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CELKOVY PREHLAD

»Rok 2010 sa niesol v duchu,

¢o sa moze zlepsit. Rok 2011

sa ponesie v duchu, ¢o sa moze
pokazit.“ Takymto sposobom
vystizne popisal rozdiel medzi
minulym a nastavajtcim rokom
jeden z mojich kolegov pocas
posledného stretnutia ohfadom
investicnych stratégii. Hoci bol nas
optimisticky vyhl'ad na rok 2011/12
minulé leto minoritny, dnes je uz
vSeobecnym nazorom. Pozrime sa
teraz, ako bude rast pokracovat

v d'alSej etape siicasného cyklu.
DalSou vyznamnou oblastou, na
ktori sa momentalne zameriavame,
je zvacsujlca sa rozdielnost
menovych politik rozvinutych a
rozvijajucich sa ekonomik a ich
dopad na rozdielny rast medzi tymito
regionmi. Vo vSeobecnosti rychlejsi
rast a rastlice inflacné tlaky niitia

AMERIKA

= Najvyznamnejsou skutocnostou v USA bolo zrychlenie = Po obdobi, ked Kanada v obnove svetového rastu viedla,

tempa ozZivenia v zavere minulého roka. Spotrebitel'ské
vydavky boli obzvlast vel'ké v obdobi sviatocnych
nakupov v novembri a decembri a vyrobna aktivita,
merana vyrobnym indexom ISM, v porovnani s do¢asnym
letnym spomalenim vyrazne ozila. Dva trendy, ktoré nie
celkom zapadaju do optimistického vyvoja, su v oblasti
zamestnanosti a byvania. V prvom pripade zastavame
nazor, 7e Urad pre Statistiku prace nadalej podhodnocuje
skutocné tempo tvorby novych pracovnych miest, tak
ako tomu bolo v 11 z 12 mesiacov minulého roku.
Odhadujeme, ze rast miezd v USA by mal vo Stvrtom
Stvrtroku predstavovat v priemere 150 000 mesacne a
nad'alej oakavame dalSie zvySenie na 250 000 mesacne
v prvej polovici tohto roku. Druha oblast - byvanie - je
problematickejsia. Pokles cien nehnutel'nosti sa na
jesen opat zrychlil, pricom posledné tidaje o predajoch
naznacuju, Ze situacia sa nezlepsuje a vznika pocit
celkového zmensovania objemu majetku. Napriek tomu
sme nasu predpoved rastu HDP v USA na prvy polrok

zvysili na sucasné 4 %.

centralne banky Azie a Latinskej
Ameriky zvysSovat kl'ticové Girokové
sadzby, ¢o povedie k spomaleniu
rastu a zizeniu rastového rozpatia
medzi rozvinutymi a rozvijajlcimi sa
ekonomikami.

Financné trhy zakong€ili minuly

rok v rizikovom rezime. Index
svetovych akcii MSCI World Equity
ziskal v decembri v podmienkach
amerického dolara dalsich 7,2 %,
pricom rozvinuté trhy vo vykonnosti
predbehli rozvijajlice sa trhy uz
treti po sebe nasledujlici mesiac.
Tento trend pokracoval aj v prvych
januarovych tyzdioch. Vynosy zo
statnych dlhopisov zaradenych do
benchmarku v priebehu poslednych
mesiacov vyrazne vzrastli vo
vSetkych vyznamnych ekonomikach,
pricom USA boli v odpredaji na
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prvom mieste. Penazné trhy boli
prekvapivo volatilné. Trhovo vazeny
dolarovy index po silnom novembri
v decembri vyrazne klesol a v prvych
januarovych tyZzdinoch opat ziskal.
Na tdto volatilitu mali najvacsi vplyv
meniace sa o¢akavania ohladom
menovej politiky USA. LepSie
vyhliadky rastu v USA naznacuju aj
vacsiu pravdepodobnost zvySenia
sadzieb a nasledne posilnenie
amerického dolara.

boli Gdaje o raste jej ekonomiky v polovici minulého roka
roz¢arovanim. Hlavnou pri¢inou tejto situacie bol obnoveny
pokles investicii do byvania a nizsi export. Pri pohlade
dopredu na rok 2011 vidime tri dovody, vd'aka ktorym

sa rast HDP v Kanade znovu zrychli. Po prvé, hoci sa

rast pracovnych miest v porovnani s rekordnym tempom
zaciatkom minulého roku spomalil, stabilna tvorba novych
pracovnych miest povedie k rastu prijmov a nasledne
rastu spotrebitel'skych vydavkov. Po druhé, vyraznejsia
obnova v USA by mala stimulovat objem kanadského
vyvozu do jej najvacsieho obchodného partnera. A po
tretie, Kanada bohata na nerastné suroviny zatial este
neprofitovala z narastu cien komodit, co sa s najvacsou
pravdepodobnostou po nedavnom naraste cien energii
zmeni. Rast HDP Kanady by nemal velmi zaostavat za

4 %, ktoré predpovedame na prvy polrok 2011 pre USA.
Centralna banka Kanady bude pokracovat v normalizacii
menovej politiky zvySenim trokovych sadzieb v prvom
polroku o d'alSich 50 bazickych bodov.



EUROPA

= Pri stanovovani vyhl'adu pre finan¢né trhy eurozony ma

nadalej dominantné postavenie ,dlhova kriza“. Obavy sa
opat vyrazne zhorsili v januari v o¢akavani vyznamnych
dlhopisovych aukcii v Portugalsku, Spanielsku a Taliansku.
VSetky tri aukcie vSak boli velmi Gspesné, a to aj napriek
mierne zvySenym Grovniam vynosov. Tomuto procesu
pomohli aj vyjadrenia nemeckych politikov. Ti naznagili,

Ze celni predstavitelia Europy pracuji na dalSom posilneni
mechanizmu podpory, ktory by mohol zahrnat aj zvacsenie
objemu eurépskeho finanéného stabilizacného fondu
(EFSF) nad stcasni hodnotu 750 miliard eur. Kriza vSak
neskon¢i, pokym krajiny na okraji eurozony nezacni
podavat déveryhodné dékazy toho, Ze ich rozpoctové
deficity sa zniZuji. AZ dovtedy budii Grécko, irsko,
Portugalsko a Spanielsko znasat celii tarchu $pekulacii na
finanénych trhoch.

Najlepsim sp6sobom, ako sa dostat z dlhovej krizy, je
silnejsi ekonomicky rast. Pozitivny rast v Nemecku preto
zostava kl'icom k tispeSnému vyrieSeniu krizy. Vo Stvrtom
Stvrtroku zaznamenala nemecka ekonomika narast

2,5 %, pricom celkovy rast v roku 2010 predstavoval

3,6 %, ¢o bolo najrychlejsie tempo rastu za poslednych
viac ako 20 rokov! Vyrazny rast v srdci Europy spolu

s rychlejSou inflaciou cien komodit zacali tlacit inflaciu
spotrebitel'skych cien (CPI) eurozony nad troven prijatelni
pre ECB. Zvysenie Urokovych sadzieb je momentalne
nemyslitelné, avsak rétorika prezidenta ECB Tricheta

po januarovom stretnuti ohladom menovej politiky

tato myslienku tplne nezavrhuje, ked' predstavitelom
centralnych bank pripomina doélezZitost udrZzania cenovej
stability. ECB by tGrokové sadzby nemala zvysit az do roku
2012. Je potrebné vyrazne zlepsit doveru investorov na
trhu so Statnymi dlhmi eurozény. AZ potom méze ECB
zmenit ciele menovej politiky zo sticasnej stabilizacie
financného systému prostrednictvom neobmedzenej
likvidity pre europske Staty a financny sektor smerom

k normalizacii menovej politiky eurozony.

Po tom, ako Spojené kralovstvo v lete minulého roku
konecne vykazalo vyraznejsi rast, boli Gidaje o ekonomickej
aktivite v priebehu poslednych mesiacov zmiesané.
Vyroba ozila spolu so silnejsim svetovym rastom, ale
aktivita v sektore sluzieb sa nad'alej spomalovala, ako
dokazuje Index nakupnych manazérov. To naznacuje,

Ze rast realneho HDP by sa mal blizit k 2 %, ¢o by
posunulo Spojené kral'ovstvo spat na spodok tabul'ky
rastu vyznamnych rozvinutych ekonomik. Inflacia zostava
uviaznuta nad 3 %, nie je vSak pravdepodobné, ze by
anglicka centralna banka v najblizSej dobe zakrocila,
najma vzhl'adom na sucasnu fisSkalnu striedmost

v Spojenom kral'ovstve. Ak bude spomalenie rastu
nadalej pokracovat, tlak na centralnu banku sa zvysi.

V takom pripade by sa nedalo vylucit ani dalSie kolo
kvantitativneho uvol'novania menovej politiky v tejto
krajine.

AZIA

= Ekonomické ldaje nad'alej naznacuju pomerne slaby

rast v Japonsku. Spotreba domacnosti stale klesa

a miera nezamestnanosti v novembri znovu vzrastla, ¢o
znamena, ze sikromna spotreba vo Stvrtom Stvrtroku
negativne ovplyvni celkovy rast HDP. ZhorSuje sa aj externy
vyhl'ad. Pokracujlice sprisnovanie menovej politiky v

Cine je jasne namierené na spomalenie ekonomického
rastu, ¢o nepotesi japonskych vyvozcov a znizi prispevok
Cistého exportu do celkového rastu HDP. Centralna
banka Japonska prave zavadza najnovsi program nakupu
aktiv, ktory by mal podporit domace financné trhy.
Nepredpokladame vSak, Ze makroekonomicky vyhl'ad
pre Japonsko sa vyrazne zlepsi, kym jen neoslabi voci
americkému dolaru, euru a ¢inskemu juanu. To sa ale
stane az vtedy, ked Fed zacne v druhej polovici roka
zvySovat Urokové sadzby.

Hlavnym faktorom ovplyviujicim vyhlad pre Australiu su
nicivé zaplavy, ktoré zasiahli vychodnu ¢ast Queenslandu
a poskodili tizemie s velkostou Kalifornie a Texasu.
Ekonomicka aktivita v okoli Brisbane, tretieho najvacsieho
mesta Australie, sa takmer zastavila, ¢o urcite ovplyvni
domacu spotrebu. Okrem toho oblast Queensland pokryva
priblizne jednu tretinu pol'nohospodarskej vyroby Australie
a je aj vyznamnym dodavatel'om uhlia. V tomto pripade su
pre globalny vyhl'ad relevantné dva faktory. Po prvé, rast
HDP Australie bude pravdepodobne prechadzat obdobim
docasného spomalenia. Po druhé, ¢o je dolezitejSie,
dodatocne vzrasti ceny komodit. Ceny potravin uz
dosahuji rekordné maxima. Pokles produkcie v Australii
spolu s dioxinovym Skandalom v Nemecku obnovia tlaky
na zvySovanie cien. Inflacia, ktora je momentalne hlavhym
problémom menovej politiky na mnohych rozvijajlcich sa
trhoch, by sa v tomto roku mohla stat vacsim a tizemne
rozsiahlejSim problémom.

Cina nad'alej sprisiiuje menovii politiku s cielom potlagit
inflaciu skor, nez sa stane skutocnym problémom. Inflacia
spotrebitel'skych cien prekonala v novembri hranicu

5 %, napriek tomu je vSak este d'aleko od predkrizového
vrcholu z roku 2008, ked' dosiahla 8,7 %. Myslime si,

Ze Cinska vlada si za svoje rozhodnutia zaslizi pochvalu

a nie paniku, ktora zachvacuje financné trhy vzdy po tom,
ako Cina zvysi Girokové sadzby. Pokracujlice sprisnovanie
menovej politiky kazdopadne zvySuje moznost omylu

pri nastaveni stratégie, co je riziko, ktoré je potrebné

brat do tvahy. Ukazovatele ekonomickej aktivity nateraz
naznacuju, Ze ekonomika sa spomal’uje len mierne.
Rasttice ceny potravin by vSak mohli zhorsit problém

s inflaciou a zvysit podiel zodpovednosti ¢inskej centralnej
banky. Ak by sa ¢inska mena mohla zhodnocovat
rychlejSim tempom, pomohlo by to krajine vysporiadat sa
s problémom rasticich globalnych cien komodit. Nad'alej
predpokladame, ze Cine sa podari makké pristatie a ku
koncu roka spomali mieru rastu na 9 %. Sprishovanie
menovej politiky bude pokracovat a zostane zdrojom
trhovej volatility. Myslime si vSak, Ze ¢inska mena bude
tento rok pri zmiernovani inflacie viac pouzivanym
nastrojom.



INVESTICNY VYHLAD

= Vynosy z vladnych dlhopisov sa vo vac¢sine vyznamnych
trhov na prelome rokov vyrazne zvysili, a to ¢iastocne
v dosledku zlepSujlicich sa vyhliadok rastu, Ciastocne
v dosledku obav z dlhovej krizy statov. Zastavame nazor,
Ze rychly narast zosuladil dihopisové vynosy s lepsim
ekonomickym horizontom a Ze zostanu bezo zmeny aj
pocas prvého polroku 2011, ked Federalny rezervny
systém bude nad'alej nakupovat statne dlhopisy
(Treasuries) v objeme 75 miliard USD mesacne. Avsak, na finan¢né trhy. VyStudoval ekonémiu na Bonnskej
ak sl nase predpovede rastu spravne, v lete zacne
diskusia o zvySovani trokovych sadzieb, ¢o bude tlacit
vynosy z dlhopisov smerom nahor.
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Y. . . Lo P . a je autorizovanym financénym analytikom.
= V nasej celkovej investicnej stratégii sme znizili expoziciu
voci riziku a pokracujeme v postupnom navrate na
trhy USA, a to na akciové trhy, ako aj na trhy s pevhym
prijmom. Ohl'adom rozvijajucich s trhov sa pridizame
nasho vyhl'adu stiipajticej tendencie cien. Napriek tomu
vSak predpokladame, Ze rozvinuté trhy na cele s USA
budu v najblizSich mesiacoch pravdepodobne dohanat
rozvijajuce sa trhy. Zakladné ukazovatele rozvinutého
sveta sa zlepsuju, zatial' ¢o rozvijajlce sa trhy sa este
musia vysporiadat s d'alSim sprisnovanim menovej
politiky. Tento nazor zohl'adnuji aj nase stratégie
v oblasti pevného prijmu, kde sme sa z rozvijajlicich sa
trhov a medzinarodnych statnych dlhopisov presunuli
k vysoko vynosovym americkym dlhopisom, ¢im sme
zachovali nas postoj voci riziku a zaroven sme zredukovali
nasu expoziciu vo¢i neamerickym trhom. Pokial
ide o nase akciové stratégie, ostavame v podvazeni
v Eurépe a zvySujeme nasu expoziciu v USA. Zastavame
optimisticky nazor, Ze silny rast spolu s nizkou inflaciou
a podpornou menovou politikou nastartuju na zaciatku
roku 2011 vynosy na finan¢nych trhoch v USA.

Predchadzajlica vykonnost nie je pre budtice vysledky smerodatna.
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