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PREHLAD

m Zaciatkom tohto roka som sa venoval

problematike ,ekonomika verzus
politika“, ktora je stale aktualna.
Dopad dvoch velkych dlhovych kriz
na financné trhy prevysuje vplyv
zakladnych makroekonomickych
trendov. Neschopnost prijat jednotné
rieSenie redukcie dlhu v USA

a neschopnost eurozény dohodnut
sa na jednotnom zachrannom
baliku ovplyviuji doveru investorov
a ekonomicky vyhlad. Stale nie

sl vyrieSené hlavné témy diskusii:
reforma v oblasti narokovatel'nych
davok verzus otazka zvySovania dani
v USA a socializacia dlhu eurozony
verzus fiSkalna lnia eurozony na
nemecky sposob, ktora je podla
mojho nazoru nevyhnutna. Ako
vyzera koniec hry, to vieme. Co vSak
nevidime je cesta, po ktorej sa tam
dostat. Sezona vykazovania HDP za
treti Stvrtrok je medzitym v pinom

pride a prinasa niekol'ko zaujimavych

trendov. Po prvé, horizont rastu USA
vyzera lepsie, nez sa ocakavalo,

a aktualne Udaje naznacuju dalSie
zlepSovanie v nadchadzajicom
Stvrtroku. Po druhé, hoci sa rast

v Eurépe nezhorsil do takej miery, ako
sa predpokladalo, zakladné udaje
naznacuju, Ze na prelome rokov dojde
k dalSiemu oslabeniu. A po tretie,
mensie rozvinuté azijské ekonomiky
zaznamenali vyrazné spomalenie
rastu, pricom vacsie, menej rozvinuté
ekonomiky si udrzali zdravé tempo
rastu.

Financné trhy dokazuju, Ze investori
sl v otazke vyhladu rovnako rozdeleni
ako ekonémovia a politici. Trhy

sl preto od leta vel'mi volatilné.
Svetové akcie v oktobri vyrazne
vzrastli a svetovy index MSCI World
Index ziskal v podmienkach dolara
viac ako 10 %. V priebehu prvych
troch novembrovych tyzdinov sa vSak
polovica tejto hodnoty opat zmazala
a v rocnom meradle vykazuju akcie
nadalej pokles o takmer 11 %. Akcie
rozvijajlcich sa trhov na lacnych
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tohto roka zaznamenali v porovnani
s rozvinutymi trhmi dvojnasobny
pokles. Hoci statne dlhové krizy
neistotu zvysuju, Statne dlhopisy st
najlepSou triedou aktiv. To dokazuje
aj index City World Government Bond
Index, ktory v oktobri za akciami
prirodzene vyrazne zaostaval, no
ktorého 8-percentna ziskovost od
zaciatku roka prevysSuje vynosy
svetovych akcii o priblizne 20
percentualnych bodov. Ceny komodit
sa v priebehu tohto mesiaca vyvijali
nerovhomerne. Ceny ropy v rozpore

s trendom pokracovali v zhodnocovani
aj v novembri. Ostatné komodity,
naopak, zaznamenali zniZenie cien.
A napokon, americky dolar pocas
oktobrového rastu rizikovych mien
mierne stratil, no v priebehu tohto
mesiaca ziskal vac¢sinu spat. Od
zaciatku roka k dneSnému datumu je
dolar v porovnani s vazenym kosom
mien viac-menej na rovnakej drovni.

trhoch nadalej zaostavaji a v priebehu

SEVERNA AMERIKA

= Ekonomicky vyhlad pre USA zostava neisty, nakol'ko sme vydavkov a mozné ukoncenie trvania tzv. ,Bushovych

svedkami dvoch protichodnych tendencii. Na jednej strane
sa ekonomika - podla méjho nazoru dost prekvapujiico

- zlepsuje. Tempo rastu HDP sa za treti Stvrtrok vySplhalo
na 2,5 %, maloobchodny predaj (s vynimkou benzinovych
cerpacich stanic, automobilov a byvania) rastol v oktobri
najrychlejSim tempom za poslednych osem mesiacov

a zlepSuje sa aj dovera a pocet zahajenych stavieb

v oblasti obytnych domov, kedZe aktualne tdaje sa
priblizuju k hornej hranici rozpatia z obdobia po recesii.
Uvedené tendencie naznacuju, Ze rast HDP by sa mohol

v prebiehajicom stvrtroku nadalej zlepsovat. Oproti
zlepsujlicim sa ekonomickym ukazovatelom vSak stoji
zhorSujlca sa politicka situacia v USA. Supervybor
Kongresu USA (Super Committee) sa nedokazal dohodnut
na dalSom zniZeni deficitu v objeme 1,2 biliona USD,

¢o ma ale neprekvapuje. Netispech vyboru dosiahnut
dohodu znemozni véas predizit trvanie fiskalnych stimulov,
doba trvania ktorych konci zaciatkom roka 2012. Najma
z tohto dévodu som ponechal svoje predpovede rastu
ekonomiky USA v prvej polovici budiiceho roka na nizsej
Urovni, nez sa vSeobecne ocakava. Este vacsie riziko sa
¢rta v roku 2013, kde hrozi, Ze automatické skrtanie

zniZenych dani“ vtlaci ekonomiku USA spat do recesie.
Zaver: V kratkodobom horizonte som v otazke dopadu
makroekonomickych ukazovatelov USA na financné trhy
opatrny a do obdobia volieb v roku 2013 redlne zlepSenie
neocakavam.

Aby sme boli férovi, musime povedat, ze aj Kanada
dosiahla vrchol aktualneho inflacného cyklu. V oktobri
poklesla miera rastu celkovej inflacie naspat pod 3 %,

¢o otvara dvere moZznému znizeniu Grokovych sadzieb

na zaciatku budiiceho roka zo strany centralnej banky
Kanady. Vzhladom na to, Ze produkéna medzera sa

zUzila na minimum a nadpriemerny rast bude tlacit na
inflaciu, ma Kanada v porovnani s inymi rozvinutymi trhmi
menej priestoru na akékolvek chyby v menovej politike.
Spomalenie inflacie vSak centralnej banke umozni oslabit
kanadsky dolar, co by mohlo kompenzovat niektoré
straty v globalnom dopyte po exporte. Zaver: Kanada ma
politické moznosti na rieSenie slabsSieho rastu a sticasnu
situaciu by mala zvladnut lepsie nez vacsina rozvinutych
krajin.



EUROPA

® Ako sa zda, dlhova kriza eurozony sa z mesiaca na mesiac

zhorSuje. V najnovsej kapitole kriza naplno pohltila
Taliansko. Benchmarkové vynosy z 10-roc¢nych statnych
dlhopisov prekrocili kritickl 7-percentni hranicu. Pri tejto
urovni muselo Grécko a Portugalsko poziadat o pomoc
Europsku Uniu. Kriza si vynutila odstupenie kontroverzného
talianskeho premiéra Silvia Berlusconiho. Nahradil ho
docasny predseda vlady, ktory je - podobne ako v pripade
Grécka - byvalym predstavitelom EU. Niekto by si to mohol
vysvetlit aj tak, ze EU sa snazi ovladat politickd situaciu

u svojich najviac postihnutych ¢lenov. Diskusia ohladom
eurépskeho nastroja financnej stability sa ukazala ako
nepodstatna. Klucovou otazkou je, ¢i Eurépska centralna
banka (ECB) zakroci a zniZi vynosy zo Statnych dlhopisov

v Taliansku a dalSich periférnych krajinach eurozony. ECB
je v sucasnosti jednoznacne najvplyvnejSou institticiou

Vv eurozone a je zjavne schopna rozhodniit o osude viad

v zmysle: vzdoruj reformnému tlaku a nekontrolovany
tlak trhov ta zbavi funkcie. ECB hra nebezpecnu hru. Tlak
viak zatial zvlada. Co ale chyba, je Sirsia predstava o tom,
ako smerovat k trvalému rieSeniu. Zaver: DIhova kriza

v eurozone zatial neprestava byt zdrojom volatility.

Rast HDP v eurozéne bol v tretom Stvrtroku pomerne
dobry, anualizovanu mieru 0,6 % vSak nemoézZzeme
povazovat za vyborni. Okrem toho, o rast sa takmer
vyhradne postarali Nemecko a Francuizsko, ktoré vykazali
anualizovani mieru rastu vo vysSke 2 % a 1,6 %. Ak
neberieme do Gvahy dve najvacsie ekonomiky, zaznamenal
zvySok eurozony pokles o 0,7 %. Na opacnej strane Kanala
sa Spojenému kralovstvu podarilo v minulom Stvrtroku
rast prekvapujiicim 2-percentnym tempom, a to aj napriek
tomu, Ze iné spravy vykazovali pokles realnych prijmov,
rastiicu nezamestnanost a potlacenie spotrebitel'skej
dovery. Spojené kralovstvo sa teda zrejme vyhlo trhovym
tlakom, ktoré sa Zeni cez juznu Eurépu. V hre su vSak stale
viaceré sprisiujlice opatrenia, ktoré budi mieru rastu v
nasledujucich stvrtrokoch drzat pri nulovej trovni. Anglicka
centralna banka reagovala na zhorsujlci sa horizont rastu
zvySenim ciela nakupu aktiv, a to najma druhou vinou
kvantitativneho uvolfiovania. Minuly mesiac konala aj ECB,
ked na prvom zasadnuti s Mariom Draghim prekvapujiico
znizila Grokové sadzby o Stvrt percentualneho bodu. Moj
predpoklad, Zze Draghi pocka aspon jeden mesiac, kym
zmeni stratégiu svojho predchodcu, bol teda nespravny.

Tu je jeden z nasich individualnych makroekonomickych
odkazov: ked' sa pozornost obrati na slabsie tempo rastu

v roku 2012, pripravte sa na dalSie uvolnovanie menovej
politiky v eurozone a Spojenom kralovstve.

AZIA

= Jednou z kltucovych zalezZitosti, o ktorych sme v oblasti
makroekonomiky presvedceni, je obrat v globalnom
inflacnom cykle a dalSie menové uvolnovanie. Stale sme
len na zaéiatku trendu, avSak nakol'ko Cina, Singapur
a Juzna Korea, teda tri vyznamné azijské ekonomiky,
vykazuju spomalenie inflacie spotrebitelskych cien,
a kedZe od prvej polovice tohto roka rast HDP vyznamne
poklesol, je pravdepodobné, Ze dojde k dalSim poklesom
celkovej inflacie. Jedinymi azijskymi krajinami, ktoré
nateraz pristipili k zniZovaniu sadzieb, su Thajsko, ktoré
sa snazi vysporiadat s vel'kou prirodnou katastrofou,
a Indonézia. Centralne banky rozvinutych azijskych krajin
sa zatial snazia zniZovaniu sadzieb vyhnit, to sa vSak
podla nasho nazoru s priblizujicim sa rokom 2012 zmeni.

= Viem, Ze viacerym sa nasledujiici vyraz nepozdava, Cina
vSak zostava na trajektorii ,makkého pristatia“. Rast sa
v dosledku slabsieho exportu a domaceho trhu byvania
spomaluje. Cinske indexy nakupnych manazérov nadalej
vykazuju robustnu aktivitu domaceho sektoru sluzieb, no
takmer stagnujucu aktivitu vyrobného sektoru. Zda sa, ze
vlada v prostredi rasticej volatility na finanénych trhoch
znovu zastavila zhodnocovanie ¢inskej meny renminbi, ¢o
by malo poméct exportérom. Avsak hlavhym dévodom,
preco sa nemusime obavat slabsieho rastu v Cine, je
skutocnost, Ze ¢inska vlada je schopna spristupnit tGvery
a stimulovat oblast byvania a fixnych investicii. Otazka,
¢i Cina spristupnenie tiverov dokaze aj pozastavit,
v budiicnosti vyvola prisnejSie pozorovanie rozsirujiceho
sa tiefového bankového systému v Cine. Nastal éas, aby
Zaver: Momentalne je Cina zdrojom stability v regiéne
a dokaze udrzat domaci dopyt i napriek slabému rastu
v USA a Eurépe.

= Vykazy HDP za treti Stvrtrok potvrdili oslabenie tempa
rastu v rozvinutych azijskych ekonomikach. Nezdoraznovali
vSak riziko regionalnej recesie, naopak, poukazali na
mierne zlepsenie tempa oZivenia. NajlepsSiu mieru rastu
(3 %) vykazala Juzna Korea. Hongkong a Singapur
v druhom stvrtroku zvratili negativne tempo rastu.
Na druhej strane taiwanska ekonomika vykazala
2,7-percentny anualizovany pokles miery rastu HDP. Slabsi
rast by mal urychlit spomalovanie inflacie a otvorit dvere
dalSiemu uvol'iovaniu menovej politiky v budiicom roku.



INVESTICNA STRATEGIA

= Uspesna alokacia aktiv zavisi od spravneho zhrnutia
mikroekonomickej a makroekonomickej analyzy.
Nas optimistickejsi pohlad zdola nahor nam
zabranil spolahniit sa na falosne vysielané signaly
a podvazit v letnych mesiacoch globalne akcie. Nasa
pesimistickejSia analyza zhora nadol nam teraz zase
zabranuje, aby sme sa prili$ skoro naladili na byciu
tendenciu trhu v nasledujicom obdobi. Nakolko vo
velkej miere ostavame na obchodnom trhu, je v nasich na financné trhy. Vystudoval ekonomiu na Bonnskej
portfoliach tazke prijat jednoznacnu prorizikovii alebo univerzite v Nemecku a University of East Anglia vo Velkej
protirizikovi stratégiu. Pri alokacii aktiv v nasich
portféliach vychadzame z troch hlavnych zasadv. Po
prvé: nadalej uprednostiujeme regiony s najlepsimi a je autorizovanym finan¢nym analytikom.
vyhliadkami rastu. Preto v stratégii v oblasti svetovych
akcii zostavame v nadvazeni v akciach na rozvijajtcich
sa trhoch, ktoré v tomto roku za rozvinutymi trhmi
vyrazne zaostavali a teraz su atraktivne ocenované.
Po druhé: stale sme priaznivo nakloneny dobrym
zakladom podnikového sektoru USA, ¢o dokazuje
ich vysoka produktivita a ziskovost. Preto v nasich
globalnych lUverovych stratégiach ostavame v nadvazeni
pri podnikovych tveroch USA. A po tretie: ¢o u nas
v slicasnosti vyvolava najvacsie obavy, nie je globalna
recesia, ale dalSie zhorSovanie situacie s likviditou na
svetovych trhoch, a to najma v suvislosti s bliziacim sa
koncom roka. Zredukovali sme preto riziko predovsetkym
v nasich stratégiach nastrojov s pevnym prijmom tym,
Ze sme znizili nasu expoziciu vo¢i menej likvidnym
vysoko vynosovym dlhopisom v prospech likvidnejSich
podnikovych dlhopisov s investicnym stupnom.
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