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CELKOVY PREHLAD

= Jednou z kl'icovych tém v nasom zaostavajl za svojimi naprotivkami = USA v skutocnosti dopadli ovela lep-

globalnom vyhl'ade je zmena
hospodarskej stratégie v Europe

a v Spojenych statoch, ktora zahina
posun k sprisnovaniu fiSkalnej
politiky a dlhsie obdobie extrémne
uvol'nenej menovej politiky.

Zmena stratégie v Europe je vo
vacsej miere nedobrovolna; irsko,
Grécko a Spanielsko - medzi inymi

- boli prinitené zaviest dramatické
znizovanie vydavkov, aby udrzali krok
s finan¢ne zdravSsim Nemeckom

a Francuiizskom.

Tu, v USA, sa diskusia tieZ prudko
otocila smerom k skorSiemu Ustupu
od fiSkalnej podpory, hoci aktivity
Fed-u naznacuju ochotu udrzat
sticasnl extrémne vol'nu politiku
este urcity Cas.

NajvyznamnejSim aspektom posunu
v politike je pokles o¢akavani rastu
rozvinutych ekonomik, ktoré uz

na rozvijajucich sa trhoch.

J.P. Morgan v jednej to svojich nedav-
nych vyskumnych prac publikoval
niekol'ko uzito¢nych tdajov, zdoraz-
nujic skutocnost, Ze Spojené staty
sa od nedavneho obdobia, ked’
dosiahli dno cyklu, vzchopili len

0 2 %, a Europa doposial udava
sotva badatelny 0,5 % narast.

Medzitym rozvijajlice sa ekonomiky,
vratane Ciny, uz zazili 18 % narast
ekonomickych aktivit.

Akciové trhy minuly mesiac

ohlasili vahavé ozZivenie po vel'mi sla-
bom zaciatku roka. Globalne akcie
merané v americkych dolaroch
vzrastli len o 1%, ked' rozvinuté
regiony vo vykonnosti prekonali
rozvijajlce sa trhy. To potvrdzuje,

Ze investori zostavaji pomerne
odmietavi voci riziku.

Sie ako priemer, ktory bol stlaceny

pretrvavajticim poklesom v Eurépe,
kde trhy v tomto roku stratili zatial
takmer 7%.

10-roéné vynosy americkych statnych
dlhopisov - treasuries - sa minuly
mesiac zmenili len malo, zatial ¢o
Eurozéna a vynosy z japonskych obli-
gacii mierne klesli, zvaésujuc rozdiel
vo vynosoch medzi USA a dalSimi
dvoma hlavnymi trhmi so Statnymi
dlhopismi. Americky dolar zazil d'alsi
pomerne dobry mesiac, ked' ziskal
nieco cez 1% v porovnani s koSom
Siestich kl'icovych svetovych mien.

Vo februari najviac prepadli europske
meny na cele s britskou librou, ktora
zaznamenala pokles o 5%. Naopak,
japonsky jen, kanadsky a austral-
sky dolar oproti americkému dolaru
miene posilnili.

spotrebitel'sky boom. A preto sa aj nad'alej ocakava druha
polovica spomalenia, ked' mnoho z pociatocnych podnetov

SEVERNA AMERIKA

= Pocasie tohorocnej zimy sa hra s ,loptou“. Videli sme

niekol'’ko ukazovatel'ov odhalujucich prekvapivé zhorSenie
aktivit zaCiatkom roka. Je ale tazké posudit, kol'ko toho
mo6Zeme pripisat na vrub pocasia, a kolko je vysledkom
skutocného spomalenia hybnej sily zotavenia.

Anualizovana miera rastu americkej ekonomiky dosiahla
vo Stvrtom Stvrtroku 5,9% , ale takmer dve tretiny z toho
boli pripisované pomalSiemu poklesu - a nie narastu -
zasob. Tempo rastu domaceho kone¢ného predaja

(HDP minus zasoby a Cisty export) sa v skutocnosti

v poslednom stvrtroku spomalilo.

Zda sa, Zze FED sa neponahla normalizovat Grokové
sadzby, napriek faktu, Ze jeho extrémne uvolnena menova
politika vo veI'mi malej miere stimuluje rast. Zisky bank
prudko stlpaju, ale je to vd'aka finanénym investiciam,
nie z dovodu pozZiciavania penazi. Navyse, americka

vlada je pod tlakom populistickych Gtokov proti fiSkalnym
deficitom.

Vsetko, na ¢o sa teraz mozeme tesit, je skromné vzcho-
penie sa trhu prace, ¢o by malo vzpruzit spotrebitel'ské
vydavky. Avsak je nepravdepodobné, Ze to spusti novy

rastu zoslabne.

Sme zvedavi, ¢i Kanada po Gspeshom usporiadani

XXI. Zimnych olympijskych hier zazije v prvom Stvrtroku
dodatocny ekonomicky rast. Ak uz ni€ iné, zisk zlatej
medaily v ladovom hokeji po dramatickom boji v posledny
den by mal posilnit kanadskii spotrebitel'skii doveru.

Ekonomika uz vykazala ovela lepSi nez ocakavany narast
HDP vo stvrtom Stvrtroku. A na tomto mieste nemame
Ziadne pochybnosti o ohlasenej 5% anualizovanej miere
rastu Kanady. Zasobam a cistému exportu sa pripisuje iba
0,4 percentualneho bodu, o znamena, ze realny konecny
predaj stipol o impozantnych 4,6%.

V skutocnosti, neuspokojivé 0, 9% tempo rastu Kanady

v trefom sStvrtroku uz maskovalo silné ozivenie domaceho
dopytu, ked anualizovana miera rastu v druhej polovici
minulého roka dosiahla posobivé 4%.

Hlavnou hnacou silou silného oZivenia na severe je
ovela skorsi obrat v zamestnanosti, ktora dosiahla v juli
minulého roku najnizsie hodnoty. Odvtedy kanadska
ekonomika vytvorila ekvivalent americkej, v podobe



1 miliéna novych pracovnych pozicii. Nie je Ziadnym
prekvapenim, Ze domaca spotreba je jednym z kl'iicovych
hnacich motorov zotavenia.

EUROPA

= Hlavnou udalostou v Europe je stale kriza fiSkalneho

dlhu pohlcujiica Grécko. Pokus gréckej vliady vstupit

na dlhopisové trhy minuly mesiac musel byt odloZeny,

a predstavitelia EU vyvijaju na Grécko natlak, aby sa zavia-
zalo k d'alSiemu zniZovaniu deficitu. AvSak v poslednych
tyzdnoch sa Grécko zaviazalo k dramatickému zniZovaniu
verejnych vydavkov a prudkému zvySovaniu dani. V Bruseli
je zatial vSetko na stole; od vyjadrenia priamych zaruk

za grécky dlh po tverové linky medzi viadami. Politicky
postup zavedenia prostriedkov na znizovanie deficitu bude
urcite vyvolavat d'alSie negativne reakcie, ale politicki
predstavitelia Grécka vedia, Ze ina alternativa neexistuje.

Medzitym, rast HDP z prvého Stvrtroka minulého roka

v Eurozone sa po vahavom opatovnom oziveni v tretom
Stvrtroku opat vo Stvrtom Stvrtroku zastavil. Franciizsko
bolo jedinym svetlym miestom s rastom pokracujlicim az
do konca roka. AvSak Nemecko nevykazalo Ziaden rast,
talianska ekonomika sa opat zmrstila, a Spanielsko sa
este musi vynorit z recesie, ktora tam smeruje uz k svojmu
siedmemu Stvrtroku.

Hybna sila oZivenia na druhej strane Kanalu, v Spojenom
kralovstve, tieZ zostava pomerne anemicka. Ekonomika
nakoniec dosiahla pozitivny ekonomicky rast vo stvrtom
Stvrtroku, ale 1,1% anualizovana miera rastu realneho
HDP bola v plnej miere dosiahnuta zasluhou zasob. V
skutocnosti konecny predaj (HDP minus zasoby) klesol vo
Stvrtom Stvrtroku o 0,7%, po nulovej zmene v predchadza-
jicom obdobi.

Indexy nakupnych manazérov (PMI) v Spojenom kralovstve
vykresl'uju konstruktivnejsi obraz. Vyrobny index sa
vzchopil na priblizne rovnaku troven ako jeho americky
ekvivalent, zatial ¢o index v sektore sluzieb ostava na
najvyssej trovni od zaciatku roka 2007. Indexy nakupnych
manazérov (PMI) v Eurozéne stlpaji pomalsie, ale tiez
ukazuji na rychlejsiu hybn silu rastu v porovnani s narod-
nymi G¢tami.. Presne vymedzena pozornost Eurépskej
Unie na rozpoctoveé deficity odobera d'alSie prostriedky
fiSkalnych stimulov z rovnice, nechavajic tak menovi
politiku, aby znasala vacsinu zataze stimulacie ekonomiky.

Ocakava sa, Ze Europska Centralna Banka (ECB) sadzby
tento rok vobec nedvihne vzhladom na defla¢nii fiSkalnu
politiku a virtualne nulové percento rastu mnozstva
Sirokej penaznej zasoby. Jedinymi svetlymi miestami

vo vyhl'ade Europy su oslabujliice sa meny v Eurozoéne,
Spojenom kralovstve, a v d'alSich okrajovych europskych
ekonomikach, ¢o by mohlo poskytnit silnejsiu podporu
exportu.

AZIA

Pre Japonsko predpovedame extrémne medvedi trend
makroekonomického vyhl'adu. DIhodoby fisSkalny vyhl'ad je
hrozivy, a ja domnievam sa, Ze katastrofa je na spadnutie.
Dokonca najnovsie ekonomické vyhliadky st ovela horsie
nez naznacuju hlavné udaje.

Pozrime sa, napriklad, na spravu o HDP zo Stvrtého
Stvrtroka v Japonsku. Na prvy pohlad 4,6% rast HDP
vyzera skvelo a nie je prilis vzdialeny od tempa rastu tu

v USA. Avsak, podobne ako devatdesiatych v rokoch,
takmer cely skutocny rast sa moze pripisat klesajlicim
cenam. Nominalny HDP - teda to, na ¢om su zalozené
predaje a prijmy spolo¢nosti - vzrastol pri ovela menej
posobivej anualizovanej miere rastu o 0,9%, a toto bol prvy
narast za poslednych sedem stvrtrokov.

Sicasna japonska ekonomika je priblizne rovnako velka
ako bola v roku 1991 a zo svojho vrcholu v roku 1997
poklesla o 8,5%. Klesajlici nominalny rast znamena pokles
nominalnych danovych prijmov v porovnani s horizontom
pomeru dlhu voci HDP o viac nez 200%. Hoci toto je
recept na dlhodobu katastrofu, japonskym vyvozcom

sa v tomto prostredi méze dobre darit. Predavaji na
svetové trhy, ktoré rasti ovela rychlejSim tempom nez
domaca ekonomika, zatial ¢o deflacia doma znamena
pokles jednotkovej ceny prace, vo vztahu k medzinarodnej
konkurencii.

Japonskym spoloc¢nostiam a akciovym trhom, na ktorych
obchoduiji, sa dari dost dobre, napriek pochmirnemu
japonskému makroekonomickému vyhl'adu. Pokial sme
si vedomi pomaly bublajiicej domacej krizy, Japonsko
moze byt atraktivnou investiciou, obzvlast v prostredi,

v ktorom tradi¢né rasttce trhy ako su, napriklad, americké
a rozvijajlce sa, nepriamo obchoduiju.

Medzitym na druhej strane Juzného ¢inskeho mora,
stratégovia v ekonomike, ktora bude ¢oskoro druhou
najvacsou na svete, zacinaju upustat od minuloroc¢nej
vysoko Uspesnej stratégie stimulov. Peking zuzZuje ciele
bankovych tverov a centralna banka Ciny sprisnila
poziadavky na bankové rezervy v snahe zvol'nit intenzitu
nadmerného investi¢ného rastu.

Ocakava sa , Ze inflacia Ciny dosiahne uprostred roka
5% az 6% - privela na to, aby sa to pacilo vlade - co moze
spustit obnovenie riadeného zhodnocovania ¢inskeho
juanu v porovnani s americkym dolarom. Takyto krok

by tiez pomohol ostatnym azijskym ekonomikam, ktoré
rozmyslaji o normalizacii Urokovych sadzieb, ale nie su
ochotné timit dopady posiliujticej meny.

Menova politika Ciny pritahuje v siéasnosti takmer tol'ko
pozornosti ako vyhlasenia FED -u, a jedno z hlavnych
investi¢nych rizik v tomto roku je, ¢i st ¢inski stratégovia
schopni naplanovat hladké pristatie po prudkom raste

na zaciatku roka. NajdolezitejSim ukazovatelom, ktory

je potrebné sledovat, je Index spotrebitel'skych cien

v Gine (CPI). Cim rychlejSie bude tento index rast, tym
drastickejsia bude odozva a vacsie riziko, Ze stratégovia to
mozu prehnat s utahovanim.



INVESTICNA STRATEGIA

= Ku koncu minulého roka sme znizili Groven rizika v nasSich
portféliach, nakolko sme spravne odhadovali, Ze nadcha-
dzajlice obdobie bude pre rizikové aktiva naro¢né. Hoci
postavenie rozvijajlcich sa trhov sa v porovnani s rozvinu-
tymi trhmi zhorsovalo, verime, Ze lepSie dlhodobé prog-
noézy vyvoja ekonomiky ako aj nizke prekrocenie trovne
fiSkalnych deficitov by mali viest k zlepSeniu rastu, predo-
vSetkym v Azii a Latinskej Amerike.

Marcus Schommer, stratég v oblasti svetovej ekonomiky
pre 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 na

_ . ) ) . financné trhy. Vystudoval ekonémiu na Bonnskej univerzite

= V Eurdpe zostavame nad'alej v miernom podvazeni,
najmé vzhl'adom na zatial’ nevyrieéenﬁ fiskalnu krizu v Nemecku a University of East Anglia vo Velkej Britanii.
a zvySeny deflacny dopad sprisnovania fiskalnej poli- Studoval aj na londynskej School of Economics a je
tiky. Naopak, zvysili sme nasu expoziciu v Japonsku, nie
ako dlhodobu investiciu, ale ako snahu vyuzit japon-
skych konkurencieschopnych exportérov a skutocnost,
Ze mnohi globalny investori sii v japonskych akciach vo
vyraznom podvazeni.

autorizovanym finan¢nym analytikom.

= Pri nasich stratégiach cennych papierov s pevhym prij-
mom nad'alej uprednostiujeme neutralnu dizku splat-
nosti, hoci predpovede menej raznej obnovy a zamer
Fed-u ponechat klticové sadzby na rekordnych mini-
mach znizuju riziko rastu vynosov z dlhodobych Statnych
dihopisov - treasuries. O¢akavame, Ze rozpatie vynosov
sa bude v priebehu roka menit, s kulminaciou v letnych
mesiacoch a naslednym znizovanim v obdobi nizSieho
rastu v druhej polovici roka. V podstate sme presvedceni,
Ze konecné zvysenie kl'icovej sadzby Fed Funds rate by
mohlo zarovnat vynosovi krivku treasuries, ak sa Fedu
podari Gspesne takyto krok predat ako preventivny Uder
proti rastiicim inflacnym oc¢akavaniam.

= Nase preferencie na hlavnych trhoch so statnymi diho-
pismi sa v ostatnych mesiacoch nezmenili. Europske
a japonské statne dlhopisy by mali nad'alej vykonnostne
prevysovat statne dlhopisy USA, pricom Spojené Kral'ov-
stvo uzZ zrejme pocituje negativny dopad pokryvania vyso-
kého rozpoctového deficitu bez podpory menovej lnie, za
¢o plati rastiicimi vynosmi z dlhopisov.

= A na zaver, o¢akavania kl'tiicovych Grokovych sadzieb by
v kratkodobom vyhlade mali dominovat menovym tren-
dom. Stale vidime, Ze Fed je o dobry krok vpred pred ECB
a centralna banka Japonska istotne nemoze v dohl'adnej
dobe zvazovat zmenu kl'tGcovej Grokovej sadzby. Americky
dolar by mal byt tento rok dostatocne podporeny a mal
by pokracovat v postupnom spevinovani

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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