kola

®m Podobna situacia nastala

v Eurépe, kde sa hladal nastupca ® V priebehu minulych tyZdinov doslo kvantitativneho uvoliovania. Ceny
odchadzajliceho prezidenta Europskej k vyraznému znizeniu volatility na ropy klesli v porovnani s aprilovym
centralnej banky (ECB) Jeana Clauda finanénych trhoch. MSCI World vrcholom o0 20 %, straty vSak boli
Tricheta. Eurépska tinia (EU) nakoniec Index ziskal v aprili 4 %, v prvej viditeI'né v celom spektre komodit.
suhlasila s menovanim Maria Draghi, polovici aprila vSak vacsinu ziskanej Boli predzvestou ocakavaného
Séfa talianskej narodnej banky. hodnoty stratil. Rozvijajlce sa trhy stahovania likvidity, ktora vyrazne
Draghiho osobnostné predpoklady st vo vykonnosti vyrazne zaostavali ovplyviiuje ceny komodit.
AMERIKA
= V désledku nedostatku presvedéivych znakov ozivenia = Hlavnou udalostou tohto obdobia v Kanade je
zamestnanosti je ekonomika USA vo vztahu k negativnym prekvapujuco presvedcivé vitazstvo Konzervativnej strany
dopadom rastiicich cien energii zranitel'nejsia. Zda sa, premiéra Harpera. Vdaka tomu bude mat Ottawa po
Ze slaby americky dolar viac Skodi spotrebitelskym siedmich rokoch konec¢ne vécsinovu vladu. Hoci sa nezda,
vydavkom, nez napomaha stimulovat export USA. Zmena Ze by minoritna vlada negativne ovplyvnila kanadsku
v cenach komodit je preto dobrou spravou a v druhom ekonomiku, vysledok volieb zrejme urychli sformulovanie
Stvrtroku moéze pomdct ozivit domaci dopyt. rozpoctovej exitovej stratégie. Po dvanastich rokoch

vyrovnaného rozpoctu celila viada v rokoch 2009 a 2010
deficitu vo vyske 5 % HDP. MMF v aktualnom aprilovom
vydani Vyhladu pre svetovi ekonomiku odhaduje, ze
tento deficit sa nevyrovna skor ako v roku 2015. Nova
vlada zrejme zvysi doveru trhu v to, Ze tento ciel sa
dosiahne skor. Vyrazny rast pracovnych miest je hnacim
motorom ozZivenia v Kanade, pri celkovej zamestnanosti
prevysujucej Uroven z obdobia vrcholu pred nastupom

® Banka federalnych rezerv (Fed) dala jasne najavo, ze sme
este daleko od zmeny vyrazne akomodativnej politiky.
Podla odhadov samotného Fed-u je dopad kvantitativneho
uvolnovania rovny 200 bazickym bodom, o ktoré sa znizia
sadzby, ¢im sa efektivna urokova sadzba dostane na
Uroven - 2 %. Prezident Fed-u Bernanke sa napriek tomu
neponahla zrusit niektory z prvkov tejto akomodativne;j

o, L 2l izl el il oo Ve lsia) i s recesie. Problémom vSak zostava inflacia. Hlavny index

JadroYej_ ITiEEE: B?Z ohladvu na t_o ocakavam_,‘z_e teasilil spotrebitel'skych cien dosiahol - 3,3 % a realne politické
medzi ziskom a pracou nastartuje v nasledujucich g

mesiacoch tvorbu pracovnych miest a povedie k zvySeniu
HDP USA spat na 3 % az 5 %, o je troven, ktori uz isty
¢as predpovedame. Pre tieto predpovede je vSak potrebné,
aby sa znizili ceny ropy.

sveta. Kanadska centralna banka bude musiet urychlit
proces sprisnovania menovej politiky, z ktorého budu
profitovat dlhopisy, ale ktoré moze ovplyvnit aj vyhlad pre
akciové trhy.



EUROPA

= Udaje o vyraznom zrychleni hospodarskeho rastu

v eurozone boli jednym z najvacsich prekvapeni za prvy
stvrtrok. Tieto Gdaje potvrdili aj jednu z hypotéz, Zze silny
rast v jadre eurozony sa rozsiri do susednych ekonomik.
Nemecko vykazalo anualizovany rast 6,1 %, Franciizsko
takmer 4 % a eurozéna celkovo 3,3 %. Pozitivny rast
zaznamenali dokonca aj Spanielsko a Grécko postihnuté
dlhovou krizou.

Takato dobra vykonnost zrejme nebude trvat dlho, je vSak
dokazom zdravého rastového momenta v eurozone, ¢o
potvrdila aj ECB aprilovym zvySenim trokovych sadzieb.
Inflacia dosahuje podobnud mieru ako v USA a miera
nezamestnanosti sa od svojho maxima 10 % v obdobi
recesie nezlepsila. ECB vsak citila potrebu ukazat, Ze ma
zaujem drzat inflaciu pod kontrolou. Fed zatial tento krok
odklada.

Hlavnym bodom zaujmu v Spojenom kralovstve st otazky
tykajlice sa ekonomického horizontu poc¢as poslednych
tyzdnov. Teraz, ked' je uz po kralovskej svadbe a zmeny vo
volebnom systéme boli zamietnuté, sa predmet zaujmu
opat prestva na prebiehajlicu stagflaciu. Ocakavalo

sa, Zze anglicka centralna banka napodobni kroky ECB

a pristlpi k zvySeniu sadzieb, aby tak znovu nadobudla
svoju doveryhodnost pokial ide o boj s inflaciou. Banka

sa doteraz priklanala k Bernankeho postoju inflaciu

v stvislosti s ekonomickym ospabenim ignorovat.
Aktualne spravy o inflacii vykazuji dalSie zrychlenie
inflacie CPI na 4,5 %, najrychlejSie tempo oZivovania meny,
ale aj nulovy rast v priebehu poslednych Siestich mesiacov.
Pri zvazeni vSetkych uvedenych faktorov je tazké pochopit,
preco je vyvoj dlhopisov s dlhodobou splatnostou (tzv. gilts)
a libry na pozadi stagflacie v Spojenom kralovstve taky
dobry.

AZIA

® |en teraz zacina byt evidentny tplny dosah ekonomickych

skod, ktoré v Japonsku napachalo nicivé zemetrasenie.
Index vyrobnych a nakupnych manazérov klesol spat

pod hranicu 50. Aktivita sektoru sluzieb a priemyselnej
produkcie v maji prudko klesla a bolo mozné usudzovat,
Ze v prvom Stvrtroku by sa ekonomika tejto krajiny mohla
dostat do kontrakcie. Ukazovatele na strane dopytu

aj ponuky vykazuju znamky poskodenia. Produkcia
automobilov napriklad v marci oproti predchadzajucemu
mesiacu poklesla o 50 %, pricom celkové mzdy klesli opat
- a to po prvykrat od recesie. VSetko sa teraz orientuje

na proces obnovy, ktory by mal zacat v lete. Pretrvavajlici
nedostatok energii vSak naznacuje, Ze skor, ako na buduci
rok, sa ekonomika neobnovi.

Cina sa nadalej snazi spomalit inflaciu tak, aby prilis
neriskovala spomalenie ekonomiky. Cinska centralna
banka postupne sprisiuje finanéné podmienky,
predovsetkym prostrednictvom zvySovania pozZiadaviek
na minimalne rezervy. Je to spravny pristup, ktory sa
zameriava na rast bankového poskytovania tverov, ¢o ma
priamy dopad na vystavbu a investi¢éné aktivity. Sihrnné
udaje o zmene momenta na trhu s byvanim som zatial
nevidel, aktualne udaje vSak ukazuji vyrazné spomalenie
priemyselnej produkcie a minimalne nulové zrychlenie
tempa rastu maloobchodného predaja. Inflacia CPI, ktora
je hlavnym objektom zaujmu centralnej banky, sa zatial
nespomalila, avSak aktualne udaje vykazuju jej stabilizaciu
tesne nad tiroviou 5 %. Predpokladam, Ze snahou
centralnej banky je dostat inflaciu spat na troven menej
ako 4 % este pred tym, ako uvolni brzdovy pedal.



INVESTICNA STRATEGIA

= Hlavnym dopadom viacerych kriz, ktoré narusili
optimisticky vyhlad svetovej ekonomiky, bolo vyrazné
zosilnenie neistoty investorov a ich averzie voci riziku.
Jednym z d6kazov je posilnenie americkych statnych
pokladniénych poukazok (treasuries), dalSim je zas
prudky narast cien komodit. Nikdy som nebol velkym
fanisikom zlata a v aktivach uloZenych na zaklade
strachu vidim nadalej len mali moznost zhodnotenia.
Tohtoro¢ny narast cien komodit bol hlavhym dévodom na financné trhy. Vystudoval ekonémiu na Bonnskej
sticasnej stagnacie. Akciove trhy, ktoré profitovali univerzite v Nemecku a University of East Anglia vo Velkej
z narastu likvidity, teraz v doésledku bliZiaceho sa
ukonéenia druhej fazy kvantitativneho uvolniovania v
USA naberaji opacny trend. Jasnym cielom st komodity, a je autorizovanym finan¢nym analytikom.
ovplyvnené mozu vsak byt aj iné rizikové aktiva. Meniace
sa Udaje preto navadzaju k opatrnosti najma tych, ktori
uvazuju nad navratom k akciam rozvijajlcich sa trhov.

Marcus Schommer, autorizovany financ¢ny 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

m V dosledku uvedenych skutocnosti zostaneme v ramci
nasich stratégii eSte nejaky ¢as na neutrale. Eurépska
dihova kriza sa opat zintenzivnila, politicky boj ohladom
dlhového stropu USA sa zatial neskon il a investori
zacinaju ocakavat ukoncenie druhej fazy kvantitativneho
uvol'nenia. To vSetko su potencialne zdroje dalSej
volatility. AvSak zakladné Gdaje naznacuju, Ze navrat
k akciam rozvijajucich sa trhov si tym spravnym
rozhodnutim. V Azii a Latinskej Amerike pretrvava Zivy
rast. Ocenovanie na trhoch sa pocas uplynulych tyzdnov
zlepsilo a mozné vyvrcholenie inflacného cyklu by mohlo
odstranit obavy ohladom politickych chyb a rastiicej
menovej nevyrovnanosti. Co by mohlo vratit tok investicii
naspat na rozvijajlce sa trhy je naznak, ze Fed ukonci
svoju politiku nulovych Grokovych sadzieb. Karty teda
stale drzi v rukach prezident Fed-u Bernanke.

Predpoved globalneho rastu PineBridge Investments

2011 2012 2013
Svet 4,3 4.7 4,5
USA 2,7 3,4 35
Eurozéna 2,0 2,0 2,2
Japonsko -0,2 1,8 1,2
Rozvinuta Azia 5,1 5,5 6
Rozvijajuce sa trhy 6,8 6,8 6,5

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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