Vyvoj na svetovych trhoch

OKTOBER 2011 | Markus Schomer, Autorizovany finanény analytik, hlavny ekoném

PREHLAD

® Smerujeme k optimistickejSiemu

makroekonomickému horizontu? Dno

sme, ako sa zda, dosiahli v auguste,
ked' USA po prvykrat pocas tohto roka
vykazali nulovy Cisty rast pracovnych
miest, na zasadnuti MMF a Svetovej
banky nedoslo k zhode v otazke,
akym sposobom celit europskej
dihovej krize, a globalna inflacia sa
ukazala byt odolnejSou, nez politici
predpokladali. Ekonomické udaje
USA, vratane pozitivneho rastu
pracovnych miest, sa vSak v priebehu
poslednych tyzdnov zlepsSuju. Rysuje
sa i jednotny zachranny balik pre
eurozonu a prva, hoci len mierna,
vina zniZovania tGrokovych sadzieb zo
strany centralnych bank rozvijajicich
sa trhov, ako su Brazilia, Izrael

a Indonézia.

SEVERNA AMERIKA

=V novembri mame byt opatrni. Uastnici finanéného
trhu prijali, ako sa zda, optimistickejsi nahlad na
makroekonomicky horizont USA. A naozaj - oakavania
zrejme predbehli realitu, ked' niektori vedatori

= Nie je preto prekvapenim, Ze rizikové

aktiva minuly mesiac vyrazne

vzrastli a vynosy z dlhopisov sa
odrazili od svojich rekordnych minim.
Nadalej aktualnou vSak zostava
otazka, i uz je to najhorsie z ,birky
makroekonomického rizika“ za nami,
alebo ¢i nas caka este nieco horsie.
Ja sa nadalej priklanam k druhej
moznosti.

Napriek vSetkému, globalne akciové
trhy v oktobri vyrazne vzrastli. Akciovy
index MSCI vyskoCil v polovici mesiaca
o viac ako 6 %, ¢im vratil priblizne
jednu tretinu svojej 18-percentnej
straty z tretieho Stvrtroka. Rozvinuté
trhy dosahovali poc¢as nedavneho
ozivenia, ako aj v obdobi vypredajov,
lepsiu vykonnost ako rozvijajlice sa
trhy, ¢o poukazalo na vyrazny vplyv
likvidity na akciové trhy.

| ARGy

m Qd zaciatku roka si vedlice postavenie

spomedzi vyznamnych akciovych
trhov drzi USA. Na druhom mieste
su spolocne Japonsko a Europa.
Spomedzi rozvijajucich sa trhov sa
o posledné miesta deli Latinska
Amerika a Vychodna Eurépa.

Vynosy z vladnych dlhopisov
zaznamenali v oktobri narast, stale su
vSak v takmer vSetkych rozvinutych
krajinach - s vynimkou Japonska -
nizSie o viac ako 100 bazickych bodov.
Pocas tretieho stvrtroka posilnil
americky dolar voci svojim hlavnym
obchodnym partnerom o takmer

6 %, jednu tretinu z tejto hodnoty

uz ale v ramci oktobra k dneSnému
dnu stratil. Rastli aj ceny ropy, ¢o by
mohlo poméct odvratit vyraznejsSie
spomalenie globalnych inflacnych
trendov.

vyhliadok rastu USA na nasledujuice roky. Podobne je na

predpovedali hroziacu recesiu. K tej vSak nedoslo.
Ekonomické informacie za posledné tyZdne sa - naopak = Ekonomicky vyhlad Kanady ma v sucasnosti viac

tom Europa pri rieSeni svojej dlhovej krizy Po 18. novembri,
ked skonci siicasné rozpoctové provizoérium (Continuing
Resolution), sa preto pripravme na prudsie diskusie

v Kongrese a dalSiu hrozbu pozastavenia financovania
¢innosti vliady (tzv. government shutdown).

- zlepsili. Rast pracovnych miest sa vratil do rozpati 50
az 100 tisic, prieskumy priemyselnej aktivity Institttu
pre riadenie dodavok (ISM) vykazali v septembri mierne
zlepsenie a doslo k vysSiemu nez ocakavanému rastu
podnikovych objednavok a predajov automobilov.

m Stale su vSak pritomné dva problémy, ktoré sa zatial
nevyriesili. Po prvé - Banka federalnych rezerv nadalej
zlahcuje pretrvavajlci rast inflacie. Tvrdenie, Ze ,inflacia
sa coskoro vrati na alebo pod troven konzistentnu s jej
mandatom* pri hlavnej inflacii CPI bliziacej sa k 4 %

a jadrovej inflacii CPI na Grovni 2 % nastrbuje kredibilitu
Fedu. Zaroven sa zvysuje pravdepodobnost nazorovych
rozdielov Vyboru pre operacie na volnom trhu (FOMC)
medzi tymi, ktori chcu inflaciu ignorovat, pokial bude
nezamestnanost vysoka, a tymi, ktori chapu, ze aj malé
zvySenie miery inflacie méze mat nicivé dosledky.

= Druhou oblastou, ktori trhy v sticasnosti podcenuju, je
rozpoctova kriza v USA, ktora na budtici mesiac opat
,Vystrci svoju Skaredu hlavu“. Zda sa nepravdepodobné,

Ze americky kongres prinesie vhodné rieSenie na znizenie

dlhodobej dihovej trajektorie bez toho, aby sa to dotklo

spoloénych znakov s Cinou, nez so svojim juznym
susedom. Kanada nezapasila s dlhovou krizou, naopak,
tesi sa zo zdravého rastu, ku ktorému prispela aj
uvol'nenejsia fiSkalna politika a rekordne nizke Grokové
sadzby. Domaci dopyt a, predovsetkym, rast pracovnych
miest sa nepretrzite zlepsovali. Miera zamestnanosti v
Kanade uz vyrazne prekonala svoju lroven z obdobia pred
recesiou. Tak ako Cina.

Na druhej strane vSak narast miery inflacie, ktory viedol
k spomaleniu rastu USA, negativne ovplyvnil aj spotrebu
v Kanade, v dosledku ¢oho sa miera rastu v tejto krajine
pocas leta vyrazne spomalila. Toto prerusenie oZivenia bolo
vyvolané posilnenim kanadského dolara a negativnym
dopadom zemetrasenia v Japonsku na automobilovii
produkciu v USA. Z toho vyplyvajici dramaticky pokles
exportu Kanady sposobil pokles anualizovanej miery
rastu v tretom Stvrtroku o celé tri percentualne body.

Ak vsak bude ekonomika napredovat rychlejsie, nez sa
ocCakava, dojde zrejme k zvySeniu Urokovych sadzieb.
Zdravé domace prostredie Kanady by malo nadalej
chranit ekonomiku pred negativnymi vplyvmi globalneho
spomalenia.



EUROPA

® Dlhova kriza eurozény nabera na obratkach, co moze

mat pozitivne i negativne dosledky. Dobrou spravou

je, Zze po verejnej ustnej prestrelke hlav Statov na
vyrocnom zasadnuti MMF a Svetovej banky v septembri
vo Washingtone sa celni predstavitelia Nemecka

a Francuizska dohodli, Ze sti¢astou sihrnného balika
opatreni na utiSenie nepokojov na finan¢nych trhoch musi
byt aj rekapitalizacia bank, vratane restrukturalizacie
gréckeho dlhu a zvySenia objemu Europskeho nastroja
financ¢nej stability. Niektori tc¢astnici finanénych trhov
preto veria, Ze sa zacina formovat rieSenie krizy v SirSom
rozsahu.

HorSou strankou je, Ze ¢as na vyrieSenie mnozstva detailov
potrebnych k priprave dokumentu, ktory by mohli hlavy
Statov podpisat pred nasledujiicim zasadnutim G20

v novembri, sa krati. Ratingové agentiry nadalej zhorsuju
ratingy Talianska a Spanielska, ¢im sa zniZuje pristup vlad
a bank tychto krajin k sikromnym zdrojom financovania.

Stale aktualnou je otazka, kde vziat kapital na
restrukturalizaciu gréckeho dlhu a podporu bank.

Hlavni podielnici MMF, ako napriklad USA ¢i Spojené
Kralovstvo, kategoricky odmietli dalSie navySenie kapitalu
MMF, ktoré by bolo nevyhnutnym predpokladom na
vacsiu angazovanost fondu. Hoci si vieme predstavit,

ako by mohlo riesenie v SirSom meradle vyzerat,
pravdepodobnost, Ze sa 17 Clenov eurozony v kratkom
¢ase dohodne, nie je velmi velka.

Na druhej strane kanalu, v Spojenom kralovstve, sa
recesia domaceho dopytu zjavne zhorsuje. Realne
spotrebitel'ské vydavky klesaju uz styri po sebe
nasledujuce Stvrtroky a domaci dopyt nezaznamenal
pozitivny rast uz 15 mesiacov. Najnovsia zla sprava prisla
z trhu prace. Zamestnanost po prvykrat od zaciatku

roku poklesla a miera nezamestnanosti dosiahla nové
maximum za obdobie recesie.

Hoci vlada neopusta svoju cestu tspornych opatreni,
reakciou centralnej banky na vyvoj situacie bolo druhé
kolo nakupu aktiv - teda druha vina kvantitativnheho
uvolfiovania - v oktobri, ¢o by malo podporit bankovy
systém a stimulovat hospodarsky rast. Banka teda
uvol'nuje, no inflacia prave dosiahla 20-rocné maximum na
Grovni 5,2 %.

Je prirodzené, Ze pred priamou restrukturalizaciou

dlhu, ktora krajinam sposobuje problém s ratingovymi
agenturami, uprednostiuje Spojené kralovstvo znizovanie
dlhu pomalymi krokmi tak, Ze realne tGrokové sadzby
udrZuje na vyrazne negativnej trovni. Spojené kralovstvo
akoby znarodnilo svoj bankovy systém a nepriamo

ruci za aktiva v hodnote priblizne Stvornasobku HDP
Spojeného kralovstva, co je viac ako v pripade Franculizska.
A prave v dosledku rasticich statnych zaruk za banky
vyhlasila agentira Moody Franciizsko za najslabsie
spomedzi Statov, ktoré maju prideleny ratingovy stupen
AAA. Nastal cas, aby sa ratingové agentury prebudili

a penalizovali nielen krajiny, ktoré sa snazia Setrit na
vydavkoch a splacat svoje dlhy, ale aj krajiny, ktoré si
neplnia svoje povinnosti v malych inflacnych krokoch.

AZIA

= Ekonomické udaje rozvinutych azijskych krajin za posledné

mesiace su zmieSané. Viaceré prieskumy podnikatelskej
aktivity vykazovali pomerne klesajicu tendenciu. Index
nakupnych manazérov pre vyrobny sektor v Singapure,
Hongkongu a na Taiwane klesol hiboko pod 50-bodovu
uroven.

Aktivita sektoru sluzieb a rast maloobchodného predaja
vsak zostal velmi silny, ¢o potvrdilo silu azijského
domaceho dopytu. Napriek tomu sa vSak Azia neschova
pred vplyvom rastiiceho oslabenia v USA a Eurépe.
Najlepsim prikladom je aktualna sprava o ¢inskom HDP,
ktory nesplnil o¢akavania a ukazal jasné spomalenie
tempa obnovy druhej najvacsej ekonomiky sveta.

Zatial co rast sa spomaluje, tak ako som predpovedal
v globalnom vyhlade na zaciatku tohto roka, potlacanie
inflacie nie je také rychle, ako som o¢akaval.
Spotrebitelské ceny v Cine rastii medziroénym tempom
6 %, inflacia v Hongkongu vyletela v auguste na takmer
8 % a Korea, ktorii som oznacil za vedtici ukazovatel
azijského inflacného cyklu, nevykazala za poslednych pat
mesiacov Ziadne vyrazné zlepsenie trendu inflacie CPI.
V désledku tychto skutocnosti sa menové uvoliovanie,
ktoré malo byt hnacim motorom ozZivenia azijskych
akciovych trhov, odklada na buddci rok.

Ozivenie v Japonsku slvisiace s odstranovanim nasledkov
zemetrasenia nedosiahlo také tempo, aké sme ocakavali.
Po vyraznom ozZiveni v sektore sluzieb koncom jari

a zaciatkom leta domaci dopyt v jili a auguste opat
zoslabol.

Snaha o obnovu zemetrasenim zni¢enych oblasti by vSak
mala byt nadalej potrebnym stimulom rastu v ¢asoch,
ked sa zvySok globalnej ekonomiky spomaluje. Vlada
prednedavnom ohlasila vydavkovy balik vo vyske 3,5 %
HDP. Avsak slibezné zhodnocovanie japonského jenu

v priebehu uplynulého roka negativne ovplyvnilo objem
éistého exportu, ktory je klti¢ovym pilierom rastu
japonského HDP.

Obchodna bilancia Japonska sa v auguste posunula opat
hibsie do minusu po tom, ako sa postupne zotavovala

z najhorsej urovne z obdobia po zemetraseni, ktoru
dosiahla v maji. Nova vlada premiéra Nodu ohlasila
opatrenia na zastavenie posilnovania jenu, ktoré sa
zameriavajl na povzbudenie domacej aktivity. AvSak pri
rekordne nizkych trokovych sadzbach a rekordne velkych
fiskalnych deficitoch Japonsko nema vela politickych
moznosti, ako zastavit dosledky extrémne akomodativne;j
menovej politiky v USA a Europe. Strata tempa rastu
vyvolava pri pohlade do budtcna obavy, napriek tomu vsak
nadalej verim, Ze fiSkalne stimuly budu dostato¢ne velké
na to, aby zabranili vaZznejSiemu spomaleniu v Japonsku.



INVESTICNA STRATEGIA

=V priebehu poslednych mesiacov st analyzy vyhliadok
akciovych trhov USA vykonavané sposobom ,zdola-
nahor v porovnani s makroekonomickymi hodnoteniami
systémom ,zhora-nadol“ optimistickejSie. Preto sa
nas tim pre kétované akcie nerozhodol pre vyslovene
pesimisticky postoj, ¢o sa nam zatial v priebehu oktébra
vyplaca.

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
= Mam vsak obavy, Ze nie je vhodny cas na este
odvaznejsiu ,byciu“ stratégiu. Nemame totiz presvedcivé
dokazy o tom, Ze politici USA chapu, aké nasledky by
mohlo mat dalSie sprisnenie fiSkalnej politiky v budicom Briténii. Studoval aj na londynskej School of Economics
roku. Nemame ani dékazy o tom, Ze europski politici
su pripraveni prijat jednotny postup pri znizovani dihu
a nastartovani rastu. A presvedcivy dokaz nemame
ani o spomaleni rastu inflacie v Azii, ¢o by centralnym
bankam umoznilo uvol'nit menovu politiku a stimulovat
financné trhy. Preto skor, ako zvolim konstruktivnejsi Styl
mojich komentarov, musim vidiet pokrok v tychto troch
oblastiach.

na financ¢né trhy. Vystudoval ekonémiu na Bonnskej

univerzite v Nemecku a University of East Anglia vo Velkej

a je autorizovanym finanénym analytikom.

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.

PineBridge Investments je skupinou medzinarodnych spolocnosti, ktoré poskytuji poradenstvo, produkty a sluzby v oblasti riadenia trhovych aktiv klientom na celom svete. PineBridge
Investments je servisnou znackou, ktord vlastni spolocnost PineBridge Global Investments LLC (spoloénost s ruéenim obmedzenym). Spoloénost poskytuje svoje sluzby a produkty pros-
trednictvom jednej alebo viacerych sesterskych spolocnosti PineBridge. Niektoré informacie mozu vychadzat zo zdrojov, ktoré spolocnost PineBridge Investments povazuje za doveryhodné.
Spoloénost PineBridge Investments ale nezarucuje, Ze takéto informacie s presné ¢i iplné. Niektoré informacie poskytnuté v tomto dokumente su zalozené vyluéne na Gsudku PineBridge
Investments a st poskytnuté len ako vSeobecné informacie. Nazory na ekonomické trendy nemayju slizit ako podklady pre investi¢né rozhodnutia a st vyluéne nazormi PineBridge Invesments.
Niektoré z vySSie uvedenych konstatovani mdzu obsahovat predpovede, prognézy a iné vyhliadkové stanoviska, ktoré nereflektuju skutocné vysledky, ale st zalozené prevazne na retroaktivnom
vyuziti hypotetickych oakavani na zaklade urcitych historickych finanénych informécii. VSetky nazory, predpovede, progndzy a iné vyhliadkové stanoviska, ktoré si uvedené v tomto materiali,
sl platné len ku diiu vydania tohto dokumentu a mozu podliehat zmene. Spolo¢nost PineBridge Investments nenabada kiiadnej ¢innosti ani neodporica Ziadnu ¢innost zaloZen( na informéa-
ciach obsiahnutych v tomto dokumente. Clenské spolocnosti PineBridge, vratane tych, ktoré st uvedené vtomto dokumente, sti vzhlfadom na zaclefiovanie sa do skuplny PlneBndge v procese
zmeny svojich prévnych nézvov. PineBridge Investments Europe Limited schvalil a reguluje Urad finanénych sluzieb (UFS). V Spojenom krélovstve je tento dokument uréeny len profesionalnym
klientom, ako je uvedené v Prirucke UFS, a bol schvaleny spoloénostou Pine Bridge Investments Europe Limited.
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