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CELKOVY PREHLAD

= Financné trhy pocas leta primrzli,
kedZe dovera investorov v globalne
zotavenie sa rozplynula. Jednym
z viacerych faktorov bola aj rastiica
rozdielnost v globalnych menovych
a fiSkalnych politikach.

= Cina minuly rok sprisnila menovii
politiku, aby spomalila uz aj tak
prehrievajicu sa ekonomiku,

a centralne banky Australie a Kanady

zacali normalizovat klticové
sadzby. Iné centralne banky, najma

Federalna rezervna banka USA (Fed)
a japonska centralna banka Bank of

Japan, nadalej pokracuju v politike
uvolnovania.

= Banky si poziciavaju pri velmi nizkych

sadzbach a predpoklad dalSieho
nakupu aktiv este viac uvol'ni uz aj
tak extrémne pohodiné podmienky
na ziskanie likvidity. Kym takéto
opatrenia boli pred rokom potrebné

AMERIKA

= Napriek neoficialnym dokazom o raste cien aktiv
pohananych likviditou sa zda, Ze Fed sa blizi k spusteniu
dalSieho kola ,kvantitativneho uvoliovania“. Federalny
vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC) vo svojom
poslednom vyhlaseni poznamenal, Ze inflacia
nedosahovala hodnoty, ktoré by boli konzistentné s jeho
mandatom, z ¢oho bolo mozné usudzovat, ze Fed je
pripravena zvysit stimuly, aby tak dvihla trpven inflacie.

Avsak nasledujtice prejavy najvyssich predstavitel'ov
Fed-u naznacili, Ze nedoslo k vSeobecnej zhode nazorov

na to, aby sa predislo finanénému
kolapsu, v sticasnosti oZivena dovera
investorov zacina pustat rastiicu cast
pohotovostne;j likvidity na svetové
trhy s aktivami.

Akcie na to v septembri zareagovali
vyraznym rastom, ked' ziskali takmer
10 % v podmienkach amerického
dolara, pricom rozvijajlice sa trhy

vo vykonnosti mierne prekonali
vyznamné indexy rozvinutych trhov.
Azia, Latinska Amerika a Eurépa
zaznamenali na akciovych trhoch
porovnatelnti vykonnost.

Vykonnost na medzinarodnych
akciovych trhoch vo velkej miere
ovplyvnilo posilnenie mien voci
americkému dolaru. Najlepsie
hodnoty dosahovalo euro, australsky
dolar a svédska koruna, pricom
trhovo vazeny dolarovy index 15 mien
klesol minuly mesiac o takmer 4 %.
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= 10-rocné americké statne dlhopisy

(Treasuries) zostali v septembri
takmer bezo zmeny, zatial ¢o vynosy
z dlhopisov v inych vyznamnych
ekonomikach vo vSeobecnosti rastli.
V SirSom meradle rastli aj ceny
komodit, a netykalo sa to len ropy

a benzinu, cena ktorych poskocila
priblizne 0 9 %. Ceny zlata dosahuju
nové historické maxima, ked' vzrastli
nad 1 330 USD za uncu. Stipali

aj ceny vacsiny priemyselnych

a pol'nohospodarskych komodit,
pricom u mnohych z nich bol tento
rast az dvojciferny.

Sirokopasmovy charakter rastu cien
aktiv v predchadzajlicom mesiaci,
na pozadi pretrvavajlicich obav

z udrzatel'nosti globalnej obnovy,
naznacuje, Ze centralnym bankam
sa dari globalny rast cien aktiv
stimulovat.

= DalSou krajinou, ktora si tento mesiac zaslizi pozornost,
je Brazilia. Tuto krajinu o niekol'ko tyZzdinov ¢akaji dolezité

s vyborom, ¢o moéZe rozhodnutie o dodatoénom

kvantitativnhom uvolfovani oddialit.

= V ostathom prejave sa prezident Fed-u Ben Bernanke
vyjadril, Ze dodato¢né nakupy aktiv by mali este viac
uvol'nit financné podmienky. To je sice pravda, avsak nie
je jasné, i niekto v skutocnosti veri, Ze hlavnou prekazkou
rychlejSej ekonomickej obnovy sl vysoké ceny lverov.
Banky uz ziskali finan¢né zdroje, ktoré chceli, za takmer
nulovu cenu, avSak viac ako do lverov investuju do
financnych aktiv. Kroky Fed-u podporuji nové ,preteky ku
dnu“ na penaznych trhoch. V situacii, ked' je miera inflacie
vo svete nizka, sa znehodnocovanie meny stava menej
riskantnym strategickym nastrojom a zrejme o toto ide

Fedu aj centralnej banke Japonska.

prezidentské vol'by. Prezident Lula, ktorého dve volebné
obdobia zacinali nepokojne, avSak koncia s vysledkami
jednej z najlepsich ekonomik rozvijajliceho sa sveta, by
rad odovzdal kreslo Dilme Rousseff z jeho Robotnickej
strany. Dilma Rousseff zaciatkom oktobra prvé kolo
volieb vyhrala, na konci mesiaca ju ale ¢aka druhé kolo.
Je stale horiicou favoritkou a vSeobecne sa predpoklada,
Ze v pripade jej vitazstva sa stratégie orientované na rast,
ktoré podporoval prezident Lula, menit nebudi, ¢o by
vyrazne podporilo aj orientaciu na rozvijajlce sa trhy.



EUROPA

= Veduci predstavitelia Europskej centralnej banky (ECB)

¢asto hovorili 0 moznych stratégiach v siivislosti so
stc¢asnou sériou zachrannych programov menovej politiky.
Pravdou je, Ze banka nahradila hlavny 12-mesacny
refinancny tender kratkodobejsimi operaciami. ECB vSak
eurépskemu bankovému sektoru nadalej poskytuje
neobmedzenii likviditu a kupuje statne dlhy od slabsich
¢lenov eurozony s odévodnenim zaistit tak hladké
fungovanie finanénych trhov.

Pracu ECB komplikuju mimoriadne rozdielne ekonomické
vyhliadky v ramci jednotlivych krajin eurozény. Nemecko

v druhom Stvrtroku zaznamenalo 9-percentny anualizovany
rast HDP a jeho miera nezamestnanosti dosiahla 16-rocné
minimum. Na druhej strane, eurépska dlhova kriza

v priebehu poslednych tyZdnov opat vzplanula v Grécku

a irsku. V drunom Stvrtroku vykonnost gréckej ekonomiky
znovu poklesla, nakolko Usporné opatrenia (ako aj vina
strajkov) zasiahli agregatny vystup, ¢o znovu ohrozilo
platobni schopnost krajiny. irsku zasa hrozi obnovena
kriza likvidity, kedZe cena opatreni na pomoc bankam
vyhnala rozpoctovy deficit do dalSich rekordnych vysok.
ECB moze vyhlasovat ¢okol'vek, avSsak kym neuvidime
vyraznejSie zdvihnutie inflacie, zostane eurépska menova
politika prili$ tstretova a situacia podobna tej v irsku sa by
mohla rozsirit po celej Europe.

AZIA

= Ekonomické stratégie v Japonsku s momentalne

zamerané na menu, konkrétne na zastavenie posilnovania
japonského jenu. Na zaciatku septembra dosiahla
japonska mena lroven 83 jenov za dolar. Pod touto
urovnou bol jen obchodovany len tri dni v roku 1995.

V dosledku toho japonska centralna banka v septembri
intervenovala na penaznom trhu, po prvykrat za
poslednych Sest rokov, a na zaciatku oktébra pokracovala
novymi opatreniami na uvol'nenie menovej politiky.

Miera Uspesnosti centralnej banky Japonska v boji proti
deflacii nie je idealna a sti¢asnym opatreniam zjavne
chyba rozhodnost potrebna na stimulaciu ekonomického
rastu, ktora by bolo vtomto momente postacujtica.
Dopad na jen je rovnako otazny, nakol'ko stratégia
amerického Fed-u sa zameriava na rovnaké uvolnovanie.
Japonska mena sa oslabi len v pripade, ak sa diferencie
urokovych mier za¢nii znova rozsirovat, ¢o si vyZiada rast
sadzieb v USA aj v Eurdpe. K tomu vSak v najblizSej dobe
pravdepodobne neddjde.

Cina sa, naopak, zameriava menej na menovl a viac na
ekonomicku politiku. Ta na zaciatku podnietila vyrazni
obnovu prostrednictvom fiskalnych vydavkov a vliadou
riadenych bankovych lverov. Ku koncu minulého roka
zacala Cinska vlada uvolnovat plynovy pedal a brzdit.

V druhej najvacsej svetovej ekonomike vznikli obavy

z dvojitej recesie.

Zda sa, Ze jeden z najsledovanejsich indikatorov
priemyselnej aktivity, ¢insky index nakupnych manazérov
(PMI) signalizuje, Ze vsSetko je uZ jasné. Index sa v priebehu
poslednych dvoch mesiacov otocil a naznacuje, ze
ekonomika Ciny na zadiatku Stvrtého Stvrtroka opat
nabera rychlost.



INVESTICNY VYHLAD

= Pri pohlade na alokaciu aktiv v SirSom meradle
vidime, Ze posun k uvolfiovaniu menovej politiky v USA
a Japonsku spolu s nasim pomerne konstruktivnym
vyhl'adom svetového ekonomického rastu na budiici rok
poukazuje na rychlo sa zlepsujucu perspektivu akciovych
trhov na celom svete.
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= Momentalne mame uz urcity ¢as dlhi poziciu na

rozvijajucich sa trhoch a myslime si, Ze je spravne takto
este zotrvat. Obzvlast v situacii, ked nova stratégia Fed-u
pravdepodobne este viac oslabi americky dolar. Prebytok univerzite v Nemecku a University of East Anglia vo Velkej
likvidity, nizka inflacia a pokracujtice prisluby centralnych Britanii. Studoval aj na londynskej School of Economics
bank drzat sadzby na niidzovych minimach naznacuju, Zze
vladne dlhopisy budi vystavené len minimalnemu riziku
poklesu, ¢o by malo poskytnut silnii podporu globalnym
trhom s pevnym prijmom.

s dérazom na globalne ekonomické trendy a ich vplyv

na financ¢né trhy. Vystudoval ekonomiu na Bonnskej

a je autorizovanym financénym analytikom.

= To, ako chcete profitovat zo zlepsujlicich sa podmienok
likvidity a perspektivy rastu, zalezi na zvolenom ¢asovom
horizonte. Nadchadzajlice volby v USA sii nad'alej
vyraznou prekazkou zlepsenia spotrebitel'skej
a podnikatel'skej dovery. V Eurépe je nevyrieSena dlhova
kriza nad'alej vyznamnym zdrojom mozného trhového
rizika a ,méakké pristatie“ v Cine mohlo zatazit bankovych
sektor novou vinou nedobytnych tverov. Ak vSéak mame
pravdu a druha polovica spomalenia bude ku koncu roka
ustupovat postupnému zrychl'ovaniu ekonomického
rastu, potom budu akcie najlepSim sposobom, ako sa
zucastnit mozného budiicoro¢ného rastu cien aktiv
pohananého likviditou.

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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