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Predgovor

Leto 2019 bo §lo v zgodovino kot izjemno
leto za financne naloZbe, tako za delnice kot
tudi obveznice. Na eni strani je vecina
kljuénih delniskih trgov pridobila vec kot 20
%, kar je zelo impresivno, ne glede na veliko
korekcijo konec leta 2018 in posledi¢no
nizje izhodisce. Delniskim trgom je to uspelo
v okolju povecane negotovosti in
upocasnitve globalne rasti. Kljub temu se
najvecji strah, da bo globalno gospodarstvo
zdrsnilo v recesijo, ni uresniCil. Na drugi
strani pa so strmoglavile zahtevane
donosnosti drzavnih obveznic in marsikje
dosegle najnizje ravni v zgodovini.
Ponovitev taksnih donosov v letu 2020 je

malo verjetna.

Prelomnitrenutek v letu 2019 se je verjetno
zgodil ob popolnem preobratu monetarne
politike in ponovnem niZanju klju¢nih
obrestnih mer pri centralnih bankah na celu
z ameriskim Fedom. Ta zniZanja spominjajo
na leto 1998, ko se je Fed prav tako trikrat
odlocil za znizanje in podaljSal gospodarski
cikel. Preobrat monetarne politike je prisel v

trenutku, ko smo bili prica nadaljnji

upocasnitvi globalne gospodarske rasti
(Mednarodni denarni sklad je znizal
napoved za leto 2019 na najnizjo raven po
veliki financni krizi). Ta upocasnitev se je
kazala predvsem v proizvodnem sektorju,
saj so indeksi nabavnih menedzerjev (PMI)
upadli pod mejo 50 v vseh klju¢nih
gospodarstvih. Konsenz je bil, da je glavni
razlog te upocasnitve negotovost zaradi
geopoliticnih dejavnikov (trgovinska vojna,
brexit). Na drugi strani pa je storitveni
sektor ostal odporen (mocan potrosnik).
Ker sodobno gospodarstvo temelji
predvsem na storitvah, je to ostalo odporno

innizaslo v recesijo.

V drugi polovici leta smo nato bili prica
prvim znamenjem, da se napetost v
trgovinskem sporu med ZDA in Kitajsko
zmanjsuje. Tudi drama okrog izstopa Velike
Britanije iz EU se je umirila in moznost, da bi
bil ta nenadzorovan, se je pred britanskimi
volitvami zdela minimalna. To so delniski trgi
sprejeli pozitivno, saj se je zmanjsala

verjetnost globalne recesije.

Preglednica 1: Pregled donosnosti na kapitalskih trgih

V EUR 2018

2019* 10 let** PE

PE 2020 DIVY

Delniski trgi

MSCI WORLD -36% 296% 13,4% 20,0 16,3 2,4%
MSCI ACWI -44% 278% 12,7% 19,1 15,6 2,5%
MSCI EM -100% 149% 6,9 % 14,5 12,1 2,8%
S&P 500 INDEX 0,4 % 32,7 % 17,0 % 20,9 17,4 19%
MSCI EUROPE -10,1% 242% 88% 19,9 14,2 3,7%

TOPIX INDEX (TOKIO) -100% 22,0% 104% 15,4 134 2,4%

Obvezniski trgi

iBoxx € Overall Index 0,4 % 6,8 % 4,1%
iBoxx € Corporates Index -1,3% 6,4 % 41%
iBoxx € Sovereigns Index 1,0% 7,7% 4,3 %

Donosi vkljucujejo dividende.

* Zajema podatke do 30.11. 2019.

** Obdobje od 30.11. 2009 do 30.11. 2019; letna donosnost.
Vir: Bloomberg 2019
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Ko se oziramo naprej v leto 2020, ostajamo
zmerni optimisti. Dvoje kljucnih tvegan;j
(trgovinska vojna in negotovost glede
brexita) pocasi tone v pozabo. Tako
pricakujemo, da bo gospodarska rast v
novem letu malenkost visja, medtem ko se
je moZnost recesije mo¢no zmanjsala. V
zadnjih mesecih leta 2019 se kaZejo prva
znamenja dolgo pric¢akovane stabilizacije
proizvodnega sektorja. Ceprav je
gospodarski cikel (posebej v ZDA) iziemno
dolg, to Se ne pomeni, da se mora koncati.
Ne pricakujemo pa tudi dosti visje
gospodarske rasti, tako da ponovitev
obdobja 2017-2018 ne pride v postev.
Zavedati se moramo, da je potencialna
gospodarska rast (za razvita gospodarstva)
nizka. Tudi ne pric¢akujemo ponovno
agresivne stimulacije kitajskega gospo-
darstva. Bodo pa centralne banke ohranile
stimulativno monetarno politiko in ne
pricakujemo dvigov klju¢nih obrestnih mer.
Kombinacija malenkost boljSe gospodarske
slike in ohlapne monetarne politike ustvarja
ugodno okolje za tvegane nalozbe (delnice)
in manj za obveznice. Tako ohranjamo v letu
2020 naklonjenost delnicam nasproti
obveznicam. Pri delnicah pri¢akujemo bolj
umirjeno leto. Po mo¢nem prevrednotenju
v letu 2019 ne pricakujemo nadaljnjega
prevrednotenja navzgor. Tudi rast dobickov
bo nizka, kar namiguje na nizko, a pozitivno
donosnost. Glavna prednost delnic je
rekordno razhajanje v pri¢akovani donos-
nosti delnic nasproti obveznicam (premija

zatveganje).

Preteklo desetletje je minilo v znamenju
ameriskih delnic, ki so moc¢no presegle
preostale regije (Evropa, trgi v razvoju).
Eden izmed klju¢nih dejavnikov je bila visoka
rast dobickov v ZDA, predvsem v sektorju
informacijske tehnologije, ki je mocno
udeleZen v ameriskem indeksu, manj pa v
indeksih preostalih regij. Zaradi povisanih
vrednotenj ameriSkih delnic nasproti
preostalemu svetu ne pricakujemo, da se bo
takSna prevlada nadaljevala. So pa razlike v
pricakovani donosnosti med regijami
majhne in ne dajejo izrazite prednosti
posamezni regiji. Kljub temu smo malenkost
bolj naklonjeni trgom zunaj ZDA. Pospesek
gospodarske rasti v letu 2020 in ugodnejSe
vrednotenje sta glavna razloga za visje

donose zunaj ZDA.

Poleg rednih tem, ki se dotikajo dogajanja in
napovedi v obeh klju¢nih nalozbenih
razredih, smo v letoSnjem Nalozbenem
mozaiku dodali posebno poglavje, ki obrav-
nava druzbeno odgovorno investiranje - to
postaja eden izmed glavnih trendov na
podrocju upravljanja premozenja. Upamo,
da bosta to poglavje in celotna publikacija v
pomoc vlagateljem pri zasledovanju

finan¢nih ciljevvletu2020.




Delniski trgi po regijah

ZDA: Fedu uspelo podaljsati najdaljSi gospodarski

cikel

Bikovski trend ameriskih delnic je v letu
2019 praznoval ze 10. leto. Osrednjiameriski
indeks S&P 500 je konec novembra dosegel
rekordno vrednost pri 3153,6 tocke,
predvsem zaradi optimizma glede sklenitve
prve faze trgovinskega dogovora med
Kitajsko in ZDA. Do konca novembra so
ameriske delnice, zajete v indeks S&P 500,
zrasle za 27,6 % (32,69 % merjeno v evrih).
Dobrih 93 % te rasti je pripisati rasti
kazalnikov vrednotenja, 7 % pa izvira iz rasti
dobicka na delnico. Med sektorji indeksa
S&P 500 so najvisje donose dosegle delnice
iz informacijske tehnologije, ki imajo v
indeksu najvecji delez (22,6 %). Do konca
novembra so zrasle za 45,3 %, merjeno v
evrih. Sledile so delnice industrijskega
sektorja z 31,1-odstotnim donosom in
finan¢ne delnice z 31-odstotnim donosom,
merjeno v evrih. Najslabse so se odrezale

delnice iz energetskega sektorja, ki so do

konca novembra 2019 zrasle le za 5,7 %,

merjenovevrih.

Zadnji dve leti pogajanj med ZDA in Kitajsko
sta za delniske trge pomenili precej
negotovosti, vsako zaostrovanje je sprozilo
odprodajo na delniskih trgih, novice o
potencialnem dogovoru pa rast tecajev.
Proti koncu leta je k optimizmu pripomogel
napredek v pogajanjih in sredi decembra
vest, da bo prva faza sodelovanja dejansko
sklenjena. V bran gospodarski rasti so
stopile centralne banke, a njihovi monetarni
in fiskalni ukrepi niso vsemogocni. V ZDA
bodo prihodnje leto Se predsedniske
volitve, ki lahko prinesejo spremembo
regulatornega in davénega okolja. Okolje
nizkih obrestnih mer na gospodarstvo sicer
deluje spodbujevalno, na dolgirok pa taksno

okolje nivzdrzno.

Slika 1: Gibanje ameriskih delnic v obdobju 2010-2019 (S&P 500, vkljucujoc¢ dividende)
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Amerisko gospodarstvo — pozitivna, vendar pocasna rast

Gospodarska rast v ZDA se upocasnjuje od
druge polovice leta 2018. V tretjem

Cetrtletju 2019 se je trend nadaljeval, rast se

Slika 2: Rast BDP na letni ravni (v %)
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V tretjem Cetrtletju sta k rasti BDP najvec
prispevali zasebna in drzavna potrosnja.
Zasebna potrosnja je zrasla za 2,5 in drzavna
za 2,2 % na medletni ravni. Obcutno
spremembo je opaziti pri investicijah, kiso v
tretjem Cetrtletju zrasle komaj za 0,6 % na
medletni ravni, medtem ko so v drugem

Cetrtletju izkazovale 3,9-odstotno rast. Na

je ponovno upocasnila in znasala 2,1 % na
medletni ravni, medtem ko je bila v drugem
Cetrtletju 2019 2,3 % na medletniravni.

2016 2017 2018 2019

zmanjsanje investicij je vplivalo poslabsanje
sentimenta. Na investicijske odlocitve sta
vplivala negotovost glede razpleta
trgovinskega sporazuma s Kitajsko in
upocasnjevanje proizvodnega sektorja.
Izvoz se je v tretjem Cetrtletju povecal za

0,2% na medletniravni,uvoz paza 0,9 %.

Slika 3: Struktura in gibanje ameriskega BDP v tretjem Cetrtletju 2019 na medletni ravni (v %)
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Mednarodni denarni sklad (MDS) je v
svojem porocilu oktobra 2019 zaradi
sinhroniziranega upocasnjevanja znizal

napoved globalne gospodarske rasti v letu

2019 na 3 %. Za leto 2020 pricakujejo, da se
bo globalna rast popravila na 3,4 %. Za ZDA
MDS napoveduje gospodarsko rast konec
leta 2019 v visini 2,4 %, vletu 2020 pa 2,1 %.

Preglednica 2: Gospodarska napoved MDS za ZDA (v %)

Rast BDP

Inflacija

Stopnja brezposelnosti

Vir: MDS - World Economic Outlook, oktober 2019

2018 2019 2020
2,9 2,4 2,1
2,4 18 2,3
3.9 a7 3.5

Prva znamenija stabilizacije v poslovnem sektorju, investicije

Se zelo zadrzane

Ceprav so ZDA razmeroma zaprta
ekonomija, se tezko izkljucijo iz svetovnega
dogajanja. Sentiment poslovnega sektorja
je v velikem delu odvisen od tega, kaj se bo

dogajalo z globalnim proizvodnim

Slika 4: Gibanje indeksa nabavnih menedzerjev (ZDA - proizvodni in storitveni, globalni proizvodni)
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menedzerjev kaze znamenja stabilizacije, in
Ceprav Se nismo povsem na varnem,

recesije vnovem letu ne pricakujemo.
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Ameriski proizvodni indeks je konec
novembra znasal 48,1 in Se vedno kaZe na

kréenje. Za izboljSanje sentimenta v

proizvodnem sektorju manjka optimizma,

podjetja Se naprej ostajajo previdna, saj
negotovost glede trgovinskega spora med

ZDA in Kitajsko mocno vpliva na njihove

investicijske odlocitve.

Proizvodnja v krcenju,

vendar z znamenji

stabilizacije.




Zaupanje potrosnika Se

vedno veliko.

Slika 5: Privatne investicije — Cetrtletna sprememba (v %)
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Stabilizacija globalnega proizvodnega
sektorja je dobra novica tudi za ameriski
proizvodni sektor. Ugodna okolis¢ina je, da
delez proizvodnega sektorja v ameriskem
BDP ni velik. Po podatkih Svetovne banke so
ZDA v letu 2018 s proizvodnim sektorjem

Ameriski potrosnik je v dobri kondiciji

Ameriski BDP sloni na potrosniku, saj
zasebna potrosnja pomeni vec kot dve
tretjini ekonomske aktivnosti. Podatki s
konca novembra kaZejo, da je potrosnik v
dobri kondiciji, vendar se negotovost iz
poslovnega sektorja lahko prenese tudi na

potrosnika, ki bi lahko omejil svojo porabo. V

2018 2019

ustvarile 11 % BDP in kar 77,4 % BDP s
storitvenim sektorjem. Storitveni indeks
(ISM Non-Manufacturing Index) je nad
mejo 50, ki loCuje Siritev od kréenja - konec

novembraje znasal 53,9.

takSnem primeru bi se recesiji tezko izognili.
Da postaja potrodnik previdnejsi, je opazno
pri njegovem sentimentu. Kazalnik je Se
vedno precej visoko, je pa konec novembra
upadel na 125,5. Vrh je bil julija 2019 pri
135,8.

Slika 6: Zaupanje ameriskih potro$nikov (Conference Board Consumer Confidence)
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Verjamemo, da lahko potrosnik Se naprej ostane v dobri kondiciji, zaradi naslednjih razlogov:

- Ozivitev nepremicninskega trga: Politika
centralne banke, ki podpira gospodarstvo,
se odraza tudi na nepremicninskem trgu,

nizka obrestna mera ugodno vpliva na

Slika 7: Stevilo izdanih gradbenih dovoljen;
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Vir: Bloomberg 2019

- Rast plac in nizka brezposelnost: Stopnja
brezposelnosti je na zgodovinsko nizkih
ravneh, konec novembra 2019 je znasala 3,5
%.MDS je v svojih napovedih v oktobru 2019

predvideval, da se bo nizka stopnja

Slika 8: Stopnja brezposelnosti v ZDA (v %)
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- Var¢evanje prebivalstva: Visoka stopnja
varcevanja (7,8 % v razpolozljivih dohodkih)
omogoca ameriskim gospodinjstvom, da
laZje prebrodijo morebitne nepric¢akovane

Soke. Prav tako je na rekordnih ravneh

povpraSevanje po hipotekarnih posojilih,

Stevilo novogradenj in Stevilo izdanih

gradbenih dovoljen] izkazujeta pozitiven
trend.

2018 2019

brezposelnosti v ZDA ohranila. Konec leta
2019 naj bi po njihovih ocenah znasala 3,7 %,
konec leta 2020 pa 3,5 %. Nizka stopnja
brezposelnostije povezanazrastjo plac.

Slika 9: Rast plac v ZDA (v %)
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premozenje gospodinjstev. V tretjem
Cetrtletju 2007 je neto premoZenje
gospodinjstev znasalo dobrih 70 trilijonov
dolarjev, konec tretjega Cetrtletja 2019 pa

prek 114 trilijonov dolarjev.

Brezposelnost na
zgodovinsko nizkih,
premoZzenje pa na rekordnih

ravneh.




Inflacijska pricakovanja so

nizka, zato Fed ne

napoveduje spremembe

obrestne mere.

Slika 10: Varcevanje gospodinjstev
(v mrd)

1.500

1.400

1.300

2015 2016 2017 2018 2019

Vir: Bloomberg 2019

- Povprasevanje po potrosniskih kreditih
narasca: Nizki stroski zadolZevanja ponujajo
dober obet predvsem za nakupe trajnih

potrosnih dobrin. Po podatkih J.P. Morgana

Fed pripravljen podaljsati gospodarski cikel z ustrezno podporo

Da bi podaljSala trenutni ekspanzivni cikel, je
ameriska centralna banka Fed v letu 2019
trikrat znizala obrestno mero in se ustalila

pri 1,75 %, za vecjo likvidnost na trgu pa je

Slika 11: Neto premoZenje gospodinjstev
(v mrd USD)
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ravni v zadnjih 40 letih in pomeni 9,7 %
razpoloZljivega dohodka - na vrhuncu v
Cetrtem cCetrtletju 2007 je deleZ dolga v
razpolozljivem dohodku znasal 13,2 %.

zacela izvajati tudi odkupe zakladnih menic
in druge zacasne operacije na odprtem
trgu, kar namerava poceti vsaj do januarja
2020.

Slika 12: Obrestna mera ameriSke centralne banke Fed (v %)
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Na zasedanju ameriske centralne banke v
decembru je predsednik Jerome Powell
dejal, da je njihov pogled za naprej ugoden.
Ameriska ekonomija izkazuje zmerno rast,
potrodnja gospodinjstev ostaja mocna, trg
delovne sile zdrav, povecujejo se zaupanje
prebivalstva in njihovi prihodki. Na drugi
strani pa poslovni sentiment, investicije in
izvoz ostajajo Sibki, proizvodnja je manjsa.
Na ta del vpliva predvsem upocasnjevanje
globalnega gospodarstva. Za leto 2020 ne
pricakuje spremembe obrestne mere.
Ohranili so napoved rasti v letu 2019 na 2,2
%,V letu 2020 pana 2 %. Znizali so inflacijska
pricakovanja, pricakujejo pa, da bo inflacija
doseglacilinoraven 2 % doleta 2021. Za leto

2020 napovedujejo 1,9-odstotnoinflacijo.

Geopoliti¢na trenja so trenutno najvecja groznja gospodarski rasti

Trenutni gospodarski cikel je eden najdaljsih
po drugi svetovnivojni. Verjetnost recesije v
ZDA v letu 2020 je majhna zaradi podpore

centralne banke. Konec oktobra 2019 je po

Slika 13: Verjetnost recesije v ZDA (NY FED)
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Fed ocenjuje, da se bo ob podpori
monetarne politike in rasti gospodarstva
zvisala tudi inflacija. Po njihovem mnenju je
trenutna monetarna politika dovolj ohlapna,
da daje ustrezno podporo za rast
gospodarstva, Ce bi se okolje materialno
spremenilo in vplivalo na njihovo oceno
prihodnjega gibanja gospodarstva, pa se bo
monetarna politika temu ustrezno
prilagodila - mogoca sta oba scenarija. Fed
spremlja tveganja, ki bi lahko ogrozila
gospodarsko rast, predvsem razpletanje
trgovinske vojne in morebitno prelivanje
slabega sentimenta iz poslovnega sektorja
na potrosnika, vendar trenutni podatki

kaZejo,da razlogov za skrbni.

podatkih NY FED verjetnost recesije v ZDA
v prihodnjih 12 mesecih znasala 24,6 %,
konec avgusta, ko je bil trgovinski spor med
ZDAin Kitajsko navrhuncu, je bila 37,9 %.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020




Merjenje moci med

velesilami se bo nadaljevalo.

Trump potrebuje stabilno

gospodarsko rast.

Podpora centralne banke bo zlagoma
privedla do inflacijskih pritiskov in Fed bo
prisilien zvidevati obrestno mero. Ce bi bil
dvig obrestne mere prevelik oziroma Ce bi
se zgodil prej kot pric¢akovano, bi to lahko
sproZilo recesijo. Nedvomno smo v zadniji
fazi gospodarskega cikla, ki pa se lahko Se
nadaljuje. Glede na znanke, da bo do
delnega trgovinskega dogovora prislo,
lahko pricakujemo dvig ekonomske
aktivnostina globalni ravni. Recesija bi bila s
tem bolj verjetna konec leta 2021 ali v
zacetkuleta2022.

Geopoliticna trenja so trenutno najverjet-
nejsi kandidat, ki bi lahko ogrozil dolgo
trajajoco rast. Pozornost je usmerjena
predvsem v najvecje trenje - spor med ZDA
in Kitajsko. Potencialno nevarna trenja pa so
Se konflikt med ZDA in Iranom, brexit in
nestabilnost v Hongkongu. Geopoliticne
napetosti narascajo, ker ZDA izgubljajo moc
nasproti drugim velesilam, Se posebej
mocna postaja Kitajska. Kitajska in Rusija
krepita svoj odnos, ZDA pa postajajo s
Trumpom vse bolj nepredvidljive. Omen-
jena strateSka napetost se bo nadaljevala
kljub morebitnemu trgovinskemu premirju.
Merjenje moci med velesilami pomeni
stalno negotovost, ki je veter v prsi
mednarodni trgovini in investicijam. Na
dolgi rok deglobalizacija ne pomeni nic¢

dobrega za dobicke velikih globalnih druzb.

Napovedovanje izida pogajanj med ZDA in
Kitajsko je nemogoca misija. Trumpova
pogajalska taktika je precej groba in niha
med popolnim zavracanjem pogovorov in
trenutki sprave. Njegova retorika mocno
vpliva na sentiment podjetij, vlagateljev in

potrodnika. Trgi so bili e novembra polni

optimizma, da bo prvi del trgovinskega
sporazuma naposled sklenjen in podpisan,
ko je predsednik Trump izjavil, da se mu s
podpisom prav ni¢ ne mudi, in negotovost
se je vrnila na trge. Uvedene carine na uvoz
najbolj Cutijo v industrijskem sektorju, ki je
najbolj izpostavljen Kitajski, in njegove
profitne marze so pod pritiskom vse od
sredine leta 2018.

V letu 2020 omenjena trenja lahko malo
popustijo, saj oba predsednika, Trump in Si,
potrebujeta stabilno gospodarsko rast.
Trump se bo novembra 2020 potegoval za
nov predsedniski mandat, in ¢e mu uspe,
bosta njegova zunanja in trgovinska politika
v duhu »Najprej, Amerika« neustavljivi.
Trumpov najvecji tekmec za predsednisko
mesto pravzaprav ni demokratski kandidat,
najbolj mu lahko Skodita usihajoca gospo-
darska rast in morebitna recesija doma. Na
poti do novega mandata ga ¢aka Se mnogo
preprek, med njimi tudi postopek razresitve
(impeachment). Ce bi demokratom uspelo
odpoklicati aktualnega predsednika, je zelo
verjetno, da bi pridobili tudi vecino v senatu,
s tem pa pade zadnja ovira za vse vecje
politicne spremembe v ZDA. A levica ima
lahko precej bolj negativne posledice za
korporativne dobicke. Pogled na demo-
kratsko stran tako ne ponuja olajsanja.
Ceprav je tekma za demokratskega
kandidata Se odprta, skrbi predvsem
naras¢ajoca podpora senatorki Warrenovi.
Warrenova je sovrazno nastrojena proti
korporacijam, kar $e posebej skrbi podjetjav
panogah, kot so informacijska tehnologija,

energija, finanéne storitve in zdravstvo.




/merna rast dobickov v prihodnjih letih

Po podatkih s konca novembra 2019
pricakovana rast dobickov delnic indeksa
S&P 500 znasa 8,2 %. Visoka rast dobickov v
predhodnem letu (27,3 %) je bila posledica
davcne reforme, ko so se davki na dobicek
ameriskih podjetij znizali s 35 na 21 %. Visjo

rast so dobicki imeli samo po letu 2010, ko
so bili sprejeti Stevilni ukrepi za stabilizacijo
gospodarstva. Pricakovana rast dobickov je
zato zdaj precej niZja in za leto 2019 znasa
8,2 %,zaleto 2020 pa10,1%.

Slika 14: Rast dobicka na delnico S&P 500 (v %)
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MarzZe podjetij so Se vedno relativno visoke,
vendar Ze kaZejo znamenja popuscanja.
Nanje vplivajo oslabljena cenovna moc¢ na
strani podjetij, moc¢an dolar in zviSevanje
stroSka dela. Negativen vpliv na marze
nekoliko omili dvig produktivnosti. Marze je

treba dodatno presojati z ustrezne

perspektive. Pretekla rast marz v veliki meri
izvira iz tehnoloskega sektorja. Marze delnic
indeksa S&P 500 brez sektorja IT so na
podobnih ravneh in primerljive s preteklimi
vrhovi ter ne kaZejo negativnega trenda.
Popuscanje agregatnih marzZ je torej

posledica upadajoc¢ih marz v sektorju IT.

Slika 15: Operativna marza indeksa S&P 500 (v %)
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marze pod pritiskom




Delnice lahko nadaljujejo
rast tudi po tem, ko marze

dosezejo svoj vrh.

Upadajo¢e marZe same po sebi niso
neposreden napovednik konca bikovskega
trenda. |z podatkov v Preglednici 3 je
razvidno, da je indeks S&P 500 v povprecju
zrasel za 9,5 % po tem, ko so marze dosegle

svoj vrh. Delnice so nadaljevale svojo rast

tudi po tem, ko so marzZe presegle greben,
saj gre obicajno za okolje, ko place Se
rastejo, kar pa posledi¢no povecuje
potrosnjo. Vecja potrosnja vodi v vecje
prihodke in dobicki lahko rastejo, ¢eprav se

njihov delezv celotnih prihodkih zmanjsuje.

Preglednica 3: Donosnost indeksa S&P 500 po tem, ko marze dosezejo vrh (v %)

Donosnost indeksa S&P 500

Vrh marz Po letudni Po dveh letih
1950 Q4 231 29,9
1955 Q1 29,7 32,8
1959 Q2 =2,0 14,2
1966 Q1 =151 4,4
1973 Q1 -17,4 -41,9
1877 Q3 -4,9 2,4
1984 Q2 13,5 50,1
1988 Q4 28,4 12,6
1997 Q3 28,1 55,1
2000 Q3 -15,8 =320
2007 Q2 -6,9 43,8
2012 Q2 11,4 32,9
2014 Q3 52 7.1
POVPRECIE 6,1 9,5
Vir: BCA 2019

Po treh letih
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Vrednotenja visoka, pricakovanja nizka

Mnogokratnik dobicka delnic, zajetih v
indeks S&P, je konec novembra 2019 znasal
20,89. Vrednotenja so bogata in ne
ponujajo nobene zaSCite pred tveganjem
upada tecajev. Tudi pogled na knjigovodsko
vrednost delnic, zajetih v indeks S&P 500,
razkrije, da so ameriske delnice drage. John

Mynard Keynes je nekoc dejal, da trgi lahko

ostanejo iracionalni dlje, kot lahko
investitorji ostanejo solventni, in v
danasnjem kontekstu to pomeni, da se
bogata vrednotenja delnic lahko ignorirajo
tako dolgo, dokler bo na trgu dovolj
likvidnosti, dokler bodo obrestne mere

nizke in dokler se lahko izogibamo recesiji.

Slika 16: Gibanje mnogokratnika dobicka za S&P 500
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Slika 17: Gibanje mnogokratnika PB za S&P 500
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V primerjavi z obveznicami so ameriske
delnice Se vedno privliacnejse. Konec
novembra je obrnjeni mnogokratnik
dobicka (1/PE) delnic, zajetih v S&P 500,
znasal 4,79 %, zahtevana donosnost 10-
letne drZavne obveznice pa 1,78 %. Razmik
znasa dobrih 300 odstotnih tock. Kljub
visokim vrednotenjem delnice $e vedno

ponujajo visje donose. Vi§ji, kot so zahtevani

donosi za 10-letne obveznice, so tudi

dividendni donosi delnic. Delnice
osrednjega indeksa so konec novembra
2019 ponujale v povprecju 1,88 %

dividendnega donosa. Naslednji graf
nakazuje, da se je razlika v donosnosti
obveznic in delnic zoZila, kar je konsistentno
z zgodovinskimi podatki o razliki v

donosnosti, ki se v zadnji zreli fazi

ekonomskega cikla obi¢ajno zmanjsa.

Slika 18: Primerjava donosnosti obveznic in delnic

v odstotkih
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Leto 2019 najboljse po
2009.

V letu 2020 pric¢akujemo
nadaljevanje rasti evropskih

delnic.

Evropa: uspesno leto za evropske delnice

Leto 2019 je bilo za evropske delnice
najuspesnejse po letu 2009. Do konca
novembra so bile (vkljucujo¢ dividende)
visje za vec kot 24 % in so samo za nekaj

odstotnih tock zaostajale za ameriskimi.

Enega izmed razlogov za taks$no rast
najdemo v nizkem izhodisCu z zacetka leta,
po veliki korekciji, ki so jo delnice doZivele v
zadnjem Cetrtletju 2018. Pricakovanje trga s
konca leta 2018, da bo globalno in z njim
evropsko gospodarstvo zaslo v recesijo, se
ni uresnicilo. Prav tako se niso uresnicili
najbolj ¢rni scenariji trgovinske vojne med
ZDA in Kitajsko in nenadzorovanega izstopa
Velike Britanijeiz EU.

Poleg tega je v zadnjih mesecih zaznati
znamenja stabilizacije v globalnem in
evropskem proizvodnem sektorju, ki je bil v
zadnjih 18 mesecih glavni krivec za
povecano negotovost. Skupaj s ponovno
bolj ekspanzivno monetarno politiko
(nizanje obrestnih mer klju¢nih centralnih
bank) je to prispevalo k vi§ji vrednosti

evropskih delnic.

Ce pogledamo, kaj je pripomoglo k taksni
rasti evropskih delnic, vidimo, da je 80 %
prispevalo prevrednotenje evropskih delnic
(pricakovani PE se je povisal s slabih 12 na
14,2) , preostalih 20 % pa pomenijo prejete
dividende glede na to, da v letu 2019

prakti¢no nismoimelirastidobickov.

V leto 2020 tako vstopamo z drugacnih
ravni, kot so bile konec leta 2018, saj so
vrednotenja znova znotraj zgodovinskih
povprecij in ponovnega prevrednotenja ni
mogoce pric¢akovati. Rast delnic v letu
2020 bo odvisna od tega, ali se bo
gospodarsko okrevanje, ki so ga delnice Ze
delno (oziroma precej) vkljucile, tudi
uresnicilo v tej meri. Sami ne pricakujemo
ponovitve leta 2019, Ceprav smo zmerni
optimisti, da se bo donosnost evropskih
delnic priblizala dvomestnemu Stevilu,
glede na to, da pric¢akujemo izboljSanje
gospodarske slike, nadaljevanje
spodbujevalne monetarne politike, nizke, a
vendar pozitivne rasti dobickov ter $e vedno
zmerna vrednotenja evropskih delnic, Se
posebej nasproti obveznicam. Po nasem
mnenju se bo pozitivni trend nadaljeval tudi
vletu2020.

Slika 19: Gibanje evropskih delnic v obdobju 2008-2019 (MSCI Europe, vkljuéujo¢ dividende)
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Makro: nizka rast, brez recesije

Upocasnitev evropskega gospodarstva, ki
smo ji bili prica v letu 2018, se je nadaljevala
tudi v letu 2019. Predvsem proizvodni
sektor je zaSel v recesijo, in Ce ne bi bilo
odpornega storitvenega sektorja ter
mocne domace potrosnje, bi se lahko
zgodilo, da bi evroobmoc¢je koncalo v

recesiji. Nekatere drzave, kot sta Nemcija in

Italija, so se temu tudimoc¢no pribliZale.

Za leto 2020 pricakujemo, da bo boljSe od
pravkar minulega. Ne pricakujemo, da bo
gospodarska rast mo¢no nad potencialno (1
do 1,5 %), pa vendar zadnji podatki kaZejo, da
se je gospodarstvo stabiliziralo, Cetudi
nismo doZiveli mo¢nega odboja navzgor.
Evropska centralna banka (ECB) bo z novimi
odkupi vrednostnih papirjev pripomogla, da

evroobmocje nebo zdrknilo v recesijo.

Slika 20: Rast BDP v evroobmocgju
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Po visoki gospodarski rasti v letu 2017 (tudi
prek 3 % v posameznih Cetrtletjih) sejetav
evroobmocju mocno upocasnila in je bila v
drugem in tretjem cetrtletju 2019 pod
potencialno stopnjo. V tretjem Cetrtletju
2019 je znasala 0,9 %, kar je podobno kot
Cetrtletje poprej. Rast ostaja pozitivna, kar
je posledica odporne domace potrosnje,
medtem ko je izvoz Se naprej problematicen
zaradi povecane negotovosti v
mednarodnem okolju (neto izvoz je kriv za
0,2 % nizjo rast od prvega Cetrtletja 2018).
Mednarodna trgovinaje v tretjem Cetrtletju
2019 upadla za 1,1 %, kar ima mocan vpliv na
odprto evropsko gospodarstvo (povprecje

prispevkaizvozain uvozaznasa 46 % BDP).
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rasti v letu 2019




Proizvodni sektor v recesiji,

storitveni odporen.

Domaca potrosnja ostaja

mocna.

Divergenca proizvodnega in storitvenega sektorja

Dinamika evropskega gospodarstva se
najbolje odraza v divergenciproizvodnegain
storitvenega sektorja. Dejstvo je, da je
proizvodni sektor zaSel v recesijo, medtem
ko je storitveni (do zdaj) ostal odporen.
Proizvodni PMI so v letu 2019 nadaljevali
svojo pot navzdol in so se stabilizirali v
oktobruin novembru, za december bomo Se

videli. Se posebejnegativno je bilo dogajanje
v Nem<ciji, ki je bolj izpostavljena
proizvodnemu sektorju (avtomobilski
segment, ki je trpel zaradi manjSega
povpraSevanja Kitajske in strozjih emisijskih
standardov). Prav c¢udeZno je bilo, da se je
nemsko gospodarstvo izognilo recesiji.

Slika 21: Razlika med proizvodnim in storitvenim sektorjem
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Da evroobmocje ni zdrsnilo v recesijo, gre
zasluga domaci potrosniji, ki ostaja na visoki
ravni. Razloge za to najdemo v tem, da je
tokratni Sok priSel od zunaj (upocasnitev
mednarodne trgovine) in da vkljucuje
povecano negotovost (trgovinska vojna,
brexit), ki negativno vpliva na optimizem

med podjetji in posledi¢no na investicije.

Slika 22: Posojila nefinanénim druzbam (v %)
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Upocasnitve pa ni spremljal Sok v obliki
manjSega kreditiranja bank, kot je bilo
znacilno za pretekle recesije. In prav zdravo
bancno kreditiranje lahko razloZi odpornost
evroobmocja. Prav tako ostajata
brezposelnost nizka in rast plac¢ solidna (2,2

% v drugem Cetrtletju 2019).

Slika 23: Stopnja brezposelnosti (v %)
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Ali bo leto 2020 boljSe za gospodarstvo evroobmocja?

Za leto 2020 pricakujemo, da bo
gospodarska rast malenkost boljSa kot v
zadnjih Cetrtletjih 2019. Ne predvidevamo,
da bo dosti visja od potencialne (ECB
pricakuje 1,2- in 1,4-odstotno rast BDP v
letih 2020 in 2021), vidimo pa vec razlogov,
zaradi katerih smo zmerni optimisti, da je

upocasnitev zanami:

- Mednarodno okolje bo bolj naklonjeno
evroobmocdju. Globalno gospodarstvo, ki se
je v preteklih dveh letih mo¢no upocasnilo
kot posledica manjSe spodbude iz Kitajske,
trgovinske vojne med ZDA in Kitajsko ter
negotovosti zaradi brexita, kar je vodilo v
manjSe zaupanje med podjetji in kréenje
investicij, pocCasi kaze znamenja stabilizacije.
Ocenjuje se, da sta kar dve tretjini
upocasnitve v evroobmocdju §li na racun
globalne ohladitve. Pricakujemo, da se bosta
glavna dejavnika negotovosti (trgovinska
vojna in brexit) pocasi umaknila z radarjev
vlagateljev. Za trgovinsko vojno
predvidevamo, da se bodo strasti v letu
2020 umirile, saj vstopajo ZDA v volilno leto
in bo Trumpov cilj mo¢no domace
gospodarstvo. Poleg tega ne pricakujemo
uvedbe uvoznih carin na evropske
avtomobile. Tudi za brexit ocenjujemo, da bo
prislo do nadzorovanega izstopa z novo

vlado konservativcev. To zmanjSanje
negotovosti bo pomenilo, da bo vpliv neto
izvoza za evroobmocje manjnegativen.

- Domaca potrosnja bo e naprej gonilo rasti.
Gospodinjstva ostajajo v dobrem stanju.
Nizka brezposelnost in solidna rast plac se
bosta v letu 2020 nadaljevali. Fiskalna
politika bo ostala rahlo ekspanzivna, Ceprav
imajo nekatere drzave (Nemcija) ogromne
rezerve, da bilahko naredile vec, a dokler ne
bo kakSnega resnega Soka (recesija), ni
pricakovati dramati¢no bolj ekspanzivne
fiskalne politike. Goldman Sachs ocenjuje,
da bo fiskalni impulz k rasti prispeval 0,3 %.
Malo, a vseeno bolje kot leta varcevanja
(2012-2015). Prav tako bo Se vedno mocna
podpora domaci potrosnji bancno
kreditiranje.

- Zadnji makroekonomski podatki, ki gledajo
v prihodnost, so pozitivho obarvani.
Proizvodni PMI so dosegli dno in se pocasi
pobirajo, komponente razlicnih anket, ki
merijo pricakovanja, so se zacele dvigovati
(ZEW, Ifo, Sentix). To podpira nasa
pricakovanja, da smo Ze videli dno, Ceprav
zadnji dostopni podatki (nemska industrijska
proizvodnja -5,3 % v novembru) Se ne kazejo
nato.

Slika 24: Anketa ZEW kaZe na okrevanje evropskega gospodarstva
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Inflacija in inflacijska

pri¢akovanja ostajajo pod

ciljno ravnjo.

Normalizacijo monetarne

20

politike ni pri¢akovati.

ECB: ponovno na pomo¢

Naso napoved stabilnega gospodarskega
okolja podpira tudi ponovno stimulativna
monetarna politika. V odgovor na
upocasnitev gospodarske rasti in nizZja
inflacijska pricakovanja je namrec¢ ECB na
septembrskem zasedanju znova uvedla
ukrepe za stimulacijo evrskega
gospodarstva. Novi (stari) ukrepi so
ponovno znizanje depozitne obrestne mere
za 10 bazi¢nih toc¢k (na - 0,5 %), nov zagon
odkupa vrednostnih papirjev v novembru
(20 milijard evrov na mesec), uvedba
dvotirne obravnave preseZnih rezerv in
uvedba ugodnejSih pogojev za naslednjo

serijo dolgoro¢nih ciljanih posojil.
Seveda se pojavlja vprasanje, kaj lahko

monetarna politika sploh Se naredi.

Slika 25: Inflacija in inflacijska pricakovanja
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Desetletje nizkih oziroma negativnih
obrestnih mer ni prineslo visje inflacije.
Inflacija je novembra dosegla le 1 %.
Osnovna inflacija (brez hrane in energije) je
znasala 1,3 %. Inflacijska pricakovanja so
mocno upadla in so okoli 1,2 %. Glede na
napovedi ECB, da bo osnovna inflacija v
letih 2020 in 2021 1e 1in 1,5 %, v prihodnjih
letih ni pricakovati normalizacije monetarne

politike.

Ob dvomih, ali so negativne obrestne mere
sploh ucinkovit ukrep, je pricakovati, da ECB
ne bo dodatno znizevala klju¢ne obrestne
mere (mogoce Se za 10 bazicnih tock),
ampak bo vztrajala pri trenutnih ravneh Se v

naslednjih letih.
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Ne vemo Se, kaj si lahko obetamo od nove
predsednice Christine Lagarde. ECB bo z
njenim prihodom izvedla tudi strateski
pregled (prvipo letu2003), v katerem bodo
poskusili odgovoriti na vprasanje, zakaj po
letih negativnih obrestnih mer in 2600

e |niflacijska priakovanja

veseve ECB ciljina

milijardah evrov odkupljenih vrednostnih
papirjev inflacija ostaja pod ciljno ravnjo. Ali
so na delu strukturni dejavniki, kot so
demografija, globalizacija in digitalizacija, na

katere monetarna politika nima odgovora?




Tveganja so manjsa, vendar ostajajo

Nas pogled tako ostaja zmerno
optimisti¢en, da bo rast v novem letu
nekoliko visja in da se bomo izognili recesiji.
Pa vendar obstajajo tveganja, ki bi lahko
povzrocila, da se na$ pogled izkaze za
prevec optimisticen.

Edenizmedrazlogov je, da ostaja proizvodni
sektor v recesiji (Ceprav se stabilizira), in tudi
pricakovano okrevanje bo v primerjavi s
preteklimi epizodami omejeno. V veliki meri
je to posledica deglobalizacije (spor med
ZDA in Kitajsko) ter strukturnih tezav
avtomobilskega sektorja (prehod na
elektri¢na vozila, avtonomna vozila). Ceprav
ni bilo dramati¢nega prenosa negativnih
vplivov iz proizvodnega v storitveni sektor,
je zaznati upocasnitev zaposlovanja tudi v
storitvenem sektorju. Vsaka nadaljnja
upocasnitev proizvodnega sektorja bi
negativno vplivala tudi na storitveni sektor.
Poleg tega ostajajo geopoliti¢na tveganja

mocno v zavestivlagateljev:

- Ceprav pri¢akujemo normalen izstop
Velike Britanije iz EU, pa ostaja negotovost
glede njunega prihodnjega trgovinskega
odnosa, kar lahko negativno vpliva na

dolgorocneinvesticije na obeh straneh.

- Italijansko politicno dogajanje se je v letu
2019 umirilo, saj se je Gibanju petih zvezd in
demokratski stranki le uspelo dogovoriti o
novi vladi. Za leto 2020 pric¢akujemo, da ne
bo predcasnih volitev, kljub vsemu pa v
ozadju narasca (ostaja) velika priljubljenost
Severne lige Mattea Salvinija. Ni izkljuc¢eno,
da v prihodnje ne bomo znova videli

Salvinijeve vlade.

- Tudi v Spaniji se politi¢na negotovost
nadaljuje, saj so socialisti sicer zmagali, a
znova brez potrebne vecine, kar jim oteZuje
sestavo vlade. Povecana politicna
negotovost lahko negativno vpliva na

gospodarsko rast.

Skupaj gledano pri¢akujemo zmerno rast

evrskega gospodarstva, kise bo v prihodnjih
Cetrtletjih okrepila. Negativen vpliv
mednarodne trgovine se bo zmanjsal,
medtem ko domaca potrosnja ostaja zdrava
in gonilo gospodarstva. Znova stimulativna
monetarna politika in majhna pomo¢
fiskalnih ukrepov bosta skupaj s prej
omenjenim dovolj za nadaljevanje
gospodarskega cikla, ¢eprav potencialna
rast v evroobmocju zaradi strukturnih

dejavnikov ostaja nizka.

Preglednica 4: Gospodarska napoved MDS za evroobmocdje (v %)

2018 2019 2020
Rast BDP 19 1,2 1,4
Inflacija 1,8 1,2 1,4

Vir: IMF World Economic Outlook 2019

Politicna tveganja se

zmanjsujejo.
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Pricakujemo nizko rast

dobickov.

Dobicki evropskih podjetij: nizka, a vseeno pozitivna rast

V letu 2019 bodo dobicki evropskih podjetij
ostali prakti¢no nespremenjeni, kar sovpada

z nizjo globalno rastjo v minulem letu in

povecano negotovostjo v povezavi s
kljuénimi geopoliti¢nimi tveganji

(trgovinskavojna, brexit).

Slika 26: Letna sprememba dobicka za indeks STOXX 600
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Vir: Goldman Sachs 2019

Ce se ozremo v leto 2020, vidimo, da
ostajamo v okolju globalne gospodarske
rasti, ki je malenkost nad 3 %. To je bila v
preteklosti meja, ko so podjetja Se zmogla
povecevati dobicke (Preglednica 5). Resda
se v letu 2020 obeta boljSe gospodarsko
okolje, pa vseeno rast ostaja skromna v
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primerjavi s tisto v preteklosti. Tako
pricakujemo, da bo rast dobickov nizka, a
pozitivha ter se bo gibala med 3 in 5 %.
Pricakujemo, da bo rast dobickov sledila
rasti prihodkov in da bodo profitne marze

ostale na podobnih ravneh kot vletu2019.

Preglednica 5: Realna rast BDP in rast dobickov za kljuéne delniske indekse (v %)

v obdobju od leta 1975

MSCI US MSCI Europe
Globalna realna rast BDP (YoY) MSCI World EPS YoY EPS YOY EPS YOY
<2 -6,60 -4,70 -1,40
2-2,5 -8,20 -3,10 -8,50
2,5-3 -4,40 2,10 -9,40
3-3,5 1,70 2,20 3,60
3,54 12,80 9,20 13,30
4-5 17,50 13,70 18,10
>5 14,50 15,90 10,30

Vir: Barclays 2019




Vrednotenija: tudi po prevrednotenju navzgor ostajajo zmerna

Po visoki rasti evropskih delnic v letu 2019 bi
marsikdo pricakoval, da so vrednotenja
pretirana. Po nasem mnenju to ne drZi,
¢eprav smo bili prica mocnemu pre-
vrednotenju navzgor (ob nespremenjenih
dobickih je bila vsa rast posledica visjih

vrednoten)). Pricakovani PE je tako za 20 %

Slika 27: Prevrednotenje evropskih delnic
navzgor privedlo do visokih donosov v letu 2019
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Vir: Bloomberg 2019; do 30. 11. 2019

Za leto 2020 pricakujemo, da bo pri gibanju
evropskih delnic vegji poudarek na rasti
dobic¢kov. Dodatnega prevrednotenja
navzgor ne pricakujemo oziroma

pricakujemo rahlo povisanje vrednotenj, ¢e

visji. Videti je impresivno, vendar so
evropske delnice le obrnile trend iz leta
2018, ko so vrednotenja mocno upadla. Zdaj
so znova na podobnih ravneh, kot so bile v
obdobju 2013-2017, in kaksnih 15 % visje od
povprecja v zadnjih 10 letih. So pa na
povprecju zadnjih 30 let.

Slika 28: Vrednotenja znova na ravneh
iz preteklih let
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Vir: Bloomberg 2019; do 30. 11. 2019

se negotovost v povezavi s klju¢nimi
tveganji zmanjsa. Glede na nizko
pricakovano gospodarsko rast in podobno
nizko rast dobic¢kov lahko napovemo

enomestno donosnost evropskih delnic.

V primerjavi z obveznicami redkokdaj tako privlacne

Evropske delnice v absolutnem smislu
nimajo visokih vrednotenj. Ce jih
primerjamo z obveznicami, pa so bile
redkokdaj vrednotene tako ugodno. To
opazanje ni nekaj novega, saj smo do
podobnih ugotovitev prisli Ze v preteklih
letih. V letu 2019 se je ta atraktivnost Se
povecala, in to navkljub visoki rasti
evropskih delnic, saj so na drugi strani

zahtevane donosnosti obveznic

strmoglavile in ostajajo krepko v

negativnem obmocju.

Konec novembra je znaSala dividendna
donosnost indeksa MSCI Europe 3,7 %, na
drugi strani pa so se vlagatelji zadovoljili z
negativnimi donosnostmi 0,36 % za nalozbo
v 10-letne nemske drzavne obveznice.
Razlika je vec kot 4 % (konec leta 2018 »le«
3,8 %). Se na zaetku leta 2010 sta bili

Prevrednotenja navzgor

privedla do visoke rasti
delnic v letu 2019




Razmik med dividendno
donosnostjo evropskih

delnic in donosnostjo

obveznic ostaja rekorden.

Velik zaostanek evropskih

delnic nasproti ameriskim v

24

preteklem desetletju

donosnostiizenaceni. V preteklih 20 letih so
dividende in reinvestiranje dividend prinesli
kar 80 % skupnega donosa vlagateljem, tako
da so dividende e kako pomembne in

dajejo oporo evropskim delnicam.

Ce se vprasamo, v kakdnem scenariju pa bi
evropske delnice v prihodnjih 10 letih

prinesle vlagatelju manj kot nalozba v varne

nemske obveznice (ob predpostavki, da ne
bomo deleZni nobene rasti dividend),
dobimo odgovor, da bi morale evropske
delnice izgubiti 40 %, da bi bil vlagatelj na
istem kot z naloZbo v obveznice. Tak scenarij
je malo verjeten Ze z vidika, da so dividende
evropskih podjetij v povprecju zrasle 2 % na
leto v obdobju takoj po veliki financ¢ni krizi
(2008-2018).

Slika 29: Primerjava zahtevane donosnosti 10-letnih nemskih drzavnih obveznic in dividendne

donosnosti indeksa MSCI Europe
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Evropa nasproti ZDA: ali je Cas za evropsko desetletje?

Evropa nasproti ZDA: ali je Cas za evropsko
desetletje?

|ztekajoce se desetletje je minilo vznameniju
ameriskih delnic. ZDA so bile dale¢ najbolj
donosna regija za delnice, kar je glede na
dejstvo, da je bil izvor financne krize v ZDA,
vseeno majhno presenecenje. Ce se
ozremo v preteklost, razlika v donosnosti
med ameriskimi in evropskimi delnicami ni
bila nikoli toliksna, prej nasprotno. V
obdobju od 1980 do 2010 je znasala
povprecna letna donosnost obeh regij 11,5

% naleto.

V obdobju od 2010 do konca novembra
2019 pa je bila ameriska donosnost (S&P
500) kar 13,1 % na leto v dolarjih oziroma,
zaradi krepitve dolarja v zadnjem desetletju,
kar 16,4 % v evrih. Na drugi strani imajo
evropske delnice za seboj solidno
desetletje. Mogoce obcutek zaradi
nenehnih kriz (Gréija, Spanija, Italija, brexit)
ni takSen, vendar so evropske delnice
dosegle 8,3 % donosa povprec¢no na leto.
Vseeno bolje od poraznega prvega
desetletja v 21. stoletju, ko je bil donos rahlo

negativen (tudito se zgodi).




Slika 30: Ameriske delnice v obdobju 2010-2019 mocno presegle donosnost evropskih
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Ce se ozremo naprej, je vpraianje, ali lahko
ameriske delnice Se enkrat doseZejo taksen
preseZen donos, kot so ga imele v zadnjem
desetletju. Po naSem mnenju ne. Vidimo vec

dejavnikov, kise ne bodo ponovili:

« Rast dobickov: Glavni razlog, da so
ameriske delnice mo¢no presegle evropske,
najdemo v Vi§ji rasti dobickov ameriskih
podjetij v zadnjih desetih letih. Ti so v ZDA
pridobili 10,8, v Evropi pa le 4,2 %. Visja rast
je delno posledica visje rasti prihodkov, Se
bolj pa je to posledica rekordno visoke
dobic¢konosnosti ameriskih podjetij
(profitna marza znasa 11,8 %, v Evropi le 8,2
%). Glede nato, da evropska podjetjale 45 %
prihodkov ustvarijo v Evropi (S&P 500 je
70-odstotno izpostavljen ZDA), zaradi
Cesar je rast prihodkov evropskih podjetij
bolj odvisna od globalne rasti gospodarstva,
lahko pri¢akujemo, da bo v prihodnje rast
prihodkov in dobickov dokaj podobna. Kar
pa gre v prid ZDA, je velika izpostavljenost
tehnoloskemu sektorju, ki je bil odgovoren

za vecino rasti dobickonosnosti.

2015 2016 2017 2018 2019

w— &P 500 (v EUR)

 Vrednotenje: Ameriske delnice bodo po
naSem mnenju vedno kotirale s premijo
nasproti evropskim, kar je delno posledica
vi§je pricakovane rasti dobickov in delno
niZje premije za tveganje, ki jo zahtevajo
vlagatelji. Na zacetku desetletja so ameriske
delnice kotirale pri pricakovanem PE v visini
14,1, danes pa pri 17,4. Evropske so zacele
desetletje pri 12,5, danes pa so pri 14,2.
Premija je narasla, in to pri rekordni

dobic¢konosnostiameriskih podjetij.

+ Razmerje dolar/evro: V preteklem
desetletju je ameriski dolar mocno pridobil
nasproti evru. Vecina analitikov se strinja, da
je v tem trenutku evro podcenjen nasproti
dolarju za 15 %. V okolju povecane
negotovosti je ameriski dolar varno
zatocCisCe. Glede na preteklo desetletje, v
katerem je Evropa Sla iz krize v krizo, je

logicno, daje dolar pridobival.

Vrednotenja evropskih
delnic v primerjavi z

ameriskimi ugodna

NaloZbenimozaik



V letu 2020 pric¢akujemo

vi§jo rast cikli¢nih sektorjev.

Slika 31: Gibanje kazalnika pri¢akovani PE za MSCI Europe in S&P 500
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V prihodnjem desetletju pricakujemo
podobno donosnost ameriskih in evropskih
delnic z vecjo verjetnostjo, da bilahko bila ta
vi§ja pri evropskih - zaradi zgoraj navedenih

dejavnikov.

Kar pa nedvomno gre v prid ameriskim
delnicam, je sektorska sestava. Glavna
razlika med evropskim in ameriskim

delniskim indeksom je v deleZzu tehnologije.

Sektorji in teme: ali je koncno prisel ¢as za delnice, ki jih

2015 2016 2017 2018 2019

— ricakovan PE S&P S00

Ameriski indeks S&P 500 ima ve¢ kot 15
odstotkov vecjo uteZ v sektorju
informacijske tehnologije kot evropski
MSCI Europe. Tehnoloska podjetja so imela
v preteklem desetletju najvisjo rast
dobickov in posledi¢no kotirajo pri visjih
vrednotenjih. Evropske delnice nimajo
odgovora na to in ne vidimo moznosti, da bi
se v prihodnjem desetletju pri tem kaj

spremenilo.

podpira nizko vrednotenje (value) in ciklicna podjetja?

Evropske delnice so z visoko rastjo v letu
2019 nadoknadile vse, kar so izgubile v letu
2018. Se pa pod povrjem kaZejo ogromne
razlike v tem, kateri sektorji in tipi delnic so
najvec pripomoglik temu. V tem obdobju so
izstopale predvsem delnice, ki spadajo v
defenzivne sektorje (javna oskrba,

zdravstvo), in delnice z visjo rastjo

prihodkov (growth). Najslabse so se odrezali
sektorji, kot so finance in energija. V zadnjih
mesecih leta 2019 pa se je zgodila rotacija,
da so bolj cikli¢ni sektorji in delnice z nizkim
vrednotenjem (value) prevzeli pobudo. Tako
so od zacetka septembra najvec¢ pridobile

delniceizfinancnega sektorja.

NaloZbenimozaik



Slika 32: Gibanje sektorjev od vrha v januarju 2018 do novembra 2019
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Ta gibanja so konsistentna z upadajocimi

PMI in obrestnimi merami. Oboje se je v

Slika 33: Value delnice iz indeksa MSCI Europe so sledile nizjim zahtevanim donosom obveznic
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Glede na nasa pric¢akovanja, da se je
evropsko gospodarstvo stabiliziralo, in
pricakovanja visje rasti v letu 2020 ter vigje
zahtevane donosnosti obveznic
ocenjujemo, da se bo tatrend, kise je zacel v
zadnjih mesecih 2019, v prihodnje (vsaj

kratkoro¢no) nadaljeval.

Energija
Surovine
Finance

Nepremiénine

Trajne potro@ne dobrine
Komunikacijske storitve

W Donosnost september - november 2019

zadnjih mesecih stabiliziralo, kar je privedlo

do minirotacije.

14 15 16 17 18 19

e 10-letne nemske (YTM) (do)

Je pa vprasanje, ali bo nizko vrednotenim
delnicam (energija, finance) uspel tak
preobrat, da bi se ve¢ kot desetletje
trajajoca prevlada growth delnic koncala.
Zavedati se moramo, da imajo sektoriji, kot
so banke in naftna podjetja, strukturne
izzive, ki upravicujejo nizja vrednotenja
nasproti podjetjem, ki imajo pred seboj

konsistentno rast prihodkov in dobickov.

Energija in finance izstopajo

po nizkih vrednotenjih.




Preglednica 6: Primerjava pricakovanih PE za sektorje in sprememba od januarja 2018

Sektor Pri€akovani PE november
2019
Trajne potroine dobrine 14,0
Javna oskrba 14,7
Informacijska tehnologija 21,0
Zdravstvo 16,5
Industrija 17,0
Komunikacijske storitve 14,1
Osnovne potroine dobrine 17,6
Surovine 14,7
Nepremicnine 17,4
Finance 10,1
Energija 10,9

Vir: Bloomberg 2019

NasSe mnenje je, da je prevrednotenje
dolocenih sektorjev, kot so potrosne
dobrine, zdravstvo, javna oskrba in IT, Slo
predalec v primerjavi s sektorjema, kot so

finance in energija. Glede na nasa

Pricakovani PE januar Sprememba (v %)

2018

12,4 13,6
13,0 12,9
19,1 9,9
15,0 9,9
16,2 5,0
13,8 2,0
17,8 =11
15,1 =2,8
18,6 -6,3
11,4 -121
14,9 -26,4

pricakovanja, da bomo v letu 2020 doziveli
visje PMIin obrestne mere, si obetamo tudi
malenkost vi§je donose pri cikli¢nih

sektorjihin value delnicah.

NaloZbenimozaik



Drzave v razvoju: za nami skromno desetletje,

pred nami (pre)nizka pricakovanja

Za nami je desetletje nizke rasti delniskih
indeksov drZav v razvoju. Opevani potencial
rasti, ki vseskozi obstaja, se na delniskih trgih
ni uresnicil v taksni meri, kot smo
pricakovali. Delniski indeks drZav v razvoju
MSCI Emerging Markets Index (v dolarjih) je
v preteklem desetletju imel pet pozitivnih in
pet negativnih let. Danes je vrednost
indeksa priblizno tam, kjer je bila pred 10 leti.
Najpreprostejsi odgovor na to najdemo v

poslovanju druzb, ki se po 10 letih v

povprecju ni izrazito izboljSalo — merjeno v
dolarjih, ki se obicajno uporablja kot skupni
imenovalec za trge v razvoju. Dobicek na
delnico (EPS) je nekje na ravneh izpred 10
let. Podobno je z dividendami na delnico.
Povprecna letna rast dividende v 10 letih
znasa skromnih 1,4 %. V primerjavi z razvitimi
trgi, kjer v zadnjem desetletju dominira
delniski trg ZDA, so trgi v razvoju obcutno
zaostali in razocarali predvsem tuje

vlagatelje (dolar, evro).

Slika 34: Letna donosnost delnic druzb iz drzav v razvoju v obdobju od leta 2010 do 2019
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Slika 35: Gibanje delniskega indeksa MSCI EM v obdobju od 2010 do 2019
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mag. Jure Dubravica

Opevani potencial rasti, ki
vseskozi obstaja, v minulem
desetletju na delniskih trgih
ni bil uresnic¢en v taksni

meri, kot bi pri¢akovali.




Leto 2019 si bomo
zapomnili predvsem po
trenjih med Kitajsko in ZDA.

Skromne rezultate lahko deloma pripisemo
Sibkosti posameznih valut v primerjavi z
evrom oziroma dolarjem. Valute
posameznih drZav so v preteklem desetletju
doZivele kolapse (argentinski peso, turska
lira, brazilski real, ruski rubelj). Ceprav
druzbe v domacih gospodarstvih dosegajo
rast, je ta, ko jo prenesemo na skupni

imenovalec, v tem primeru ameriski dolar,

Slika 36: Izguba vrednosti razli¢nih valut v primerjavi z ameriskim dolarjem od 2010 do 2019 (v %)

nizka. Je pa treba poudariti, da so trgi v
razvoju najbolj heterogena skupina drzav, ki

jihuvrsamo v »paket«takoimenovanih drzav

v razvoju. Ni povsod situacija tako
anemic¢na, kot je povprecje skupine.
Posamezne drzave so po rasti presegle
povprecje in dober primer je Indija, tretje

najvecje azijsko gospodarstvo.

Kitajski ju
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Vir: Bloomberg 2019

Leto 2019 si bomo zapomnili predvsem po
trenjih med Kitajsko in ZDA, kiso bilain so Se
vedno v ospredju pozornosti na kapitalskih
trgih. Propadlo je ve¢ poskusov dogovora o
prihodnji trgovinski menjavi, medtem pa sta
obe drZavi nadaljevali uvajanje dodatnih
carin. Glede na razmerje med uvozom in
izvozom imajo na tem podrocju izrazito
prednost ZDA. Po tem, ko je postalo jasno,
da celovit dogovor ni mogog, se je porodil
predlog o delnem dogovoru, tako ime-
novani fazi ena. Vsaka stabilizacija med-
sebojnih odnosov je bila na trgih sprejeta z
navduSenjem in obratno, ko se je zgodilo
nasprotno. Proti koncu leta je k optimizmu
pripomogel napredek v pogajanjih in sredi
decembra vest, da bo prva faza sodelovanja
dejansko sklenjena. Je pa trgovinska vojnale

del problema, medijsko sicer najbolj

-40% -10%

o

-30% -20% %

izpostavljen. Napetosti med drzavama
imajo Sirsi spekter. Po dolgem Casu so ZDA
dobile resnega tekmeca na globalni ravni -
bodisi da gre za gospodarsko, tehnolosko

in/alivojasko podrocje.

Prav amerisko-kitajski sporje tisti, kiga MDS
v oktobrskem porocilu navaja kot enega
najvecjih zaviralcev globalne gospodarske
rasti v letu 2019. PoviSane tarife v med-
narodni trgovini in negotovosti okrog
trgovinske politike so povzrocile upad rasti
investicij in povprasevanja po kapitalskih
dobrinah povsod po svetu. Sibkej3a
proizvodnja in trgovina sta temeljni razlog
zanajnizjo pri¢akovano rast globalnega BDP
v zadnjem desetletju. Za leto 2019 je MDS
tako napovedal globalno sinhroniziran upad

rasti na 3,0 %. Napoved za leto 2020 je
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nekoliko obetavnejsa, 3,4 %. Vendar ima
slednja Sibke temelje, ker bo rast
posameznih velikih gospodarstev po
ocenah v letu 2020 nizja kot v letu 2019
(ZDA, Japonska, Kitajska). Da za leto 2020
napoved globalne rasti ni vi§ja, so najbolj
»krive« prejomenjene napetosti med ZDAin
Kitajsko, ki se prelivajo v globalno

gospodarstvo in so po oceni MDS

povzrocile za 0,8 % nizjo napoved. Tako kot
na globalniravniima tudi napoved rasti BDP
za drzave v razvoju podoben takt, upad v
letu 2019 na 39 % in nato v letu 2020
zvisanje na 4,6 %. Inflacija, globalno
gledano, za zdaj ne pomeni kake groznje
oziromaje vecjateZavavtem, daje prenizka,
kar omogoca centralnim bankam izvajanje

ohlapnejsih monetarnih politik.

Preglednica 7: Rast BDP drzav v razvoju in inflacija (v %)

2011 2012 2013 2014
Rast BDP 6,4 5,4 5,1 4,7
Inflacija 6,5 46 46 34

Vir: Mednarodni denarni sklad 2019

Vrednotenja delnic iz drZzav v razvoju v
povprecju niso pretirana, ne absolutno ne
glede na lastno zgodovino. Desetletje smo
zaceli pri pricakovanem PE (mnogokratnik
dobicka) v visini 11,3. Ob izteku desetletja
smo pri vrednosti 12,1. Torej na podobnih
ravneh, ki pri naloZzbah ne veljajo za visoke.

Prej obratno, povecujejo privlacnost nalozb

2015 2016 2017 2018 2019 2020
43 4,6 4,8 4,5 39 4,6
2,7 2,8 24 26 2,7 30

v delniske trge drZzav v razvoju. Za lazjo
predstavo dimenzij, pricakovani PE delnic z
razvitih trgov je visjiin znasa 16,1. A tudi ta je
bil ob zacetku desetletja na nizjih ravneh, pri
vrednosti 12. Razlika v relativnih

vrednotenjih teh delnic se je tako v zadnjem

desetletju mocno povecala.

Slika 37: Pricakovani mnogokratnik dobicka ( ePE) drZav v razvoju in razvitih drzav

20

5
2010 2011 2012 2013 2014

w—Driave v razvoju

2015 2016 2017 2018 2019

= Razvite driave

Vir: Bloomberg 2019, MSCI Emerging Markets Index in MSCI World Index

Ko opazujemo zadnje desetletje, vidimo, da
je na daljsi rok v ospredju poslovanje druzb.
Kategorija »E« v veckratniku dobicka (PE)
pomeni dobicek (to je poslovanje druzb), in
¢e se bo ta v prihodnje poveceval, kar je
osnovna predpostavka, bodo rasli tudi tecaji
delnic. Rast kategorije »E« lahko za seboj
potegne tudi celotno prevrednotenje

kazalnika PE, na primer navzgor zaradi

manjsih tveganj in vi§je pri¢akovane rasti.
Seveda vedno obstaja tveganje, da se to ne
zgodi. Lahko se na primer »E« tudi skrci. V
preteklem desetletju so svoj pecat na »E«
pustile tudi valute drZav v razvoju, ki so
izgubljale vrednost v primerjavi z dolarjem,
in tako ameriski ali evropski investitor ni
dozivel rasti dobickov, Ceprav so druzbe v

domacih okoljih poslovale uspesno.

Razlika v relativnih

vrednotenjih med trgi v

razvoju in razvitimi trgi se je

v zadnjem desetletju

mocno povecala.
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Dobicek na delnico (EPS),
merjeno v dolarjih, je
priblizno pri ravneh izpred

10 let - pogresamo rast.

Trenutna dividendna
donosnost v visini 2,8 % je
nad vrednostmi z zacetka

desetletja, ko je znasala 2 %.

Slika 38: Dobicek na delnico (EPS) za indeks MSCI EM v obdobju 2010-2019

1005 - 93,0
= 89,8

B80S

605

405

0%

0s

2010 2011 2012 2013 2014

* ocena
Vir: Bloomberg 2019, MSCI Emerging Markets Index

Tudi skozi prizmo dividendne donosnosti ne
moremo govoriti o precenjenosti trgov,
prej nasprotno. Aktualna dividendna
donosnost v visini 2,8 % je celo nekoliko nad
mediano preteklega desetletja, ki znasa 2,7

%, in obcutno nad vrednostmi z zacCetka

Slika 39: Dividendna donosnost drzav v razvoju

4% -

3%

2%

1%

85,9

2015 2016 2017 2018 2019* 2020*

desetletja, ko je bila na ravneh 2 %. Visja kot
je dividendna donosnost, bolj so priviacne
delnice. Vecja negotovost je zaradi
nestabilnosti visine posamezne dividende
skozi leta. Ta je v preteklem desetletju

zanihala bolj kot na razvitih trgih.

2010 2011 2012 2013 2014

Vir: Bloomberg 2019, MSCI Emerging Markets Index

2015 2016 2017 2018 2019

Slika 40: Dividenda na delnico v obdobju 2010-2019 v USD za indeks MSCI Emerging Markets

— 28,9 29,3 30,2
26,0 ' 26,4 26,5 26,7
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vir: Bloomberg 2019, MSCI Emerging Markets Index
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Podobno sliko dobimo tudi, ko primerjamo
relativni kazalnik PB (veckratnik
knjigovodske vrednosti). Ta kotira pri
vrednosti 1,6, kar je blizu dolgorocnih

povprecijin brez kakrénegakoli pretiravanja.

V preteklih obdobjih, ko so delnice dosegale
»evfori¢ne« vrhove in so sledili upadi, je ta
kazalnik dosegal viSje vrednosti: 3,0 leta
2007,2,11eta2000in 1,9 leta1997.

Slika 41: Veckratnik knjigovodske vrednosti (PB) drZav v razvoju
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2010 2011 2012 2013 2014

Vir: Bloomberg 2019, MSCI Emerging Markets Index

Kitajska

V drugem najvecjem gospodarstvu sveta se
nadaljuje postopno upocasnjevanje
gospodarske rasti. Stopnje rasti so najnizje
od leta 1992, odkar drzavni statisti¢ni urad
izvaja meritve. Pricakovana rast za leto 2019
ostaja na spodnjih mejah, kot so jih
napovedale kitajske oblasti, to je med 6 in
6,5 %. MDS je v oktobrskem porocilu kot
razlog za nizanje pri¢akovane gospodarske
rasti navedel Se kar trajajoc trgovinski sporz
ZDA in upocasnjevanje domacega
povprasevanja zaradi ukrepov obvladovanja
dolga. Nadaljnje drsenje stopnje rasti
navzdol se pricakuje tudi v letu 2020.
Kitajski ekonomistisiniso enotniglede ciljne
viSinerastigospodarstva. Zaleto 2020 bo ta
predvidoma med 5,5 % in 6 %, Ceprav
nekateri menijo, da si rasti pod 6 % ne bi

smeli privosciti. TakSne Zelje so zahtevne, saj

2015 2016 2017 2018 2019

mora vlada vseskozi balansirati med rastjo
gospodarstva in financno stabilnostjo. V
letu 2019 je dala prednost slednjemu, zato
tudi ni bilo vecjega stimulacijskega ukrepa.
Za zdaj ni videti, da bi se takSen pristop
spremenil, vse pa bo odvisno od nadaljnjega
razvoja dogodkov. Cilj Kitajske je bil
podvojiti BDP na prebivalca v desetletju od
leta 2010 do 2020, kar jim z obstojecim
tempom uspeva. Poleg tega bo leto 2020
zadnje leto petletke (petletnega plana) in
zadnje leto treh klju¢nih bitk - zoper dolg,
revscino in onesnazenost. Vlada bo tako v
letu 2020 morala uravnavati upocas-
njevanje gospodarstva, blaZiti posledice
trgovinske vojne, upravljati tveganja
velikega dolga in stimulacij ter doseci

omenjenecilje.

Vrednotenja delnic druzb iz
drZav v razvoju niso

pretirana.
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Preglednica 8: Rast kitajskega BDP in inflacija

2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019* 2020*

Rast BDP 9,5 7,9 78 7.3 6,7 6,8 6,6 6,1 58
Inflacija 54 2,6 2,6 2,0 2,0 1,6 2,1 2,3 24
* ocena

Vir: Mednarodni denarni sklad 2019

Upocasnjevanje gospodarske aktivnosti je
vidno tudi v podatkih indeksa nabavnih
menedzerjev. Vedji del leta je bil proizvodni
PMI pod 50 (obmogje kréenja), proti koncu
leta pa je prislo do pomembnega preobrata.

Indeks je z iziemnim pospeskom poskocil

Slika 42: Indeks nabavnih menedzerjev (PMD
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s Chiina Non-Manufacturing PMI

Vir: Bloomberg 2019

ZDA so najvedji trgovski partner Kitajske in
uvozijo okrog 20 % celotnega kitajskega

izvoza. Z njimi ustvari Kitajska tudi najvecji
trgovinski preseZek in ZDA najvedji
posamicni trgovinski primanjkljaj. V letu
2018 je celotna medsebojna trgovina med
drzavama znaSala 737 milijard dolarjev
(obstajajo razlicne ocene). Kitajska je
izvozila za 558 milijard dolarjev dobrin in
storitev v ZDA, ZDA so v obratno smer
izvozile za 179 milijard dolarjev. Velika razlika
379 milijard dolarjev je tista, ki je trn v peti
ZDA in jo zelijo te v prihodnjih letih
zmanjsati. Glede na veliko razliko med
uvozom in izvozom je jasno, da imajo ZDA

veC manevrskega prostora pri izsiljevanju

nad vrednost 50, po vec kot sedmih
mesecih se je rast vrnila. Ce se trgovinska
pogajanja v letu 2020 nadaljujejo z drugo
fazo in se povrne zaupanje poslovnih
subjektov, lahko pri¢akujemo nadaljnje

okrevanje tudiv proizvodnem segmentu.

2017 2019

= hina Manufacturing PMI|

prek uvoznih tarif in drugih ukrepov. V
posameznih primerih gre za to, da
Ameri¢ani uvazajo izdelke ameriskih
blagovnih znamk iz Kitajske, kjer je cenejsa
delovna sila, nazaj v ZDA. Trump vidi tukaj
izgubo delovnih mest, ki jih Zeli vrniti v ZDA
in ob tem hkrati zmanjsati trgovinski
primanjkljaj. Kar zadeva trgovinski dogovor,
je bilo v letu 2019 vec poskusov usklaj-
evanja, a so se vsi koncali neuspesno. Jasno
je postalo, da trgovinski dogovor v celoti ne
bo mogoc. Predvsem zato, ker pokriva Sirsi
spekter problemov. V Zelji obeh strani, da bi
vseeno prislo vsaj do delnega dogovora, se
je v zadnjem delu leta oblikoval predlog za

takoimenovanidogovorfaza ena.




Medtem ukrepi, ki jih izvajajo ZDA z
namenom zmanjsanja trgovinskega
primanijkljaja, delujejo in gredo v smeri, ki so
si jo zacrtali v Washingtonu. Po zadnjih

podatkih je v novembru 2019 kitajski izvoz v

Slika 43: Kitajski izvoz v ZDA (na letni ravni v %)
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Vir: Bloomberg 2019

Slika 44: Trgovinski primanjkljaj ZDA s Kitajsko
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Vir: Bloomberg 2019

Ne glede na trgovinski dogovor bo rivalstvo
med ZDA in Kitajsko obstajalo Se leta. Po
dolgem casu so ZDA dobile resnega
tekmeca na globalni ravni, in to na razli¢nih
podrocjih od gospodarskega, tehnoloskega
do vojaskega. Ljudska republika Kitajska je v
zaCetku oktobra praznovala 70-letnico in
pri tem izpeljala impresivno vojasko parado.
Potem je tukaj Se Hongkong, kjer je vpliv
Kitajske vse moc¢nejsi, ob tem pa tudi odpor
prebivalcev proti skupni prihodnosti. ZDA
so v novembru sprejele poseben zakon v
prid protestnikom v Hongkongu, s ¢imer so
sprozile nezadovoljstvo v Pekingu in

napoved povracilnih ukrepov. Velik del

/DA upadel za 23 %, medtem ko je uvoz iz
/DA zrasel za 0,3 %. Tudi trgovinski
primanjkljaj ZDA je zaCel v letu 2019 upadati
(zal tudi na racun globalnega gospo-
darstva).

2014 2015 2016 2017 2018 2019

konflikta med ZDA in Kitajsko je tudi
problem zasc¢ite intelektualne lastnine in
izgube, ki nastane pri kraji te lastnine. ZDA
ocenjujejo, da na letni ravni utrpijo za vec
kot 225 milijard dolarjev skode. Vendar se
premika tudi na tem podrocju. Kitajska je v
prvi polovici leta 2019 sprejela poseben
zakon za tuje investicije, kjer se omejujejo
sporne prakse prenosa tehnologij za tuje
druzbe, ki Zelijo poslovati na Kitajskem.
Implementacija v praksi bo pokazala, kako

resnenameneimajostem.

Podobna trenja lahko pric¢akujemo tudi v
prihodnje. Po ocenah MDS je nestabilnost,

Vsekakor je zdaj ze
popolnoma jasno, da ne bo
dovolj le trgovinski
dogovor, da bi se napetosti
med ZDA in Kitajsko
zmanij3ale. Nastala
nesoglasja se bodo gladila

desetletja.
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Pred dobrim desetletjem je
izvoz pomenil dobro
tretjino kitajskega BDP,
danes le Se okrog 20 % s
trendom nadaljnjega

upadanja.

Domaci potrosnik ostaja
temelj prihodnje

gospodarske rasti.

ki jo povzrocajo amerisko-kitajski odnosi,
klju¢na za 0,8 % nizjo napovedano globalno
rast BDP za leto 2020, ki je ocenjena na 3,4 %.

Kitajska prehaja v obdobje, ko je vse bolj
pomembna komponenta rasti potrosnja in
tu je na prvem mestu domaci potrosnik. Te
usmeritve so bile postavljene Ze v letih
globalne finan¢ne krize, ko so tezave na

izvoznih trgih Kitajsko prizadele bolj, kot so

Slika 45: Izvoz dobrin in storitev v % BDP Kitajske
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Vir: Svetovna banka 2019

Domaci potrosnik ostaja temelj prihodnje
gospodarske rasti. Letni razpoloZljivi
dohodek raste, prav tako je zaupanje
domacih potrodnikov Se naprej neomajno
visoko. Gospodarska slika drzave se pocasi
obrac¢a v Zzeleno smer. Sodobna Kitajska
postaja tehnolosko vse bolj napredna in na
mnogih podrocjih presega zahodne
»razvite« drzave oziroma jim je tik ob boku
(mobilno banénistvo, spletno nakupovanje,

tehnologija prepoznavanja obrazov, gene-

pricakovali. Pred dobrim desetletjem je
izvoz pomenil dobro tretjino kitajskega BDP,
danes le Se okrog 20 % s trendom
nadaljnjega upadanja. Postajajo manj
izpostavljeni do preostalega sveta, hkrati pa
s tem, ko so zrasli do velikosti drugega
najvec¢jega svetovnega gospodarstva,

postaja preostali svet bolj izpostavljen do

Kitajske. Vloge se menjajo.

2000 2005 2010 2015

tika, umetna inteligenca in podobno). V
prvih vrstah pri tehnoloskem napredku sta
druzbi Tencent in Alibaba. Prva je tudi
najvecje podjetje po trzni kapitalizaciji na
Kitajskem in v drzavah v razvoju na splosno.
Zasebna podjetja so odgovornaza 60 % rasti
BDP preteklega leta (2018), zaposlujejo
okrog 340 milijonov ljudi in so tista, ki
najveC prispevajo h kitajskemu tehno-

loskemu napredku.

Slika 46: Letni razpoloZljivi dohodek gospodinjstev v mestih (v USD na prebivalca)
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Slika 47: Indeks zaupanja kitajskih potrosnikov
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Dolg v delezu BDP ostaja velik. Spodbudno
je, da se je strma rast dolga iz preteklih let
upocasnila. Kitajska vlada ima tezko nalogo
balansiranja med obsegom dolga in
gospodarsko rastjo. Preprosto bi bilo
zagnati rast prek povecanja dolga, a je
financna stabilnost tista, ki postaja
prioriteta voditeljev drzave, kar je Se
posebejvidno v letu 2019, ko ni bilo vecjega
stimulativnega ukrepa (bili so posamezni
manjsi), kljub drsenju gospodarske rast in
napetosti glede trgovine z ZDA. Poudariti je
treba, da so si glede tega neenotni tudi

Slika 48: Dolg posameznih subjektov (v % BDP)
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kitajski ekonomisti, predvsem pri vprasanju
ciline prihodnje gospodarske rasti. Je pa vec
podobnih mnenj o monetarni politiki.
Kitajska centralna banka je Se vedno v
skupini bank, ki izvajajo ohlapnejso
monetarno politiko. Kritika je usmerjena
predvsem zoper nekonvencionalne ukrepe,
ki jih izvajata evropska in japonska centralna
banka. Ti kritiki ocenjujejo, da omenjeni
ukrepi delujejo le v boju zoper ciklicne
probleme in ne strukturne. Na dolgi rok so

taksne aktivnostiskodljive.
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Dolg v delezu BDP ostaja
velik. Spodbudno je, da se je
strma rast iz preteklih let
upocasnila. Kitajska vlada
ima tezko nalogo
balansiranja med obsegom

dolga in gospodarsko rastjo.




Delnice kotirajo nad
desetletnim povprecjem,
vendar niso visoko
vrednotene v primerjavi z

razvitimi trgi.

Vrednotenja delniskega trga

Ce pogledamo na delniski trg prek razli¢nih
relativnih kazalnikov, vidimo, da so ti
nekoliko nad povpregji zadnjega desetletja,
vendar ne moremo govoriti o precenjenosti
delniskega trga. Presezki niso veliki in
vrednotenja kitajskih delnic niso pretirana.
Cejih primerjamo z delnigkimi trgi iz razvitin
drzav, pa so $e toliko ugodnejsa. Kar

predvsem tuji investitorji na delniske trge

Slika 49: Gibanje indeksa MSCI China

teZzko sprejmejo, je vsesploSna nizka rast
teCajev v zadnjem desetletju, ki spremlja
nizko rast dobickov. Ta je bila sicer vi§ja, kot
velja za povprecje drzav v razvoju, vendar Se
vedno v povprecju slabe 3 % letno. V
takSnem okolju imajo dividende vse
pomembnejSo vlogo. Dividendna
donosnost je na letni ravni med 2 in 3 %
(bruto dividenda).
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s MSC1 China Index - cenovni (USD)

Vir: Bloomberg 2019, MSCI China Index

Mnogokratnik pric¢akovanih dobickov (ePE)
je nad svojim 10-letnim povprecjem. Rast se
je pospesila predvsem v drugi polovici
preteklega leta. Kar govoriv prid kitajskemu
delniskemu trgu, je dejstvo, da v primerjaviz
drugimi delniskimi trgi tecaji druzb niso na
visokih ravneh. Pricakovani PE v visini 11,4 ni
visok, prej nasprotno. Najvecja tveganja so
povezana z negotovostjo glede prihodnosti
kitajskega gospodarstva, kjer se rast

upocasnjuje, in odnosov z ZDA - rivalstvo je

namrec¢ globlje kot zgolj na podrocju
trgovine in prihodnost medsebojnih
odnosov je toliko bolj negotova. Ne
moremo zanemariti niti dogodkov v
Hongkongu, ki prinasajo tveganje tudi na
kapitalske trge. Zdi se, da bo zelo tezko najti
resSitev, ki bi zadovoljila obe strani -
pravzaprav vse tri, ker so se na stran
protestnikov postavile tudi ZDA, kar je zelo

zmotilo oblast v Pekingu.
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Slika 50: Gibanje pri¢akovanega mnogokratnika dobicka (ePE) kitajskih delnic
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI China Index

Slika 51: Dobicek na delnico (EPS) za indeks MSCI China v obdobju 2010-2019 (v USD)
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI China Index

Podobno velja tudi za kazalnik knjigovodske mediano, vendar pri ravneh 1,7 ne moremo

vrednosti (PB). Je nad lastno desetletno govoritio splosni precenjenosti.

Slika 52: Gibanje mnogokratnika knjigovodske vrednosti (PB) kitajskih delnic
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI China Index
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Indijsko gospodarstvo
upocasnjuje tempo rasti. V
letu 2020 bi lahko prislo do
izboljSanja in vrnitve rasti v
obmocje 7 % - po zaslugi
monetarnih in fiskalnih

ukrepov.

Tudi pri prikazu dividendne donosnosti je
sporocCilo podobno. Donosnost je pod

zgodovinskim povprecjem, kar potrjuje, da

so delnice nekoliko vi§je vrednotene,

vendar ne moremo govoritio pretiravanjih.

Slika 53: Gibanje dividendne donosnosti kitajskih delnic
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI China Index

Indija

Indijsko gospodarstvo, ki je tretje najvecje v
Aziji, upoCasnjuje tempo rasti podobno kot
Kitajska. Po zadnjih podatkih s konca
novembra 2019 je gospodarska rast na letni
ravni upadla na 4,5 %, kar je najnizje po letu
2013. Upocasnitev v letu 2019 je posledica

upada osebne potro$nje (propad vecje

Preglednica 9: Rast indijskega BDP in inflacija

2011 2012 2013 2014
Rast BDP 6,6 55 6,4 74
Inflacija 9,5 10,0 9,4 58

2015 2016 2017 2018 2019

« s+ e Mediana DY: 2010-2019

finan¢ne institucije), poslovnih investicij in
izvoza. Gre za kombinacijo cikli¢nih in
strukturnih dejavnikov. Tudi MDS napo-
veduje za leto 2019 nizjo, 6,1-odstotno rast.
Podobnega mnenja so pri indijski centralni
banki. V letu 2020 bi lahko prislo do

izboljSanjain vrnitve rastivobmocje 7 %.

2015 2016 2017 2018 2019* 2020*
8,0 8.2 7.2 6,8 6,1 7.0
49 45 36 34 34 41

* ocena
Vir: Mednarodni denarni sklad 2019

Gospodarstvo, ki se upocasnjuje, si zeli
spodbud in velik del bremena je v letu 2019
prevzela indijska centralna banka -
podobne spodbujevalne monetarne ukrepe

izvajajo tudi druge centralne banke po

svetu. Obrestno mero - ceno, po kateri
centralna banka posoja denar komercialnim
bankam - so ¢ez leto znizali s 6,5 na 515 %,
za 135 bazi¢nih tock. Kritiki menijo, da se

agresivni ukrepi centralne banke ne
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prenasajo dovolj hitro v indijsko ekonomijo,
predvsem na kreditni trg. Poleg tega se
kaZejo tudi prva znamenja rastoce inflacije,
ki so proti koncu leta ustavila centralno

banko pri nadaljnjih spustih obrestnih mer.

Osredniji cilj indijske centralne banke ostaja

inflacija v vi&ini 4 % z razponom +2 %. Ce bo
inflacija »dopustila«, bo centralna banka
nadaljevala izvajanje spodbujevalne
monetarne politike, da ponovno zaZene

vi§jo gospodarsko rast.

Slika 54: Kratkoro¢na obrestna mera indijske centralne banke (RBI)
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Vir: Bloomberg 2019

Delbremena spodbujanja gospodarske rasti
je prevzela tudi vlada, ki pa ima zaradi dolga
ozek manevrski prostor. Z ukrepi fiskalne
politike so znizali davke, ustanovili poseben
nepremicninski sklad, zdruzevali banke in se
lotili najvecje privatizacije v zadnjem
desetletju. Posledi¢no bo fiskalni deficit
vecji od napovedanih 3,3 % BDP (povecana
poraba na eni strani in manjsi davcni

prihodki na drugi). Bonitetna agencija

2017 2018 2019

Moody's ocenjuje, da bo deficit 3,7 % BDPin
je bonitetni oceni drzave zato postavila
negativen predznak - drZavne finance so

pod pritiskom.

Sibkejsa gospodarska rast in agresivno
niZanje obrestne mere sta pustila pecat na

indijski rupiji. Ta Ze daljSe obdobje postopno

izgubljav primerjavizameriskim dolarjem.

Slika 55: Gibanje indijske rupije (INR) v primerjavi z dolarjem (USD)
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Vir: Bloomberg 2019

Indijska centralna banka je v
letu 2019 zniZala obrestno

mero za 135 bazi¢nih tock.

Bonitetna agencija Moody's
je bonitetni oceni drzave
postavila negativen
predznak - drzavne finance

so pod pritiskom.
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Vrednotenja delniskega trga

Indijski delniski trg Ze daljSe obdobje velja za
visje vrednoten, ¢e kot kriterij uporabimo
relativne kazalnike in jih primerjamo z
drugimi trgi drzav v razvoju. Ne glede na to

je delniski indeks v zadnjem desetletju

Slika 56: Gibanje indeksa MSCI India

1.500 14

1.000

dosegel visoko rast - visjo, kot velja za
povprecje delniskih trgov drzav v razvoju.
Povprecna letna rast indijskih delnic v
dolarjih je nad 7 % letno (merjeno brez
dividend).

2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016 2017 2018 2019

s MSCI Indiia Index - cenowni (USD)

Vir: Bloomberg 2019, MSCI India Index

Pricakovani PE indijskega trga je trenutno
nad svojim desetletnim povpre¢jem. Na

trgu se pojavlja prepricanje, da je indijsko

gospodarstvo doseglo dno in da bo v letu
2020 bolje - s pomo¢jo monetarnih in

fiskalnih ukrepov.

Slika 57: Gibanje pricakovanega mnogokratnika dobicka (ePE) indijskih delnic
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI India Index

Kot vidimo na primeru indijskih druzb, sam
relativni kazalnik PE ni najboljsi napo-
vedovalec prihodnje rasti delniskih tecajev,
vsaj doklerje ta kazalnik nekje v sprejemljivih
mejah. Bolj kot (zmerna) visina kazalnika je

na daljsi rok pomembno poslovanje podjetij.

Tega lahko spremljamo prek dosezenih
dobickov. Zgodovinsko gledano je visja rast
dobicka omogocila visje rasti tecajev
delniskih druzb. Indija v obeh kategorijah

presega povprecje drzav skupine BRIC.




Slika 58: Dobicek na delnico (EPS) za indeks MSCI India v obdobju 2010-2019
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI India Index

Relativni kazalnik, mnogokratnik knjigo-
vodske vrednosti (PB), je na svojih
povprecnih ravneh zadnjega desetletja.
Nadaljnji razvoj dogodkov bo odvisen od

tega, kako uspesno se bodo Indijci spopadli

76,9

62,7
405
30%
205
105
0%

2015 2017 2018  2019*  2020*

z upodasnitvijo gospodarske rasti. Ce jim
uspe zajeziti upocasnjevanje gospodarstva
in spodbuditi rast (tudi s pomocjo zunanjih
globalnih dejavnikov), bo to nagrajeno tudi
na trgih kapitala.

Slika 59: Gibanje mnogokratnika knjigovodske vrednosti (PB) indijskih delnic
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI India Index

Dividendna donosnost indijskih delnic
ostaja nizka in je tudi niZja, kot je povprecje

preteklega desetletja. To je posledica

povisanja tecajev delniskih druzb, kar se je

zgodilo predvsem v drugipolovici leta 2019.

Na trgu se je uveljavilo
prepri¢anje, da se je
upocasnjevanje rasti
koncalo in bo v letu 2020
bolje.
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Rusko gospodarstvo ostaja

44

Sibko in Se vedno zelo

odvisno od energentov.

Slika 60: Gibanje dividendne donosnosti indijskih delnic
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI India Index

Rusija

V Rusiji se nadaljuje nizka gospodarska rast,
ki se je v letu 2019 po ocenah spet
upocasnila na 1,1 %. Ustavljanje ruskega
gospodarstva je posledica strukturnih in
ciklicnih dejavnikov. Globalna upocasnitev
gospodarske aktivnosti, Sibko domace

povprasevanje, nizka investicijska aktivnost,

Preglednica 10: Rast ruskega BDP in inflacija

2011 2012 2013 2014
Rast BDP 51 3,7 1.8 0,7
Inflacija 84 51 6,8 7.8

* ocena
Vir: Mednarodni denarni sklad 2019

Ciljna inflacija ruske centralne banke je 4 %,
trenutno pa pomenivecje tveganje prenizka
inflacija, ki je posledica nizke dinamike
domacega in zunanjega povprasevanja.
Ruska centralna bankaje zaleto 2019 znizala
inflacijska pricakovanja na 3,2 do 3,7 %. V
okolju povecanih dezinflacijskih tveganj in
Sibke gospodarske aktivnosti je centralna
banka agresivno nizala klju¢no obrestno
mero - Vv letu 2019 s 775 na 6,5 % v vec

— B

2015 2016 2017 2018 2019

* s e oo Mediana DY: 2010-2019

mednarodne sankcije, povecana dezin-
flacijska tveganja - to je samo nekaj
razlogov za skrb. Gospodarstvo ostaja Sibko
in Se vedno zelo odvisno od energentov —
65 % ruskega izvoza so energentiin do slabe

polovice letno napolnijo ruski proracun.

2016 2017 2018 2019*  2020*
03 16 23 11 19
7,0 37 29 4,7 35

korakih in vklju¢no z redkim 0,5-odstotnim
znizanjem. Ocenjujejo, da bodo ukrepi, ki jih
izvajajo tako na podroc¢ju monetarne kot
fiskalne politike, v letu 2020 spodbudili
domace gospodarstvo. Ruska centralna
banka ostaja pri cilju postopne rasti v
razponu od 2 do 3 % do leta 2022, vendar le,
¢e bodo monetarnim ukrepom sledili tudi
fiskalni in hkrati ne bo vecjih negativnih

Sokov v globalnem gospodarstvu.




Slika 61: Klju¢na obrestna mera ruske centralne banke
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Vir: Bloomberg 2019

V napornem desetletnem obdobju (Krim,
Ukrajina, nizje cene nafte, mednarodne
sankcije) je ena izmed »Zrtev« ruske politike
mednarodna vrednost rublja. Ta je
desetletje zacel pri vrednosti 30 rubljev za
en ameriski dolar. Danes je za en dolar treba
odsteti okrog 75 rubljev. Tecaj se je sicer

zadniji dve leti stabiliziral, volatilnost valute

je manjsa tudi zaradi fiskalnega pravila. Leta
2017 so namrec sprejeli pravilo, da prihodke
iz prodaje nafte, ki presegajo ceno 40
dolarjev za sod, usmerijo v rezerve, ki jih
porabljajo, ko cena upade pod omenjeno
mejo. S tem so zmanjsali obcutljivost
proracuna za naftne Soke in posledic¢no

doseglimanjso nihajnost rublja.

Slika 62: Gibanje ruskega rublja (RUB) v primerjavi z dolarjem (USD)

888888888
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Vir: Bloomberg 2019

Vrednotenja delniskega trga

Desetletje vlaganja v ruske delnice ni
obrodilo sadov, ki bi si jih Zeleli tuji viagatelji.
Delniski indeks MSCI Russia je okrog
vrednosti, doseZzenih Ze na zaCetku deset-
letja. Podobno je s ceno nafte, pri cemer Se
vedno opazimo visoko koreliranost med
prvim in drugim. Znacilnost ruskega

delniskega trga je mocna usmerjenost v

2015 2016 2017 2018 2019

energetski sektor. Samo sektor energije
(GICS: Energy) ima v indeksu MSCI Russia
49-odstotno utez, dva najizrazitejsa
predstavnika sta Gazprom in Lukoil. Sledi
sektor materialov in surovin (GICS:
Materials) z 21-odstotnim ponderjem in

druzbo Norils Nickel na prvem mestu.

Ciljna inflacija ruske
centralne banke je 4 %,
trenutno pa vecje tveganje

pomeni prenizka inflacija.

Ruska centralna banka je v
letu 2019 znizala obrestno
mero s 7,75 na 6,5 %.
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Ukrepi monetarne in
fiskalne politike bodo v letu
2020 spodbudili domace

gospodarstvo.

Slika 63: Gibanje indeksa MSCI Russia in cene nafte
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI Russia Index

Pojasnilo za taksno dolgorocno gibanje
indeksa najdemo Ze, ¢e pogledamo gibanje
cene naftein dobickov druzb. Tiso prav tako
na ravneh izpred 10 let, merjeno v dolarjih.

Pritem je treba poudariti, daje v primerjaviz

2015 2016 2017 2018 2019

e sna 0s: cena nafte v USD

dolarjem ruski rubelj v desetletju, ki je za
nami, izgubil vec kot 50 % vrednosti. Skozi
oCi ruskega vlagatelja je slika poslovanja

domacih druzb nekoliko drugacna, boljsa.

Slika 64: Dobicek na delnico (EPS) za indeks MSCI Russia v obdobju 2010-2019
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI Russia Index

PreteZni del donosa ruskih delnic lahko, ce
pogledamo desetletno obdobje, pripisSemo
dividendam: na zacetku desetletja je bila
dividendna donosnost pod 2 %, trenutno
smo na ravneh nad 6 %. Visoka dividendna
donosnost se sicer pojavlja pri delnicah

energetskih druzb po vsem svetu in ne gre

2015 2016 2017 2018 2019*  2020*

le za izrazito posebnost Rusije.
Naklonjenost delnicarjev dividendnim
politikam, ki povecujejo izplac¢an dobicek, je
v letu 2019 opazna tudi pri Gazpromu. Cez
leto so napovedali vi§je izplacilo dividende
in tecaj druzbe je v zelo kratkem Casu zrasel
za 60 %.
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Slika 65: Gibanje dividendne donosnosti ruskih delnic
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI Russia Index

Multiplikatorja dobicka in knjigovodske tudi to Ze dolgoletna posebnost ruskega
vrednosti potrjujeta nizka vrednotenja trga. Razlicna tveganja, od politicnih do
ruskih delnic. Te so, gledano prek relativnih gospodarskih, so Ze dolgo stalnica Rusije.

kazalnikov, ene cenejSih na svetu, vendar je

Slika 66: Gibanje pri¢akovanega veckratnika dobicka (ePE) ruskih delnic

B =

Relativni kazalniki ruskih

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 delnic (PE, PB) so eni
e gPE  + %+ Mediana PE: 2010-2019 najnizjih na svetu, vendar je
Vir: Bloomberg 2019, MSCI Russia Index to Ze dolgoletna posebnost

ruskega trga.

Slika 67: Gibanje veckratnika knjigovodske vrednosti (PB) ruskih delnic

13 4

11 A

0.9 -

07 1

05 r v v v r v v v -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
s PB  ++++e0 Mediana PB: 2010-2019

Vir: Bloomberg 2019, MSCI Russia Index
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Problem Brazilije ostaja
velik dolg, ki omejuje
fiskalne ukrepe, in visoka
brezposelnost, ki pogresa

vi§jo gospodarsko rast.

Prvega januarja 2019 je
vodenje drzave prevzel
kontroverzni skrajno
desnicarski politik Jair
Bolsonaro, ki se je lotil

reform.

Brazilija

Tudi najvecje gospodarstvo Latinske Ame-
rike se sooca z nizko rastjo. Se vedno si ne
opomore od ene najhujsih recesij iz let 2015

in 2016, ko se je skrcilo za skoraj 7 %, pa se ze

Preglednica 11: Rast brazilskega BDP in inflacija

2011 2012 2013 2014

spogleduje z novo. Prvi¢ po letu 2016 se
tempo rasti upocasnjuje. MDS Braziliji
napoveduje 0,9-odstotno rastvletu2019in

okrevanje na 2,0-odstotnorastv letu2020.

2016 2017 2018 2019* 2020*

Rast BDP 4,0 19 3,0 0,5 -33 1,1 LT 09 2,0
Inflacija 6,6 54 6,2 6,3 87 34 37 38 2,5
* ocena

Vir: Mednarodni denarni sklad 2019

Prvega januarja 2019 je vodenje drzave
prevzel kontroverzni skrajno desnicarski
politik Jair Bolsonaro. Brazilski delniski trg je
ta volilni rezultat sprejel z navduSenjemin v
pricakovanju potencialnih reform v prvem
tednu leta dosegel najvi§jo rast na svetu.
Evforija je vplivala tudi na napovedi gospo-
darske rasti za leto 2019. Fitch Solutions je
takrat napovedoval 2,4-odstotno rast
brazilskega gospodarstva, konec novembra
2019 smo bilipod 1%. Uspeh pa je Bolsonaro
dosegel z izpeljavo pokojninske reforme, ki
je bila sprejeta oktobra 2019. Brez te bi
brazilski dolg lahko u$el izpod nadzora.
Uvajanje reforme bo postopno in ne bo
prizadelo obstojecih upravicencev do
pokojnine. Zaradi nemirov, ki se Sirijo po
Latinski Ameriki (Cile, Bolivija, Kolumbija), so
v drugi polovici leta ustavili nadaljnje
reforme (reforma javnega sektorja, davéna
reforma), tveganje socialnih nemirov je

preveliko.

Problem Brazilije ostaja velik dolg, ki
omejuje fiskalne ukrepe, in visoka brez-
poselnost. Javni dolg bo po aktualnih
projekcijah do leta 2022 zrasel na 81,8 %
BDP, kar bo tudi najvisja dosezena vrednost
v zgodovini. Z nacrtovanimi reformami
zelijo predvsem zmanjSati ustvarjeni dolg.
Tudi za brezposelne Se ni prave resitve. Leta
2012 je bilo 7,6 milijona brezposelnih, konec
leta 2019 je bila ta Stevilka okrog 12,4
milijona, kar pomeni 11,6-odstotno brez-
poselnost in je neposreden rezultat nizke

gospodarske rasti.

Centralna banka nadaljuje pospeseno
nizanje obrestne mere.V decembru 2019 so
jo znizali za 0,5 % na 4,5 %, kar je rekordno
nizkavrednost. Seleta 2016jebila14,25%.V
izjavi, ki so jo dali na decembrskem srecanju,
nibilo jasnega sporocila o nadaljnjih ukrepih,
razen da so odprti za morebitna nadaljnja
niZanja - odvisno od ekonomskega poloZaja

drzaveininflacije. Slednja ostaja nizka.

NaloZbenimozaik



Slika 68: Kljucna obrestna mera brazilske centralne banke (SELIC)
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Vir: Bloomberg 2019

Vrednotenja delniskega trga

Brazilski delniski trg je v letu 2019 presegel
20-odstotno rast v brazilskih realih. V
desetletnem obdobju je indeks v brazilskih
realih zrasel za dobrih 60 %, v dolarjih pa

Slika 69: Gibanje indeksa MSCI Brazil
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1.000 4

upadel za nekaj ez 30 %. Izguba vrednosti
brazilskega reala v primerjavi z dolarjem
(podobno velja za evro) je v breme

dolgorocnim tujim vlagateljem (dolar, evro).
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI Brazil Index

Rast tecajev v letu 2019, ki je pospremila
evforijo ob strukturnih reformah, je
premaknila pricakovani veckratnik dobicka
(ePE) na ravninad desetletnim povprecjem.
Vrednost tega kazalnika, ki znasa 13,4, ni

visoka in s stalis¢a vrednotenj ne moremo
govoriti o precenjenosti delniskih tecajev,
so pa tecaji kljub temu na visjih ravneh od

lastnega povprecja.
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Slika 70: Gibanje pricakovanega veckratnika dobicka (ePE) brazilskih delnic
15 -
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI Brazil Index

Upad brazilskega delniskega indeksa v recesiji v letih 2015 in 2016 in izgubi
desetletnem obdobju v dolarjih (tudi v vrednosti brazilskega reala v primerjavi s
evrih) ima »pokritje« tudi v upadu dobickov tujimi valutami(dolar, evro).

podjetij. Velik del kré¢enja lahko pripisemo

Slika 71: Dobicek na delnico (EPS) za indeks MSCI Brazil v obdobju 2010-2019
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI Brazil Index

Podobno kot mnogokratnik pric¢akovanih povprecjem in zahteva nekaj dodatne
dobickov je tudi mnogokratnik knjigo- pozornosti pri nalozbah na brazilski delniski
vodske vrednosti nad svojim desetletnim trg.

Slika 72: Gibanje veckratnika knjigovodske vrednosti (PB) brazilskih delnic
25

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
s PB  ++e+ees Mediana PB: 2010-2019
Vir: Bloomberg 2019, MSCI Brazil Index
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Obratno sorazmerno velja za dividendno kontekstu z brazilskim obvezniskim trgom,

donosnost. Ta je pod 3 % odstotki, kar velja kjer so zahtevane donosnosti prav tako na
za nizko na brazilskem delniskem trgu. Je pa najnizjih ravneh, Se vedno pa presegajo
treba dividendno donosnost gledati tudi v delniske dividende.

Slika 73: Gibanje dividendne donosnosti brazilskih delnic
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Vir: Bloomberg 2019, MSCI Brazil Index
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Uros Seli¢

Trzna vrednost
tehnoloskega giganta Apple
je visja, kot je trzna
vrednost vse ameriske

naftne industrije skupaj.

Poplava nafte bo prisla kljub
narascajo¢im pomislekom o

podnebnih spremembah.

Delniski trgi po sektorjih

Energetika

Preglednica 12:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 57,5%
Evropa brez VB 23,6 %
VB 55%
Japonska 1,2%
Razvita Azija 2,4%
EM 9,8%

Vir: Bloomberg 2019

Leto 20719 si bodo vlagatelji v delnice
zapomnili kot eno najboljsih doslej, saj so
prakti¢no vsi nalozbeni razredi, kljub
nenehnim opozorilom o prihajajoci recesiji,
ob koncu novembra bili v zelenem. Svetovni
delniski indeks se je od zaCetka leta okrepil
za vec kot 25 %, nekoliko manj zadovoljni kot
vec let zapovrstjo pa so vlagatelji v delnice
naftnih in plinskih druzb, saj so se te v
povprecju okrepile le za dobrih 5 %. Apa-
ticnost vlagateljev do tega sektorja je v
zadnjih letih vec¢ kot ocitna. Razlogi so
Stevilni, od dolgorocnih strahov o prihod-
nosti industrije fosilnih goriv, nepredvidljive
cene nafte do pritiskov javnosti po sprejetju
strozjih okoljskih, druzbenih in upravljavskih
standardov (standardi ESG). Spremembe, ki
so nastale v zadnjih 10 letih, so ogromne,
neko¢ najvecje podjetje na svetu Exxon
Mobil je prvic¢ v devetih desetletjih izpadel iz
skupine 10 najvecjih ameriskih druzb v
indeksu S&P 500, energetski sektor pa ima
v tem indeksu dobre 4 %, Se pred 10 leti, ko
se je znafto trgovalo tudi po 140 dolarjev za
sod, je bil sektor zastopan s 15 %. Se najvec
pa nam o celotnisliki energetskega sektorja
pove podatek, daje trenutna trzna vrednost
tehnoloskega giganta Apple vi§ja, kot je
trzna vrednost vse ameriske naftne indu-
strije skupaj.

Cenasevernomorske nafte brentsejev prvi
polovici leta 2019 gibala blize obmocja 70
dolarjev, medtem ko se je v drugi polovici

Preglednica 13:
PanoZna razdelitev sektorja

Integrated Oil & Gas 59,8 %
Oil & Gas Exploration & Produc 16,2 %
Oil & Gas Storage & Transporta 10,8 %
Oil & Gas Refining & Marketing 7,8%
Qil & Gas Equipment & Services 49%
Qil & Gas Drilling 0,2%
Coal & Consumable Fuels 0,1%

Vir: Bloomberg 2019

znizala in se vecino Casa zadrZevala v
obmocju 60 dolarjev. Velik deleZ gibanja
cene nafte gre pripisati celoletnemu
dogajanju v trgovinski vojni med ZDA in
Kitajsko, ki je mocno prizadelo izvozno
usmerjena gospodarstva, kot je Nemcija,
kjer se je gospodarska aktivnost najbolj
ohladila. Nemska industrijska proizvodnja je
letos dosegla desetletno dno, saj je
povprasevanje po njihovih proizvodih pri
najve¢jem trgovinskem partnerju Kitajski
zaCelo upadati. Proizvodnja je eno izmed
kapitalsko in energetsko najbolj intenzivnih
delov gospodarstva, zadnji upad pa kaze na
nadaljevanje upocasnjevanja povprasevanja
po gorivu in zmanj$evanju pritiska na cene.
Mednarodna agencija za energijo in
zdruzenje OPEC sta kot odziv na trgovinske
napetosti znizala napovedi za rast svetov-
nega povprasevanja po nafti z 1,5 na milijon
sodov na dan, kljub vsemu naj bi se rast za
milijon sodov na leto ohranila vse do leta
2025, vrh povpraSevanja pa naj bi bil
dosezen ob koncu desetletja, nakar bo sledil
upad, kot posledica izboljSane ucinkovitosti
porabe goriva in povecane uporabe
elektrificiranih vozil. Za prihodnja leta na
ponudbeni strani ni bojazni, saj bo poplava
nafte prisla kljub naras¢ajo¢im pomislekom
o podnebnih spremembah, in to od manj
znanih proizvajalk. Samo Norveska, Gvajana
in Brazilija naj bi v prihodnjih dveh letih
okrepile trg z dodatnima dvema milijonoma

sodov in ob rekordni proizvodnji trenutno
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najvecje proizvajalke nafte ZDA s 13 milijoni
sodov se cena nafte najverjetneje ne bo kaj
dostispremenila.

Bilance najvecjih naftnih podjetij so videti
bolj prepricljive kot pred leti, saj podjetja
ustvarjajo velike denarne tokove in
izplacujejo visoke dividende. Chevron in
Exxon Mobil na primer ponujata dividendni

Gibanje sektorja

Slika 74:
Gibanje S&P 1200 Energy v USD
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Vrednotenje sektorja
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Najvecja podjetja v sektorju

Driava
EXXON MOBIL CORP ZDA
CHEVRON CORP ZDA
TOTALSA FRANCLA
BP PLC VB
ROYAL DUTCH SHELLPLC-ASHS  NIZOZEMSKA
ROYAL DUTCH SHELLPLC-BSHS  NIZOZEMSKA
ENBRIDGE INC KANADA
CONOCOPHILLIPS ZDA
CNOOCLTD KITAJSKA
EQUINOR ASA NORVESKA

donos dobre 4 oziroma 5 %, medtem ko pri
BP in Royal Dutch Shellu ta presega 6 %. Se
pred kratkim, leta 2011, se je energetski
sektor vrednotil po enakih vrednostih kot
splosni trg, danes je razhajanje ogromno.
Primerjava po knjigovodski vrednosti kaZe,
da energetski sektor kotira po 1,3 PB,
medtem ko je splosnitrg pri 2,35 PB.

Slika 75:
Relativno gibanje Energy in S&P 1200 v USD
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Slika 77: Gibanje dividendne donosnosti
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Delei Mcap* ePE PB  EEV/EBITDA
12,1% 261977 19,20 1,54 7,78
91% 197330 17,09 1,41 6,10
57% 123368 1022 1,22 4,26
51% 111.040 11,25 1,27 4,62
49% 107.132 10,69 1,21 5,05
44% 95299 1061 1,20 5,05
32% 70231 19,26 1,68 13,14
2,8% 60767 1815 1,93 5,81
2,7% 58864 800 1,07 3,09
2,5% 54.842 10,34 1,49 2,76

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019

Bilance najvecjih naftnih

podjetij so videti bolj

prepricljive kot pred leti, saj

podjetja ustvarjajo velike

denarne tokove in
izplacujejo visoke
dividende.

Vir: Bloomberg 2017.



Damjan Kovacic¢

Podpovprecni donosi

surovin in delnic.

Investicijsko povprasevanje

54

po plemenitih kovinah.

Surovine in predelovalna industrija

Preglednica 14:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 34,0%
Evropa brez VB 251%
VB 13,7%
Japonska 7.8%
Razvita Azija 81%
EM 11,3%

Vir: Bloomberg 2019

Leto 2019 v analih surovinskega
naloZbenega razreda ne bo zapisano z
zlatimi ¢rkami, ¢eprav je bilo tudi tu nekaj
velikih zmagovalcev, tako naj med
osnovnimi surovinami omenimo paladij
(+70 %), nikelj (+32 %), Zelezovo rudo (+22
%) in zlato (+14 %). Po drugi strani so se
najslabse odrezali cink, bombaz, psenica, ki
so upadli za okoli 15 %, posebej pa kurilni
premog, katerega cena je strmoglavilaza 35
%. Osrednji Bloombergov surovinski indeks
je vevrih zrasel za nekaj vec kot 5 %, delnice,
ki jih uvrSs¢amo v sektor materiali in
surovine, pa so pridobile 22 %, s ¢imer so za
okoli 5 odstotnih to¢ zaostale za globalnimi
delnicami.

Cene Zelezove rude so §le v visave v prvi
polovici leta, ko so zrasle za kar 70 %, kar je
bila posledica zacasnega zaprtja okoli
tretjine Valejevih brazilskih zmogljivosti. Za
ravnotezje med ponudbo in povprasevan-
jem je pomembno, da bodo trajno opustili
del izkopov, kar bo imelo pozitiven
srednjerocni strukturni ucinek na visje cene
Zelezove rude. Po drugi strani se na
Kitajskem Ze zaustavlja proces urbanizacije,
kar bo potegnilo za sabo niZjo intenziteto
porabejeklain nizjidelez jeklav BDP-ju.

Nicelne ali negativne realne obrestne mere
so bile najpomembnejsi dejavnik, kije vplival
na rast investicijskega povpraSevanja po
plemenitih kovinah in ve¢ kot 40-odstotno
rast delnic zlatih rudnikov. Tudi v prihodnjih
letih bo, zaradi nizke rasti z realno

negativnimi obrestnimi merami, ob visokih

Preglednica 15:
PanoZna razdelitev sektorja

Chemicals 50,9 %
Metals & Mining 35,0%
Construction Materials 6,0 %
Containers & Packaging 55%
Paper & Forest Products 2,6%

Vir: Bloomberg 2019

geopoliti¢nih in trgovinskih konfliktih,
smiselno ohraniti nadpovprecno
izpostavljenost do zlata in plemenitih kovin,
saj so v takdnem okolju za vlagatelje
privliacne tudi tiste nalozbe, ki sicer same po
sebine prinasajo nobenega donosa.

Surovine spadajo med tiste cikli¢ne
sektorje, ki so tradicionalno najbolj
obcutljivi za investicijske prilive, ki po navadi
okrepijo cenovne signale, ki izvirajo iz
temeljnih dejavnikov. Citi Research
ocenjuje, da so bili v letu 2019 neto prilivi v
surovinske sklade in indeksne produkte
samo 18 milijard dolarjev, kar pomeni manj
kot 4 % vseh surovinskih sredstev v
upravljanju, ki pa so pri 470 mrd USD Se
vedno za priblizno 10 % nizja kot med letoma
2010in2012.

Kitajska je dalec najvecja svetovna
porabnica vecine surovin, vendar pa v
nasprotju z razmerami konec prejSnjega
poslovnega cikla kljub recesiji v predelovalni
industriji, kot kaZe, ni vec pripravljena
izvajati agresivnih monetarnih in fiskalnih
spodbud, razen Ce se ne bi zgodil kaksen

dramatic¢en zunanji geopoliti¢ni ali
gospodarski Sok, ki bi pomenil nevarnost
trdega pristanka. Najvecja notranjepoliticna
neznanka ostaja $e naprej negotovost v
nepremicninskem in infrastrukturnem
sektorju, ki sta doZivela mini razcvet v drugi
polovici leta 2019. Ta dva sektorja obsegata
okoli 30 % BDP, do ohlajanja pa bi prislo, ce
bi se oblasti odlocile resneje obracunati z
nepremicninskimi Spekulanti na lokalni ravni




in bi se rast investicij spustila pod 10 % na
letniravni.

Delnice podjetij iz sektorja materiali in
surovine so glede na temeljne kazalnike
poslovanja $e vedno podcenjene v
primerjavi s preostalimi panogami. Globalne
surovinske delnice kotirajo na borzah z okoli
10-odstotnim diskontom glede na zgodo-
vinska povprecja, soasno pa, ob manj kot
14-kratniku pricakovanega dobicka,

Gibanje sektorja
Slika 78:
Gibanje S&P 1200 Material v USD
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Vrednotenje sektorja
Slika 80: Gibanje ePE
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Najvecja podjetja v sektorju

Driava
LINDE PLC VB
BHP GROUP LTD AVSTRALUA
RIO TINTO PLC VB
BASF SE NEMCUA
VALE SA-SP ADR BRAZILIJA
AIR LIQUIDE SA FRANCUA
ECOLAB INC ZDA
SHERWIN-WILLIAMS CO/THE ZDA
AIR PRODUCTS & CHEMICALSINC ~ ZDA
DUPONT DE NEMOURS INC ZDA

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019

ponujajo vlagateljem precej visok divi-
dendnidonos 3,2 %.

V letu 2020 pricakujemo, da se bodo o o )
nadaljevale podobne makroekonomske Kitajska ni vec pripravijena

razmere kot v letu 2019. Za surovinski sektor na agresivne spodbude.
bo dobrodoslo vsako, Se tako majhno

okrevanje, Se bolj paje pomembno, da v letu

2020 ne pric¢akujemo ¢rnega scenarija, ki bi

sezgodil obrecesijiv ZDA.

Slika 79:
Relativno gibanje Material in S&P 1200 v USD
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Slika 81: Gibanje dividendne donosnosti
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Delei Mcap* ePE PB E EV/EBITDA
52% 99.178 2550 2,26 14,46 Se naprej priviagna
7% 7033 4TS 285 540 vrednotenja surovinskih
33% 64.080 1043 2,35 5,80 X
3,2% 61.869 15,02 1,53 8,70 delnic
3,1% 59686 7,49 4,46
30% 57875 122,23 3,28 11,95
25% 47905 2830 6,23 17,22
25% 47695 2362 1321 18,20
24% 45432 21,82 4,58 11,99
22% 42787 1517 116 1081
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mag. Jure Dubravica

Relativna vrednotenja
industrijskega sektorja so
nekoliko nad svojimi

vecletnimi povpredji.

Industrija

Preglednica 16:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 51,9%
Evropa brez VB 253%
VB 5,5%
Japonska 14,7 %
Razvita Azija 1,4%
EM 1,1%

Vir: Bloomberg 2019

Za nami je eno najboljSih let na delniskih
trgih od velike finan¢ne krize v letih 2007 in
2008. Cez leto je bilo sicer nekaj manjsih
korekcij, vendar globalni delniski indeks
druzb industrijskega sektorja ni dozivel
upada, ki bi presegel 10 % (velja do srede
decembra, ¢asa priprave publikacije).
Pesimizem, ki je zajel kapitalske trge konec
leta 2018, je v letu 2019 v celoti izpuhtel.
Delnice druzb iz cikliénih panog, kamor
poleg industrijskega sektorja sodijo Se
druzbe iz sektorjev finance, materiali, trajne
potrosne dobrine, informacijska tehno-
logija in komunikacijske storitve (po meto-
dologiji in klasifikaciji MSCI Global Industry
Classification Standard - GICS), so po rasti
presegle defenzivne sektorje. Za ciklicne
sektorje je znacilno, da njihova dinamika
poslovanja sovpada z ekonomskim ciklom
gospodarstva, ki se v grobem deli na Stiri
faze: ekspanzija, upocasnitev, recesija in
okrevanje. NajizrazitejSi podsektor indu-
strijskega sektorja so kapitalske dobrine,
sledijo prevozniki in v manjsi meri druge
industrijske storitve.

Najvec optimizma je v drugi polovici leta
2019 na trge prinesel signal, ki so ga
ameriski in kitajski pogajalci posiljali glede
prihodnosti medsebojne trgovinske menja-
ve. Konstruktiven dialog med stranema je
dobrodosel, saj se je konflikt zacel prenasati
tudi na druga podrocja amerisko-kitajskih
odnosov in je nacel zaupanje vlagateljev po
svetu ter njihovo pripravljenost za nova
vlaganja. K ve¢jemu optimizmu je v zadnjem
delu leta pripomoglo tudi zmanjSanje

Preglednica 17:
PanoZna razdelitev sektorja

Capital Goods 66,6 %
Transportation 21,8%
Commercial & Professional Serv 11,6%

Vir: Bloomberg 2019

napetosti glede britanskega izstopa iz EU.
Hkrati so bili v drugi polovicileta ponovno v
ospredju stimulativni ukrepi najvecjih
centralnih bank, s pomocjo katerih se
aktualni poslovni cikel podaljSuje. Vse vec je
tudi pozivov k mocnejsim fiskalnim
spodbudam. Prvi javni poziv Christine
Lagarde, nove guvernerke ECB, drzavam
evroobmocjaje bil ravno v tejsmeri.

Globalni PMI proizvodnje, vodilni kazalnik
gospodarske aktivnosti, je nadaljeval trend
upadanija, ki traja Ze od januarja 2018. Skozi
leto je zdrsnil pod mejo 50 tock, kar
napoveduje kr¢enje gospodarske aktivnosti.
V prvih vrstah tega upocasnjevanja so
proizvajalci avtomobilov. V drugi polovici
leta je sledil manjsi preobrat, ki nakazuje, da
bi se razmere v proizvodnem sektorju lahko
stabilizirale. Nemcija, velika proizvajalka
avtomobilov, se je takrat za las izognila
recesiji. Na upocasnjevanje gospodarske
aktivnostije konec leta opozoril tudi MDS, ki
je v oktobrskem porocilu zniZal napoved za
gospodarsko rast svetovnega gospodarstva
na 3,0 % za leto 2019, kar je najnize po veliki
financnikrizi. Razlog za sinhrono upocasnje-
vanje svetovnega gospodarstva pripisujejo
povecanim trgovinskim oviram in geo-
politicnim tveganjem. Ocenjujejo, da bodo
napetosti med ZDA in Kitajsko upocasnile
rast globalnega BDP tudi v letu 2020, in
sicer za 0,8 %. Napoved MDS o globalni
gospodarski rasti je sicer za leto 2020
obetavnejsa kot za leto 2019, vendar je
ocena pod vprasajem, saj se pricakuje, da se
bo rast v velikih gospodarstvih, kot so ZDA,
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Japonska in Kitajska, Se naprej upocas- znasa 3,2 in je nekoliko nad preteklimi

njevala. vrednostmi. Pricakovana dividendna

donosnost se je znizala na 2,2 %. Optimizem Konec oktobra je bil
Pricakovani veckratnik dobic¢ka (PE) na zadnjega Cetrtletja 2019 je tecaje potisnil globalni PMI proizvodnje se
delnico v globalnem portfelju industrijskih nad desetletno povprecje relativnih kazal- vedno pod mejo 50 tock,
druzb za leto 2020 znasa 15,9. Eno leto prej nikov. Tezko, da bo leto, ki je pred nami, na vendar se je trend kréenja v
smo ob takSnem Casu pisali o pricakovanem delniskih trgih boljSe, prej se lahko zadnjih mesecih leta ustavil.
veckratniku v visini 14,2. Podobno velja za pripravimo na povec¢ano nihajnost.

veckratnik knjigovodske vrednosti (PB), ki

Gibanje sektorja

Slika 82: Slika 83:
Gibanje S&P 1200 Industrial v USD Relativno gibanje Industrial in S&P 1200 v USD
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Vrednotenje sektorja

Slika 84: Gibanje ePE Slika 85: Gibanje dividendne donosnosti
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Najvecja podjetja v sektorju

Driava Dele Mcap* 3 PB E EV/EBITDA
BOEING CO/THE ZDA 39% 176.708 16,80 #N/AN/A 11,49
UNITED TECHNOLOGIES CORP ZDA 25% 114.052 16,81 3,14 11,31
HONEYWELL INTERNATIONALINC  ZDA 25% 112.824 19,97 6,94 14,21
UNION PACIFIC CORP ZDA 24% 108.642 18,17 6,73 12,59
LOCKHEED MARTIN CORP ZDA 2,2% 97.737 15,82 27,88 12,02
SIEMENS AG-REG NEMCUA 22% 99.059 14,24 1,97 975
AIRBUS SE FRANCUA 2,1% 96.071 16,82 20,31 8,99
3Mco ZDA 19% 87.050 1747 9,07 11,98
GENERAL ELECTRIC CO ZDA 19% 85949 16,20 343 9,65
UNITED PARCEL SERVICE-CLB ZDA 16% 73420 14,40 18,02 10,82

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019
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Aleg Soba, CFA

Visoka rast sektorja v letu
2019.

Trajne potrosne dobrine

Preglednica 18:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 53,8%
Evropa brez VB 22,6 %
VB 3.2%
Japonska 15,7 %
Razvita Azija 10%
EM 3,7%

Vir: Bloomberg 2019

Sektor trajnih potrosnih dobrin ima za seboj
uspesno leto. Do decembra 2019 je pridobil
skoraj 27 % (merjeno v evrih), kar je
malenkost nad povprecjem trga. Vredno-
tenja sektorja so se v letu 2019 povisala,
tako kotirajo delnice pri 16,8 mnogokratnika
dobicka za leto 2020. So pa velike razlike
znotraj sektorja (avtomobilisti pri 8,4,
trgovina na drobno pri25).

Ce se ozremo v leto 2020, vidimo, da ostaja
gospodarsko okolje $e naprej naklonjeno
potrosniku. Nizka stopnja brezposelnosti
(ZDAle 3,5 %, evroobmocje 7,5 %), rast plac¢
in Se vedno velik optimizem med potrosniki
nakazujejo na Se eno pozitivno leto za
podjetja, ki delujejo v tem sektorju.
Ponovno niZje obrestne mere in spodbude
centralnih bank bodo le Se dodatno
pripomogle k vegji potrosnji.

Najbolje so se v letu 2019 (znova) odrezala
podjetja iz podsektorja luksuznih dobrin.
Ceprav so ta imela za seboj 7e solidno leto
2018, so tudi leto 2019 nadaljevala v
pozitivnem trendu. V lanski izdaji omenjena
vodilna podjetja (LVMH, Kering - Gucci,
Adidas in Hermes) so pridobila med 30 in
60 %. Razlika med podjetji, ki imajo
najmocnejSe in najprepoznavnejse
blagovne znamke, ter tistimi iz »druge lige«
se je samo Se povecala. Napovedana
prevzema druzb Tiffany in Moncler s strani
najvecjih LVMH in Kering kaZeta na Se vecjo
koncentracijo moci v tem sektorju. Glavna
teZava teh podjetij so visoka pricakovanja, ki
se odrazajo v povisanih vrednotenijih, tako

Preglednica 19:
PanoZna razdelitev sektorja

Podsektorji

Automobiles & Components 20,2%
Consumer Durables & Apparel 218%
Consumer Services 159%
Retailing 42,0%

Vir: Bloomberg 2019

da ponovitev leta 2019 ne pride v postev.
Kljub vsemu gre za blagovne znamke, ki
bodoznamise desetletja.

NajslabSe se je (tradicionalno) odrezal
avtomobilski podsektor. Avtomobilisti se
soocajo tako s cikliénimi kot strukturnimi
izzivi. V pravkar minulem letu bo upad
globalne prodaje znasal 4 %. Zaleto 2020 se
pricakuje stabilizacija (-1 %). Se posebej
slabo se je odrezala Kitajska, kjer je bila do
novembra prodaja manjsa za 10,5 %. Poleg
ciklicnih tezav pa v ospredju ostajajo
strukturne spremembe. Predvsem prehod
na elektri¢na vozila bo zahteval ogromne
vlozke podjetij, ki bodo $e dodatno ogrozili
njihovo dobi¢konosnost. Nemska avto-
mobilska industrija, ki zaposluje 830.000
ljudi in posredno podpira Se dodatna dva
milijona, se spopada z najvecjo krizo od
iznajdbe avtomobila. V prihodnijih treh letih
nameravajo nemska podjetja vloZiti 40
milijard evrov v razvoj tehnologij, povezanih
z elektriénimi vozili. Kombinacija stagni-
rajocih prihodkov, pritiskov na marze in
ogromnihinvesticijnidobra popotnica.

Na podroc¢ju trgovine se je po Stirih letih
zgodilo, da je delnica Amazona zaostala za
donosom sektorja (prvi¢ po letu 2014).
Razlog lahko najdemo v neverjetni rasti
delnice v obdobju 2015-2018, tako da je
premor nekaj ¢isto normalnega. Poleg tega
so znova Vv fazi vedjih investicij (enodnevna
dostava), ki na kratek rok negativno vplivajo
na poslovanje podjetja pod ¢rto, pomeni pa
to Se mocnejSe konkurencne prednosti v

NaloZbenimozaik



prihodnje. Zaradi svojega izjemnega vpliva
tudi vedno bolj prihajajo pod drobnogled
regulatorjev. Ne glede na to ostajajo trendi
podobni kot v preteklih letih. Zmagovalci so
podjetja, ki so se najbolje prilagodila okolju,
kjer postaja spletna prodaja prevladujoca
prodajna pot. Nekaterim podjetjem (Target)
je z velikimi naloZzbami uspelo ostati
relevantna v vedno boljneizprosnem okolju.

Gibanje sektorja

Za leto 2020 ostajajo priporocila podobna
preteklim letom. Podjetja, ki jim uspe svoj
poslovni model prilagoditi spletni prodaji in
izkoristiti digitalizacijo ter mocno vlagati v
lastne blagovne znamke, bodo tudi v
prihodnjih letih zmogla nagraditi viagatelje.
Edina pripomba so povisana vrednotenja po
tako uspesnem letu, ki kaZejo, da bodo

prihodnjidonosiboljzmernikot v letu2019.

Slika 86: Slika 87:
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Slika 89: Gibanje dividendne donosnosti
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Najvecja podjetja v sektorju

Driava Delei Mcap* ePE PB E EV/EBITDA
AMAZON.COM INC ZDA 16,8% 778.425 54,58 15,32 21,98
HOME DEPOT INC ZDA 45% 207.628 21,01 14,82
TOYOTA MOTOR CORP JAPONSKA 4,5% 205.793 9,35 1,07 11,67
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUl FRANCIA 43% 200681 27,17 593 15,56
MCDONALD'S CORP ZDA 2,8% 131,659 24,83 17,92
NIKE INC-CLB ZDA 24% 108.717 32,62 16,48 24,60
STARBUCKS CORP ZDA 2,0% 91.814 28,37 17,49
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SPANIA 2,0% 93.593 24,55 6,69 12,22
LOWE'S COS INC ZDA 1,8% 80.962 20,66 36,76 14,26
SONY CORP JAPONSKA 17% 76810 16,14 2,30 7,12

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019

Avtomobilski sektor znova

najmanj donosen.

NaloZbenimozaik



Ales Grbic

Nadpovprecni donosi in

zmerna precenjenost.

Osnovne potrosne dobrine

Preglednica 20:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 52,6 %
Evropa brez VB 23,7%
VB 11,5%
Japonska 6,7%
Razvita Azija 15%
EM 41%

Vir: Bloomberg 2019

Od 1. januarja do 30. novembra 2019 je
globalni sektor osnovnih potro$nih dobrin
zrasel za 22,8 %, merjeno v evrih. To se je
zgodilo po treh letih podpovprecnih
donosov (leta 2018 -2,93 %, leta 2017 2,14 %
inleta 2016 3,95 %). Donos leta 2019 je sicer
ponovno pod donosom globalnega
delniskega indeksa S&P Global 1200, ki se je
v opazovanem obdobju povisal za 26,0 %,
merjeno v evrih. Sektor osnovnih potrosnih
dobrin trenutno kotira 6 % nad posteno
vrednostjo (Morningstarjevo vrednotenje
posamezne delnice na podlagi metode neto
sedanje vrednosti. V letu 2019 se je gibal v
razponu od 10-odstotne podcenjenosti pa
vse do 6-odstotne precenjenosti (leta 2018
med 11-odstotno podcenjenostjo in 8-
odstotno precenjenostjo). Najcenejsije bil v
zaCetku januarja pod vplivom napetosti
zaradi trgovinske vojne med ZDA in Kitajsko.
Vecino ¢asa se je gibal v razponu med 5-
odstotno podcenjenostjo in 5-odstotno
precenjenostjo. Najbolj precenjen je bil v
zacCetku aprila 2013, ko je kotiral 14 % nad
posteno vrednostjo, najnizje pa med veliko
financno krizo 2008-2009, in sicer 32 %
pod posteno vrednostjo.

V segmentu pakirane hrane, ki je najved;i
podsektor znotraj sektorja osnovnih potro-
$nih dobrin, se je nadaljeval prevladujoci
trend - premik potrosnikov k bolj zdravi
prehrani. Prodaja zdrave hrane in pijace
potrosnikom prek spleta se je od leta 2016
povecevala v povprecju za 11 % letno. Vse z
namenom, da bi si potrosniki izboljsali
zdravje. Podjetja iz tega segmenta Se naprej

Preglednica 21
Panozna razdelitev sektorja

Food & Staples Retailing 21,1%
Food, Beverage & Tobacco 54,9 %
Household & Personal Products 240%

Vir: Bloomberg 2019

zelijo imeti v svojem portfelju ¢im vecje
Stevilo »zdravih«izdelkov, ob tem pa ohraniti
enak profil okusa. To je zelo pomembno pri
boju z manjsimi nisnimi podjetji, ki tudi ciljajo
na zdravstveno ozaveScenega potrosnika, ki
razume koncept zdrave prehrane. Segment
pakirane hrane bo pod najvedjim vplivom
tega trenda, Ceprav ga zaznava celoten
sektor osnovnih potro$nih dobrin. Ta premik
se je tudi Ze zgodil pri pijacah. Potro$niku
ponujajo alternativne pijace tradicio-
nalnemu pivu in jabolcniku, in sicer z malo
ogljikovimi hidrati in malo kalorijami. Ob teh
premikih lahko zaznamo narascajoco kon-
kurenco na tem podrocju s prihodom novih
igralcev natrg. Zaraditega se bodo obcutno
povecala vlaganja v raziskave in razvoj, prav
tako stroski marketinga in oglaSevanja.
Posledica bo zvisanje teh stroskov v delezu
prodaje na prek 10 % v letu 2020, medtem
ko so bili leta 2018 Se tik pod dvomestnim
delezem prodaje.

Nadaljuje se trend, da lokalni kraft pivovariji
jemljejo trzni delez premijskim blagovnim
znamkam. Dobro organsko rast dosegajo
podjetja, ki prek 10 % prihodkov vlagajo v
raziskave in razvoj novih izdelkov ter
generirajo inovacije. Multinacionalke s
podrocja osnovnih potrosnih dobrin bijejo
teZaven boj proti spletni trgovini, privatnim
znamkam, majhnim podjetjem. Pri tem
poskusajo prodajo povecevati s krepitvijo
blagovnih znamk in zniZevanjem stroskov,
da lahko financirajo vlaganja v rast.
Nadpovprecne stopnje rasti dosegajo
podjetja, ki so svoje strategije oblikovala




tako, da so se usmerila na hitro rastoce
trendovske segmente. Vecina rasti podjetij
sicerizhajazrazvijajoCih se trgov.

Presenecenje pri Trumpovem predlogu o
prepovedi prodaje netobacnih tekocin za
elektronske cigarete je v tem, da je zanj
potreboval toliko ¢asa. Regulacija v
segmentu elektronskih cigaret (vaping) je

Gibanje sektorja

Se vedno v zgodnji fazi, prihodnji razvoj pa bi

lahko prinesel visje davke in nadzor nad

sestavinami. Predlog bo pospesil amerisko Nadaljevanje

regulacijo in negativno vplival na neustre- prevladujocega trenda -

zno certificirano industrijo elektronskih fokus na ozaveScenem
cigaret oziroma tekocin zanje. Vpliva ni potrosniku v vseh

mozno oceniti, dokler ne bo ve¢ znano o podsektorjih.

obseguin ¢asovnicinove regulacije.

Slika 90: Slika 91:
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Slika 93: Gibanje dividendne donosnosti
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Najvecja podjetja v sektorju
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Vir: Bloomberg 2019

Driava Delei Mcap* ePE PB E EV/EBITDA
WALMART INC ZDA 79% 303.074 22,80 4,72 12,07
PROCTER & GAMBLE CO/THE ZDA 7.2% 279.065 23,80 6,81 17,09
NESTLE SA-REG SVICA 73% 279.651 21,68 6,10 16,59
COCA-COLACO/THE ZDA 54% 207.494 23,87 12,35 20,80
PEPSICO INC ZDA 45% 171613 22,98 13,55 15,73
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV ~ BELGUA 36% 139.772 16,99 2,15 11,80
L'OREAL FRANCUA 3,7% 142369 30,08 5,28 19,54
COSTCO WHOLESALE CORP ZDA 30% 117.109 31,75 8,52 17,36
PHILIP MORRIS INTERNATIONAL  ZDA 3,1% 118.492 15,17 11,73
ALTRIA GROUP INC ZDA 2,2% 84351 11,31 8,91 10,79

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019




62

mag. Barbara Gacnik

Vrednotenja v panogi

bogata.

Zdravstvo

Preglednica 22:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 64,0 %
Evropa brez VB 22,2%
VB 4,6%
Japonska 6,8 %
Razvita Azija 2,1%
EM 0,3%

Vir: Bloomberg 2019

V prvi polovici leta 2019 je bil sektor precej
nepriljubljen med vlagatelji medtem ko je
bila druga polovica bolj obetavna. Do 30.
novembra 2019 je indeks delnic S&P Global
1200 Healthcare zrasel za 22 %, medtem ko
so v enakem obdobju delnice S&P Global
1200 zrasle za 26 %, merjeno v evrih. Znotraj
sektorja so najvec pridobile delnice
proizvajalcev zdravstvene tehnologije in
ponudniki storitev za zdravstveno znanost,
najslabse so se odrezale delnice ponudnikov
zdravstvenih storitev.

Trenutni veckratnik dobic¢ka (PE) delnic,
zajetih v S&P Global 1200 Healthcare, znasa
24 in je kar precej nad 10-letnim pov-
precjem, ki znasa 19,4. Pricakovani PE
omenjenega indeksa za leto 2020 znasa
16,1. Trenutni veckratnik knjigovodske
vrednosti omenjenih delnic je 4,2 in precej
presega 10-letno povpredje, ki znasa 3,81.
Dividendna donosnost je 1,9 %. Vrednotenja
vV panogi so precej bogata, v globalnem
indeksu S&P Global 1200 ima visje
vrednotenje zgolj nepremicninskisektor.

Razdeljena republikanski kongres in
demokratski senat sta v letu 2019 veckrat
razpravljala o delnih reformah zdravstve-
nega sistema v ZDA, vendar do konkretnih
resitev nista prisla. Zaradi negotovosti je bil
sektor vecji del leta pod pritiskom, podobno
pa je pricakovati v letu 2020, v katerem
bodo tudi predsedniske volitve. Za izid
volitev so najbolj obcutljive prav delnice
ponudnikov zdravstvenih storitev, med

njimi Se posebej zdravstvene zavarovalnice.

Preglednica 23:
PanoZna razdelitev sektorja

Podsektoriji

Health Care Equipment & Servic 36,5%
Pharmaceuticals, Biotechnology 63,5%

Vir: Bloomberg 2019

Demokrati namrec¢ Zelijo Obamovo
zdravstveno reformo zamenjati z
Medicaredall, ki bi povzrocil disrupcijo
poslovnega modela zdravstvenih
zavarovalnic. Ni pa vse tako ¢rno, ko se zdi
na prvi pogled, na drugi strani namre¢ ne
smemo zanemariti pozitivnih ucinkov
trenut-no veljavne Obamove reforme. V
letu 2019 so dajatve za proizvajalce
originalnih in bioloskih zdravil, s katerimi se
reforma financira, upadle na 2,8 milijarde
dolarjev (s 4,1 milijarde dolarjev v letu 2018)
in deloma sprostile pritisk na farmacevte.

Razvoj v industriji je v letu 2019 pokazal,
kako pomemben je preplet tehnologije in
zdravstvenih raziskav. Genske in celicne
terapije so postale realnost in so kon¢no na
voljo pacientom. Evaluate Pharma prav na
podlagi tega razvoja in $e vedno mocnega
povprasevanja z razvijajoc¢ih se trgov
ocenjuje, da bodo globalni prihodki
farmacije v letu 2024 dosegli 1,18 trilijona
dolarjev. Druzba napoveduje, da bodo
prihodki od prodaje zdravil v obdobju od
2019 do 2024 rasli po stopnji 6,9 % letno,
bistveno hitreje kot v obdobju od 2010 do
2018, ko sorasli po stopnji 2,3 % letno.

Leta 2019 je bilo zaradi poteka patentov pod
pritiskom 39 milijard dolarjev globalnih
prihodkov, kar je podobna raven kot v letu
2018. V letu 2020 bo pritisk zaradi poteka
patentov nekoliko popustil, ogrozenih bo za
14 milijard dolarjev prihodka, vendar najhujsi
patentni prepad farmacevtsko industrijo Se
¢aka. Skupno bo v obdobju od leta 2020 do




2024 ogrozenih 159 milijard dolarjev
prihodka.

Zaradi poteka patentov je pricakovati vec
poudarka na raziskavah in razvoju. Po
podatkih Evaluate Pharma so podjetja v letu
2019 za raziskave in razvoj namenila 182
milijard dolarjev, kar je 1,6 % vec kot v letu

Gibanje sektorja

Slika 94:
Gibanje S&P 1200 Healthcare v USD
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Vrednotenje sektorja
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Najvecja podjetja v sektorju

Driava
JOHNSON & JOHNSON ZDA
UNITEDHEALTH GROUP INC ZDA
NOVARTIS AG-REG SVICA
MERCK & CO. INC. ZDA
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN ~ SVICA
PFIZER INC ZDA
MEDTRONIC PLC IRSKA
ABBOTT LABORATORIES ZDA
BRISTOL-MYERS SQUIBB CO ZDA
AMGEN INC. 2DA.

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019

2018. Druzba ocenjuje, da bodo izdatki za
raziskave in razvoj v obdobju od 2020 do
2024 rasli v povprecju za 3,2 % letno.

Razdeljena senat in kongres
brez vidnega napredka pri

zdravstveni reformi.
Terapevtska podrogja, ki jim bodo farma-

cevti namenjali najve¢ pozornosti, bodo
genske in celicne terapije na podrocju
imuno onkoloskega zdravljenja.

Slika 95:

Relativno gibanje Healthcare in S&P 1200
v USD
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Slika 97: Gibanje dividendne donosnosti Ocenjena rast prihodkov v
45% obdobju od 2019 do 2024

znasa 6,9 % letno..

3,5%
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Delei Mcap* ePE PB E EV/EBITDA
66% 332.862 1551 6,37 12,00
4,7% 238405 17,04 4,83 12,16
4,1% 209958 16,08 3,99 14,71
4,0% 203.231 1582 846 11,93
38% 193478 14,60 9,19 10,61
3,7% 189750 13,74 3,25 12,01
2,7% 134338 1853 296 14,46
2,7% 134709 23,52 4,72 18,05
26% 131.068 1044 5,76 9,07

25% 124737 14,76 12,77 11,16

NaloZbenimozaik



Damjan Kovacic¢

Solidni donosi v letu 2019.

Finan¢ne delnice Se vedno

za okoli 30 % cenejse od

64

trga.

Finanéne storitve

Preglednica 24:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 51,0%
Evropa brez VB 18,2 %
VB 7,8%
Japonska 4,7%
Razvita Azija 6,2%
EM 12,3%

Vir: Bloomberg 2019

Svetovne finan¢ne delnice so po katastro-
falnem letu 2018 vecji del leta 2019 drzale
korak z globalnimi delniskimiindeksi, tako da
je bil na koncu njihov relativni zaostanek
manjsi od dveh odstotnih tock. Relativno in
absolutno so se znova najslabse odrezale
evropske banke, ki so sicer pridobile okoli 19
% vrednosti, vendar pa so za preostalimi
evropskimi delnicami zaostale za skoraj pet
odstotnih tock.V primerjaviz bankamiso se,
podobno kot lani, znotraj financ¢nega sek-
torja najbolje izkazale zavarovalne druzbe, ki
pocasi dvigujejo zavarovalne premije.
Njihov donos je celo za okoli dve odstotni
tocki presegel donos delniskih trgov,
medtem ko so ponudniki drugih financnih
storitev, kot so borze, upravljavci pre-
mozenja in ponudniki financnih informacij, v
povprecju dosegli priblizno enak donos kot
splosnidelniskitrgi.

V zadnjih petih letih so svetovne financne
druzbe v nasprotju s splosnim prepric¢anjem
v zelo dobri finanéni kondiciji, saj jim je
uspelo dvigniti dobickonosnost lastniskega
kapitala ROE za vec kot desetino, tako da ta
po novem znasa okoli 10 % (donos na kapital
ROE spada ob knjigovodski vrednosti med
najpomembnejSe operativne kazalnike

poslovanja financ¢nega sektorja).

Pri 11-kratniku napovedanega dobicka na
delnico in samo 1,2-kratniku knjigovodske
vrednosti so financne delnice Se vedno za

vec kot 30 % cenejSe od povprecja del-

Preglednica 25:
Panozna razdelitev sektorja

Banks 53,1%
Diversified Financials 24,9%
Insurance 22,0%

Vir: Bloomberg 2019

niskega trga, kar velja za ZDA, Evropo in
Japonsko. Posebej bancni sektor je znotraj
finan¢nih storitev na prvi pogled najbol]
podcenjen, vendar pa imajo banke en
neresljiv dolgoro¢ni strukturni problem. V
okolju nizke rasti in splos¢ene krivulje
donosnosti namrec kljub razmeroma
ucinkovitemu »permanentnemuc« klescenju
stroSkov nimajo veliko mozZnosti za
doseganje mocnejSe rasti temeljnih
prihodkov in dobic¢ka pred rezervacijami.
Analitiki tako napovedujejo, da naj bi bila
rast dobicka na delnico v finan¢nem
sektorju nizja od 6 %, kar je precej manj od
napovedane stopnje rasti dobickov

preostalih delnic, ki naj biznasala okoli 10 %.

Ze nekaj let imamo opravka s posebej
depresivnimi vrednotenji bank iz EU, ki na
borzah kotirajo pri zgodovinsko velikem,
skoraj 40-odstotnem diskontu glede na
banke v ZDA. Nad bankami iz EU visi
Damoklejev mec¢ v obliki potencialnega
znizevanja negativnih depozitnih obrestnih
mer ECB, po drugi strani pa se soocajo z
misijo nemogoce pri povecevanju temeljnih
prihodkov, kar je posledica skleroti¢ne
gospodarske rasti, premajhnega povpra-
Sevanja po kreditiranju, ostre konkurence
ter znizevanja provizij pri placilnem prometu

inkarti¢cnem poslovanju.

Za financni sektor je dobra novica, da v letu
2020 pricakujemo v ZDA rahel dvig

dolgoroc¢nih obrestnih mer, s ¢imer se bo




normalizirala krivulja donosnosti, kar bi
lahko prineslo visje neto obrestne marze.
Ob hkratni trzni rotaciji v value nalozbe in
izboljSanju sentimenta vlagateljev bi se zato

lahko v novo leto prenesel soliden moment

Gibanje sektorja

Slika 98:
Gibanje S&P 1200 Financial v USD
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Vrednotenje sektorja
Slika 100: Gibanje ePE

15

13

11

9

7

5
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Vir: Bloomberg 2019

Najvecja podjetja v sektorju

Driava
JPMORGAN CHASE & CO ZDA
BERKSHIRE HATHAWAY INC-CLB ZDA
BANK OF AMERICA CORP ZDA
WELLS FARGO & CO ZDA
CHINA CONSTRUCTION BANK-H KITAJSKA
CITIGROUP INC ZDA
HSBC HOLDINGS PLC VB
AIA GROUP LTD HONGKONG
ROYAL BANK OF CANADA KANADA
TORONTO-DOMINION BANK KANADA

rasti bancnih in finan¢nih delnic. Znotrgj
sektorja, podobno kot lani, priporo¢amo
takticno nadpovprecno izpostavljenost do
evropskih bank in banénih delnic v vseh

geografskih regijah.

Slika 99:

Relativno gibanje Financial in S&P 1200 v USD
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Slika 101: Gibanje dividendne donosnosti
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Dele? Mcap* ePE PB
5.6% 377.616 12,68 1,78
41% 276273 20,55
4,1% 271.508 11,24 1,25
3,0% 201.772 12,35 1,32
2,6% 176.861 515 0,70
2,2% 147.995 8,86 0,93
2,0% 136.685 10,82 0,80
1,7% 110.815 17,37 2,48
1,5% 100.976 10,60 1,91
1,3% 90.194 9,96 1,61

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019

40-odstotni diskont bank iz
EU vs. iz ZDA.

Normalizacija krivulje
donosnosti v 2020.

Se naprej nadpovpreéna
izpostavljenost do

banénega sektorja EU.

Nalozbenimozaik N



Ales Grbic

Nadpovprecni donosi v
letu 2019.

Zmerna precenjenost
sektorja informacijske

tehnologije.

Informacijska tehnologija

Preglednica 26:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 76,2%
Evropa brez VB 9,1%
VB 0.3%
Japonska 49%
Razvita Azija 0,1%
EM 9,4%

Vir: Bloomberg 2019

Od 1. januarja do 30. novembra 2019 je
globalni sektor informacijske tehnologije
dosegel 44,8 % donosa, merjeno v evrih, kar
atoje delno tudi posledica velikega upada v
decembru 2018 in nizjega izhodisca. Leta
2018 v podobnem Casu je sektor dosegal le
2,67 %, leta 2017 24,49 % in leta 2016 18,59
% donosa. Ce bi upostevali povpreéni donos
v zadnjih dveh letih, bi prisli blize donosom v
preteklih letih. Dolgoro¢no povprecje
donosov globalnih delniskih nalozb znasa
okoli 8 %. Zanimiv je pogled za kakih 10 let v
preteklost. Delniski trgi rastejo od marca
2009 pavse dodanes.Vtem obdobju je bila
med sektorji najbolj donosna informacijska
tehnologija, ki je dosegla 787 % donosa.
Povpreéni letni donos je znaial 22,56 %. Ce
bi v sektor informacijske tehnologije
investirali na vrhu, to je jeseni 2007, bi
dosegli povprecni letni donos 13,33 %. V
pravkar minulem letu donos sektorja
informacijske tehnologije presega donos
sploSnega globalnega indeksa S&P Global
1200, kije bil 26,0 %.

V letu 2019 se je sektor vecino Casa gibal v
razponu od 16 % pod posteno vrednostjo
(Morningstarjevo vrednotenje posamezne
delnice na podlagi metode neto sedanje
vrednosti) do 5-odstotne precenjenosti -
leta 2018 v enakem opazovanem obdobju
od 16-odstotne precenjenosti do 21-

odstotne podcenjenosti (decembra s stop-

Preglednica 27:
Panozna razdelitev sektorja

Podsektorji

Software & Services 48,3 %
Technology Hardware & Equipmen 30,9%
Semiconductors & Semiconductor 208%

Vir: Bloomberg 2019

njevanjem trgovinske vojne). Od leta 2001
naprej je najvisje glede na posteno vrednost
kotiral 53 % nad njo (januarja 2004), najnizje
pa 49 % pod njo (hovembra 2008). Zdaj
kotira z 8 % diskonta glede na posteno
vrednost. Optimizem, da se bodo ZDA in
Kitajska dogovorile in izognile trgovinski
vojni, je v zadnji tretjini leta pozitivno vplival

na gibanje tehnoloskega sektorja.

Kot Ze nekaj zadnjih let ostaja najpomem-
bnejsi trend prehod k poslovanju v oblaku.
Na kratko bi lahko rekli, da si tako zagonska
podjetja (startupi) kot tudi velika zrela
podjetja prizadevajo za prehod poslovanja v
oblak. Podjetja premikajo svoje racunalniske
procese v modele, kjer placajo za dejansko
uporabo. Taksni modeli pomenijo za
podjetja vecjo fleksibilnost, varnost in
znizanje stroskov. Zmagovalca tukaj ostajata

podjetji Salesforcein ServiceNow.

Enako pomemben trend kot prehod na po-
slovanje v oblaku je ponujanje infrastrukture
in programske opreme kot storitve. To
podjetjem prinasa obcutne prihranke pri
poslovanju. Predvsem jim zniZuje visoke
fiksne stroske, ki so povezani z delovanjem
lokalne strojne in programske opreme.
Vodilna podjetja na podrod¢ju infrastrukture
in programske opreme kot storitve ostajajo
Amazon s svojimi Web Services, Microsoft s
ponudbo Azure in Google. Ta podjetja so

dosegla nadpovprecne stopnje rasti, saj




namesto dragih programov za prodajo

zaracunavajo mesecno narocnino.
Na ciklicnem segmentu polprevodnikov je

Intel imel prevladujo¢ poloZzaj pri proizvodniji

polprevodnikov za osebne racunalnike in pri

Gibanje sektorja

Slika 102:

Gibanje S&P 1200 IT v USD
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Vrednotenje sektorja
Slika 104: Gibanje ePE
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Najvecja podjetja v sektorju

Driava
APPLE INC ZDA
MICROSOFT CORP ZDA
VISA INC-CLASS A SHARES ZDA
MASTERCARD INC - A ZDA
TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFAC  TAJVAN
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD JUZNA KOREJA
INTEL CORP ZDA
CISCO SYSTEMS INC ZDA
ORACLE CORP ZDA
SAP SE NEMCUA

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019

procesorjih za streznike, a je zamudil prehod
na Cipe pametnih telefonov. Na drugi strani
pa je zaradi vedno vecjega prenosa
podatkov prek streznikov dobro umescen

na podroc¢ju podatkovnih centrov.

Slika 103:
Relativno gibanje IT in S&P 1200 v USD
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Slika 105: Gibanje dividendne donosnosti
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-
Delei  Mcap ePE  PB  EV/EBITDA

151% 1.080.082 18,18 13,30 12,83
146% 1.038.953 25,04 10,92 15,81
39% 279.712 25,17 12,30 18,01
36%  259.727 32,06 59,19 24,87
36% 254954 2033 542 10,28
34% 241302 12,62 1,25 3,69

3,1% 222.870 12,19 3,34 7,70

24% 168639 13,05 5,46 9,36

23% 165938 13,36 10,07 10,46
2,1% 148.846 2184 4,94 16,06

Prehod na poslovanje v
oblaku Se vedno ostaja
najpomembnejsi posamicni

trend.

Kot prehod v oblak -
ponujanje infrastrukture in
programske opreme kot

storitve.

Dobra umescéenost Intela
prek podatkovnih centrov
na ciklicnem segmentu

polprevodnikov.




mag. Barbara Gacnik

Gibanje indeksa mocno pod
vplivom Alphabeta in

Facebooka.

»Vojna« pretocnih

ponudnikov.

Komunikacijske storitve

Preglednica 28:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 64,4 %
Evropa brez VB 7,8%
VB 2,6%
Japonska 89%
Razvita Azija 1,5%
EM 14,7 %

Vir: Bloomberg 2019

Delnice globalnega indeksa komunikacijskih
storitev so do 30. novembra 2019 zrasle za
26,2 %, medtem ko je globalni indeks S&P
Global 1200 zrasel za 26 %, merjeno v evrih.
Najve¢ so pridobile delnice v podsektorju
interaktivnih medijev in storitev ter panogi
zabavnih vsebin, najslabse pa se je letos
godilo delnicam ponudnikov telekomuni-
kacijskih storitev.

Konec novembra je multiplikator dobicka
(PE) delnic, zajetih v globalni indeks
komunikacijskih storitev, znasal 21,6, kar je
nad 10-letnim povprecjem, ki znasa 16,6.
Pricakovani PE sektorja za leto 2020 znasa
16,9. Kazalnik PB je ob istem casu bil 2,9,
njegovo 10-letno povprecje pa znasa 2,3.
Konec novembra 2019 je dividendna
donosnost znasala1,8 %.

Konec leta 2018 se je sektor telekomuni-
kacij razsiril Se na podrocje medijev. Leviji
delez, 42 %, globalnega indeksa S&P Global
1200 Communication Services pomenita
druzbiAlphabetin Facebook, zato je gibanje
indeksa precej pod vplivom tega, kako se
gibljeta ti dve druzbi. V zadnjih Cetrtletjih
2019 se je povprasevanje po internetnih
povezavah in storitvah stabiliziralo, Stevilo
aktivnih uporabnikov zlagoma narasca,
marze pa Se vedno drsijo. Zelo konkuren¢no
okolje je zaznati v ponudbi storitev v oblaku
zaradi prehoda podjetij na poslovanje v
oblaku, pri ¢emer se Amazon in Google
mocno trudita ujeti zaostanek za
Microsoftom.

Preglednica 29:
Panozna razdelitev sektorja

Podsektorji

Interactive Media & Services 39,7%
Diversified Telecommunication 24,7 %
Wireless Telecommunication Ser 12,6 %
Entertainment 12,5%
Media 10,5 %

Vir: Bloomberg 2019

Tradicionalni mediji pocasi izgubljajo
nasproti ponudnikom pretoc¢nih vsebin.
Medtem se na podrocju storitev OTT
(medijske in preto¢ne storitve) prav tako
bije bitka za gledalce. Netflix je s svojimi 158
milijoni naro¢nikov Se vedno precej pred
konkurenco, vendar je z Disneyjem+ dobil
mocnega tekmeca s ponudbo vsebin.
Konkurencni boj zviSuje stroske vsebin,
ponudniki si konkurirajo pri ceni paketov,
kljub temu pa so pricakovanja zelo visoka in
to se kaze v vrednotenjih panoge, ki je nad
dolgoletnimi povprecji. Bogata vrednotenja
delnic v panogi puscajo zelo malo prostora
zanapake.

Prihodki telekomov so $e vedno pod
vplivom konkurenénih pritiskov in zrelega
trga. Investicije v novo omrezje 5G v ZDA
kazejo, da je to korak v pravo smer. V letu
2020 prihodki iz tega dela storitev Se ne
bodo imeli opaznejSega vpliva na celotne
prihodke, v prihodnje pa si s Sirjenjem
uporabe omrezja ponudniki telekomuni-
kacijskih storitev lahko obetajo nov cikel
zamenjave pametnih naprav in vec
pretakanja videovsebin.

Ce je omrezje 5G panaceja za telekome, je
za kabelske operaterje vse prej kot to. Hitri
Sirokopasovni internet jim je vrsto let
zagotavljal rast uporabnikov, novo omrezje
5G pa bo omogocalo hitrejSe prenose. Za
zdaj kabelski operaterji $e niso ogroZeni, na
dolgi rok pa lahko pride do cenovnih
pritiskov. Zahteve po prenosu podatkov

(predvsem preto¢ne vsebine) spreminjajo




potrodniske navade. Uporabniki vse bolj
opuscajo konvergen¢no ponudbo in se
odloc¢ajo za pakete, ki ponujajo le hitri
internet. Agencija Kagan ocenjuje, da bo v
ZDA Stevilo narocnikov, ki bodo imeli zgolj
internetni paket, do leta 2023 doseglo eno
tretjino vseh narocnikov.

Po podatkih raziskovalnih druzb Group M,
Magna Globalin Zenith naj bi rast prihodkov

Gibanje sektorja

Slika 106:
Gibanje S&P 1200 Comm. v USD
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Vrednotenje sektorja
Slika 108: Gibanje ePE

18

16

14
12

")
10

8
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Vir: Bloomberg 2019

Najvecja podjetja v sektorju

Driava
FACEBOOK INC-CLASS A ZDA
ALPHABET INC-CLC ZDA
TENCENT HOLDINGS LTD KITAJSKA
ALPHABET INC-CLA ZDA
AT&TINC ZDA
WALT DISNEY CO/THE ZDA
VERIZON COMMUNICATIONS INC ~ ZDA
COMCAST CORP-CLASS A ZDA
CHINA MOBILE LTD HONGKONG
NETFUXINC 20A

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019

globalne oglasevalske industrije v letu 2020
znasala 4,7 %. Rast bodo podpirali dogodki,
kot so poletne olimpijske igre, ameriske
predsedniske volitve in Evropska liga v
nogometu. Spor med Kitajsko in ZDA vpliva
na globalno rast in povecuje negotovost
tudi v oglasSevalski industriji, zato
pricakovanja niso visoka, oglasevalci pa
skusajo bitikarseda stroskovno ucinkoviti.

Slika 107:

Relativno gibanje Comm. in S&P 1200 v USD
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Slika 109: Gibanje dividendne donosnosti
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Delei Mcap* ePE PB E EV/EBITDA
10,5% 436.580 19,73 6,13 12,00
10,0% 415326 22,34 11,88

93% 383724 2645 7,42 19,01
8,7% 362.014 22,33 4,77 11,88
61% 252098 10,64 153 7,95
58% 238.603 24,07 2,96 15,88
55% 227.821 12,38 4,30 7,82
42% 172.823 12,69 2,47 8,26
34% 142.113 10,16 1,03 2,63
28% 116493 47,50 18,90 30,80

Omrezje 5G korak v pravo

smer za telekome.
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Uros Seli¢

V Casu nizkih obrestnih mer
ostajajo nalozbe s stabilnimi
in varnimi poslovnimi
modeli privlacne za

konservativne vlagatelje.

Javna oskrba

Preglednica 30:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 56,7 %
Evropa brez VB 28,7%
VB 50%
Japonska 28%
Razvita Azija 1,1%
EM 57%

Vir: Bloomberg 2019

Podobno kot v letu 2018 se tudiv letu 2019
imetniki delnic podjetij za javno oskrbo ne
morejo pritoZevati nad donosi. Delniski trgi
so kljub strahovom o zaostrovanju trgovin-
ske vojne med velesilami in upocasnjevanju
globalnega gospodarstva imetnike delnic
bogato nagradili. Delnice sektorja javne
oskrbe so se v povprecdju od zacetka leta do
konca novembra podrazile za 20 %, kar je
malenkostno manj kot splo3ni trg, ki je bil

vi§jiza25 %, merjenovevrih.

V Casu nizkih obrestnih mer so nalozbe s
stabilnimi in varnimi poslovnimi modeli ter
mocnimi denarnimi tokovi privlacne za
konservativne vlagatelje, ki isCejo varne,
defenzivne nalozbe kot nadomestke za
obveznice, saj dividendna donosnost ostaja

mamljiva. Povprecna dividendna donosnost
ameriskih in tudi vecine globalnih podjetij iz
sektorja javne oskrbe je ob koncu novembra
znasala nekaj ¢ez 3 %, medtem ko je donos
10-letnih ameriskih obveznic dosegal 1,80
%, donos evropskih obveznic pa ostaja
minimalen ali ga sploh ni. Razhajanje med
donosi je precej vecje od zgodovinskega
povprecja, ki za ameriske razmere znasa 20
bazi¢nih tock, in nam kaze, da bi delnice
sektorja javna oskrba v prihodnje Se imele
moznost za rast, ¢e bo okolje nizkih
obrestnih mer vztrajalo. Nazadnje je bila
takSna premija v sredini leta 2016, leto
kasneje so se delnice iz sektorja javnih

dobrin podrazile za 13 %, leto kasneje pa Se

Preglednica 3T
PanoZna razdelitev sektorja

Electric Utilities 59,8 %
Multi-Utilities 28,6 %
Gas Utilities 8,0%
Independent Power Producers & 14%
Water Utilities 23%

Vir: Bloomberg 2019

za 17 %, in to kljub temu, da je ameriska
temeljna obrestna mera v tem casu
narascala.

Temelji industrije javnih storitev ostajajo
zdravi, ob podpori solidne rasti dobicka
podjetij in rasti dividende. Dejavnost
podjetij, ki jo vecinoma regulira drzava, je
vezana na ogromne investicije za poso-
dobitev in vzdrZevanje elektri¢nih, plinskih
in vodovodnih infrastrukturnih sistemov, pri
Cemer dobro upravljanim druzbam uspeva
povecevati dobicke in dividende zamed 5in
7 %. VecCina novih investicij je trajnostno
naravnana v smislu opusc¢anja fosilnih goriv
in prehoda na obnovljive vire energije.
Vedno vecja ekoloska ozavesc¢enost med
ljudmiin potreba po pridobivanju elektricne
energije iz son¢nih in vetrnih elektrarn
marsikje po svetu vodita v rekorde in
posledicno podjetja v sektorju javnih
storitev rastejo hitreje, kot so rasla v
preteklem desetletju, ko je bila rast dobicka
med2in 3 %.

Vrednotenja v sektorju so visoka, predvsem
ameriska odstopajo od dolgorocnega pov-
precja in so prirekordnih vrednostih. Konec
novembra je PE v povprecju za sektor znasal
okoli 20, medtem ko je zgodovinsko
povprecje 17- do 18-kratnik. Dividendna
donosnost je dobrih 3 %, za novo leto pa je
predvidena pri 3,2 %. Premija pri vre-

dnotenju delnic javnih storitev ni samo

VAON NaloZzbenimozaik



posledica nizkih obrestnih mer in iskanja
varnih dividendnih donosov, ampak tudi
boljSega poslovanja podjetij z vi§jo rastjo
dobickov in dividend kot v preteklosti. In ce

pogledamo v prihodnost, ocenjujemo, da so

Gibanje sektorja

Slika 110:
Gibanje S&P 1200 Utilities v USD
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Vrednotenje sektorja

Slika 112: Gibanje ePE
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Najvecja podjetja v sektorju

Driava
NEXTERA ENERGY INC ZDA
ENEL SPA ITALUA
DOMINION ENERGY INC ZDA
DUKE ENERGY CORP ZDA
SOUTHERN CO/THE ZDA
IBERDROLA SA SPANIA
AMERICAN ELECTRIC POWER ZDA
EXELON CORP ZDA
NATIONAL GRID PLC VB
SEMPRA ENERGY ZDA

lahko ob nadaljevanju obdobja super nizkih
obrestnih mer in ohlapne monetarne poli-
tike centralnih bank vrednotenja in tecaji

delnic tega sektorja Se vigji.

Slika 111:
Relativno gibanje Utilities in S&P 1200 v USD
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Vir: Bloomberg 2019 Vrednotenja v sektorju so
visoka, predvsem ameriska
odstopajo od dolgoro¢nega
povprecja in so trenutno pri

Slika 113: Gibanje dividendne donosnosti rekordnih vrednostih.
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Delei Mcap* ePE PB E EV/EBITDA
72% 103620 26,03 3,15 14,42
49%  69.845 1321 2,26 7,57
42%  59.892 1841 2,41 12,33
41% 58526 17,37 1,46 11,93
40%  57.353 19,17 2,32 12,76
40%  56.890 1580 1,45 10,04
2,8%  40.893 20,95 2,30 12,26
2,7% 38737 1446 1,35 9,15
2,5% 36567 14,40 1,63 10,43
2,6% 36684 21,03 250 14,01

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019
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Damjan Kovacic¢

Izjemno visoki donosi do

zacetka jeseni 2019.

25 % drazji od zgodovinskih

72

povprecij.

Nepremicninsko podrogje

Preglednica 32:
Regijska razdelitev sektorja

Severna Amerika 63,2%
Evropa brez VB 93%
VB 23%
Japonska 7,9%
Razvita Azija 6,4 %
EM 11,0%

Vir: Bloomberg 2019

Nepremicninski skladi (REIT) so javne
delniske druzbe, ki se ukvarjajo z upravljanj-
em in razvojem razli¢nih vrst nepremicnin
(stanovanja, pisarne, industrijski objekti,
trgovine in nakupovalni centri, hoteli in
namestitve, oskrbovana stanovanja in
zdravstvena dejavnost, gozdna zemljisca,
infrastruktura) ter morajo med vlagatelje
vsako leto razdeliti ve¢ kot 90 % svojega
dobic¢ka. Zaradi konservativne narave
osnovnega nepremic¢ninskega posla
spadajo nepremicninski skladi med najbolj
defenzivne delniske nalozbe, za katere je
znacilno stabilno in predvidljivo poslovanje v
vsehfazah poslovnega cikla.

Do zacetka jeseni 2019 so bili nepremicnin-
ski skladi zaradi velikih zniZanj obrestnih mer
med vlagatelji pravi hit, saj so tako v ZDA kot
v Evropi dosegali za okoli 10 odstotnih toc¢k
vecje donose kot preostale delnice. V
oktobru in novembru se je nato zgodil obrat
na denarnih trgih, saj so obrestne mere
znova zacCele pocasi narascati, posledi¢no
pa so se v zelo kratkem Casu v celoti stopili
vsi presezni donosi v primerjavi s splosnimi
delniskimiindeksi.

Vseeno se moramo zavedati, kako super-
iorni so bili tveganju prilagojeni donosi
nepremicninskih skladov v letu 2019.
Vlagatelji v nepremicninske sklade so
namrec¢ dosegli enake donose kot na
delniskih trgih s priblizno polovico manjsim
tveganjem, ¢e vzamemo kot merilo za
sistemati¢no tveganje kazalnik beta, hkrati

pa je bila nalozba v sklade REIT »samo« 60-

Preglednica 33:
PanoZna razdelitev sektorja

Equity Real Estate Investment 75,6 %
Real Estate Management & Devel 24,4%

Vir: Bloomberg 2019

odstotno pozitivno korelirana z gibanji na
delniskih trgih.

V globalnem nepremicninskem indeksu
vlada izrazita prevlada ameriskin REIT, ki
pomenijo dve tretjini trzne vrednosti vseh
teh nalozb, ob Japonski (8,9 %) in Veliki
Britaniji (5,4 %) pa imajo preostale regije in
drZzave bolj ali manj nepomembno stransko
vlogo.

V okolju splo$ne stagnacije korporativnih
dobickov so ameriski skladi REIT ob 95-
odstotni zasedenosti v povprecju dosegli
5,6-odstotno rast prihodkov, klju¢na
operativna kazalnika - primerljivi operativni
dobicek (Same Store Net Operating
Income - SSNOW) in operativni denarni tok
na delnico (Funds From Operations - FFO)
- pa sta bila vi§ja za 2,5 % (prvi) oziroma za
5,4 % (drugi).

Ameriski nepremicninski skladi kotirajo na
borzi pri 18-kratniku ocenjenega operativ-
nega denarnega toka (FFO), vlagateljem pa
Se vedno ponujajo relativno visok 4,3-
odstotni dividendni donos. Vsekakor zgo-
dovinsko gledano nepremicninske nalozbe
niso poceni, saj so trenutna vrednotenja za
okoli 10 % visja kot v zadnjem desetletju, od
dolgoletnega zgodovinskega povprecja (pri
P/FFO 14) pa so skladi REIT drazji celo za
vec kot 25 %.

Po drugi strani nepremicninski skladi niso
ve¢ tako nesramno dragi, Ce primerjamo
njihove dividendne donose z rekordno




nizkimi donosi netveganih drZzavnih obvez-
nic in visokim tveganjem podjetniskih
obveznic. V ZDA so dividendni donosi
skladov REIT za 2,5 odstotne tocke visji od
donosnosti 10-letne drZzavne obveznice, v
Evropi pa znasa pribitek okoli 3,0 odstotne
tocke. V ZDA so dividendni donosi skladov
REIT za samo 0,5 odstotne tocke nizji od
donosnosti visoko tveganih podjetniskih
obveznic, medtem ko v Evropi ta diskont
znasa 0,3 odstotne tocke.

Gibanje sektorja
Slika 114:
Gibanje S&P 1200 Real Estate v USD
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Vrednotenje sektorja

Slika 116: Gibanje ePE
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Najvecja podjetja v sektorju

Driava
AMERICAN TOWER CORP ZDA
PROLOGIS INC ZDA
CROWN CASTLE INTL CORP ZDA
EQUINIX INC ZDA
SIMON PROPERTY GROUP INC ZDA
SUN HUNG KAI PROPERTIES HONGKONG
CHINA OVERSEAS LAND & INVEST HONGKONG
PUBLIC STORAGE ZDA
WELLTOWER INC ZDA
EQUITY RESIDENTIAL ZDA

Nalozba v nepremicninski sektor z visokimi
tekoc¢imi dividendnimi donosi ponuja
vlagateljem zaradi svoje defenzivne narave
ucinkovito razprsitev delniskega portfelja,
kar pride Se posebej prav ob vecjih
negativnih premikih obrestnih mer, ki se §e vedno privlani tekodi
obic¢ajno pojavljajo socasno z ohlajanjem dividendni donosi.
gospodarstvain pretresina delniskih trgih.

Slika 115:
Relativno gibanje Real Estate in S&P 1200 v USD
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Slika 117: Gibanje dividendne donosnosti
4,5%

4,0% Defenzivna narava sektorja.

3,5%

3,0%
2016 2018
Vir: Bloomberg 2019

Delez Mcap* ePE PB E EV/EBITDA

7,6% 84.152 48,21 17,86 24,35

4,6% 50982 4506 2,53 27,84 Ucinkovita razprsitev
45% 49.654 56,15 571 22,33 tveganja ob pretresih na
39% 42810 68,65 5,44 159,99

borzah.

3,6% 40.385 21,40 17,06 15,20

34% 38.284 9,04 0,59 9,67

3,3% 36.343 6,00 1,04 533

29% 32.758 27,18 7,26 20,56

2,7% 29640 43,29 2,16 19,98

25% 27.615 55,89 3,01 22,67

Mcap* v mio EUR
Vir: Bloomberg 2019
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mag. Rene Redzi¢

Velika obcutljivost zlasti

evropskih obveznic za

spremembe obrestnih mer.

74

Obvezniski trgi

Centralne banke ohranjajo monetarne spodbude

V preteklem letu smo prisostvovali
nadaljevanju ohlajanja gospodarske rasti
tako v razvitih kot tudi razvijajocih se
drzavah - ob zmerni stopnji inflacije.
Politicna tveganja ostajajo velika (brexit,
napetosti med ZDA in Kitajsko), kar vnasa
veliko negotovosti med podjetja, katerih
zaupanje v ugodno gospodarsko okolje
upada. Slednje se kot negativno kaze v rasti
investicij, globalna gospodarska rast pa
postaja vse manj uravnotezena. Ob gospo-
darskem razhajanju, velikem politi¢nem
tveganju in znizanih inflacijskih prica-
kovanjih se ustvarja okolje, ki se mu
prilagajajo tudi centralne banke. V ZDA smo
tako v letu 2019 v nasprotju s pricakovanji
trga videli tri znizanja kljucne obrestne
mere, trg v letu 2020 pricakuje dodatno
znizanje. Trgeje presenetila tudi ECB, kije na
septembrskem zasedanju naznanila celovit
paket monetarnih spodbud. Tako so
centralni bankirji zniZali depozitno obrestno
mero za 10 bazi¢nih tock (0,1%) na trenutnih
-0,5 %, z novembrom pa je bil ponovno
obujen program odkupov obveznic v visini
20 milijard evrov mesecno, brez ¢asovne

omejitve.

Ob podpori centralnih bank so bili v
minulem letu doseZeni nadpovprecni
donosi na dolzniskih trgih. Posledi¢no se
vlagatelji soocajo z dilemo, kje iskati
nalozbe, ki bodo prinasale ustrezen donos
ob Se sprejemljivem tveganju. Vlagatelji v
dolZniske vrednostne papirje ustvarjajo
donos iz prejetih obresti in morebitnih
kapitalskih dobickov, nizka zahtevana
donosnost obveznic pa v danih okolis¢inah
pomeni le majhno nadomestilo za veliko
tveganje izgube kapitala, ki so mu

izpostavljenivlagatelji.

V Casu povecane negotovosti na trgih
vlagateljem koristi kazalnik, ki kaZe, kak$na bi
morala biti sprememba obrestne mere, da
bi se to pokazalo kot izguba kapitala v
nalozbenem portfelju (lahko jo imenujemo
tocka preloma). Ob predpostavki, da vsi
drugi dejavniki ostanejo nespremenjeni, je
naloZbena kategorija z najvi§jo tocko
preloma tista, ki bo najbolj »kljubovala«
dvigu obrestnih mer. S pomocjo kazalnika
Shermanov koeficient, ki so ga razvili v
ameriski investicijski druzbi Doubleline,
merimo pricakovani donos na enoto
tveganja (donos/trajanje), kar nam
omogoca ustrezno primerjavo med
naloZbenimi kategorijami. Interpretacija
kazalnika je dokaj enostavna. Denimo, da
dobimo vrednost kazalnika 1.V tem primeru
velja, da bi se morale obrestne mere zvisati
za 100 bazicnih tock (1 %) v prihodnjih 12
mesecih, da bi se to pokazalo kot negativna
donosnost sklada. Nizji je kazalnik, manjsa
mora biti sprememba (rast) obrestne mere,

da vplivana donosnost sklada.

Na spodniji sliki lahko na primeru reprezen-
tativnih obvezniskih indeksov iz druzine
Markit Iboxx in Morningstar ugotovimo, da
je Shermanov koeficient pod mejo 1, ki je
bila doseZena v predkriznem obdobju, pri
glavnini nalozbenih razredov, izrazito nizek
pa je pri evropskih drzavnih in podjetniskih
obveznicah znotraj nalozbenega razreda. V
primerjavi z letom 2018 se je koeficient v
letu 2019 Se dodatno znizal. Opazno naraste
pri evropskih in ameriSkih podjetniskih
obveznicah zunaj naloZbenega razreda
(tako imenovanih high yield - HY) ter
podjetniskih obveznicah znotraj in zunaj

nalozbenegarazredaizdrzavvrazvoju (EM).




Slika 118: Shermanov koeficient

16

1,23

1,2

08

o
&

04
0,

]
b
w

o
tg

iBoxx EUR Liquid HY
Corporates

Sub-Sovereigns

o
iBoxx USD Corporate s . B

iBoxx EUR Sovereigns &
Sub-Sovereigns

iBoxx EUR Corporates

iBoxx USD Sovereigns &

Vir: Markit 2019, lasten izracun z dne 30. 11. 2019

V nadaljevanju povzemamo pogled druzbe
Citi Research na pricakovane donose na
dolzniskih trgih v letu 2020, pri cemer sta
upoStevana morebitna kapitalska rast
(izguba) in donos iz prejetih obresti.
Priporocila gredo v smeri zmanj$anja
izpostavljenosti do drzavnih obveznic iz
jedrnih drzav obmocja evra in okrepitve
pozicije na ameriskih drzavnih obveznicah.
Podobno velja za obveznice iz drzav v

razvoju v lokalni valuti in trdnih valutah

iBoxx USD Liquid HY
Corporates

iBoxx USD EM Sovereigns
iBoxx USD EM Corporates
Morningstar EM HY

(dolar), kjer je pricakovani donos nadpov-
precen. Prav tako po mnenju Citi Researcha
ni smiselno povecevati izpostavljenosti do
evropskih podjetniskih obveznic znotraj
naloZzbenega razreda zaradi dolgoro¢no
podpovprecnih kreditnih razmikov. V
sploSnem velja, da so pric¢akovani donosi v
letu 2020 pod povprecjem preteklih let, v
nekaterih segmentih (drzavne obveznice)

celo negativni.

Preglednica 34: Ciljne vrednosti in pricakovani donosi v lokalni valuti v letu 2020

Spot*
Driavne obveznice**
ZDA 1,78
EMU 0,21
Nemcija -0,36
Japonska -0,08
Velika Britanija 0,70
Driave v razvoju (lokalna valuta) -
Podjetniske obveznice***
Citi US IG 126
Citi US HY 431
iBoxx EUR IG 78
iBoxx EUR HY 350
Citi ESBI EM v USD 338

* Podatki z dne 30.11. 20719.

Napoved Donos v lokalni valuti
1.25 6,4 %
0,25 -0,8%

0,25 -28%
0,00 -1,6%
1,13 -4,2 %

= 6,3 %
150 4,2%
550 3,0%
60 1,5%
225 3,4%
363 87%

** Ciljne vrednosti se nanasajo na zahtevane donosnosti 10-letnih drZavnih obveznic, na primeru EMU gre za tehtano

povprecje zahtevanih donosnosti, na primeru drZav v razvoju za tehtano povprecje 5-letnih zahtevanih donosnosti.

*** Ciljne vrednosti se nanasajo na kreditne razmike v bazicnih tockah, pricakovani donos uposteva tudi stopnjo neplacil
obveznosti (na primeru US IG O %, EUR IG 2,26 %, US HY 2,27 %, EUR HY O %, ESBI EM O %) in delez poplacila v visini 60 %.

Vir: Citi Research in Bloomberg 2019

Pri¢akujemo lahko
podpovprecne ali celo

negativne donose.




ZniZevanje zahtevane
donosnosti drzavnih in

podjetniskih obveznic.

ZDA: znizanje kljuéne obrestne mere in ohlapnejsa

monetarna politika

AmeriskiFedjevletu2019 presenetil trgein
trikrat znizal kljuéno obrestno mero za
skupno 75 bazi¢nih tock na trenutno raven
med 1,50 in 1,75 %, medtem ko jo je Se
decembra 2018 Cetrtic zvisal (skupaj v letu
2018 za 100 bazi¢nih toc¢k). Predsednik
Feda Jerome Powell je na oktobrskem
zasedanju nakazal, da so bila zniZanja
obrestne mere del vmesnega cikla, zato
dodatna zniZanja ali zviSanja obrestne mere
niso predvidena. Projekcije obrestnih mer
sicer nakazujejo na eno dodatno zniZanje
obrestne mere v letu 2020. Znizanja so
posledica upocasnitve rasti v ZDA, ki je
podpovpre¢na glede na pretekle gospo-
darske cikle, Ceprav vecjih finanénih in
ekonomskih neravnotezij, ki bi lahko sprozila
recesijo, ni zaznati. Fed je v prvih treh
Cetrtletjih 2019 nadaljeval zmanjSevanje
monetarnih spodbud in zmanjsal bilanéno
vsoto za slabih 300 milijard dolarjev. Zaradi
neravnoteZij na trgu medbancnih likvid-
nostnih posojil prek noci se je Fed v
septembru odlocil poseci na trg z nakupi
kratkorocnih drzavnih obveznic z namenom
zagotavljanja dodatne likvidnosti. Bilan¢na
vsota Feda je tako v novembru ponovno
presegla 4000 milijard dolarjev. Ocenjuje
se, da je tovrsten ukrep kratkoroc¢ne narave
in ne naznanja ponovnega zacetka kvantita-

tivnega sproscanja.

Zahtevana donosnost referenc¢nih 10-letnih
ameriskih drZavnih obveznic se trenutno
giblje pri1,8 %, kar so ravnis konca leta 2016.
ZviSevanju zahtevane donosnosti v letu
2018 so sledila tri znizanja klju¢ne obrestne
mere v letu 2019. Ob nekoliko slabsih
makroekonomskih podatkih iz ZDA in
ohlapnejsi monetarni politiki centralne

banke so vlagatelji dobili nov razlog za

povecanje izpostavljenosti do dolZniskih

nalozb. Zahtevana donosnost referenc¢nih
obveznic se je tako zravnipri 3,2 % znizala na
raven pod 2 % (lokalno dno v septembru pri
1,46 %).

Vecjega zvisanja stopnje inflacije v ZDA v
prihodnjem letu najverjetneje ne bo, na kar
nakazujejo tudiinflacijska pricakovanja, ki so
nekoliko nad ciljno stopnjo inflacije pri2 % (v
letu 2019 so se gibala v razponu med 1,9 in
2,3 % ter se pomembno znizala v drugi
polovici leta). Politi¢na tveganja (brexit,
napetosti med ZDA in Kitajsko v trgovinskih
pogajanjih, ameriske predsedniske volitve v
letu 2020) in globalno ohlajanje gospodar-
stva dajejo podporo ameriskim obveznicam.
Ceprav Fed ne predvideva dodatnih znizanj
obrestne mere, trgi v novem letu pricaku-
jejo ohlapnejSo monetarno politiko. Ob
nadaljnjem trendu zniZevanja kratkorocnih
obrestnih mer lahko pri¢akujemo negativno
premijo za ro¢nost tudi v letu 2020 in
posledic¢no tudi nizjo zahtevano donosnost
dolgoroc¢nih drzavnih obveznic. Najvecje
tveganje prinasajo dejavniki, ki zviSujejo
inflacijo (stimulativna fiskalna politika, visje
cene energije, nizka stopnja brezposelnosti
in posledi¢en pritisk na place, carine in

druge tarife).

NaloZbenimozaik



Slika 119: Zahtevana donosnost 10-letne ameridke drzavne obveznice
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Vir: Bloomberg 2019

Visoki ustvarjeni preteklidonosi v segmentu
ameriskih podjetniskih obveznic v prihodnje
ne dajejo vec veliko manevrskega prostora
za rast. Znizevanje kljuéne obrestne mere v
letu 2019 se odraza v vedji obcutljivosti
kreditnih razmikov pri podjetniskih obvez-
nicah, kreditni razmiki so se v minulem letu

pomembno zmanjsali. Slika 120 prikazuje

gibanje zamenjav kreditnega tveganja
(CDS) na primeru ameriskih druzb.
Primerjalni indeks Markit CDX NA IG
predstavlja gibanje CDS na primeru 125
ameriskih druzb znotraj naloZbenega
razreda, Markit CDX NA HY pa gibanje CDS
100 ameriskih druzb zunaj nalozbenega

razreda.

Slika 120: Gibanje zamenjav kreditnega tveganja na primeru ameriskih druzb
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Vir: Bloomberg 2019

Stopnja neplacil obveznosti

se je zvisala, dolg ostaja

nadpovprecno velik.




Razmiki pri podjetniskih
obveznicah pod

dolgoroénimi povpred;ji.

Opazna je pozitivna korelacija med
nalozbenima razredoma (korelacijski
koeficient v zadnjih dveh letih v povprecju
znasa 0,81). Razmik med obveznicami
znotraj in zunaj naloZbenega razreda
trenutno znasa 276 bazi¢nih tock, kar je 25
bazi¢nih to¢k manj od zgodovinskega

povprecjazadnjih petih let.

V primerjavi z referencno 10-letno ameri-
Sko drzavno obveznico so razmiki pri
podjetniskih obveznicah pod povprecjem

zadnjih petih let. Znotraj posameznih

bonitetnih razredov so se razmiki najbolj
zmanjsali v segmentu obveznic BBB.
Nadalje primerjava pokaze, da so se
zmanjsali razmiki med razredoma AAA in
BBB ter so nekoliko pod dolgoro¢nim
povprec¢jem (za pet bazicnih tock),
podobno velja za razmike med razredoma A
in BBB (devet bazi¢nih to¢k pod dolgo-
rocnim povprecjem). Zaznati je torej
mogoce trend zmanjSevanja razmikov med
kakovostnejSimi in manj kakovostnimi

podjetniskimi obveznicami.

Slika 121: Gibanje razmikov znotraj bonitetnih razredov
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Glede na to, da so zahtevane donosnosti
ameriskih podjetniskih obveznic znotraj
nalozbenega razreda na zgodovinsko
podpovprec¢nih ravneh, se vlagatelji v
ameriske obveznice upravi¢eno sprasujejo,
v kateri fazi kreditnega cikla so ZDA, saj so
donosi v posameznih nalozbenih katego-

rijah vezanina faze kreditnega cikla.

Cikle lahko identificiramo z opazovanjem
kreditnih razmikov pri reprezentativnih
obveznicah zunaj naloZbenega razreda in s
stopnjo neplacil obveznosti podjetij. Na

primeru ameriskih podjetij ugotavljamo, da

2015 2016 2017 2018 2019

= 7DA Corp BBB Spread

7 DA Corp HY Spread (desna os)

so kreditni razmiki v letu 2019 pod
povprecno ravnjo 430 bazicnih tock, ki je
znacilna za obdobje po financni krizi
(novembra 2019 380 bazi¢nih tock). Na
drugi strani je stopnja neplacil obveznosti
pri 3,6 % na povprec¢nih ravneh, kar
nakazuje, da Se nismo dosegli faze upadanja,
smo pa gotovo dosegli zrelo fazo, za katero
je znacilno povecevanje dolga in kasneje
tudi narascajoca stopnja neplacil obvez-

nosti.

Finan¢ni vzvod ameriskih podjetij ostaja

nadpovprecno velik. Po podatkih Societe

NaloZbenimozaik



Generale se je denimo povprec¢na zadolze-
nost (merjeno kot dolg glede na sredstva)
ameriskih podjetij dvignila na ravni iz leta
2003, podobno velja tudi za dolg podjetij v
primerjaviz BDP (46,5 % BDP vs. 45 % BDP
vletu 2003). Stopnja neplacil obveznosti se
bo v ZDA v letu 2020 predvidoma zvisala
(po oceni bonitetne agencije Moody's z
ravni pri 3,6 % v tretjem Cetrtletju 2019 na
raven pri 3,7 % v tretjem Cetrtletju 2020).
Velika zadolZenost podjetij trenutno ostaja
podprta z nizkimi stroski zadolZevanja, ki se z
ohlapnejSo monetarno politiko ponovno
znizujejo, tveganje prinasajo nizZji pricako-

vanidobicki podjetij.

Kljuéna priporocila: V ZDA je obrestno

tveganje v letu 2020 omejeno navzdol. Ob

Preglednica 35: Klju¢na priporocila za ZDA

Kategorija Preferenca
Drzavne obveznice >
IG >
Bonitetna ocena AA/A/BB >
Finanéni sektor >
Podrejeni dolg (banke) >
0-5 let (roénost) <

Vir: Bloomberg 2019

nekoliko slabsih makroekonomskih
podatkih, ohlapnejsi monetarni politiki
centralne banke (mogoca dodatna znizanja
kljucne obrestne mere) in omejenih

inflacijskih pricakovanjih smo naklonjeni
drzavnim obveznicam daljSe roc¢nosti. Pri
podjetniskih obveznicah smo bolj naklonjeni
kakovostnejsim obveznicam, saj so kreditni
razmiki pri manj kakovostnih obveznicah
primerjalno pod dolgorocnimi povpredji.
Zanimiv ostaja tudi segment podjetniskih
obveznic zunaj nalozbenega razreda in
krajSe rocnosti, a je potrebna selektivnost,
saj lahko glede na velik finan¢ni vzvod in ob
nizjih podjetniskih dobic¢kih pri¢akujemo, da
se bo stopnja neplacil obveznosti podjetij v
letu2020 Se dodatno zvisala.

Kategorija

Podjetniske obveznice

HY

Bonitetna ocena BBB
Nefinancni sektorji
Navadni dolg (banke)
5-10 let/10-30 let (roénost)

Zanimive drzavne in

kakovostne podjetniske

obveznice daljSe roénosti

ter podrejeni dolg.




Monetarne spodbude

ostajajo.

Evropa: monetarne spodbude ostajajo

Septembrska napoved ECB za leto 2020
kaze na nizjo gospodarsko rast obmocja
evra v visini 1,2 %. Inflacija naj bi dosegla 1%,
jedrna inflacija brez ucinkov cen energije in
hrane pa 1,2 %. Tveganja za nedoseganje
napovedane gospodarske rasti ostajajo
visoka. Na drugi strani so se evropska
podjetja v preteklih letih razdolZila, nadaljuje
se okrevanje na trgu dela, kar daje podporo
evropskemu potrosniku. Slabsanje razmer v
globalnem proizvodnem sektorju trenutno
narekuje tempo izvozno naravnanemu

evropskemu gospodarstvu.

ECB v minulem letu ni spreminjala kljucne
obrestne mere. Klju¢na obrestna mera za
obmocje evra tako ostaja pri O %.
Nespremenjena ostaja tudi obrestna mera
za mejno posojanje, ki znasa 0,25 %. So pa
centralni bankirji na septembrskem
zasedanju za 10 bazi¢nih tock znizali
obrestno mero za deponiranje presezne
likvidnosti bank, ki je pri—0,50 %. Nadalje so
bile z novembrom vnovi¢ uvedene
monetarne spodbude v obliki programa
odkupov obveznic na sekundarnem trgu v
visini 20 milijard evrov mesecno. Glede na
slabSanje evropske gospodarske klime v
zadnjem Cetrtletju 2019 in niZje napovedi za
leto 2020 ni pricakovati, da bi ECB v
kratkem posegala v obrestne mere. Trg sicer
pricakuje, da se normalizacija obrestnih mer

nebozgodilapred letom 2022.

V letu 2019 je bilo mogoce zaznati trend
upadajocih inflacijskih pricakovanj, ta so se
preteZni del leta gibala v razponu med 1,1in
1,4 % (konec novembra 2019 1,21%,1,61% v
zaCetku leta 2019). Menimo, da ECB pri
stopniji inflacije v novem letu ne bo izpolnila
svojega mandata, na kar nakazujejo
projekcije mednarodnih organizacij za leto
2020. ECB je spet obudila program

kvantitativnega spro$canja brez casovne
omejitve in s svojim manevrom odprla vrata
povecani nihajnosti na trgih (podaljSevanje
trajanja nalozb, sprejemanje vecjega
naloZbenega tveganja, likvidnostno
tveganje), zlasti na daljSem delu krivulje
donosnosti. ECB po zadnjih monetarnih
ukrepih nima vec veliko manevrskega
prostora, zato smo v okolju nizke (v jedrnih
drzavah negativne) zahtevane donosnosti v
segmentu drZavnih obveznic kljub
podpovpre¢nim razmikom v donosnosti
bolj naklonjeni obveznicam iz perifernih
drzav (Irska, épanija, Portugalska), srednjein
vzhodne Evrope ter jugovzhodne regije z
dokaj ugodno makroekonomsko sliko
(Poljska, Ceika, Bolgarija, Hrvaska).
Politicno tveganje se je po negotovosti,
povezani z morebitnim nenadzorovanim
izstopom Velike Britanije iz EU, v zadnjem
Cetrtletju 2019 zmanjsalo, glavno tveganje
tako ostajajo trgovinska nesoglasja in vzpon
protekcionisti¢ne politike v evropskih
drzavah. Da je evropsko gospodarstvo kljub
ohlajanju na pravi poti, dokazuje tudi
izboljSanje izgledov bonitetnih ocen
nekaterih perifernih drzav v minulem letu

(Spanija, Portugalska, Gréija).

Slika 122 prikazuje razmike v donosnosti
izbranih drzavnih obveznic v primerjavi z
referencno nemsko drzavno obveznico. Na
primeru Francije je konec novembra znasal
razmik 31 bazi¢nih tock, na primeru ltalije
159 bazi¢nih tock in na primeru Spanije 78
bazi¢nih tock. Razmiki so pod dolgoro¢nim
povprecjem zadnjih 10 let (Francija za 16,
ltalija za 46 in Spanija za 107 bazi¢nih tock

pod omenjenim povprecjem).




Slika 122: Razmiki v donosnosti v primerjavi z nemsko 10-letno obveznico
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Vir: Bloomberg 2019, lasten izrac¢un z dne 30. 11. 2019

Pretekli donosi v segmentu evropskih
podjetniskih obveznic v prihodnje ne dajejo
vec veliko manevrskega prostora za rast.
Ceprav imamo pri evropskih druzbah
opravka z rekordnimi razlikami med stroski
kapitala in stroski dolga, ostajajo druzbe pri
svoji financni strategiji precej konserva-
tivne. Evropske druzbe se v zadnjih petih
letih niso bistveno zadolZevale, izjema so le
nekatere druzbe z visoko trzno kapitali-
zacijo, ki so se zadolZevale pretezno za

namene prevzemov.

Ocenjujemo, da so evropske druzbe
ugodno vrednotene, pretekla razdolZitev
druzb pa ugodno vpliva na stopnjo neplacil
obveznosti, ki bo po mnenju bonitetne
agencije S&P tudi v letu 2020 ostala na
podpovprec¢nih ravneh (konec leta 2019
predvidoma 2,3 %, nato rast na 2,8 % v letu
2020; povprecje od leta 2002 znasa 3,2 %).

V primerjavi z referencno 10-letno nemsko
drZzavno obveznico so se razmiki pri
podjetniskih obveznicah po stanju v
zadnjem cetrtletju 2019 zmanjsali pod
povprecje zadnjih devetih let (za devet
bazi¢nih toc¢k). Znotraj posameznih
bonitetnih razredov so se razmiki najbolj
zmanjsali v segmentu obveznic BBB.
Nadalje primerjava pokaze, da so se razmiki
med razredoma AAA in BBB zmanj3ali, med
razredoma A in BBB pa povecali glede na
dolgoroc¢na povprecja (AAA/BBB za -10
bazi¢nih tock, A/BBB za +4 bazi¢ne tocke).

Politi¢no in gospodarsko

okolje naklonjeno

perifernim drzavam ter CEE

in JV regiji.




Evropske druzbe okrevajo,

82

dolg je vzdrzen.

Slika 123: Gibanje razmikov med drzavnimi in podjetniskimi obveznicami
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Vir: Bloomberg 2019, lasten izrac¢un z dne 30. 11. 2019

Primerjalni indeks iTraxx Europe Main
predstavlja gibanje CDS na primeru 125
evropskih druzb znotraj nalozbenega
razreda, iTraxx Crossover pa gibanje CDS 75
evropskih druzb zunaj naloZzbenega razreda.
V primerjavi z obveznicami znotraj
naloZbenega razreda so bile obveznice
evropskih druzb zunaj naloZzbenega razreda
deleZzne mocnejSega popravka na trgih v
prvi polovici oktobra 2014, v obdobju po
dolzniski krizi pa se kreditni razmiki v obeh
nalozbenih razredih obveznic gibljejo v
podobni smeri (korelacijski koeficient v
zadnjih petih letih v povprecju znasa 0,87).
Razmik med obveznicami znotraj in zunaj
nalozbenega razreda je konec novembra
2019 znaSal 173 bazi¢nih tock, kar je 53
bazi¢nih tock pod zgodovinskim

povprecjem zadnjih petih let. Tveganja v

2015 2016 2017 2018 2019

we Nemicija 10Y/BBB Corp Spread (d. os)

segmentu podjetniskih obveznic so v letu
2020 omejena navzdol. ECB ohranja
ohlapno monetarno politiko, inflacijska
pricakovanja ostajajo nizka. Morebitnega
zviSanja obrestnih mer v novem letu ne
pricakujemo, posledi¢no stroski
zadolzevanja ostajajo nizki. Najvecja
tveganja za rastocCe kreditne razmike so
politicno tveganje (trgovinska vojna med
ZDA in Kitajsko oziroma Evropo, morebiten
nenadzorovani brexit), rastoci
protekcionizem v Evropi ter zgodovinsko
gledano mocna korelacija med kreditnimi
razmiki ameriskih in evropskih podjetij (po
podatkih Societe Generale znasa korelacija
med segmentoma, merjena od leta 2004,
90 %).




Slika 124: Gibanje zamenjav kreditnega tveganja na primeru evropskih druzb iz nefinancnega sektorja
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Vir: Bloomberg 2019

S sektorskega vidika smo naklonjeni
financnemu sektorju (banke), kjer se
okrevanje nadaljuje. Potrebe po financiranju
bank ostajajo majhne, vnovem letu zapade v
primerjavi z letom 2019 manj financnega
dolga, ki pa bo vecinoma le refinanciran.
Posledi¢no bo ponudba tovrstnega dolga v
letu 2020 omejena. Zanimive so tudi
podjetniske obveznice znotraj in zunaj
nalozbenega razreda iz necikli¢nih

sektorjev.

Na primeru evropskega finan¢nega sektorja
lahko ugotovimo, da je bil trend zmanjse-
vanja kreditnih razmikov v zadnjih nekajletih
Se toliko bolj izrazit, kar velja tako za navadni
dolg (primerjalni indeks iTraxx Europe Fin-
Sen) kot podrejeni dolg (primerjalni indeks

iTraxx Europe Fin-Sub). V tem obdobju se je

= iTraxx Crossover (desna os)

zmanjsal tudi kreditni razmik med navadnim
in podrejenim dolgom, saj so investitorji ob
nadaljnjem okrevanju evropskega finan-
¢nega sektorjainiskanju donosnejsih nalozb
sprejemali vecje tveganje, ki ga prinasa
podrejenidolg. Po obratu trenda v letu 2018
smo bili v letu 2019 ponovno prica sinhro-
nemu zmanj$evanju kreditnih razmikov. Ob
manjSem trznem tveganju (korelacija med
delnicami in obveznicami znotraj sektorja),
ko se je evropski banc¢ni sektor v minulem
letu stabiliziral in dosegel nizjo kapitalsko
rast blizu 4 %, se je razmik med navadnim in
podrejenim dolgom ponovno zmanjsal.
Konec novembra je znasal 63 bazi¢nih tock,
kar je 26 bazi¢nih to¢k manj od zgodo-

vinskega povprecja zadnjih petih let.

Zanimive podjetniske
obveznice iz neciklicnih
sektorjev in podrejeni

ban¢ni dolg.
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Slika 125: Gibanje zamenjav kreditnega tveganja na primeru evropskih druzb iz financnega sektorja
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Kljuéna priporocila: ECB je v novembru
ponovno obudila program kvantitativnega
sprosc¢anja in nadaljuje izvajanje ohlapne
monetarne politike. Evropsko gospo-
darstvo se ohlaja, inflacijska pric¢akovanja so
omejena navzdol. Ob naras¢ajocem
tveganju za nedoseganje gospodarske rasti
in politicnem tveganju (nenadzorovani
brexit, trgovinska vojna) smo bili v letu 2019
prica sinhronemu zniZevanju zahtevane
donosnosti obveznic v prakticno vseh
nalozbenih segmentih. Analitiki ne
pricakujejo vecjih pritiskov na kratko-

ro¢nem delu krivulje donosnosti (nizka

Preglednica 36: Kljuéna priporocila za Evropo

2016 2017 2018 2019

=—iTraxx Europe Fin-Sub

inflacijska pric¢akovanja), spremembe na
dolgoro¢nem delu krivulje bodo tako
odvisne zlasti od zahtevane premije za
rocnost, ki je trenutno negativna. Kljub
podpovprecnim razmikom v donosnosti
smo bolj naklonjeni obveznicam iz
perifernih drzav, srednje in vzhodne Evrope
ter jugovzhodne regije z ugodno
makroekonomsko sliko. Podjetniske
obveznice ostajajo zanimiva nalozbena
kategorija, zlasti podjetniske obveznice
znotraj in zunaj nalozbenega razreda iz
necikli¢nih sektorjev. Prav tako bi izpostavili

finan¢nisektorin podrejenidolg bank.

Kategorija Preferenca Kategorija
PodjetniSke obveznice > Driavne obveznice
[c] < HY
Bonitetna ocena AA/BBB < Bonitetna ocena A/BB
Finanéni sektor > Nefinanéni sektorji
Podrejeni dolg (banke) > Navadni dolg (banke)
0-5 let (ronost) < 5-10 let/10-30 let (rotnost)




Trgi v razvoju: pozitiven moment, potrebni previdnost

in selektivnost

Vlagateljina trgih v razvoju so bili vletu 2019
delezni nadpovprec¢ne rasti na dolzniskih
trgih. Ob globalnem rahljanju monetarnih
pogojev, manjsi krepitvi ameriskega dolarja
in trgovinskih napetostih je reprezentativni

indeks JP Morgan EM Bond, ki ga sestavljajo

pretezno drzavne obveznice iz drZav v
razvoju, vse do konca novembra 2019 zrasel
za dobrih 12 %. Razmik nasproti ameriskim
referencnim obveznicam znaSa trenutno
309 bazi¢nih tock, kar je 46 bazicnih tock

manjod povprecja zadnjih devetih let.

Slika 126: Gibanje indeksa obveznic iz drzav v razvoju in razmikov glede

na 10-letne drzavne obveznice ZDA
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Vir: Bloomberg 2019

/merna globalna gospodarska rast ob
vzdrzni inflaciji daje podporo trgom v
razvoju. V nasprotju z razvitimi drzavami, ki
se soocajo z ohlajanjem gospodarske rastiin
nizjimi podjetniskimi dobicki, se temeljni
pogoji na Stevilnih trgih v razvoju izboljsu-
jejo. Ob nizji inflaciji in stabilnejsih valutah se
odpira prostor za ohlapnejSein boljsinhrone
monetarne politike centralnih bank, kar daje
podporo dolzniskim trgom, Se zlasti kako-
vostnejSemu drzavnemu dolgu. Denarni
tokovi(upostevajoc delnice in obveznice), ki
se ob povecani volatilnosti preusmerjajo na
razvite trge, so ne glede na vse tezave
posameznih drZzav v razvoju in trgovinsko

vojno v letu 2019 Se zmeraj pozitivni.

Najvecja tveganja na teh trgih ostajajo
geopoliti€ne razmere, pomemben vpliv na
gospodarsko rast teh drzav ima tudi
trgovinska vojna. Ohlapna monetarna
politika Feda zniZuje premijo za tveganje na
trgih v razvoju. V ospredje prihajajo
specificna drzavna tveganja (Argentina —
drasti¢en upad zaupanja tujih investitorjev
kot rezultat predsedniskih volitev, Savdska
Arabija - napetostivodnosuzlranom, Juzna
Afrika — pomanjkanje strukturnih fiskalnih
reform in tveganje zniZanja bonitetne
ocene drzave v obmocje zunaj nalozbenega
razreda v letu 2020, Cile, Kolumbija,
Hongkong - politicno tveganje oziroma

vzpon populizma), kar od vlagateljev

Nadpovprecna rast v obeh

segmentih obveznic.

Potrebni bosta previdnost

in selektivnost, tehni¢na

vrednotenja dokaj ugodna.




Drzavne pred podjetniskimi

obveznicami.

zahteva vecjo pozornost in selektivnost pri

nalozbahnatrgihvrazvoju.

Znotraj segmenta drzavnih obveznic smo
bolj naklonjeni drZzavam z ohlapnejso
monetarno politiko in vzdrzno inflacijo
(Madzarska, Poljska, lzrael) ter ob
stabilizaciji surovinskih trgov in visjih cenah
energentov tudi drZavam izvoznicam
surovin (zlasti iz Latinske Amerike) in nafte
(Rusija). Drzave, ki so v preteklem letu
speljale strukturne reforme, bodo bolje
pripravljene na prihajajoce zunanje Soke. Na
drugi strani so zunanjim Sokom najbolj
izpostavljene drZave z velikimi proracun-
skimi primanjkljaji (Zambija), majhnimi
deviznimi rezervami in velikim zunanjim

dolgom v tujih valutah (Argentina, Turcija,

Gana, Pakistan, Srilanka).

Investitorji so bili deleZzni nadpovprec¢ne

rasti tudi v segmentu podjetniskih obveznic

(reprezentativni indeks Morningstar EM
Corporate Bond, ki ga sestavljajo podjetni-
Ske obveznice iz drzav v razvoju, je vse do
konca novembra zrasel za dobrih 13 %),
razmiki v primerjavi z referencnimi
ameriskimi podjetnigkimi obveznicami pa so
na podpovprecnih ravneh. NiZji stroski
zadolZevanja, stabilizacija surovinskih trgov
ter solidno makro in mikro okolje govorijo v
prid poslovanju podjetij s trgov v razvoju v
letu 2020 ter dajejo podporo njihovim
vrednotenjem. Financni vzvod podjetij se
povecluje, povecuje se tudideleZ izdajateljev
dolga nizje kakovosti kot delez izdajateljev,
pri katerih je mogoce zniZanje bonitetne
ocene. Stopnja neplacil obveznosti podjetij
iz drZav v razvoju sledi globalnim cikli¢nim
dejavnikom in naj bi se ob zgoraj navedenih
vplivih po ocenah bonitetnih hi§ nekoliko
zvisala, named 2,5 % in 3 % v letu 2020 (za
primerjavo, stopnja neplacil obveznostije Se

vletu?2016 presegala 5 %).

Slika 127: Gibanje indeksa podjetniskih obveznic iz drzav v razvoju
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Klju¢na priporocila: Zmerna globalna
gospodarska rast ob vzdrZni inflaciji daje
podporo trgom v razvoju. Znotraj segmenta
drzavnih obveznic smo bolj naklonjeni
drzavam z ohlapnejSo monetarno politiko
ter ob stabilizaciji surovinskih trgov in vigjih

cenah energentov tudi drzavam izvoznicam

surovin in nafte. Stroski zadolZevanja
podjetij iz drzav v razvoju so se pomembno
znizali, financni vzvod podjetij se povecuje.
Pricakujemo lahko postopno zviSevanje
stopnje neplacil obveznosti podjetij.
Posledicno smo bolj naklonjeni drzavnim

obveznicam.




ESG -

druzbeno odgovorno investiranje

Leto 2019 si bomo zapomnili po tem, da je
duh ESG nepovratno usel iz steklenice in bo
v prihodnjih letih do temeljev pretresel
konservativno finan¢no industrijo. Kot oza-
vesceni posamezniki in druzba postavljamo
trajnostni razvoj med temeljne vrednote
moderne civilizacije, saj si Zelimo, da gospo-
darski napredek ne bi ogrozil moZnosti

prihodnjih rodov, da zadovoljijo svoje

potrebe. Zato je razumljivo, da smo tudi kot
vlagatelji vedno bolj obcutljivi za nalozbe z
negativnimi vplivi na zdravo okolje in

trajnostnirazvojdruzbe.

Eticni ali trajnostni ali druzbeno odgovorni
pristop k investiranju dejansko postaja
najpomembnejsi investicijski trend nase
generacije, ki bo revolucionarno spremenil
nacin poslovanja finan¢ne industrije. Vedno
vec individualnih in institucionalnih
vlagateljev namrec¢ postavlja pri izboru
naloZzb na prvo mesto eti¢ne oziroma
druzbeno odgovorne kriterije in pritem niso

pripravljeni sklepatikompromisov.

Druzbeno odgovorno investiranje ni neka
modna muha, ki bi se pojavila pred kratkim,
temvec gre za premisljen naloZbenih
koncept, ki nas spremlja Ze nekaj desetletij.
Pred nekaj tedni smo na primer praznovali
dvajsetletnico obstoja najstarejSega druz-
beno odgovornega indeksa, legendarnega
Dow Jones Sustainability World, leta 2006
pa je stopil v veljavo globalni dogovor
Nacela odgovornega investiranja Zdruzenih
narodov (United Nations Principles for
Responsible Investment - UNPRD.

Predvsem v zadnjih petih letih je prislo do
neverjetne eksplozije zanimanja za
druzbeno odgovorno vlaganje v investicijski

javnosti, saj se je Stevilo podpisnikov UNPRI

med financnimi institucijami podvojilo s
1200 na 2400, njihova sredstva v upravljanj-
u pa so v tem ¢asu narasla s 45 na 90 tisoc
milijard dolarjev, kar z drugimi besedami
pomeni, da je danes med podpisniki UNPRI
Ze vec kot polovica institucionalnih

vlagateljev.

Glavno nacelo pristopnic k UNPRI je zaveza,
da bodo pri investicijski analizi in postopkih
izbire nalozb vkljucile trajnostne oziroma
dejavnike ESG, prav tako pa bodo od
izdajateljev zahtevale ustrezna razkritja

glede upoStevanja trajnostnega razvoja.

Kaj razumemo pod pojmom druzbeno
odgovorno investiranje oziroma kaj
pomenita kratici ESGin SRI?

DruZbeno odgovorno investiranje je vse
bolj priljubljeno tako med institucionalnimi
kot malimi vlagatelji, po drugi strani pa samo
okoli 15 % ljudi dejansko ve, kaj pomeni ESG.
ESG je kratica, ki je postala sinonim za
druzbeno odgovorno ali trajnostno inves-
tiranje, saj oznacuje klju¢ne okoljske,
druzbene in korporativne kriterije (E kot
Environmental, S kot Social in G kot

Governance).

V finanénem Zargonu bomo ob ESG
investiranju zasledili tudi pojme, kot so
»trajnostne nalozbe«, »eticne naloZbe,
»zelene nalozbe« ali pa kratico SRI, ki lahko
pomeni Socially Responsible Investing,
torej neposredno druZbeno odgovorno
investiranje, ali pa tudi Sustainable,
Responsible and Impact Investing, ki je sicer
zelo okorna, vendar pa mije osebno prisrcu,
ker najbolj natancno opredeljuje druzeno

odgovorno investiranje.

Damjan Kovaci¢




Kakorkoli Ze, druzbeno odgovorno
investiranje preprosto pomeni, da se pri

izbiri nalozb in financénih produktov

odlo¢amo na podlagi druzbenih, okoljskih in
eti¢nih dejavnikov (ESG).

Preglednica 37: ESG dejavniki trajnostnega razvoja

Environmental Social
(okoljski) (druzbeni)
Podnebne spremembe in emisije

toplogrednih plinov

OnesnaZevanje zraka in vode

Energetska ucinkovitost
Upravljanje odpadkov
Upravljanje vodnih virov

Biodiverziteta in kréenje gozdov ~ Odnos do lokalnega okolja

Zakaj se investitorji odlocajo za druibeno

odgovornoinvestiranje?

Raziskave med vlagatelji in podjetji kaZejo,
da se vecina od njih strinja, da je zanje
financno smiselno, da se usmerijo v
trajnostne nalozbe, hkrati pa obstaja

precejSen prepad med tem, kaj ljudje

Razmere na delovnem mestu
Spoitovanje clovekovih pravic Nagrajevanje uprave
Enakopravna spolna

zastopanost in nediskriminacija Neodvisnost revizijskega odbora
Odnos podjetje — zaposleni
Zadovoljstvo strank

Governance
(korporativno upravijanje)

Raznolika sestava organov upravljanja

Pranje denarja in korupcijska tveganja
Poslovna etika

Politi¢na izpostavljenost

pravijo, da je pomembno, in kako v resnici
investirajo. Ce bi vlagatelje vprasali, kako
pomembni se jim zdijo zgoraj nasteti
posamezni dejavniki ESG, bi jih okoli 80 %
odgovorilo, da so trajnostni dejavniki zanje
zelo pomembni, samo polovica, to je okoli
40 %, pa jih Ze uposteva te dejavnike prisvo-

jihnaloZbenih odlocitvah (vir: Morningstar).

Ali vkljucujete trajnostne naloZbe v svoj portfelj

®Da
W Ne, vendar nameravam

® Ne, ne nameravam

Tri Cetrtine malih vlagateljev pricakujejo od
bank in upravljavcev premozZenja, da bodo

aktivno promoviralitrajnostne nalozbe.

Zanimivo je, da se velika vecina pro-
fesionalnih upravljavcev po podatkih CFA
Institute odloca za vklju¢evanje dejavnikov

ESG v investicijske odloCitve predvsem

zaradi Zelje po obvladovanju tveganj in ker
to od njih pricakujejo njihove stranke. To
nekako pomeni, da finan¢na industrija
vlaganje po merilih ESG $e vedno sprejema
sfigovZepuinjih ne sprejema zato, ker bi bili
s srcem pri stvari ali ker bi Cutili, da je to

njihova moralna obveza.

NaloZbenimozaik



Na tem mestu moramo pohvaliti EU in novo
evropsko komisijo, ki bo v prihodnijih letih s
konkretnimi sistemskimi ukrepi na zakono-
dajni ravni prisilila finan¢ne ustanove, da
bodo pri izbiri nalozb morale upostevati
trajnostne kriterije. Doseganje podnebnih
in energetskih ciljev, navedenih v pariskem
sporazumu, ki predvideva 40-odstotno
zmanijsanje emisij toplogrednih plinov, naj bi
letno zahtevalo 180 milijard evrov dodatnih

investicij.

Predlogi regulativnih sprememb evropske
komisije imajo za cilj transparentnost in
dolgorocno trajnostno usmerjenost fin-
ancnih dejavnosti. Akcijski nacrt za finan-
ciranje trajnostne rastipredvideva 1) enotno
evropsko klasifikacijo in taksonomijo
okoljsko odgovornih nalozb, 2) certifikate
EU za zelene financ¢ne produkte, 3) jasna
merila o vklju¢evanju dejavnikov ESG v pro-
cese odlocanja prifinancnih investitorjih, 4)
bolj transparentno porocanje podjetij o
politikah ESG, 5) integracijo ESG v evropske
predpise o kapitalski ustreznosti bank in

zavarovalnic.

Za vlagatelje, druzbe za upravljanje, banke,
zavarovalnice, finanéne svetovalce in

zavarovalniske posrednike bodo najpo-

membnejSe spremembe direktiv UCITS,
Solventnost I, MiFID 2 in direktive o
distribuciji zavarovalnih produktov. V praksi
to pomeni, kot navaja mag. Gregor Pipan v
Bancnem vestniku, da »financéni in zava-
rovalni svetovalci ne bi presojali primernosti
dolocenega produkta samo z vidika profila
tveganja (sposobnost in pripravljenost
sprejemanja tveganja), pac pa bi morali
preveriti tudi nefinancne preference
stranke - to je spostovanje nacel okoljsko in
druzbeno odgovornega investiranja (ESG)
in skladno z odgovori strankam svetovati

primerne 'zelene'financne produktex.

Med kategorijami vlagateljev so za
trajnostne vrednote posebej dovzetne

zenske in mlajSe generacije, kijih je financna

industrija tradicionalno tezko pritegnila.

Kljucni premislek. Ali se danes financne
druzbe odlocajo za vklju¢evanje nacel ESG
pri poslovanju in investiranju zaradi videza,
ker je to moderno in se lahko tako
postavljajo pred vlagatelji in zunanjo
javnostjo, ali pa mislimo resno in vsebinsko
integriramo kriterije ESG v vse pore
poslovanja ter v proces izbire nalozb in

upravljanje?

Donosi druzbeno odgovornih skladov

Za vlagatelje je pri naloZbenem pristopu po
merilih ESG klju¢no vprasanje, kaksne
donose lahko pricakujejo od svojih ESG
portfeljev v primerjavis splosnimi delniskimi
trgi. V svoji bazi podatkov imam vec sto
Studij o donosih ESG nalozb, vendar pri
najboljsi volji ne znam enozna¢no odgo-
voriti na to vprasanje. Pred kratkim sem na
okrogli mizi CFA Slovenije o investiranju po

kriterijih ESG citiral genialnega fizika in ne-

prekosljivega misleca Richarda Feynmana,

ki pravi, da ima raje vprasanja, na katera ne

poznamo odgovora, kot pa odgovore, o
katerih se ne smemo sprasevati, oziroma v
izvirniku: »l would rather have questions
that can't be answered than answers that

can'tbe questioned.«

Po enistraniimamo podatke iz vec kot 2200
akademskih Studij, v katerih so v zadnjih 40
letih preucevali razmerja med trajnostnimi
dejavniki in finanéno uspesnostjo podjetij.
Pogosto citirana referencna metastudija

Friedejain Buschaizleta 2015 navaja, dasov




Za vlagatelje je prinaloZzbenem pristopu po
merilih ESG klju¢no vprasanje, kaksne
donose lahko pricakujejo od svojih ESG
portfeljev v primerjavi s splosnimi delniskimi
trgi. V svoji bazi podatkov imam vec sto
Studij o donosih ESG nalozb, vendar pri
najboljsi volji ne znam enozna¢no odgo-
voriti na to vprasanje. Pred kratkim sem na
okrogli mizi CFA Slovenije o investiranju po
kriterijih ESG citiral genialnega fizika in ne-
prekosljivega misleca Richarda Feynmana,
ki pravi, da ima raje vprasanja, na katera ne
poznamo odgovora, kot pa odgovore, o
katerih se ne smemo sprasevati, oziroma v
izvirniku: »| would rather have questions
that can't be answered than answers that

can'tbe questioned.«

Po enistraniimamo podatke iz vec kot 2200
akademskih Studij, v katerih so v zadnjih 40
letih preucevali razmerja med trajnostnimi
dejavniki in financno uspednostjo podjetij.
Pogosto citirana referencna metastudija
Friedejain Buschaizleta 2015 navaja,dasov
vec kot 90 % Studij ugotovili, da imajo
kazalniki ESG pozitiven ali nevtralen vpliv na

finan¢ne donose.

Do podobnih rezultatov je prisla pred nekaj
leti metastudija From the Stockholder to
The Stakeholder, v kateri ugotavljajo, da
dobre trajnostne prakse v 90 % zniZujejo
stroske kapitala, 88 % raziskav navaja boljse
operativne kazalnike poslovanja, 80 % Studij
pa opaza tudi pozitivno korelacijo s cenami

delnic.

Primer 1: Od leta 1990 je MSCI KLD 400
Social Index, ki zajema druzbe, ki sledijo
nacelom ESG, po donosu premagal indeks
S&P 500, saj je dosegel 11,2-odstotni
povprecni letni donos, primerjalni indeks
S&P 500 pa10,7-odstotnega.

Primer 2, Studija Bank of America: V zadnjih

petih letih so najbolje uvricene ESG

nalozbe v povprecju premagale splosne

delniske trge za tri odstotne tocke letno.

Po drugi strani se moramo vprasati, ali
izlo¢anje pomembnega dela naloZb Ze
vnaprej pomeni nizje donose in vecje
tveganje ESG portfeljev. Strinjam se s
Clifforn Asnessom (AQR), ki se je postavil v
vlogo hudi¢evega odvetnika in v svojem
blogu lepo pojasnil vpliv izkljuCitve grdih,
umazanih ali problemati¢nih nalozb na
delniske donose. Matemati¢no dejstvo je,
da bodo nasi tveganju prilagojeni donosi
niZji, Ce se bomo zavestno odpovedali delu
nalozbenega portfelja. Poglejmo problem
na logi¢en nacin z nekoliko drugacne
perspektive. Vlagatelji, ki si ne Zelimo vec
mazati rok z neeti¢nimi nalozbami (tobak,
oroZje, fosilna goriva, umazana industrija ...),
se pri razprodaji teh nalozb ne oziramo na
temeljne dejavnike in jih potencialno
(raz)prodajamo pod posteno ceno. Na
nasprotni strani imamo kupce teh neeticnih
nalozb, ki bodo prodajalcem zaracunavali
premijo za neeti¢no ravnanje, ker bodo
zaradi gres$nih nalozb grdi racki v financni
industriji. Zakaj bi bili sicer pripravljeni staviti
na kocko upad ugleda, ¢e ne bodo za to
primerno nagrajeni v obliki preseznega

donosa?

Naj omenim Se dva vidika, ki bi lahko
pomembno vplivala na nepri¢akovano
visoko pozitivne donose ESG nalozb v
preteklem obdobju. Prvi je, da je §lo za
razmeroma majhen del trga, v katerega so
se stekali vedno vegji svezi prilivi, ki so
nagrajevali »Sampione« trajnostnega
razvoja. S tem ko ESG v zadnjih letih skozi
velika vrata vstopa v podjetja in financno
industrijo ter postaja »mainstreamg, se
razlike na tem podro¢ju med podjetjimo¢no
zmanjsujejo, s tem pa tudi konkurencne
prednosti po merilih ESG najvisje ocenjenih
druzb. To je po eni strani pozitivno za okolje

in druzbe, po drugi strani pa bodo




upravljavci s trajnostnimi nalozbami v
prihodnosti vse teZje ustvarjali vzdrzne

preseZzne donose.

Drugi vidik, zaradi katerega je treba odli¢ne
rezultate ESG naloZb v zadnjem poslovnem
ciklu jemati z rezervo, so izjemni presezni
donosi najvecjih korporacij, ki so v zadnjih 10
letih v povprecju dosegale 13,1 % letnega
donosa (S&P 100), celotni delniski trg
(Wilshire 5000) pa je tem casu dosegel

»samo« 10,8 % letnega donosa. Vecje

korporacije imajo v povprecju visje ESG
ratinge tudi zato, ker si lahko privoscijo
neomejene proracune za trajnostni razvoj.
Armade dobro placanih svetovalcev poskr-
bijo za vsa potrebna razkritja, sodelujejo z
bonitetnimihisamiza ESG,; sluzbe za odnose
z javnostmi pa delajo za to, da se na spletu
druzbe kaZejo v &im lepsi Iuci, kar je Se
posebej kritiéno v ¢asu umetne inteligence,
ki v realnem Casu spremlja in analizira vse
objavljene informacije o posameznem

podjetju.

Prilivi v druzbeno odgovorne sklade

Medtem ko smo v globalnem merilu v
zadnjem letu dni spremljali neto odlive iz
delniskih skladov, so druzbeno odgovorni
skladi edina kategorija, ki doZivlja ne samo
rast, ampak razcvet v pravem pomenu
besede, saj so rasti Cistih prilivov Ze nekaj let
okoli 20 % letno. Med njimi je Se posebej
impresivna rast pasivnih ESG skladov, ki
rastejo celo po 33 % letno oziroma trikrat
hitreje kot aktivno upravljani skladi, ki
rastejo po 11 % letno. Po podatkih BNP
Paribas se je v letu 2019 rast prilivov Se

okrepila in naj bi znasala celo nad 25 %.

Druzbeno odgovorni skladi naj bi tako
pritegnili celo 28 % vseh svezih prilivov, kar
pomeni, da bodo ti skladi med vsemi
naloZbenimi kategorijami zaostali samo za
ameriskimi drzavnimi obveznicami in se
uvrstili tudi pred dolgo casa najbolj

priljubljene hitrorastoce delniske sklade.

Trzni delez izrecno v ESG usmerjenih
vzajemnih skladov znaSa v svetovnem
merilu okoli 6 %, v Evropi pa je Ze presegel 12

% sredstev v upravljanju.
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Analiticni pristopi k upravljanju ESG portfeljev

IzkljuCitveni pristop (Exclusionary, Negative Screening)

Izkljuc¢itveni pristop pomeni, da se v
portfeljih nacrtno izogibamo delnicam iz
neeti¢nih panog, kot so vojaska in oroZarska
industrija, igre na sreco, tobak, Zgane pijace,
rudarske druzbe, naftna in plinska industrija.
Prav tako ne vlagamo v drzave ali regije, kiso
na ¢rni listi multilateralnih mednarodnih

organizacij. Obstojeci vlagatelji se lahko

odlocajo za aktivno dezinvestiranje
problematic¢nih nalozbenih kategorij. Ce bi
iz delniskega indeksa razvitih trgov MSCI
World izkljucili vse druzbe, ki ve¢ kot 5 %
prihodkov dosegajo v zgoraj omenjenih
neeti¢nih panogah, bi se na$ nalozbeni

univerzum skréil za okoli10 %.

Inkluzivni pristop (Inclusionary Screening)

V' procesu izbire nalozb si pomagamo z
vkljucevanjem kriterijev ESG. Krovni organ
za standardizacijo trajnostnih kriterijev
Sustainability Accounting Standards Board
(SASB) je pred kratkim opravil pionirsko
nalogo in postavil specificne standarde za

77 industrij, ki omogocajo primerjavo

Best-in-class

Vlagatelji, ki se odlo¢ajo za naloZbeno
nacelo Best-in-Class, ne izkljucujejo
posameznih problemati¢nih sektorjev in

panog, kot so tobak, alkohol ali orozarska

podjetij znotraj posamezne industrije. Jasno
je, da moramo pri vkljuCevanju kriterijev
ESG upostevati, kateri trajnostni dejavniki
so tisti, ki so najbolj relevantni, ¢e gre za
rudarsko industrijo, transport, trgovino na

drobnoaliparecimo financne storitve.

industrija, temvec izbirajo tiste nalozbe, ki
dosegajo najboljSe ESG rezultate znotraj

sektorjaaliindustrijske panoge.

Trajnostni tematski pristop (Sustainablity Themed Investing)

Pri tematskem pristopu je nasa nalozbena
strategija osredotocena na oZje podrocje, in
sicer na najbolj prepoznavne trajnostne

nalozbe, kot so alternativna energija (sonce,

veter), elektromobilnost, okoljske storitve,
oskrba s pitno vodo, okoljski inzeniring,
zdrava prehrana, recikliranje, ravnanje z
odpadki ...

Direktni pristop in aktivno lastnistvo (Impact investing,

Active Ownership)




INFOND DRUZBENO ODGOVORNI

Privlacen donos s Cisto vestjo

Pri upravljanju sklada Infond Druzbeno
odgovorni uporabljamo kombinacijo vseh
nalozbenih pristopov, posebej v zadnjih
petih letih smo dodatno zaostrili kriterije in
se Se bolj osredotodili na zelene tematske
nalozbe. V nalozbeni politiki sklada je tako
zapisana izrecna prepoved vlaganj v

podjetja, ki se ukvarjajo s proizvodnjo orozja,

tobacnih izdelkov, alkohola in prirejanjem
iger na sreco. Prav tako se Ze nekaj let
nacrtno izogibamo naloZzbam v »umazane«
naftne in rudarske druzbe ter druga
podjetja, ki jih povezujemo s krienjem
¢lovekovih pravic, poskusi na zivalih ali

drugimineeti¢nimiravnaniji.

Kako trajnostno naravnane so nalozbe v portfelju

Sava Infond?

Pred kratkim smo v druzbi Sava Infond
opravili interno kvantitativno presojo
trajnostnega vidika celotnega portfelja z
uporabo bonitetnih ocen po kriterijih ESG
najbolj prepoznavnega ponudnika

RobecoSAM.

Za trajnostne ali druzbeno odgovorne smo
precej restriktivno opredelili tiste nalozbe,
pri katerih je RobecoSAM Total
Sustainability Rank (delniske naloZzbe) ali
RobecoSAM Country ESG Score (drzavne

obveznice in mednarodne organizacije) visji
0d 50 %.

Povprecni ESG rating vseh 466 delniskih
nalozb je konec novembra 2019 znasal 55 %,
povprec¢ni ESG rating 109 obvezniskih
nalozb pa 54 %.

Povprecni ESG rating vseh 613 delniskih in
obvezniskih nalozb je znaSal 55 %, kar za
druzbo pomeni pozitivno oceno naloz-

benega portfelja trajnostnega razvoja.

Trendi v druzeno odgovornem vlaganju

- Druzbeno odgovorno vlaganje in
upostevanje nacel ESG postaja ena od
glavnih prioritet upravljavcev premozenjain

prodajalcev skladov.

- Nacela ESG postajajo sestavni del
naloZbenega procesa pri malih vlagateljih in
njihovih financnih svetovalcih.

- Posebej izrazito je zanimanje za podnebne
spremembe, zmanjSevanje ogljicnega

odtisa in okoljskivplivnalozb.

- Vecji poudarek je na merjenju pozitivnih
ucinkov na trajnostni razvoj na ravni
celotnega portfelja kot pri posamicnih

nalozbah.

- Vedno vecji regulatorni pritiski v povezavis
trajnostnim razvojem na lastnike kapitala in

upravljavce premoZzenja.

- Hitra rast ponudbe pasivnih produktov
ESG.

NaloZbenimozaik



94

F inan¢ne ustanove, ki ne bodo pravocasno
prepoznale tektonskih sprememb in
priloZnosti, ki jih prinasa vlaganje po nacelih
ESG, bodo ostale dale¢ zadaj v tekmi za
sredstva vlagateljev in bodo na dolgi rok

obsojene na zivotarjenje.

Ce parafraziramo slavnega Warrena
Buffetta, ki je nekoc rekel, da poceni value
nalozbe, ki ne rastejo, v resnici niso value
naloZzbe, lahko danes trdimo nekaj

podobnega za podjetja, ki rastejo ob

negativnem vplivu na trajnostni razvoj. Rast
podjetij, ki ne bo hkrati zagotavljala
trajnostnega razvoja, enostavno ne bo vec

sprejemljiva za vlagatelje in druzbo.

Druzbeno odgovorno investiranje je win-
win odnos za vse udeleZence, saj prinasa
konkretne in oprijemljive koristi za nas zeleni
planet, okolje in druzbo, prav tako pa ni¢ ne
kaZze, da bi se morali vlagatelji na racun
eticnega pristopa Vv investiranju zavestno

odrekatidonosom nafinancnih trgih.
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Ekonomija
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Nalozbeni mozaik je dokument, ki je informativne narave in tako bralcem predstavlja zgolj
informativno gradivo. O morebitnih nalozbenih odlocitvah na podlagi Nalozbenega mozaika

seje potrebno predizvedbo posvetovatiz osebnim finanénim svetovalcem.

Nalozbeni mozaik ne pomeni osebnega priporocila stranki za nakup posameznih financnih
instrumentov niti ne predstavlja storitve investicijskega svetovanja. Druzba ne odgovarja
bralcu ali katerikoli drugi osebi za morebitno neposredno ali posredno Skodo, obveznostiin/ali
izgubo, nastalo kot posledica odlocitev bralca na podlagi informativnega gradiva Nalozbeni
mozaik. Druzba tudine prevzema odgovornostizaradi napacnih ali nepopolnih podatkov in/ali
informacij v informativnem gradivu Nalozbeni mozaik, razen v primeru naklepa ali velike
malomarnosti druzbe ali njenih predstavnikov, kar se presoja po standardu skrbnost dobrega

strokovnjaka.

Podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih
papirjev, financnih nalozb ali nalozbenih skupin, temvec le podatke in ocene, izdelane na
podlagijavno dostopnih informacij. Druzba morda je ali Se bo za racun skladov v upravljanju ali
v lastnem imenu sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki
so navedeni v tem dokumentu, lahko pa so ali bodo to pocele tudi osebe, ki so sodelovale pri

pripravitega dokumenta.

Ce publikacije Nalozbeni mozaik ne Zelite ve¢ prejemati, nam to sporocite na elektronski

naslovdpo@infond.si.

www.infond.si

NaloZbenimozaik
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