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Predgovor

Leto 2020 bo Slo v zgodovino kot eno
najbolj nenavadnih. Dogodki, ki smo jih
doZiveli, imajo le malo vzporednic v
zgodovini. Pandemija, najvecja gospodarska
recesija, negativna cena nafte, najhitrejsi
upad in tudi vzpon delnic ... zaznamujejo ob-

dobje, kisigabomo nedvomno zapomnili.

Krenili smo zmerno optimistiéno. Ceprav je
gospodarski cikel Ze kazal znamenja
utrujenosti, sta glavni tveganji v obliki
trgovinske vojne med ZDA in Kitajsko ter
brexita pocasitoniliv pozabo. Obetalismosi
normalno leto, ki bo vrhunec dozZivelo z

ameriskimi predsedniskimivolitvami.

Ta scenarij smo morali dokaj hitro vreci v
kos. Novice iz Kitajske, da imajo opravka z
novo obliko obolenja dihal, je (vsaj na
zaCetku) vnesla le rahel nemir. Izkusnje s
preteklimi takSnimi epizodami (SARS) so

nas usmerile v oceno, da gre le za manjso

oviro za globalno gospodarstvo in kapitalske

trge. A tokrat je bilo drugace. Novi
koronavirus se je hitro razsiril po svetu in
sredi marca je bila razglaSena pandemija.
Vedji del sveta se je znasel v doloceni obliki
karantene z namenom, da se zajezi Sirjenje
virusa, ki povzroc¢a bolezen covid-19.
Globalno gospodarstvo je dozivelo Sok in
recesijo, kakrsne nismo videli vse od druge
svetovne vojne. Pozabljena Spanska gripa iz
leta 1918 je znova postala aktualna. Vsi smo

postalideZurni epidemiologi.

Delnice so doZivele najhitrejsi upad v
zgodovini. Svet se je znasel v Se vedji luknji
kot pred desetletjem (financna kriza).
Prihodnost je postala temacna. Da bi
preprecile najhujSe, so centralne banke in
nacionalne vlade priskocile na pomoc kot Se
nikoli prej. V enem mesecu so uvedle vel
ukrepov kot prej v vsej financni krizi.
Depresija je bila preprec¢ena in delniski trgi
so se mocno odbili. Predvsem tehnoloske

delnice in delnice podobnih podjetij, ki so

Preglednica 1: Pregled donosnosti na kapitalskih trgih

2019 2020* 10 let** PE PE 2021 DIVY
Delniski trgi
MSCI ACWI (Globalni delniski indeks) 29,9% 4,9 % 11,0% 30,4 18,8 1,9%
MSCI WORLD (Razviti trgi) 31,0% 5,0 % 11,8 % 32,1 19,8 19%
MSCI EM (Trgi v razvoju) 212 % 3,8% 49 % 22,6 14,0 2,1%
S&P 500 (Ameriske delnice) 34,1% 71% 152 % 28,4 21,2 1,7%
MSCI EUROPE (Evropske delnice) 26,8 % -5,1% 72% 48,9 16,7 2,5%
TOPIX INDEX (Japonske delnice) 222 % 2,1% 83% 30,3 16,1 2,1%
MSCI Value 25,2 % -9,6 % 9,0 % 24,7 14,6 3,1%
MSCI Growth 36,8 % 20,1% 14,4 % 43,5 28,7 0,9%
Obvezniski trgi
iBoxx € Overall Index 6,0 % 3,9% 42 %
iBoxx € Corporates Index 6,3 % 2,6% 3,9%
iBoxx € Sovereigns Index 6,7 % 4,9 % 4,6 %
Preostalo

Nafta brent (sod¢ek) — cena v USD 62,4 47,6
Zlato (unca) — cena v USD 1.464 1.777
Tecaj EUR/USD 1,10 1,19

Opombe: donosi vkljucujejo dividende; merjeno v EUR
*2020 je do 30.11.2020; ** 10 let je obdobje od 30. 11. 2010 do 30. 11. 2020 (donosi so anualizirani).
Vir: Bloomberg 2020
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postale zmagovalke novega okolja. Delo od
doma, spremljanje videovsebin iz
naslanjaca, dostava hrane in spletno
nakupovanje so postali nasa stalnica.
Podjetja iz sektorjev, kjer je potrebna fizicna
interakcija, pa so potonila. Razlika med
sektorjije v letu 2020 najvecja v zadnjih 20
letih. Pandemija je izklesala izrazite

zmagovalce in porazence.

Vendar bi za popolno okrevanje gospo-
darstev potrebovali u¢inkovito cepivo, to pa
je bilo po ocenah strokovnjakov e leta
oddaljeno. A je znanost znova presegla
svoje meje in novembra smo dobili novice o
kar treh izjemno ucinkovitih cepivih.
Decembra smo Ze zaceli cepljenje za
imunizacijo prebivalstva. Konéno smo
zagledali lu¢ na koncu predora. Delniski trgi
so (vsaj v dolarjih) dosegli nove najvisje
vrhove. Kombinacija zgodovinsko nizkih
obrestnih mer in mozZnosti moc¢nega
okrevanja globalnega gospodarstva je

popolno okolje za tvegane nalozbe.

November je prinesel tudi dolgo (ampak res
dolgo) pri¢akovano rotacijo med delnicami.
Value delnice (to so tiste z nizkimi
vrednoteniji) so zaCele presegati donosnost
growth delnic (to so tiste z veliko rastjo
prihodkov in dobickov), ki so dominirale v
zadnjih 10 letih. Podobno se je zgodilo
znotraj sektorjev. Ciklicni so presegli
donosnost defenzivnih.

Vlagatelji se zdaj upraviceno sprasujejo, ali
nismo §li z evforijo predale¢. Pravkar smo
sredi drugega vala pandemije, v katerem bo
doloceno Stevilo podjetij propadlo. Prav
tako se brezposelnost prebivalstva ne bo kar
takoj vrnila na ravniizpred krize. Mogoce je
sentiment vlagateljev v tem trenutku
pretiran. A Ce pogledamo naprej, smo

prepricani, da se bo rast delnic nadaljevala.

Mocno gospodarsko okrevanje (zaradi
ucinkovitega cepiva), velika rast dobickov
podjetij ter podpora centralnih bank in
drzav pretehtajo nad negativnim dejavniki,
kot so poviSana vrednotenja vseh

nalozbenih razredov (predvsem obveznic).

Delnice ostajajo prva izbira za novo leto in
najverjetneje za naslednje desetletje.
Obveznice vlagateljem enostavno ne
ponujajo dovolj. Bi pa lahko po dolgi previadi
tehnoloskih delnic (growth) prislo do
preobrata v smeri value delnic. Ce ne zdaj,
kdaj potem? Ampak pritem ne bi pretiravali,
mnogo strukturnih dejavnikov gre v prid
growth delnic (digitalna transformacija,

ESG), tako daje mozZno vse.

Upamo, da bomo z nasim razmisljanjem vsaj
malo pripomogli k sprejemanju dobrih
odlogitev pri upravljanju premozenja v letu
2021. Mogoce pa se ponovi zgodovina in
tako kot po $panski gripi doZivimo svojo

verzijo The Roaring Twenties.’

Ostanite zdravi.
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' Dvajseta leta 20. stoletja veljajo za najbolj divja v prejsnjem stoletju. To je bilo desetletje gospodarskega in industrijskega

napredka in razbrzdanih zabav.



Gospodarski pogled:

cepivo bo prineslo moéno okrevanje

Glavni pecat dogajanju v letu 2020 je na
gospodarskem podroc¢ju pustil virus, ki
povzroca bolezen covid-19. Ko smo sredi
januarja izvedeli za novo obliko obolenja
dihal, ki se je pojavilo na Kitajskem, si
nobeden ni predstavljal, da bo ¢ez dobra dva
meseca dober del sveta v taksni ali drugacni
obliki karantene in da bo globalno
gospodarstvo sredi globoke recesije,
kakrSne ne pomnimo vse od konca druge

svetovnevojne.

Vprasanja so §la v smeri, kakS§no bo
gospodarsko okrevanje. Alibo v obliki ¢rke V,
U ali L. Kasneje smo dodali Se K in kljukico.
Dokaj hitro smo dobili odgovor, da k sreci ne
bo nove depresije (L). Odziv centralnih bank
invladje biliziemno hiterin agresiven, vslogu
»whatever it takes«. Fed in ECB sta
stabilizirala financni sistem. Fed je denimo
zaCel podpirati segmente, ki jih v preteklosti
ni (podjetniske obveznice). ECB je po zacetni
nespretni komunikaciji dala jasno podporo
najbolj prizadetim drzavam, kot je ltalija. Se
bolj pomembni pa so bili ukrepi nacionalnih
vlad, ki so Sliv smeri podpore tako podjetjem
kot gospodinjstvom. Glede na izvor krize se
niso obremenjevale, da bodo proracunski
primanjkljaji vecjiod 10 % BDP. Prav tako smo
hitro ugotovili, da tudi okrevanje v obliki rke
V ne bo mozno, dokler ne bo na razpolago

ucinkovito cepivo. Medtem ko so ukrepi

Preglednica 2: Kljuéni gospodarski podatki

oblasti preprecili ¢rn scenarij, je bila za
pozitiven razplet potrebna pomo¢ znanosti.
Glede na pretekle izkusnje, koliko ¢asa vzame
razvoj cepiv, je bilo po pricakovanjih pred
nami Se kar nekaj let, preden bi se globalno
gospodarstvo vrnilo v tirnice iz leta 2019.

Tako smo ostali pricrki U.

A konec leta 2020 kaZe, da bo gospodarsko
okrevanje vseeno hitrejSe od napovedi. V
novembru 2020 smo dobili nepri¢akovane
dobre novice o razvoju cepiv. Kar trije
kandidati so se izkazali za izredno ucinkovite.
Kljub dolo¢enim logisti¢nim in drugim
pomislekom se je ceplienje Ze zacelo in po
ocenah bo veclina razvitega sveta
precepliena do jeseni 2021, kar omogoca
mocnejSe gospodarsko okrevanje, predvsem
vdrugipolovicileta 2021. Vendarle pa cepivo
ni pri§lo dovolj hitro, da bi preprecilo novo
upocasnitev to zimo v Evropi in ZDA, kjer
nam v nasprotju s Kitajsko in nekaterimi
azijskimi drzavami virusa ni uspelo spraviti
pod nadzor. Ti regiji bosta potrebovali Se
nekaj Cetrtletij za vrnitev v normalne tirnice.
Dolgoro¢no pa menimo, da v nasprotju s
prejsnjo krizo glavna zapu$cina aktualne krize
ne bo manjSa gospodarska rast, temvec
sprememba same strukture globalnega
gospodarstva. Dolo¢ene spremembe so

dobile pospesekinne bo vec vrnitve nazaj.

Regija Rast BDP Inflacija Brezposelnost

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Svet -3,9% 52% 3,8% 2,2% 2,7% 2,8%
ZDA -3,6 % 3,8% 3,0% 1,2% 1,9% 2,0% 82% 6,3 % 50%
Evroobmodje -7,4% 4,6 % 35% 0,3% 0,9 % 1,2% 8,0% 9,0% 83%
Nemcija -5,6 % 4,0 % 32% 0,4 % 1,3% 1,4 % 6,0 % 6,2% 58%
Francija -9,3% 6,1% 3,7% 0,5% 0,8 % 1,2% 82% 9,8 % 8,8%
Spanija -11,6 % 6,2% 4,7%| -03% 0,6 % 1,1%| 159% 176% 165%
Italija -9,0% 55% 3,1%| -02% 0,4 % 0,9 % 94% 113% 105%
Japonska -53% 2,6 % 1,8% 0,0 % 0,1% 0,5% 29% 3,1% 2,9%
DrZave v razvoju -0,8 % 50% 51% 3,4% 3,4% 35% 5,6 % 52% 5,0%
Kitajska 2,0% 82% 50% 2,7% 1,8% 2,4% 38% 3,6% 3,7%

Vir: Bloomberg 2020; napovedi analitikov

Gospodarsko okrevanje bo
po zaslugi cepiv mocnejse

od pricakovanj.
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mag. Barbara Gacnik

Zima v znamenju

porasta okuzb

ZDA

Ob koncu leta smo dobili kombinacijo
pozitivnih novic: razplet ameriskih

predsedniskih volitev in cepivo proti

Pandemija

V prvem valu pandemije je zapiranje sprozilo
najvecjo recesijo v moderni dobi. Vecina
gospodarstev si je po njem hitro opomogla,
jeseni pa je sledil nov val z novimi zapiraniji.
Politicni odloc¢evalci so nenehno sooceni s
»trilemox, kako najti pravo ravnovesje med
ekonomijo, javnim zdravjem in osebno
svobodo. Prav to krhko razmerje bo klju¢no
za ekonomsko in druzbeno okolje v letu
2021. Kdaj se bomo vrnili v novo normalo,
bo odvisno od poteka cepljenja prebivalstva
z novim cepivom proti covidu-19 in njegove

ucinkovitosti.

covidu-19. To je sprozilo dodaten
optimizem, da bo gospodarsko okrevanje v

letu 2021 nad pri¢akovaniji.

ZDA so ob koncu leta v tretjem valu pan-
demije. V zacetku decembra je bilo v ZDA
okuzenih vec kot 13,7 milijona ljudi, umrlo jih
je vec kot 270.000. Smrtnost ob okuzbi z
virusom je 1,9-odstotna. Ameriski center za
preprecevanje in nadzor bolezni ocenjuje,
da je ta manjsa, in sicer 0O,7-odstotna.
Njihova raziskava podatkov iz septembra je
pokazala, da je na vsakega s testom
odkritega okuZzenega 1,5 neodkritega

primera.

Slika 1: Potrjeno Stevilo okuzenih in Stevilo smrti v ZDA (sedemdnevno povprecje)
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Vir: The Covid Tracking Project, 1.12. 2020

Stopnja smrtnostije nizja kot v prvem valuin
zaradi tega je popolno zaprtje gospodarstva
manj verjetno. Dober obet, da se
ponovnemu drasti¢nemu upad BDP in

dvojnirecesijimorda lahkoizognemo.

Stevilo novih okuzb se je spustilo nizje, kljub

vsemu pa je Se prezgodaj za to, da bi si
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oddahnili. Sedemdnevno povprecje Stevila
novo okuzenih je pri 160.000 okuzbah Se
vedno zelo veliko, narasca tudi Stevilo
hospitaliziranih, poleg tega se virus
SARS-CoV-2 v hladnejSem obdobju leta
hitreje Siri.
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Vpliv zunanjega Soka na ekonomijo

V ZDA so ukrepi omejevanja v rokah
posameznih zveznih drzav in regij, te pa
trenutno Se niso napovedale zapiranja v
celoti. Na BDP pa ne vpliva samo zaprtje
gospodarstva; ko Stevilo okuzb narasca, se
ljudje obicajno zacnemo vesti precej
samozascitno inse v veliki meriizoliramo. Po

naglem odboju v tretjem cCetrtletju je v

naslednjih Cetrtletjih pric¢akovati normali-
zacijo rasti. Po napovedih Bloomberga naj bi
v Cetrtem Cetrtletju 2020 rast BDP znasala
4 %, v prvem Ccetrtletju 2021 pa 3,1 %.
Poslabsanje epidemioloSke slike bi
odgovorne spodbudilo k ponovnim
omejevalnim ukrepom, kar pa bi ogrozilo

napovedanorast.

Slika 2: Cetrtletna rast BDP v ZDA, anualizirana (v %)
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Vir: Bloomberg 2020

Za gospodarstvo je spodbuda cepivo, ki je
bilo razvito v izjemno kratkem casu. Lani v
tem obdobju smo prejeli prve novice o
okuzbah v Vuhanu, leto kasneje imamo
uc¢inkovito cepivo. Cepivi Pfizerja in
BioNTecha ter Moderne stakar 95-odstotno

ucinkoviti, cepivo AstraZenece in Oxforda

nekoliko manj (70-odstotno), nas navdajajo z

Slika 3: Potek imunizacije v ZDA
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optimizmom. Poleg Ze znanih rezultatov je v
zadniji fazi testiranja Se vec¢ kandidatov in po
prvih ocenah bi lahko do konca leta 2021
globalno precepili 1,5 milijarde ljudi.
Pricakuje se,dabo dojanuarja 2021ameriska
FDA odobrila vsaj eno cepivo, ki bi ji nato

sledila naglaimunizacija prebivalstva v ZDA.
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Okrevanje je pogojeno z
uspesnostjo imunizacije

prebivalstva

Prve razpolozljive odmerke bi v prvi fazi
prejeli zdravstveni in drugi kljucni delavci,
ostareli in bolniki s pridruzenimi boleznimi.
Spomladi oziroma zgodaj poleti bi precepili
vecji del populacije, zato je pric¢akovati
naglo rast ekonomske aktivnosti, predvsem
v sektorjih, ki jih je pandemija najmocneje
prizadela (potovanja, hotelske in druge
nastanitvene dejavnosti ter restavracije).
Odpiranje bo spodbudilo zaposlovanje,
potrosdniski in podjetniski sentiment in
agregatno povprasevanje. Omenjeno bo
imelo blagodejen vpliv na kapitalske

investicijein rast dobickov.

Pot do imunizacije prebivalstva pa ne bo
brez ovir. Najprej je tu izziv distribucije

cepiva, saj Pfizerjevo cepivo zahteva

Slika 4: Citijev indeks gospodarskih presenecenj
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Kljub groznjam in upocasnjevanju rasti BDP
velikega kréenja ne pricakujemo. Razlogov
za optimizem je vec kot za pesimizem.
Cepivo nam bo omogocilo postopno
vrnitev v normalno Zivljenje, potrosniki so v
dobri kondiciji, njihova neto vrednost
premozenja je v drugem cetrtletju
poskocila, zadolZzenost je manjsa, kot je bila
med globalno finanéno krizo, prihranki veliki

.. vse omenjeno bo v prihodnje podpiralo

hrambo pri nizkih temperaturah (-70
stopinj Celzija). Metoda mRNK je bila pri
razvoju cepiva uporabljena prvic, zato
dolgoroc¢ni ucinki niso znani, kar lahko
mnogo ljudi odvrne od cepljenja. Gallupova
raziskava iz novembra je pokazala, da bi se
cepilo le 58 % Americanov. Ne nazadnje pa
lahko virus mutira, kot smo videli na primeru
danskih kun, in postavi ucinkovitost cepiva

pod vprasaj.

Z zamikom imunizacije prebivalstva se lahko
zaprtje delov gospodarstva zavlece tudi v
leto 2021. ZDA niso imune za ponovna
posamicna zapiranja zveznih drZav v tretjem
valu. Indeks gospodarskih presenecenj
strmo upada, kar nakazuje, da ekonomski

podatkineizpolnjujejo pri¢akovani.

jul. 2019 jan. 2020 jul. 2020

potrosnjo, Se posebej ob zniZevanju

brezposelnosti.

To poletje so prihranki gospodinjstev
mocno poskoCili zaradi transferjev iz
fiskalnega paketa CARES Act, pandemija
oziroma zaprtje pa je prineslo manjso
porabo. Nakopi¢ena sredstva bodo

botrovala vedjirasti potrosnje v prihodnje.
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Slika 5: Sentiment potrosnika (v tockah)

110
100
90
80
70
60
50

40
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Vir: Bloomberg 2020

Razpolozenje potros$nikov je pod vplivom
naras¢ajocega Stevila okuzb v ZDAin prica-
kovanega manjSega prihodka gospodinjstev
zaradi izteka nadomestil za brezposelnost.
Slabsi sentiment tako lahko vodi v manjSo
potrosnjo tudi v zadnjem cetrtletju
letodnjega leta, obenem pa prav slabsa
potrosnja lahko spodbudikongres, da se ¢im

prej dogovori o novem paketu stimulacij.

Slika 5: Sentiment potro$nika (v tockah)
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lika 6: Delez prihrankov gospodinjstev v

razpolozljivih dohodkih (v %)
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Razprava o fiskalnem paketu v kongresu se
sicer nadaljuje. Ameriski minister za finance
Mnuchin je predlagal nenavadno specificen
paket v obsegu 916 milijard dolarjev. Rast
ameriSkega gospodarstva se bo v zadnjem
Cetrtletju umirila, fiskalni paket z nad-
omestili za brezposelnost pa bi utegnil

sproziti porabo prihrankov gospodinjstev.

2016 2018 2020

e Zasebna poraba

Paket stimulacij je
spodbuda za bodoco

potrosnjo
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Indeksa nabavnih
menedzerjev relativho

odporna na pandemijo

Oba indeksa nabavnih menedzerjev,
proizvodni in storitveni, kazeta odpornost,
vendar sta konec novembra oba dosegla
nizje vrednosti kot mesec prej. Narascajoce
Stevilo okuzb s SARS-CoV-2 je ponovno
zacelo vplivati na pogoje poslovanja.
MenedZerji opazajo upocasnjevanje
aktivnosti, omejujejo jih lokalni in regionalni
ukrepi, zbolevajo zaposleni .. Za zdaj

okrevanje ni ogroZeno, saj so ZDA v

Slika 8: Indeks nabavnih menedzerjev
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Preglednica 3: Napovedi OECD za ZDA

primerjavi z drzavami po Evropi precej
zadrzane pri uvajanju omejevalnih ukrepov,
kar pa se jim na dolgi rok lahko tudi mascuje.
Ce se epidemioloska slika poslabia, se bodo
pritiski na proizvodni in storitveni sektor

nadaljevali.

Ne glede na kratkorocne tezave v
prihodnjih dveh letih pricakujemo
nadpovprecnorast BDPvZDA.

2016 2017 2018 2019 2020

e |SM Services PMI

Napovedi OECD za ZDA na letni ravni 2018 2019 2020 2021 2022
BDP 3,0% 22% -3,7% 32% 35%
Jedrna inflacija (PCE) 2,0% 1,7% 1,4 % 1,4 % 1,7%
Stopnja brezposelnosti 3,9% 3,7% 8,1% 6,4 % 5,6 %
Drzavni dolg 106,6%  1084%  1280%  1342%  136,3%
Zasebna potrosnja 2,7% 2,4% -4,0 % 3,4 % 3,6 %
DrZavna potrosnja 1,5% 1,8% 0,6 % 1,2% 2,8%
Bruto fiksne investicije 4,8% 2,3% -1,7% 3,5% 4,0%
lzvoz 3,0% -0,1% -13,8 % 3,7% 4,4 %
Uvoz 4,1% 1,1% -10,7% 6,5% 51%

Vir: OECD Economic Outlook, december 2020
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Monetarna in fiskalna politika bosta delovali v tandemu

Ucinkovita fiskalna politika na kratek rok
spodbudi povprasevanje in s tem omili
posledice recesije, na dolgi rok pa povecuje
potencialno rast. KolikSen bo ta ucinek, je
odvisno od fiskalnega multiplikatorja
oziroma od tega, koliko prinese vsak dolar
drzavne investicije. Fiskalni multiplikatorji so
obi¢ajno vedji v drzavah z nizkimi davénimi
stopnjami, nizkimi mejnimi nagnjenostmi k
varcevanju in nizkimi mejnimi nagnjenostmi
k uvozu. Teoreti¢no so multiplikatorji
porabe vecji od multiplikatorjev zniZanja
davkov, ker vsa neposredna drzavna poraba
pomeni BDP, medtem ko se del denarija, kije
bil sprva zagotovljen z znizanjem davkov,
preusmeri v prihranke in uvoz. Na splosno
so fiskalni multiplikatorji najmocnejsi, kadar

je gospodarstvo precej ohlapno, saj bi

Slika 9: Javni dolg (v mrd in delez v BDP)

dodatno povprasevanje v gospodarstvu s
polno zaposlenostjo - vsaj v teoriji -
dvignilo obrestne mere in s tem izrinilo
zasebne naloZbene izdatke. Za ZDA je
pricakovati relativno velik fiskalni multi-

plikator.

Izjemno obsezni fiskalni ukrepi, najvecji v po-
vojnem obdobju, so razlog, da je drzavnidolg
v BDP zrasel na visoke ravni. Skupnidolg ZDA
je konec tretjega Cetrtletja znasal 26.945
milijard dolarjev, kar je dobrih 127 % BDP.
Skupni zasebni dolg je poskodil na 260 %
BDP, rekordno velik je nefinancni dolg, ki
presega 300 % BDP. Na razmerje dolg/BDP
je vplivalo dvoje: imenovalec - BDP je
kolapsiral, nefinan¢ni dolg pa vsebuje

nenadno povecanje drzavnega deficita.
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Kdaj postane situacija nevzdrzna?
Ekonomska teorija Ze desetletja uci, da dolg,
ki presega 90 % BDP, vodiv upocasnjevanje
rasti. Izkusnje po letu 2010 pa kazejo, da se
lahko zadolZenost poveca tudi prek te meje
in je kljub temu Se vzdrzna. Resnicni
omejevalni dejavnik verjetno ni raven dolga,
temved raven servisiranja dolga. Ce
ostanejo obrestne mere in inflacija zelo

nizke, potem lahko vlade ocitno povecajo
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zadolzevanje brez vedjih posledic. Kadar pa
vi§je obrestne mere povzrocijo, da stroski
obresti poberejo pomemben del drzavnega
proracuna in stisnejo druga podrocja
porabe, to opazijo tako davkoplacevalci kot

vlagatelji.
ZmanjSevanje dolga je moZno na dva nacina,
s povecanjem varcevanja ali rastjo BDP.

Prva opcija je tezje izvedljiva, saj povecanje

ObsezZni fiskalni ukrepi

botrujejo visoki rasti dolga
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varcevanja deluje deflacijsko, vodi pa lahko
tudi v dvig realnih obrestnih mer. Poleg tega
je politi€no nepopularno, saj je vecina dolga
vrokah privatnega sektorja. V teh razmerah
se bodo drzavni odlocevalci morali
sprijazniti z deficitom na vi§jih ravneh kot
obi¢ajno. Boljrealno je pric¢akovati, da bosta

fiskalna in monetarna politika delovali v

tandemu ter z dvigom inflacije zmanjsali
dolg. Moderna monetarna teorija (MMT)
uci, da dokler drzava izdaja dolg v lastni
valuti, lahko centralna banka s tiskanjem
denarja pokriva ta dolg. Edina ovira je
stopnja inflacije, ki mora biti Se druzbeno

vzdrzna.

Odpiranje gospodarstva in inflacija

Pandemija je sprozila mocan pritisk na cene
v posameznih panogah, kot so letalski
prevozi, turisticne namestitve, oblacila in
gorivo. Cenev nekaterih drugih kategorijah,
kot so rabljena vozila, hrana, nekatere
osnovne potrebscine, so sicer visje, vendar
ne dovolj, da inflacija ne bi bila niZja. Konec
oktobra je jedrna inflacija (core PCE) v ZDA

Slika 10: Gibanje jedrne inflacije (v %)
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Na visSino inflacije bodo vplivale tudi
regulacija in demografske spremembe. Od
Bidnove administracije lahko pri¢akujemo
vec regulacije, ki bo vplivala na ponudbeno
stran ekonomije. Regulacija omejuje
konkurenco, $¢iti delavce in zviSuje stroske
poslovanja. Na drugi strani bo staranje
populacije dvignilo povprasevanje, saj se s
starostjo povecujejo izdatki za zdravstvo.

Zato bomo verjetno pri¢a upocasnjeni rasti

znasala 1,4 %, precej pod ciliem ameriske
centralne banke. Z odprtjem gospodarstva
bodo cene v sektorjih, ki so bili prizadeti,
kratkoro¢no poskocile. Pricakujemo lahko,
da bo v drugem cetrtletju 2021 jedrna
inflacija poskocila prek 2,5 %, vendar se bo

dokoncaleta2021vrnilanaravnipod?2 %.

Slika 11: Pricakovana inflacija v ZDA (v %)

2,83

1,79
1,73
1 67
163 156 | | | | |
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
202020212021 20212021 2022 2022 2022 2022

Vir: OECD Economic Outlook, december 2020

ponudbe glede na rast povprasevanja
prebivalstva. Po definiciji je ta proces
inflacijski. Ali to pomeni, da se vracamo v
Sestdeseta? Izkusnje iz poznih Sestdesetih
so izijemno poucne. V zacCetku razcveta je
bila stopnja inflacije pod nadzorom in se je
nahajala med 0,7 in 1,2 %. Nato se je leta
1966 zacela dvigati, do leta 1970 pa se je Ze
povzpelana6,1%.
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Hitrejsa rast inflacije oziroma nenaden dvig
inflacijskih pricakovanj je groZnja za
financne trge. Visja inflacija bi sprozila
ukrepanje Feda in dvignila krivuljo
pricakovanih donosov. Visoko vrednotene

delnice bislabo prenesle tak pritisk.

Tveganje obstaja, vendar je na kratek rok
majhno, saj sta proizvodna vrzel in stopnja
brezposelnosti $e vedno na relativno visoki
ravniin bosta ostali tudi v letu 2021. Inflacija
kljub temu lahko v zacetku leta 2021

kratkoro¢no poskoci. V drugem cetrtletju

Slika 12: Stopnja brezposelnosti (v %)
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Da bise izognil prehitremu ukrepanju, je Fed
v septembru sprejel cilj dvoodstotne
povprecne inflacije, s katerim Zeli dvigniti
inflacijska pricakovanja in znizati realne
obrestne mere. Oboje pozitivho vpliva na
ozivitev ekonomske rasti. Fed bo tako
dopustil zacasni dvig inflacije prek 2 % - v
tem trenutku jih bolj skrbi, da bi ukrepali
prehitro kot pa prepozno. Trg tako pric¢akuje,
da se stopnja inflacije lahko povzpne na
raven med 2,3 % in 2,5 %, da bi na dolgi rok
povprecje znasalo 2 %. Cilj povprec¢ne

inflacije je dobronameren, vendar lahko

bosta tako osrednji CPI kot osnovnainflacija
PCE vkljucevala mocan osnovni ucinek, ko
bodo v medletne primerjave zajete izjemno
depresivne Stevilke, ki so posledica recesije.
S programom cepljenja je pricakovati tudi
ponovno odprtje storitvenega sektorja in s
tem inflacijo cen storitev, podobno kot smo
to videli poleti v proizvodnem sektorju.
Zacetnivzponbo hitro pojenjal, saj vindeksu
levji deleZ zavzemajo stroski nastanitve, tipa
so pod pritiskom zaradi visoke brez-

poselnosti.

Slika 13: Proizvodna vrzel
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sprozi dolgorocen inflacijski trend. Gibanje
inflacije nilinearno. Ko se za¢ne dvigati, jo je
zelo tezko nadzorovati. V drugi polovici
desetletja bi se lahko inflacija v povprecju
gibalamed 3in 5 %.

Inflacija - pricakovan
kratkorocéen dvig, vendar

pod 2 % do konca leta
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Demokratska prevlada se
mogoca, vendar malo

verjetna

Slika 14: Gibanje klju¢ne obrestne mere v ZDA (v %)
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Za dolgotrajno rast inflacije potrebujemo
ozivitevtrga dela. Mednarodnidenarnisklad
je oktobra napovedal, da se bo vecina
ekonomij k polni zaposlenostivrnila Sele leta
2025. Cepivo bo nedvomno pozitivho
vplivalo na zaposlenost, verjetnost, da bo
stopnja brezposelnosti ostala na visjih
ravneh, pa je velika, zato v naslednjih treh
letih najbrz ne bomo pric¢a pregrevanju

gospodarstva.

2016 2017 2018 2019 2020

Tudi inflacija bo Se pridusena, zato je
pricakovati, da bo monetarna politika Se
naprej podporna. Prve dvige centralne
obrestne mere je pricakovati po letu 2025,
ko naj bi ZDA po pricakovanjih dosegle
polno zaposlenost in ko naj bi inflacija
vzdrzala na ravni okrog 2 %. Od tam dalje pa
do konca desetletja bi lahko videli vec
postopnih dvigov obrestne mere, vse do
meje 2 do 2,5 %. Do tja je Se dale¢, zato je
tveganje za spremembo pricakovanj temu

ustrezno veliko.

Ameriske volitve - ZDA Se nikoli tako razdeljene

Za zmago na predsedniskih volitvah v ZDA
potrebuje kandidat vsaj 270 glasov
elektorjev ne glede na Stevilo glasov
volivcev in volivk. Biden jih je osvojil 306,
Trump pa 232, demokrat je ob tem osvojil
tudi vec¢ kot Sest milijonov glasov volivcev
vec¢ kot trenutni republikanski predsednik.
Elektorji se bodo sesli 6. januarja 2021 in
formalizirali izid volitev, Biden pa bo kot 46.

predsednik prisegel 20. januarja.

Ameriski kongres Se naprej ostaja razdeljen.
Tako imenovani modrival se ni materializiral,
kar je dobra novica za trge, saj sta dvig
davkov in zaostritev regulacije malo

verjetna, nasprotno pa bo to vplivalo tudina

vis§ino paketa stimulativnih ukrepov in
infrastrukturne investicije. Treba bo sicer
pocakati do 5. januarja, ko bodo v ameriski
drzavi Georgia v drugem krogu glasovali za
dve mesti v senatu. Republikanci imajo do
zdaj v senatu zagotovljenih 48 glasov,
medtem ko jih imajo demokrati 46. Cetudi
demokratom uspe pridobiti obe mesti, ki sta
na voljo, bo senat Se vedno razdeljen.
Odloca en glas - glas podpredsednice ZDA.
V predstavniskem domu so vecino ohranili
demokrati, 222 sedeZev, a so pricakovali
boljsi volilni izid. Republikanski kandidati so
jim namrec¢ odvzeli 10 mest in jih imajo zdaj
207. V tako razdeljenem kongresu je malo

verjetno, da bi demokratom uspelo prodreti
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s progresivnimi politikami. Z vidika trgov je
republikanski scenarij manj reflacijski, a bolj
verjeten, medtem ko je demokratski

scenarij bolj reflacijski,a manjverjeten.

Odhajajoc¢i predsednik Trump stezka, a
vendarle pocasi priznava svoj poraz,
medtem pa novoizvoljeni predsednik Biden
sestavlja najbolj »Zenski« kabinet doslej.
Poleg Kamale Harris, ki je prva pod-
predsednica v zgodovini ZDA, bo Janet
Yellen prva finan¢na ministrica. Neera
Tanden je prva Zenska na polozaju Sefa
urada za proracun, Cecilia Rouse pa je prva
temnopolta predsednica sveta gospo-
darskih svetovalcev Bele hise. Trge je Se
posebej razveselilo imenovanje Janet
Yellen, saj naj bi nekdanja predsednica
ameriske centralne banke Federal Reserve
obetala boljSe povezovanje monetarne in

fiskalne politike.

Geopolitika

Glavnigeopoliti¢nitemivletih 2020 in 2021
sta polarizacija ZDA in vzpon Kitajske.
Polarizacija ZDA se je zacela v osemdesetih
z upadom moci skupnega sovraznika,
Sovjetske zveze. K rasti usmerjene politike
so povecale vrzel v bogastvu, niz politi¢nih,
vojaskih, gospodarskih in financnih Sokov v

21. stoletju pa je v Trumpovi administraciji

polarizacijo pripeljaldo vrha.

Polarizacija povecuje negotovost glede
prihodnje fiskalne in zunanje politike ZDA, in
to v Casu, ko Kitajska Siri svoj globalni vpliv.
Peking si konstantno prizadeva za tehnolo-
Sko prevlado, moc¢no pa se tudi trudi Siriti

svoj vplivv celotni azijski regiji.

Ameriska polarizacija in kitajski naciona-
lizem sta nevarna kombinacija. Kitajska se

vse bolj boji omejevalne politike ZDA in v

Bidnovih prvih 100 dni mandata bo
osredotocenih na sprejetje Sirokega sveznja
gospodarske pomodi in izvrsilnih ukrepov,
namenjenih spodbujanju njegovih predno-
stnih nalog. Njegove prednostne naloge so
boj s pandemijo covida-19, gospodarsko
okrevanje in reSevanje rasne neenakosti. Z
Bidnom na celu je bolj kot kadarkoli prej
verjetno, da se bodo ZDA zavezale zeleni
agendi in spodbujale trajnostna nacela. O
tem prica tudi njegova zaveza, da bodo ZDA
ponovno pristopile k pariskemu sporazumu.
»New Green Deal« verjetno ne bo tako
obsezen, kot je napovedoval, prav tako bo
tezko ponovno uveljavil Dodd-Frankov
zakon v finan¢ni industriji. Podobno se bo
zavlekla regulacija tehnoloskih velikanov, saj

gre za kompleksno dejavnost.

tem obdobju sprejema nov petletni nacrt, ki
bo temeljil na pospeSevanju gospodarske
samozadostnosti in tehnoloske prevlade.
ZDA v Kitajski vidijo prvovrstnega tekmeca
in skupnega sovraznika naroda. Amerisko-
kitajsko stratesko rivalstvo se bo nadalje-
valo, zlasti na tehnoloskem podrocju.
Nenehno se premikamo k bolj bipolarnemu
tehnoloSkemu svetu, locenemu na

omenjenidrzavi.

Ironija je, da sta drzavi med seboj prepleteni
z mnogimi povezavami. Obseg trgovine
med njima znaSa vec kot 500 milijard
dolarjev. Kitajska ima v lasti prek 1.000
milijard dolarjev ameriSkega dolga.
Pomembna ameriska podjetja so odvisna od
izdelave ali prodaje svojih izdelkov na
Kitajskem. Proizvodnja Applovega iPhona je

odvisna od dobavnih verig na jugu Kitajske,

Tajvanska oZina - mozno

stopnjevanje napetosti
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prav tako je na Kitajskem vec restavracij
Kentucky Fried Chicken, kot jih je doma, v
ZDA.

Najvecje geopoliticno tveganje leta 2021
»lezi« v Tajvanski ozini. Ce bo Kitajska
prepri¢ana, da Biden vztraja pri politiki
omejevanja in tehnoloski blokadi, potem bo
vse bolj agresivna zaradi nara$¢ajocega
tajvanskega pro-osamosvojitvenega
razpolozenja. Cetrta kriza Tajvanske oZine je
Se vedno mogoca in biimela negativen vpliv
na trge. Bidnov prvi cilj je zagotovo umiritev

napetostis Kitajsko.

Bidnova stalis¢a do trgovinskega spora s
Kitajsko so sicer podobna Trumpovim,
vendar lahko pri¢akujemo precej bolj
uglajeno in spravljivo retoriko. Kot je dejal v
intervjuju za New York Times, v prvi fazi ne
namerava umakniti tarif na uvozeno kitajsko
blago. Dejal je, da bo najprej preucil trenutni
dogovor med ZDA in Kitajsko, nato pa se
povezal z zaveznicami ZDA po Evropiin Aziji,
da bi oblikovali skupno strategijo. Kitajska
tak3ne koalicije zagotovo ne bo sprejela z
odprtimi rokami. To je skrb zbujajoca
situacija, nastaja spirala, kjer namesto
angaziranega sodelovanja in konstruktivne
gradnje odnosa gledamo merjenje moci in

stratesko rivalstvo med drzavama.
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Evropa

Evropsko gospodarstvo je v letu 2020
dozZivelo gospodarski Sok, kakrSnega ni bilo

vse od druge svetovne vojne. Pandemija

Recesija kot ze dolgo ne

Moc¢an upad gospodarske aktivnosti v
letosnjem letu lahko pripiSemo ukrepom za
zajezitev Sirjenja virusa, predvsem v
pomladnih mesecih. Seveda bodo ostale
dileme, ali so bili tako drasti¢ni ukrepi
potrebni, ampak dejstvo je, da smo
spomladi bolj ali manj ustavili vse nenujne
aktivnosti, kar je povzrocilo upad gospo-
darske aktivnosti za priblizno 25 % (marec in
april). Drzave so bile na pandemijo
popolnoma nepripravljene. V paniki smo
zaprli podjetja, trgovine, javni promet, Sole.
Gradbisca so samevala in tudi podjetja, ki bi

lahko nemoteno delovala, so imela teZave,

Slika 15: Gibanje BDP na evroobmocju
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Ne glede na to se je vecina drzav iz prvega
vala nekaj naucila in so bili ukrepi v drugem
valu manj drakonski. Francija, ki je bila
epicenterdrugega vala, je denimo pustila Sole
odprte in je uspesno sploscila krivuljo okuzb.
ltalija in Spanija sta ubrali bolj regionalne

pristope. Tudi Nemcija je tokrat izbrala bolj

covida-19 ni prizanesla stari celini; Cetudi
nas Caka Se dolga zima, pa lahko vidimo lu¢

na koncu predora v obliki delujocih cepiv.

saj so se dobavne verige pretrgale, kar je

vplivalo na njihov proizvodni proces.

Najvecji del teh ukrepov se je zgodil v

Alet Soba
CFA

drugem Ccetrtletju 2020, v katerem je bil
BDP manjsi za skoraj 15 % v primerjavi z istim
obdobjem 2019. Poletje smo preziveli dokaj
normalno, kar se je pokazalo v tem, da je bil
BDP le 4 % manjsi kot pred krizo. A ¢e smo
poleti (mogoce naivno) pricakovali, da bo
drugi val v jesenskih in zimskih mesecih

blazji, smo se usteli, saj je ta udaril mnogo

boljagresivno.
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----- Potencialna rast BDP

blag pristop. Tak odzivima za posledico, da bo
upad gospodarske aktivnosti mnogo manjsi Evropsko gospodarstvo
kot spomladi. Francoska centralna banka doZivelo gospodarski ok,
ugotavlja, da so gospodarske aktivnosti v kakrsnega ni bilo od druge
novembru upadle le za 11 %, medtem ko je svetovne vojne

aprila upad znasal 31%.
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Glede koncne bilance epidemije je Ze zdaj
jasno, da se je Azija z njo spopadla bolje kot
Evropa in tudi ZDA. Morda ni nakljucje, da je
kriza covida-19 znova bolj udarila zahodne
drZave kot pa azijske. Podobno je bilo pred
dobrimi 10 leti ob financni krizi. Mnogi vidijo
napako v pristopu evropskih drzav, ki so v
nekem trenutku gospodarstvo povsem

ustavile, v naslednjem vse sprostile (poletje)

Cepivo na vidiku

Kljub zadnjim podatkom, da smo v Evropi
uspesni pri zajezitvi drugega vala, pa
popolnega okrevanja gospodarstva to zimo
ne moremo pricakovati. Predvsem storit-
veni sektor, kjer je potrebna interakcija med

[judmi, pomeni pa tri ¢etrtine gospodarstva

in nato znova uvedle stroge ukrepe. Tako se
postavlja vprasanje, ali bi bil drugi val manj
usoden, ¢e bi poleti ohranili vecjo disciplino.
Drugi vidijo teZavo v tem, da je svoboda
posameznika na zahodu bolj pomembna kot
drugje. Ne glede na razlicne odzive in
uspednost drzav po svetu se moramo
sprijazniti s tem, kjer smo danes. K sreci

prihajanapomoc znanost.

na evroobmogju, ima pred seboj Se kar nekaj
teZzavnih mesecev. Temu pritrjuje indeks
nabavnih menedZerjev (PMI), v katerem je
storitvena komponenta pod 50 tockami in
znova kaze na kréenje tega dela gospo-

darstva.

Slika 16: Tokrat je problematicen storitveni sektor: PMI na evroobmocdju
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Popolno okrevanje je mozno le z ucin-
kovitim cepivom, novice na tem podro¢ju so
iziemno spodbudne. Kot kaZe, ga bomo v
Evropi imeli na razpolago Ze konec
decembra (Pfizer/BioNTech, Moderna,
AstraZeneca). EU in Velika Britanija sta si
zagotovili dva odmerka na prebivalca od

proizvajalcev vodilnih kandidatov (prej

jan.2019  jul.2019  jan.2020  jul. 2020

= PM| Storitveni euroobmocje

omenjenih in drugih zahodnih podjetij). Kot
se ocenjuje, bo vecina evropskega
prebivalstva imunizirana do sredine leta
2021. Obstaja velika verjetnost, da bosta
naslednja jesen in zima Ze normalni. Velika
Britanija je tako kot prva drzava odobrila
cepivo (Pfizer/BioNTech) za nujno uporabo

in namerava zaceti cepljenje 7. decembra.
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Najprej bodo cepili najbolj ranljive skupine
(domovi za ostarele). Seveda obstajajo
doloceni logisti¢ni problemi in tudi
vprasanje, ali se bodo ljudje pripravljeni
cepiti. Mogoce so ankete tukaj malo prevec
pesimisti¢ne. Ce bo kot pogoj za nemoteno

potovanje zahtevano potrdilo o cepljenju,

menimo, da bo potem deleZ ljudi, ki se bo
pripravljen cepiti, mnogo vecji. Poleg tega
je klju¢no, da se cepijo najbolj ranljive
skupine. Smrtnost virusa z leti sicer mo¢no
upade. Ne glede na vse te pomisleke smo na

zaCetku konca pandemije.

Nadaljnja podpora ECB in drzav bo klju¢na

Poleg pozitivnih novic o cepivih je bila
nedvomno pozitivna plat dogajanja ob
epidemiji tudi izjemna podpora Evropske
centralne banke in drzav EU. Brez
intervencije ECB in vlad spomladi bi bila
recesija Se mnogo globlja. ECB je preprecila
finanéno krizo, tako so lahko banke
nemoteno kreditirale naprej, podjetja pa so
lahko normalno prisla do financiranja.
Ukrepi ECB so §liv smeri ponovnih odkupov
vrednostnih papirjev, ki ostajajo glavni
instrument centralnih bank. ECB je tako
uvedla PEPP (Pandemic Emergency

Slika 17: Centralne banke in viSina sredstev
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Purchase Programme), ki ga je na
decembrskem srecanju povecala na 1.850
milijard evrov in ga podaljSala do marca
2022. Ohranila je rekordno nizke obrestne
mere in bankam olajsala (boljsi pogoji, nizji
kriteriji za zavarovanja) kreditiranje
prebivalstva in podjetij (TLTRO). Poleg tega
je obljubila, dabodo ti ukrepiz namise dolgo
¢asa. Glede na gibanje inflacije, ki nikakor ne
pride do ciljne ravni, kiznasa 2 %, je smiselno

pricakovati, da vsaj naslednjih nekaj let visje

obrestne merenisona programu.

2014 2016 2018 2020

Sredstva BOJ

Brez cepiva ne bo
popolnega gospodarskega

okrevanja
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Iziemna podpora Evropske

centralne banke in drzav EU

20

Vendar samo podpora centralne banke v
spopadu s to krizo ne bi bila dovolj. Kljucen je
bil odziv nacionalnih vlad, ki so v primerjavi z
evropsko dolznisko krizo nastopile izjemno
agresivno. Medtem ko smo takrat naredili
bistveno napako in so evropske drzave
varcevale, namesto da bi pomagale
podjetjem in prebivalstvu, je bilo tokrat
drugace. Celo Nemdija, velika zagovornica
varcevanja, je odlo¢no ukrepala. Vlade so
tako povecale izdatke (subvencioniranje
krajSega delovnega ¢asa, pomoc
brezposelnim, drugi socialni transferji), se
odpovedale dolocenim dohodkom (davki,
socialni prispevki) in omogocile zamik pri
odplacevanju dolgov. Posledica so seveda
veliki proracunski primanjkljaji, ki pa,
gledano dolgorocno, vseeno omogocajo

mocnejSe gospodarstvo v prihodnjih letih.

Pristop Evrope v gospodarstvu je bil v
nasprotju s pristopom ZDA tak, da je zascitil
delovna mesta (in tudi dohodke), medtem
ko so ZDA za&citile podjetja in dohodke
gospodinjstev. Evropa je hotela ohraniti
delovna mesta, kar ji je tudi uspelo, saj se je
brezposelnost le malenkost povisala. V
primerjavi s financno krizo je (vsaj za zdaj)
zrasla le minimalno in znasa 8,3 %. Na sredini
leta 2013, na vrhuncu evropske dolzniske
krize, je znasala 12 %. ZDA so na drugi strani
pustile podjetjem, da odpustijo svoje
zaposlene, kar je privedlo do hitrega
povisanja stopnje brezposelnosti in nato
tudi do hitrega zniZanja. Kateri pristop je
pravi, bo pokazal ¢as. Americani s tem
pristopom stavijo na hitrejSe prilagajanje
gospodarstva novim izzivom. Odpusceni
zaposleni si navadno pois¢ejo delo v

drugem sektorju.

Slika 18: Proracunski primanjkljaji evroobmogja in izbranih drzav v obdobju 2019-2023

(v delezu BDP)
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Klju€no je, da bo podpora potrebna, dokler
ne bo moZno popolno odprtje gospo-
darstevin bomo lahko pocelivse, kakor smo
pred pandemijo. Najvecja napaka bi bila, da
bijo podjetjem prehitro odtegnili (na primer
subvencioniranje plac¢ zaposlenih) in tako
povzrocili nepotreben propad podijetij ter

poviSano brezposelnost, kar bi imelo

2021 2022 2023

H Neméija M ltalija ™ Spanija

dolgorocne posledice za evropsko gospo-
darstvo. Glede nato, da vidimo lu¢ na koncu
predora, bi bila to velika politicna napaka.
IzkusSnja iz poletnih mesecev kaze, da se
potrosnja gospodinjstev hitro lahko vrne,
kar daje optimizem, da lahko drugo leto

pricakujemo mocno okrevanje.
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Slika 19: Banke so nadaljevale kreditiranje, brezposelnost se ni bistveno povisala
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Evropa mocnejsa po krizi?

Eno izmed klju¢nih vprasanjje, ali bo Evropa
izkoristila to krizo in bomo iz nje izstopili
mocnejsi. V tem pogledu smo lahko delno
optimisti¢ni. Nacionalne vlade so vtem boju
s svojimi ukrepi mocno presegle tisto, kar so
pocele med finan¢no in dolznisko krizo.
Veliki proracunski primanjkljaji danes niso

tezava (in to je pravilno), kakor tudi ne
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Euroobmodje stopnja brezposelnosti v %

povecan dolg, ki bo zapuscina tega boja.
Moramo se zavedati, da je servisiranje dolga
zaradi nizkih obrestnih mer neproble-
mati¢no. ltalija bo denimo za servisiranje
dolga danes, ko bo presegla 160 % dolga v
svojem BDP, namenila enak delez BDP, kot
gajeletal970, koje dolgznasalle 40 % BDP.

Slika 20: Javni dolg razvitih drZav in drZav v razvoju (v delezu BDP)
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Najvecja napaka bi bila, da
bi podjetjem prehitro
odtegnili podporo

Sklad za okrevanje
predstavlja pomemben

korak za moénejso Evropo
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Poleg tega je na obzorju sklad za okrevanje,
imenovan Naslednja generacija EU, v
znesku 750 milijard evrov. Gre za prelomen
dogodek, saj bo vir tega instrumenta
skupno zadolZevanje EU na financnih trgih
(skupna izdaja obveznic). Misljeno je, da bo
390 milijard evrov v obliki nepovratnih
sredstev in 360 milijard v obliki posojil.
Seveda ostaja v zvezi s tem skladom veliko

vprasanj, recimo kako hitro bo postal

Zaleto 2021tako pri¢akujemo:

- Prislo bo cepivo in posledi¢no se bodo vse
omejitve med drugim cetrtletjem
odpravile. Je pa cepivo prislo prepozno,
da bi preprecili upad gospodarske

aktivnostivzadnjem Cetrtletju 2020.

- Bomo pa zato imeli dokaj mo¢no okre-
vanje v letu 2021. Analitiki (vir Bloomberg)
predvidevajo za leto 2021 4,6-odstotno,
zaleto 2022 pa 3,5-odstotnorast.

- Inflacija vsaj $e nekaj let ne bo teZava, tako
da pricakujemo, da bo ECB ohranila nizke

obrestne mere in preostale ukrepe.

operativen in kako bodo vlade porabile ta
sredstva. Po oceni ECB bo v letu 2021
dodeljenih le 10 % vseh sredstev, vecina pa
med letoma 2022 in 2024. Koliko bo prejela
posamezna drZava, bo odvisno od vec
dejavnikov, kot so upad BDP in trendi na
podrocju brezposelnosti. Analitiki ocenju-
jejo, da je to pravi korak k Se vedji integraciji

Evrope.
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Kitajska

Za nami je precej nenavadno leto. Na
njegovem zacetku smo si tezko pred-
stavljali, da lahko virus tako ohromi celotno
globalno gospodarstvo. Ceprav se je
¢lovestvo v svoji zgodovini Ze srecevalo z
razlicnimi boleznimi, so pandemije taksnih
razseznostiredke. Prva sejekonec leta 2019
z izbruhom okuzb srecala Kitajska. Prvi so
spraznili ulice, uvedli stroge karantene, a se

je kljub temu virus v zelo kratkem casu iz

Kitajske prenesel na ves svet. Ukrepi
karanten so se vrstili tudi v drugih drzavah in
v pomladnih mesecih je globalno
gospodarstvo prakti¢no obstalo. Hitre
reakcije centralnih bank in drzav po svetu so
preprecile popolno sesutje svetovnega
gospodarstva. Kljub novim valom okuzb, ki
so sledili, se prav zaradi te hitre reakcije
danes lahko pogovarjamo o pri¢akovanem

okrevanju gospodarstva.

Okrevanje gospodarstva v obliki ¢rke V

Izmed vseh drzav na svetu je prav Kitajska
presenetila s hitrostjo in intenzivnostjo
okrevanja. Prviso se srecalizizbruhomin prvi
so virus »spravili pod nadzor« (FIFO - first-in
first-out). MDS je v oktobrskem porocilu za
Kitajsko Ze predvidel pozitivno gospodarsko
rast v letu 2020 v visini 1,9 % (ocene drugih
institucij gredo do 2,2 %), kar je v danih
okolis¢inah izjemno, pa Ceprav je to najnizja
Stevilka zadnjih Stirih desetletij. So edino
veliko gospodarstvo, kjer se v letu 2020
pricakuje rast. Skupna ocenjena rast v letih
2020 in 2021 bo predvidoma okrog 10 %.

Normalizacija aktivnosti je potekala hitreje
od pri¢akovanjin hitreje kot drugod po svetu.
Karantene so zaceli sproscati v aprilu, pred
drugimi drzavami, in s pomocjo javnih
investicij spodbudili domaco gospodarsko
aktivnost, ki je pripeljala do pozitivne rasti Ze
v drugem cetrtletju leta. Mednarodna
trgovina je ozZivela v juniju in Kitajska je pri
tem imela pomembno vliogo. Izvoz je okreval
hitreje kot drugje, posebej je izstopalo
povprasevanje po medicinski opremi in
izdelkih za »preZivljanje ¢asa doma« (delo od

doma, karantene in podobno).

Preglednica 4: Rast kitajskega BDP in inflacija (v %)

2012 2013 2014 2015

2017 2018 2019 2020 2021

BDP 79 78 7,3 6,9 6,8 6,6 6,1 1,9 8,2
Inflacija 26 26 2,0 1,4 1,6 2,1 2,9 2,9 2,7
Vir: MDS 2020

Okrevanje gospodarstva se je zacelo v
industrijskem sektorju, z zamikom je sledilo
okrevanje potrosnika. Po strmem upadu

prodaje na drobno in rasti stopnje

brezposelnosti je v kratkem sledil odboj.
Potrosnik se je vrnil in dodatno spodbudil

domace gospodarstvo.

mag. Jure Dubravica

Hitre reakcije centralnih
bank in drzav po svetu so
preprecile popolno sesutje

svetovnega gospodarstva.
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Kitajska je edino veliko

gospodarstvo, za katero se

v letu 2020 pricakuje rast.
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Slika 21: Prodaja na drobno (v mrd CNY)
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Napovedi za leto 2021 tako ostajajo
spodbudne. MDS denimo ohranja visoko
napoved o 8,2-odstotni rasti gospodarstva
tudi za leto 2021, kar bo najvec po letu 2011.

Vecina klju¢nih kazalnikov, kot so proiz-

Slika 23: Rast BDP Kitajske na letni ravni (v %)
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Slika 22: Indeks zaupanja potrosnikov
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vodnja, izvoz, investicije, se Se naprej
pospeseno vzpenja, tako da bo rast v prvi
polovici leta vecja kot v preostanku leta, ko

se pri¢akuje umirjanje.
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Okrevanje je tako mocno, da se pojavljajo
vprasanja o smiselnosti nadaljevanja
stimulativnih politik, ki so v stiski reSevale
gospodarstvo. V letu 2021 zato pricaku-
jemo postopno zmanjSanje spodbud
monetarne in fiskalne politike v smeri
normalizacije stanja. Vec&jih posegov
kitajskih oblasti v tej smeri za zdaj sicer Se ni

zaznati. Celo nasprotno, v novembru je

kitajska centralna banka dodatno povecala
likvidnost v financnem sistemu z namenom
podpore trgu ob nepri¢akovanih dogodkih
- nekaj podjetij je sporocilo upnikom, da
niso zmozna poravnati svojega dolga (angl.
default). TakSna praksa je bila v preteklosti
na Kitajskem redka, sploh pri drZzavnih

podjetjih. Ocenjuje se, da v trenutnem

okolju, ko je svetovno gospodarstvo Se
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Sibko, ne bo agresivnega zategovanja sti-
mulativnih politik. V procesu normalizacije
se bo gospodarska rast zacela umirjati in
postopoma pribliZzevati dolgoro¢nemu
trendu. Za Kitajsko je to trend postopnega
upocasnjevanja gospodarske rasti. Uprav-
ljanje gospodarstva v smeri normalizacije s
postopnim ustavljanjem stimulativnih
politik bo tako eden izmed klju¢nih izzivov
kitajskih oblasti v letu 2021. Pomemben

Slika 24: Indeks nabavnih menedzerjev PMI
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Svetovna banka ocenjuje velikost kitajskega
gospodarstva na 14,3 trilijone dolarjev, kar
ga uvrsca na drugo mesto med svetovnimi
gospodarstvi. Kitajsko kategorizira kot eko-
nomijo srednjega dohodkovnega razreda
(angl. middle-income economy) z 10.410
dolarji bruto nacionalnega dohodka na
prebivalca. Prag za visoki razred (angl high-

income economy) je 12.375 dolarjev bruto

vpliv bo poleg lastnega trga imel Se razvoj
okrevanja globalnega gospodarstva. Glede
na to, da smo imeli sinhrono stimulativno
reakcijo na strani vlad in centralnih bank po
vsem svetu in da Ze potekajo cepljenja, s
pomocjo katerih se bo pandemija lazje
nadzorovala, lahko pricakujemo tudi
sinhrono okrevanje svetovnega gospo-

darstva.

Slika 25: Stopnja brezposelnosti (v %)
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nacionalnega dohodka na prebivalca.
Gospodarski vzpon Kitajske in azijske regije
na splosno potrjuje, da se center ekonom-
ske gravitacije postopoma premika z zahoda
na vzhod. Bloomberg Economics napove-
duje, da bo Kitajska do leta 2035 prehitela
ZDA in postala najvecje svetovno gospo-
darstvo in najbrz tudi najvplivnejsi globalni

politi¢ni akter.

Upravljanje gospodarstva v
smeri normalizacije s
postopnim ustavljanjem
stimulativnih politik bo
eden izmed klju¢nih izzivov
kitajskih oblasti v letu 2021.

Bloomberg Economics
napoveduje, da bo Kitajska
do leta 2035 prehitela ZDA
in postala najvecje svetovno
gospodarstvo in najbrz tudi
najvplivnejsi globalni
politicni akter. Center moci

se seli na vzhod.
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Vpetost Kitajske v svetovno
gospodarstvo ter
prepletenost ameriskega in
kitajskega gospodarstva
postavljata amerisko-
kitajski konflikt v
popolnoma drugacen
kontekst, kot ga je imel
odnos med ZDA in
Sovjetsko zvezo v Casu

hladne vojne.

Amerisko-kitajski odnosi

Odnosi med ZDA in Kitajsko ostajajo
kompleksni. Trenja med velesilami, ki smo jim
prica, se v cloveski zgodovini nenehno
ponavljajo, le glavni akterji se menjajo. Nova
ameriska administracija s predsednikom
Bidnom bo nesoglasja s Kitajsko predvidoma
urejala na bolj diplomatski nacin, bolj
predvidljivo, napetosti med drZavama pa
kljub novemu predsedniku v ZDA ostajajo. Ni
pricakovati, da bi Biden umaknil tarife na
kitajske izdelke, ki jih je vpeljal Trump, in hitro
se bo srecal tudi s prvo preizkusnjo. Prvemu
delu trgovinskega dogovora (angl. Phase
One), ki je bil podpisan v januarju 2020, ne
kaze dobro. Kitajska z napovedanim uvozom
ne bo dosegla dogovorjenega - do konca
oktobra je uvozila za 75,5 milijarde dolarjev
izbranega blaga, kar je 43,9 % letnega
dogovorjenega nacrta v obsegu 172 milijard
dolarjev. Letni nacrt bo s to dinamiko tezko
dosegljiv. Zanimivo bo videti, kako se bo na to

odzvalo novo amerisko vodstvo.

Poleg trgovinske menjave je pomemben del
nesoglasij na tehnoloskem podro¢ju. Med
drzavama se je sproZila neke vrste tehno-
loska tekma. ZDA so prepovedale poslovanje
posameznim kitajskim podjetjem zaradi
suma, da bi pridobljene podatke lahko
posredovala kitajskim oblastem, in zaradi
»Skodljivih tehnoloskih praks« posameznih
druzb (kraja intelektualne lastnine in
podobno). V ospredju so TikTok, Huawei, ZTE,
SMIC in druge. Kitajska je vrnila z uvedbo
svojih pravil, ki vklju¢ujejo omejevanje izvoza
posameznih izdelkov, ki bi jih ZDA lahko
uporabile v vojaske namene zoper Kitajsko.
Omejitve na podro¢ju tehnoloskih izdelkov s
strani ZDA so ustvarile oziroma pospesile
potrebo Kitajske po tehnoloski samoza-
dostnosti (»not made in America«). Kitajska
je Sibka na podrocju polprevodnikov in Cipov,
kar se bo v prihodnje glede na aktualne
razvojne nacrte spremenilo. V svojih

dolgoro¢nih nacrtih so si postavili za cilj

tehnolo$ko neodvisnost in globalno pre-
vlado na posameznih podrogjih in ne glede
na ameriske protiukrepe od tega ne bodo
odstopili. Med drzavami v razvoju za raziska-
ve in razvoj namenjajo najvedji, 2,2-odstotni
delez BDP, kar je primerljivo z najbolj
razvitimi drzavami sveta. Glede na rivalski
odnos do ZDA lahko pric¢akujemo, da se bo ta

delezv prihodnje Se poveceval.

Ob Hongkongu in Macau se ozemeljske
napetosti povecujejo tudiokrog Tajvana, kise
po pomoc¢ tradicionalno obraca k ZDA.
Kitajska si Ze leta prizadeva prikljuciti Tajvan
»nazaj« k svojemu ozemlju, cemur pa Tajvanci
nasprotujejo. Kljub kitajskim navedbam, da si
Zelijo mirne prikljucitve, obstaja strah, da bi
prislo do vojaskega spopada. Kitajska vojska
je v zadnjem desetletju izvedla pospeSeno
modernizacijo in se lahko postavi ob bok
najmocnejsim drzavam. V primeru vojaskega
spopada sam Tajvan s 25-milijonsko
populacijo, kljub ameriskemu orozju, ki ga
pospeseno kupuje, nima nikakrsnih moznosti.
Ce se to zgodi, obstaja groznja, da bi se
vojaski spopad razsiril tudi na druge drzave v

pacifiskiregiji.

Vpetost Kitajske v svetovno gospodarstvo
ter ne nazadnje prepletenost ameriskega in
kitajskega gospodarstva postavljata
amerisko-kitajski konflikt v popolnoma
drugacen kontekst, kot ga je imel odnos med
ZDA in Sovjetsko zvezo v Casu hladne vojne.
Takrat gospodarske interakcije med
drzavama skoraj ni bilo in lazje je bilo
polarizirati svet ter enim in drugim izbirati
zaveznike. Tokrat je prepletenost svetovnega
gospodarstva izrazitejsa in polarizacija zaradi
ekonomskih vezi veliko bolj kompleksna. Tudi
Kitajska se z doktrino dvojnega krozZenja
gospodarstva ni pripravljena izolirati od
preostalega sveta. Kljub zaostreni retoriki na
obeh straneh drzZavi potrebujeta druga

drugo za lasten gospodarskinapredek.
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Azijski trgovinski dogovor (RCEP)

Enostranski poseg ZDA v mednarodno
trgovino je pospesil sprejetje trgovinskega
dogovora v azijsko-pacifiski regiji (angl.
RCEP - Regional Comprehensive
Economic Partnership), ki dodatno utrjuje
vpliv Kitajske v svetu. Sporazum o prosti
trgovini je sredi novembra 2020 podpisalo
15 drzav azijsko-pacifiske regije. Gre za prvi
prostotrgovinski dogovor, v katerem
sodelujejo tri od Stirih najvecjih ekonomij v
Aziji: Kitajska, Japonska in Juzna Koreja. Gre
tudi za najvecji trgovinski dogovorov na
svetu, saj zdruzuje 2,8 milijarde ljudiin 30 %

svetovnega BDP ter pokriva 28 % svetovne

Slika 26: Prikaz drzav trgovinskega dogovora

trgovine. Od njega je tik pred podpisom
odstopila Indija zaradi skrbi, da ne bi mogla
zascititi domace industrije in kmetijskega
sektorja. Dogovor ureja pogoje trgovine za
blago in storitve, cezmejne investicije in
uvaja nova pravila za ¢edalje pomembnejse
podrocje tehnologije in intelektualne
lastnine. Ne dosega sicer enake stopnje
integracije, kot je v EU ter pri sporazumu
med ZDA, Mehiko in Kanado, saj je v tem
pogledu veliko ohlapnejsi, kljub temu pa
zblizuje raznolike drzave azijsko-pacifiske

regije in povecuje sodelovanje med njimi.

15 drzav azijsko-pacifiske
regije je konec leta 2020
pristopilo k najve¢jemu
prostotrgovinskemu
dogovoru v zgodovini, ki
utrjuje vpliv Kitajske v

svetu.

Vir: Asia Briefing Ltd.
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Naslednjih pet let

Osrednji politi€no-gospodarski dogodek
Kitajske leta 2020 je bilo oktobrsko srecanje
usklajevali glede nove, Ze 14. petletne
usmeritve razvoja drzave - tokrat za
obdobje med letoma 2021in 2025. Plan bo
uradno potrjen v marcu 2021, takrat bodo
znane tudi podrobnosti in prednostne
usmeritve Kitajske. Tovrstni nacrti imajo
mocan poudarek na ekonomskih politikah,
obravnavajo pa tudi druga podrocja
delovanja drzave. Gre za kratkoro¢no
usmerjanje drzave za dosego dolgorocnih
ciljev. Kar je razbrati iz objavljenih porocil, je
nadaljevanje osredotocanja na domaci trg
in potro$njo, zelo pomembna sta
gospodarskain tehnoloska samozadostnost
s poudarkom na razvoju kriti¢nih tehnologij
doma. V nasprotju s prej$njimi plani
opuscajo ciljno visino gospodarske rasti, ki
jo Zelijo doseci v tem obdobju - izraZena je
boljsubtilno, v okviru drugih ciljev. Razumeti
je,dabido leta 2035 Kitajska lahko podvojila
velikost gospodarstva, kar bi zahtevalo
povpre¢no 4,7-odstotno letno rast v
obdobju prihodnjih 15 let. V prvi polovici
obdobja je taksna rast dosegljiva, tezje bo

kasneje.

Obravnavajo se tudi bolj sporne teme, kot
so zdruzitev s Tajvanom in razmere v
Hongkongu ter Macau. Kitajska postaja vse
mocnejSe in vplivnejSe gospodarstvo ter
vojaska velesila sveta, kar zaradi posameznih
spornih praks in usmeritev, ki jih izvaja,
povzroCa vse veC skrbi v mednarodni
skupnosti. Petletni nacrt se zaradi smernic
razvoja Kitajske Se posebej podrobno

spremlja.

Poleg jasne usmeritve na notranji trg
ohranjajo zeljo po mednarodnem
sodelovanju, karjerazvidno iz nove politicne
pobude tako imenovanega modela
dvojnega kroZenja kitajskega gospodarstva
(angl. dual-circulation). Strategijo velikega
mednarodnega krozZenja (angl. great
international circulation) je pred tremi
desetletji uvedel Deng Sjaoping. Reforme
tistega Casa so spodbudile mednarodno
odpiranje Kitajske in omogocile razvojv eno
izmed najhitreje rastocih gospodarstev
sveta, s ¢imer se je dvignil Zivljenjski
standard stotine milijonov Kitajcev.
Globalna finan¢na kriza v letih 2008 in
2009, trgovinski spor z ZDA in ne nazadnje
covid-19 pa so postavili v ospredje Sibke
tocke in ranljivost izvozno usmerjenega
gospodarstva oziroma gospodarstva, ki
prevec slonina mednarodnih partnerjih. Vse
od takrat politika drZzave usmerja
gospodarstvo v izkoris¢anje lastnih
zmogljivosti v tako imenovanem modelu
notranjega krozenja (angl. internal
circulation), ki ga omogocata ekonomski
vzpon srednjega razreda in Steviléno
prebivalstvo. Predsednik Si DZinping pa je v
letu 2020 nadgradil strategijo z idejo, s
katero se model notranjega krozenja
dopolnjuje z modelom zunanjega krozenja
(angl. external circulation), s ¢Cimer pridemo
do tako imenovanega modela dvojnega
kroZzenja, ki poskuSa zdruZiti najboljse iz
obeh svetov. Kombinacija prvega in
drugega modela bo klju¢na za nadaljnji
razvoj drzave in je dovoljjasno sporocilo, da

se kitajski trg ne zapira za tuje investicije.
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Slika 27: Model dvojnega kroZenja gospodarstva oz. dvojnega obtoka

(angl. dual circulation model)

KITAJSKA

notranje kroZenje

Velika gospodarska rast Kitajske v preteklih
desetletjih je posledica reform, Stevilcne
populacije in nizkega izhodis¢a oziroma
BDP drzave. V prihodnje bo povprecna

gospodarska rast manjsa, ocenjuje se, da bo

v prihodnjih petih letih okrog 5 % na leto.

Zelena Kitajska

Predsednik Si Zeli Kitajsko narediti ogljicno
nevtralno do leta 2060. Ogljicna nevtral-
nost pomeni ravnovesje med cloveskimi
izpusti ogljikovega dioksida v ozragje in
zajemom ogljika iz ozracja. Na eni strani je
treba zmanjsati izpuste ogljikovega dioksida
in na drugi omogociti ¢im vecji zajem ogljika
iz ozracja. To zadnje danes v velikem delu
poteka po naravni poti (gozdovi, oceani).
Nobenega dvoma ni, da dodatni izpusti
ogljikovega dioksida v ozracje povzrocajo
ucinek tople grede, saj tako imenovani
toplogredni plini segrevajo planet bolj, kot
bi se ta segreval po naravni poti. Posledi¢no
je eden najbolj poudarjenih ciljev pariskega
podnebnega sporazuma omejiti dvig
globalne povprecne temperature na manj
kot dve stopinji Celzija oziroma ¢im blize eni

stopinjiin poldo leta 2100.

SVET

zunanje kroZenje

Kasneje se bo spustila Se niZje, na okrog 4 %
letno. Gre za postopno upocasnjevanje,
vendar bo kitajska rast Se vedno nad-
povprecna v primerjavi s tako imenovanimi

razvitimidrzavami.

EU je v prvih vrstah pri prizadevanju za
okoljsko vzdrZnost svetovnega gospo-
darstva. Vendar za dosego ciljev pariskega
podnebnega sporazuma iz leta 2015 to ni

dovolj. Klju¢no je sodelovanje vseh drzav.

)

predvsem pa najvecjih, ki povzrocajo
najvedji deleZ izpustov. EU je odgovorna
»le« za 7 % svetovnih emisij toplogrednih
plinov (enako kot Indija), s ¢imer se uvrica
na neslavno tretje mesto. Najvecji delez iz-

pustov, 27%,ima Kitajska, sledijo ZDA s 14 %.

Brez posebnega predhodnega naznanila je
predsednik Si na zasedanju Generalne
skupscine ZdruzZenih narodov v septembru
2020 napovedal ogljicno nevtralnost
Kitajske do leta 2060 in vrh emisij
ogljikovega dioksida pred letom 2030.

Slednje je sicer bilo pri¢akovano, Casovnica

V prvi polovici leta 2021
bodo znane podrobnejse
usmeritve Kitajske za
obdobje prihodnjih petih
let.

Velika gospodarska rast
Kitajske v preteklih
desetletjih je posledica
reform, Stevil¢ne populacije
in nizkega izhodisca
oziroma BDP drzave. V
prihodnje bo drsela proti

5 % in se kasneje zmanjsala

na okrog 4 % na leto.
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Oglji¢na nevtralnost
Kitajske do leta 2060 je
kljuéna za doseganje ciljev
pariskega podnebnega
sporazuma iz leta 2015. Pot
za dosego tega cilja bo
izredno zahtevna - blizu

misiji nemogoce.

glede ogljicne nevtralnosti pa ne. Gre za
pomemben napredek v doseganju skupnih
okoljskih ciljev, ki bo po napovedih klimatskih
modelov prinesel za 0,3 stopinje Celzija
manjSe povisanje temperature do leta 2100
od trenutno pri¢akovanega zvisanja za 2,7

stopinje.

Doseganje teh ciljev bo za Kitajsko velik izziv.
Fosilna goriva trenutno pomenijo okrog 90 %
vse energetske ponudbe in's premogom, kije
ogljicno najbolj sporen, proizvedejo dve
tretjini elektrike. Kitajska porabi polovico

svetovne proizvodnje premoga in prehod na

drug vir energije bo zahtevna naloga. Pred-
vidoma bosta za doseganje zastavljenih ciljev
v prihodnjih desetletjih klju¢na tehnoloski
napredek v energetski ucinkovitosti in stro-
Skovna ucinkovitost pridobivanja energije iz
obnovljivih virov. Kitajska pri tem vidi svojo
priloznost, globalno gledano proizvede veé
kot 70 % solarnih panelov, 69 % litij-ionskih
baterij in 45 % vetrnih turbin. Ambiciozen
dolgorocni cilj bo sproZil nadaljnji razvoj teh
tehnologij. Namesto »petrodrzave« lahko
Kitajska v prihodnjih desetletjih postane

»elektrodrzava«.

Slika 28: Kitajska proizvodnja energije glede na vir

Jedrska energija
2,2%

Zemeljski plin
7,8%

Hidroelektrika
8,0%

Nafta
19,7 %

Vir: BP Statistical Review of World Energy 2020

Okolju primernejSa usmeritev gospo-
darstva je ze danes vidna v segmentu vozil.
Kitajska je z drzavno podporo najvedji in
najhitreje rastoci trg za elektricna vozila na
svetu. Leta 2011 je Kitajska dosegala 5 %
svetovne prodaje elektri¢nih avtomobiloy,
leta 2020 pa Ze vec kot 50 %. Med vec kot
400 proizvajalci elektri¢nih vozil, registri-
ranimi na Kitajskem (trg Se ni dozivel

konsolidacije), sta najbolj opazna domaca

Drugi obnovljivi
viri
4,7 %

Premog
57,6 %

proizvajalca BYD in NIO, najbolj priljubljena
pa je ameriSka Tesla, ki ima tovarno v
Sanghaju. Delnice vseh treh druzb so v letu
2020 zrasle za ve¢ 100 %. Trenutno je na
Kitajskem vec kot 250 milijonov osebnih
vozil - letna prodaja novih elektri¢nih vozil je
presegla milijon, vseh elektri¢nih vozil
skupaj je okrog pet milijonov, kar pomeni, da
smo Sele na zaCetku elektrifikacije voznega

parka Kitajske.
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Slika 29: Projekcija letne prodaje novih elektri¢nih avtomobilov na Kitajskem (v mio na leto)
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—— Projekcija prodaje elektri¢nih avtomobilov (milijon/leto)

Vir: Bloomberg NEF

Skupina drzZav v razvoju

Napovedi za Kitajsko so veliko boljse kot za
skupino drzav v razvoju, kamor jo uvr§¢amo.
Za vecino drzav v razvoju je prihodnost bolj
negotova ter odvisna od kombinacije dejav-
nikov Sirjenja pandemije in preobreme-
njenosti zdravstvenih sistemov. Potrebno
bo ucinkovito in vsem dostopno zdravilo, da
se bo v letu 2021 lahko zacela normalizacija
Zivljenja in gospodarske aktivnosti. S pan-
demijo so se te drZave soocile kasneje kot
Kitajska in ukrepi za omejevanje Sirjenja
virusa niso bili povsod tako ucinkoviti. Za
gospodarstva vseh regij drZav v razvoju se v
letu 2020 predvideva krcenje - tudi za

azijsko regijo, kjer sta veliki drzavi Indija in

Indonezija vecino leta 2020 s teZavo
obvladovali posledice Siritve virusa. MDS je
za Indijo napovedal kréenje BDP vletu 2020
za10,3%invletu2021rastza 8,8 %.

Obstajajo tudi velike razlike med posame-
znimi regijami, mnoge drzave Latinske
Amerike, Afrike in Bliznjega vzhoda so
mocneje prizadete. Ne glede na regijo se
najslabse godi revnejsim drzavam v razvoju,
Zivljenjski standard teh bo trpel najbolj. Po
napovedih MDS bo BDP drzav v razvoju
brez Kitajske upadel za 5,7 % v letu 2020 in
zrasel za 5 % v letu 2021, s imer Se ne bo

doseZena raven aktivnostiizleta 2019.

Preglednica 5: Rast BDP in inflacija posameznih regij trgov v razvoju

Regija — trgi v razvoju BDP Inflacija

2019 2021 2019 2020 2021
Trgi v razvoju (vsi) 3,7% -3,3% 6,0 % 51% 5,0% 4,7%
Azija 5,5 % -1,7% 80% 33% 32% 29%
Evropa 2,1% -46% 39% 6,6 % 52% 52%
Latinska Amerika in Karibi 0,0% -81% 36% 7,7% 6,2 % 6,7%
Bliznji vzhod in Centralna Azija 1,4 % -4,1% 3,0% 7,8 % 93% 93%
Podsaharska Afrika 32% -3,0% 31% 8,5% 10,6 % 7,9%

Vir: MDS

Kitajska je z drzavno
podporo najvedji in
najhitreje rastoci trg za

elektri¢na vozila na svetu.

Ne glede na regijo so
najmocneje prizadete

revnejse drZave v razvoju.

Po napovedih MDS bo BDP
drzav v razvoju brez Kitajske
upadel za 5,7 % v letu 2020
inzrasel za 5 % v letu 2021,
s ¢imer Se ne bo dosezena
raven aktivnosti iz leta
2019.
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Aleg Soba
CFA

Pandemija ni preprecila Se

enega pozitivnega leta za

32

delnice

Okolje ostaja idealno za

nadaljnjo rast delnic

Financni trgi:

bik se bo nadaljeval

Delniski trgi

Delniski trgi imajo za seboj nenavadno leto.
Do konca novembra je globalni delniski
indeks MSCI AC pridobil 2,7 % (v evrih, 4,7 %
vkljucujo¢ dividende). Ta rast je izjemna
glede na letodnje dogodke, ki so viagatelje
popeljali na voznjo, ki je ne bomo nikoli

pozabili.

V februarju in marcu je pandemija covida-19
povzrocila upad vrednosti delnic za 34 %,
nato pa so te po zaslugi odlo¢nih ukrepov
centralnih bank in drzav pridobile kar 47 %.
Niti drama okrog ameriskih volitev in
naslednji valovi pandemije niso zasencili
optimisticnega pogleda vlagateljev, ki so
svoje upe polozili na znanost, ki ni
razocCarala. V manj kot letu dni smo dobili
cepivo, kar je svojevrsten rekord. Pred tem
je denimo trajalo Stiri leta, da so razvili
cepivo proti mumpsu. Leto 2020 je Se
enkrat pokazalo nepredvidljivo naravo
delniskih trgov in dalo Se eno lekcijo, da je

panika nafinanénih trgih nekajnormalnega.

Poleg covida-19 je bila glavna zgodba tega

leta rast delnic podjetij, ki so jim trgi dali

vzdevek »ostani doma delnice«. Ta podjetja,

ki so prinasala resitve za vsaj kolikor toliko
normalno delovanje druzbe, so enostavno
eksplodirala. Poleg velikih petih (Apple,
Microsoft, Amazon, Alphabet in Facebook)
so bila med njimi $e Zoom, Shopify, Netflixin
druga. Prav po zaslugi teh najvecjih druzb so
delniski indeksi danes tam, kjer so. Mnogi pri
tem vidijo podobnost s tehnoloskim
balonom s konca devetdesetih let. Priznati
je treba, da obstajajo dolocene podobnosti,

karvzbujarahlo nervozo med vlagatelji.

Nasa pricakovanja za leto 2021 gredo v
smeri, da se bo rast nadaljevala. Optimizem
¢rpamo iz predpostavke, da bomo imeli vsaj
eno delujoCe cepivo, ki bo skupaj z naravno
imunizacijo omogocilo hitrejSo normali-
zacijo gospodarske aktivnosti in moc¢no
gospodarsko okrevanje. Poleg tega
pricakujemo, da bodo centralne banke in
drzave ohranile podporo. Na drugi strani so
vrednotenja nedvomno poviSana, kar
dolgoro¢no omejuje donose, kakrdni so bili
v preteklosti. Na kratek rok pa ni izklju¢eno,
da kombinacija velike gospodarske rasti,
velike rasti dobickov in nizkih obrestnih mer

privede do pretiravanja na potinavzgor.

Slika 30: Gibanje indeksa MSCI AC World v letu 2020 (vkljucujo¢ dividende, v EUR)
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Delnice prehajajo v drugo fazo bikovskega trenda

NaSe mnenje je, da bodo delniski trgi
nadaljevali svojo pot navzgor tudi v letu
2021. Od marca smo bili prica mocnemu
vzponu, ki je znacilen za prvo fazo bikovskih
trendov® (upanje). Delnice navadno
doseZejo dno v ¢asu, ko smo sredirecesijein
dobicki mocno upadajo (obup). To pomeni,
da rast delnic v tej fazi temelji predvsem na

visjih vrednotenjih. Zdaj prehajamo v drugo

fazo (rast), kjer bo rast dobickov silovita,

vendar se bodo vrednotenja normalizirala.
Prav tako je v tej fazi pricakovati mnogo
manjso rast delniskih trgov, kot smo jo
dozZiveli v prvih mesecih odboja. Je pa
znacilno za to fazo, da traja mnogo dlje kot
prva. Sploh pa je za koronakrizo znacilno, da
se vse dogaja bliskovito hitro. Za primerjavo:
faza obupa je trajala le en mesec (marec),
medtem ko je po letu 1973 v povprecju
trajala’l16 mesecev.

Slika 31: Tipi¢ne faze bikovskega trenda (S&P 500 po 1973)
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Vir: Goldman Sachs 2020

Glede na fazo, v kateri smo, si je torej
obetati moc¢no rast dobic¢kov in prav to
analitiki pricakujejo v letih 2021in 2022. Gre
za popolnoma normalen razplet dogodkov
glede na to, da so dobicki v letu 2020

mocno upadli. Seveda bo okrevanje pri

Upanje (9 mesecev)

B Sprememba PE (%)

0,
62 % 65% 2%

- I II

[ |
7

-30%

Rast (49 mesecev) Optimizem (22 mesecev)

M Realna rast dobickov (%)

dobickih razlicno po regijah. Japonske in
evropske delnice bodo dosegale najvecjo
rast, ZDA bodo zaostajale, kar pa je
razumljivo glede na pric¢akovane upade
dobickov v letu 2020. Globalno bodo
dobickizrasliza 34 %.

Slika 32: Pricakovana sprememba dobicka na delnico (EPS) za izbrane indekse
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Vir: Goldman Sachs 2020

Mocna rast dobickov bo
kljuéna za nadaljnjo rast

delnic

’ Tipicne faze bikovskega trenda so povzete od Goldman Sachsu.
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34

Vrednotenja delnic so

povisana na racun ZDA

Vrednotenja delnic so povisana

Glavna kritika delnic danes je, da so njihova
vrednotenja po siloviti rasti od marca
enostavno previsoka. In res je, delnice so
bile redko v zgodovini tako visoko
vrednotene (drage), kot so danes. Mnogi jih
vidijo celo v balonu (v mislih imamo
predvsem FANG+).” Vendar je ta pogled

preve¢ ozek. Ce so vrednotenja delnic

danes povisana, kaj naj si potem mislimo o
preostalih naloZbenih razredih, predvsem
obveznicah (ve¢ v nadaljevanju)? Poleg tega
so vrednotenja opti¢éno poviSana, saj so
dobicki zaradi recesije, ki jo je povzrodil
covid-19, strmoglavili. Ce se ozremo v leto
2021 ali pa 2022, vrednotenja niso vec tako

zahtevna.

Slika 33: Indeks MSCI AC World in pricakovani PE
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Vrednotenja so povisana predvsem na

racun visjih vrednotenj v ZDA, ki imajo v

2014 2016 2018 2020 2022

globalnem indeksu blizu 60 %. Vrednotenja
zunaj ZDA niso nic¢ posebnega (Slika 34).

Slika 34: Delniski trgi zunaj ZDA mnogo bolj ugodno vrednoteni
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* NYSE FANG+ Index - gre za skupino podjetij, ki prihajajo predvsem iz tehnolokega sektorja: AAPL, TSLA, AMZN.



Delnice redko tako priviacne nasproti obveznicam

Na drugi strani pa so bile delnice redko tako
atraktivno vrednotene v primerjavi z
obveznicami. Razlog tic¢i predvsem v
dejstvu, da so zahtevane donosnosti
obveznic zgodovinsko nizke (vecina je celov
negativnem obmogju). Zivimo res v ¢udnih
¢asih — medtem ko imamo najvecjo recesijo
po drugi svetovni vojni, finan¢ni trgi
doZivljajo evforijo, nazadnje videno konec
devetdesetih (tehnoloski balon). To seveda
postavlja vlagatelje pred tezko odlocitev.
Nase mnenje je, da obstaja zelo majhna
verjetnost, da delnice v naslednjem deset-
letju ne bi presegle donosnosti obveznic, in
to je tisto klju¢no, kar bi moralo biti glavno

vodilovlagateljem.

Razlika med dividendno donosnostjo
ameriskih delnic in zahtevano donosnostjo
ameriskih drZzavnih obveznic je znova na
ravneh, na kakrsnih je bila v petdesetih letih
(za ZDA imamo najvec¢ zgodovinskih
podatkov). Pri delnicah pri¢akujemo rast
dividend, izkusnje zadnjih 60 let pa kazejo,
da je dividendna donosnost niZja od
zahtevanih donosnosti obveznic. To veliko
razhajanje je v prid delnicam, lahko pa
nakazuje tudi manjSo pricakovano gospo-
darsko rast (ta je v zadnjem desetletju res
manjsa) ali pa, da vlagatelji zahtevajo visjo
premijo za tveganje (ERP), kot so jo v

preteklosti (svet je postal boljnegotov?).

Delnice redko tako
atraktivno vrednotene v

primerjavi z obveznicami

Slika 35: Razmik med dividendno donosnostjo delnic in zahtevano donosnostjo drZzavnih obveznic (ZDA)
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Vir: Shiller 2020, lastni izracun

Financna teorija nas uci, da so delnice bolj
tvegane kot obveznice in zato zagotavljajo
vlagateljem presezni donos. Izkusnja
japonskih delnic po letu 1990 in evropskih
po financni krizi (Slika 36) pa kaze na zelo
nizek preseZni donos oziroma nezmoznost
delnic, da preseZejo obveznice. Za to so
obstajali dobri razlogi, ki pa se po naSem

mnenju v naslednjem desetletju ne bodo

= 10-letne ameriske drZavne obveznice
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ponovili. Japonske delnice so od poka
balona v letu 1990 pa do finan¢ne krize
mocno zaostale za donosi japonskih
drZavnih obveznic, podobno so evropske
delnice po financni krizi imele teZavo drzati
korak z obveznicami. Razlog je bil poleg
visokega zaCetnega vrednotenja (Japonska)
tudi manjSa rast od pricakovanj (tako
dobickov kot dividend). V obdobju zadnjih

Razlika med dividendno
donosnostjo ameriskih
delnic in zahtevano
donosnostjo ameriskih
drzavnih obveznic je znova
na ravneh, na kakrsnih je
bila v petdesetih letih
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Izhodis¢a, ki jih imamo
danes, so popolnoma
drugacna, kot so bila pred

financno krizo.

10 let (do 30.11. 2020) so evropske delnice
dosegle 7,2-odstotni donos na leto in
obveznice 4,2-odstotnega. Pricakovana

donosnost evropskih delnic ostaja blizu

Slika 36: Kje je premija za tveganje?
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Vir: Bloomberg 2020

Izhodis¢a, ki jih imamo danes, so popolnoma
drugacna, kot so bila pred finanéno krizo.
Pred financ¢no krizo je bilo nekaj normalnega,
da so najbolj varne nalozbe prinasale vec kot
4 % na leto. Danes jih je vecina blizu ni¢
oziroma celo v negativnem obmocju. Najbolj
varna med varnimi, nemska drZzavna obvez-
nica, zagotavlja negativnih 0,5 % na leto (Ce
upoStevamo pri¢akovano inflacijo 1,5 %, pa
celorealno -2 %). Ce te zakonodaja ne sili, da
nalagas v to vrsto instrumentov, verjetno

nobeden pri zdravi pameti ne bi imel teh

temu, kar so dosegle v omenjenem
obdobju. Za obveznice pa menimo, da so te

Stevilke nedosegljive.
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instrumentov v svojem portfelju.

Ce pa pogledamo dividendno donosnost
delnic, je ta v zadnjem desetletju (tako v ZDA
kot v Evropi) ostala bolj ali manj stabilna.
Pricakovana donosnost delnic ni toliko
upadla kot pri¢akovana donosnost obveznic.
Mocno dvomimo, da bo rast BDP, prihodkoyv,
dobickov in dividend tako majhna ali celo
negativna, da bi v naslednjem desetletju

obveznice presegle donosnost delnic.

Preglednica 6: Gibanje dividendne donosnosti in zahtevane donosnosti drzavnih obveznic

Nalozbeni razred 30. 11. 2020 2007 2000
Delnice Dividendna donosnost
S&P 500 INDEX 1,7% 1,8% 1,1%
MSCI EUROPE 2,5% 3,0% 1,6 %
TOPIX INDEX (TOKIO) 2,1% 1,3% 0,6 %
Drzavne obveznice Zahtevana donosnost
10-letne ameriske 0,8% 4,5% 6,2%
10-letne nemske -0,6 % 4,2 % 53%
10-letne japonske 0,0% 1,6% 19%
Regija Razmik med delnicami in obveznicami
ZDA 0,8% -2,7% -5,1%
Evropa 3,1% -1,2% -3,7%
Japonska 2,1% -0,3% -1,3%

Vir: Bloomberg 2020
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Ali je koncno cas za value delnice?

Ena izmed glavnih znacilnosti delniskih
trgov po veliki financni krizi (2008) je
nedvomno veliko razhajanje med tako
imenovanimi growth® in value® delnicami.
Presezni donos delnic, ki imajo nad-
povprecno rast prihodkov in dobicka, nad
delnicami, ki so nizko ovrednotene, je
zgodovinsko najvecji. Pandemija v letu
2020 je ta trend samo Se pospesila. Lahko
reCemo, da so v zadnjih letih najdrazje
(tehnoloske) delnice pohodile delnice iz
sektorjev, ki imajo najniZja vrednotenja

(banke, naftna podjetja).

Ta razlika je privedla do vprasanja, ali se
ponavlja tehnoloSki balon s konca
devetdesetih. To je bilo zadnje obdobje, ko
je pohlep vlagateljev nekatera podjetja,
povezana z internetom, ponesel prek vseh
razumnih meja. Vprasanje, ki sledi, pa je, ali
se bo ta trend koncno obrnil v prid podjetij,
ki imajo nizka vrednotenja. Ce bi se
osredotoCili samo na spodnji graf, bi bil
odgovor verjetno preprost (v prid value
delnic), vendar po nase mnenju ni Cisto

taksno.

Slika 37: Growth je presegel value po finanéni krizi (2008)
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Vir: Bloomberg 2020, lastni izracuni

Po eni strani, vsaj na srednji rok, ostajamo v
okolju, ki je privedlo do tega razhajanja. To je
okolje nizkih obrestnih mer, skromne
gospodarske rasti (rast prebivalstva in
produktivnosti sta manjsi kot v preteklosti)
in kreativne destrukcije, ki so privedle do
izrazitih porazencev na eni strani (predvsem
energija, banke, avtomobilisti) in izrazitih
zmagovalcev (FAAMG so verjetno najus-

pesnejsa podjetja v zgodovinikapitalizma).

Po drugi strani pa v letu 2021 pri¢akujemo
veliko gospodarsko rast po zaslugi cepiv,

veliko rast dobic¢kov podjetij in malenkost

visje obrestne mere. Poleg tega je razlika v
vrednotenjih med growth in value delnicami
najvecja po tehnoloskem balonu. Vprasanje,
kise nam zastavlja, je, Ce ne bo zdaj prislo do
rotacije, kdaj potem. Vemo, da sama
vrednotenja na kratek rok ni¢ ne pomenijo,
ampak prej omenjeni dejavniki so po nasem

mnenju dovoljmocankatalizator.

Nam najblizji je tisti scenarij, po katerem
obstaja velika verjetnost, da bodo na krajsi
rok value delnice presegle donosnost
growth delnic in delno nadoknadile za-

ostanek, kiso siganabralevletu2020.

Presezni donos delnic, ki
imajo nadpovprecno rast
prihodkov in dobicka, nad
delnicami, ki so nizko
ovrednotene, je

zgodovinsko najvedji.

* Growth (velika rast) - MSCI uporablja pet kazalnikov, da uvrsti podjetja v growth kategorijo.

Vsi so povezani s pri¢akovano rastjo prihodkov in dobicka na delnico.
°Value (nizko vrednotenje) - MSCI uporablja tri kazalnike: tecaj delnice/knjigovodska vrednost (P/B),

pricakovani tecaj delnice/dobicek na delnico (P/E) in pricakovana dividendna donosnost.
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Kombinacija ekstremnega
razhajanja pri vrednotenjih
in moc¢nega gospodarskega
okrevanja bi lahko prinesla
mocno rotacijo k value

delnicam

Slika 38: Razmik v vrednotenjih med growth in value najvecji po letu 2000
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Vir: Bloomberg 2020

Kombinacija ekstremnega razhajanja pri
vrednotenjih in mocnega gospodarskega
okrevanja bi lahko prinesla mocno rotacijo k
value delnicam (november 2020 je to
dobro ponazoril). Vendar dolgorocno, s
strateskega vidika, growth delnice ostajajo
izjiemno zanimive zaradi transformacije
globalnega gospodarstva (digitalna trans-
formacija, blaZitev podnebnih sprememb in
prilagoditev nanje). Poleg tega bomo Se
vedno v okolju nizkih obrestnih mer in
skromne gospodarske rasti. In prav visje
obrestne mere bi pomenile pomembno

spremembo glede na preteklost.

Za konec pa bi v razmislek ponudili Se
vprasanje, ali je pogled na delniske trge skozi
prizmo value/growth sploh smiseln. Pravilo,
po katerem se vlaga v delnice samo zato, ker

imajo nizek P/B, v 21. stoletju ve¢ ne pije

2010 2012 2014 2016 2018 2020

e VISCI World Growth E PE

vode. Dobicki in knjigovodska vrednost so
danes manj pomembni, kot so bili pred 80
leti, ko je Benjamin Graham postavil temelje
value investiranja. Danes vodilna podjetja
investirajo predvsem v raziskave in razvoj,
kar pa je po racunovodskih standardih
stroSek podjetja ter tako niZa dobicek in
knjigovodsko vrednost. Predvsem knjigo-
vodska vrednost je izgubila sposobnost
pravilno odsevati ekonomsko vrednost

podjetja. Vlagatelji naj se osredotocijo le na
sedanjo vrednost prihodnjih denarnih tokov
podjetja, in ne na to, ali je podjetje uvrsceno
kot value ali growth. Celo najuspesnejsi
value investitor vseh ¢asov Warren Buffett
ima danes v svojem portfelju delnice
podjetij, kot so Amazon, Snowflake in Apple.
Tezko recemo, da gre za klasi¢ne value

zgodbe.
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Sektorji: Bodo tehnoloska podjetja sestopila s prestola?

Preglednica 7: Klju¢ni podatki za sektorje

Sektor Delez YTD 3leta S5let 10let PE PE2021 DIVY
Informacijska tehnologija 22% 28% 90% 164% 502% 35,6 24,9 1,1%
Financne storitve 13% -14% -1% 19% 107 % 15,4 11,7 29%
Trajne potrosne dobrine 13% 23% 57 % 73% 303% 57,7 254 09%
Zdravstvo 12% 5% 40 % 43% 310% 28,3 17,3 1,7%
Industrija 10 % 2% 20 % 45% 166 % 38,3 20,9 1,7%
Komunikacijske storitve 9% 12% 36 % 36% 137% 29,6 20,7 14%
Osnovne potrosne dobrine 7% -1% 18% 25% 172% 24,3 199 26%
Surovine 5% 7% 20% 59% 55% 40,5 156 2,7%
Energija 3% -35% -28% -23% -10% - 17,8 59%
Javna oskrba 3% 4% 22% 41% 113 % 17,1 16,3 3,5%
Nepremicnine 3% -13% 8% 16% 110% 34,9 19,1 3,5%

Vir: Bloomberg 2020, donosnost v EUR, vkljuCujo¢ dividende

Najbolj donosen je bil v zadnjem desetletju Tesla), ki so pridobile prek 300 %. Se vegjo
tehnoloski sektor (502 %), medtem ko so rastsoimelaizbrana podjetja (FANG+), kiso
sektorji, ki se ubadajo s strukturnimi v letu 2020 dobila mocan pospesek (Slika
teZavami, mocno zaostali: energetski sektor 39). Klju¢no vprasanje za vlagatelje je tako,
je celo izgubil 10 %, surovine (55 %) in ali se bo ta rast tehnoloskih delnic in delnic
financne storitve (107 %) so se odrezale FANG nadaljevala ali je kon¢no cas za
malenkost bolje. Med zmagovalci najdemo menjavo v vodstvu.

tudi trajne potrosSne dobrine (Amazon,

Slika 39: Delnice FANG dobile pospesek v letu 2020
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Vir: Bloomberg 2020, v EUR, vklju¢ujoc dividende

MSCI AC World = NYSE FANG+

Mi za leto 2021 pri¢akujemo menjavo na dobic¢kov, lahko pricakujemo, da bodo
vrhu med sektorji. Glede na nasa sektoriji, ki so bolj obcutljivi za gospodarsko
predvidevanja, da bomo imeli moc¢no rast, zmanj3ali zaostanek za bolj
gospodarsko okrevanje in veliko rast defenzivnimi sektorji (sem Stejemo tudi IT).

Najbolj donosen je bil v
zadnjem desetletju

tehnoloski sektor
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Dolocen segment delniskih

trgov kaze znake pretiravanj

Leto 2021 bo tako dvignilo
vse ladje, bolj pa bo dvignilo
sektorje, ki so v letu 2020

mocno zaostali.

Kot je Ze pokazala reakcija trgov ob objavi
pozitivnih novic o cepivu proti covidu-19,
lahko podobne odzive pric¢akujemo tudi v
letu 2021, ko se bomo pocasi vracali v

normalno gospodarsko okolje.

Navdusenje nad temi sektoriji, ki so zaostali,
pa dolgoroc¢no ni pretirano. Energija in
naftna podjetja so v strukturnem zatonu, in

Ceprav zaradi vecjega povpraSevanja po

Balon kot leta 19997

Tehnoloska podjetja ohranjajo pomembno
mesto v portfeljih viagateljev, Ceprav mnogi
opazovalci menijo, da so doloc¢eni deli delni-
Skega trga v balonu (tehnoloska in nekatera
growth podjetja), in pricakujejo podoben
upad kot leta 2000. Kljub mnogim podob-
nostim med tema obdobjema pa vseeno ni
pricakovati ponovitve scenarija. Glavna
razlika so nedvomno nizke obrestne mere.
Leta 2000 je zahtevana donosnost obvez-
nic znasala vec kot 6 %, danes je pod 1 %.
Poleg tega centralne banke ne nameravajo
dvigovati obrestnih mer Se nekaj let, vsi
prejsnji baloni pa so pocili v ¢asu, ko so

centralne banke dvigovale obrestne mere.

nafti prihodnje leto lahko pric¢akujemo, da
bodo ta podjetja zmanjSala zaostanek za
trgom, pa jim gibanje ESG dolgoro¢no ne
napoveduje ni¢ dobrega. Podobno mnenje
imamo tudi za banke, ki imajo strukturne
tezave. Na kratek rok (2021) sicer
pricakujemo pozitivno spremembo, saj
bodo v letu 2021 znova izplacevale
dividende, poleg tega so vrednotenja

smesno nizka.

Ob tem absolutna vrednotenja tudi niso
tako pretirana, kot so bila leta 2000. V
spodnji tabeli vidimo primerjavo med leti
1972, 2000 in danes, prikazan s
pricakovanimi dobicki za leto 2021. Glede
na boljse temelje »velikih pet<’ (vecja rast
prihodkov in dobicka, moc¢nejsa bilanca
stanja) je premija, s katero kotirajo glede na
povprecje trga, primerna. Roko na srce, pa
podobnih donosnosti, kot smo jih bili delezni
v preteklih letih, ni pri¢akovati. Priloznosti, ki
jo je ponujal recimo Apple pred petimi leti
(PE 2015 je znasal 12, danes prek 30), danes
zal ne najdemo. Ne vidimo pa tudi ne

globokih upadov teh podijetij.

Preglednica 8: Vodilna podjetja nimajo tako pretiranih vrednoten;

Nifty Fifty 1972 P/E Tech’s Four Horseman Marec 2000 P/E FAANGM  E P/E 2021
Coca-Cola 46 Intel 41 Facebook 26
McDonald’s 71 Cisco 100 Amazon 53
Texas Instruments 40 Dell 57 Apple 32
IBM 36 Microsoft 51 Netflix 53
Xerox 46 Google 27
Polaroid 95 Microsoft 32
S&P 500 19 S&P 500 28 S&P 500 21

Vir: Alpine Macro 2020, Bloomberg, 30. 11. 2020

Ce so res kje pretiravanja, jih najdemo v
nekaterih »vrocih« sektorjih. V mislih imamo

predvsem trg elektri¢nih vozil. Tesla in njeni

posnemovalciimajo tak$na vrednotenja, pri

katerih morajo vlagatelji imeti kar precej

ZI0N Nalozbenimozaik
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’Velikih pet: Facebook, Microsoft, Apple, Alphabet in Amazon.



Regije: delniski trgi zunaj ZDA bolj zanimivi

Preglednica 9: Klju¢ni podatki delniskih indeksov po regijah

Borzni indeksi Delez YTD 3leta 5let 10let PE PE2021 DIVY
MSCI ACWI (globalni delnigki indeks) 100% 5% 31% 52% 184% 304 188 19%
MSCI WORLD (razviti trgi) 85 % 5% 33% 52% 205% 32,1 198 19%
MSCI EM (trgi v razvoju) 5% 4% 16% 50% 61% 22,5 140 21%
S&P 500 (ameriske delnice) 56% 7% 4% 70% 311% 28,4 21,2 1,7%
MSCI EUROPE (evropske delnice) 18% -5% 9% 17% 100% 489 16,7 25%
TOPIX INDEX (japonske delnice) 7% 2% 13% 30% 122% 30,3 16,1 2,1%

Vir: Bloomberg 2020, donosnost v EUR, vkljuCujo¢ dividende

V letu 2020 se je nadaljevala prevlada
ameriskih delnic (pod okriljem tehnoloskih),
ki so svojo premoc po financéni krizi 2008
samo Se povecale. To je bila posledica tako
vecje rasti dobic¢kov kakor tudi dejstva, da
imajo ZDA vec growth podjetij kot preostale
regije
gospodarske rasti in nizkih obrestnih mer

. In to je bilo v okolju skromne

odlocilno. Ameriske delnice so v zadnjih 10
letih (do 30.11.2020) pridobile prek 300 %.
Najslabsa regija so bile drzave v razvoju (le

61%). Evropa je kljub svojim krizam zmogla
100 %.

Ce se ozremo v leto 2021, bo kljuéno, kako
se bodo odrezali posamezni sektorji
(cikliki/necikliki) in faktorji (value/growth).
Nas pogled gre v smeri rotacije v bolj
ciklicne in value segmente delniskega trga,

kar bi moralo favorizirati trge zunaj ZDA

Preglednica 10: Utezi sektorjev po regijah

(Preglednica 10). Vidimo, da ima Evropa
mnogo manj informacijske tehnologije (8 %)
nasproti ZDA (27 %) in mnogo vecjo utez v
bolj cikliénih sektorjih (industrija, financne
storitve, surovine, energija). Tudi japonske
delnice glede na velik delez cikli¢nih
sektorjev (najvecjo uteZ ima industrija)
dajejo boljgivtis. Ce bo dolar e naprej slabel,
potem bo to le Se dodaten katalizator za
delnidke trge zunaj ZDA. Sibek dolar je v
preteklosti vedno sovpadal s tem, da so trgi
zunaj ZDA presegli donosnost ameriskih
delnic. Prav Sibkejsi dolar je lahko pozitiven
katalizator za delnice drzav v razvoju.
Njihova teZava pa je, da imajo, podobno kot
ZDA, ogromno uteZ v sektorjih, kot so
informacijska tehnologija in kvazitehnoloski
sektorji, denimo komunikacijske storitve
(Tencent) in trajne potroSne dobrine
(Alibaba).

Sektor ZDA Evropa Japonska EM AC World
Informacijska tehnologija 27 % 8% 12 % 19 % 21%
Zdravstvo 13% 16 % 11% 4% 12 %
Trajne potrosne dobrine 11% 11% 17 % 20 % 13%
Komunikacijske storitve 11% 4% 10% 12% 9%
Financne storitve 11% 14 % 9% 18 % 13%
Industrija 9% 14 % 22% 5% 10 %
Osnovne potrosne dobrine 7% 15% 9% 6% 8%
Surovine 3% 8% 6% 7% 5%
Javna oskrba 3% 5% 1% 2% 3%
Nepremicnine 3% 1% 2% 2% 3%
Energija 2% 4% 1% 5% 3%

Vir: Bloomberg 2020

Trgi zunaj ZDA

so bolj zanimivi
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42

Pred trgi v razvoju

so boljsi ¢asi

Ali bo prihodnje desetletje bolj naklonjeno

drzavam v razvoju (EM)?

NajslabsSe so se v zadnjem desetletju
odrezali delniski trgi drzav v razvoju. Nase
mnenje je, da ni mozno, da se ta zgodba
ponovi tudi v prihodnjem. Prej smo Ze
omenili en dejavnik, ki bi lahko Sel v prid
drzavam v razvoju, in to je Sibkejsi dolar.
Poleg tega je razmik v vrednotenjih med

razvitimi drzavami in drzavami v razvoju

trenutno najvedji v zadnjih 10 letih. Medtem
ko v povprecju delnice na razvitih trgih
kotirajo okrog 20-kratnika prihodnjih
dobickov, so tecaji delnic na trgih v razvoju
»le« pri 15-kratniku. Pri tem je dividendna
donosnost enih in drugih na podobnih
ravneh - okrog 2 % in ne odstopa veliko od

vrednostizadnjega desetletja.

Slika 40: Pricakovani PE za MSCI Emerging Markets in MSCI World

21
19
17
15
13
11

9

7

5
2010 2012 2014

e MSC| Emerging Markets Index - ePE
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Prav tako smo mnenja, da se ne bo ponovilo
obdobje, ko ti trgi niso imeli nobene rasti
dobic¢kov. Povecana prihodnja rast
dobickov je razvidna tudi iz podatkov za
indeks MSCI Emerging Markets, kjer se v
obdobju od leta 2020 do 2022 pricakuje
rast dobickov za dobrih 53 %, kar je vec kot
na razvitih trgih. Vistem obdobju se namrec
za indeks razvitih trgov MSCI World

pricakuje nekoliko manjsa, a Se vedno velika

2016 2018 2020

e MISC| World Index - ePE

rast za 43 %. Velika rast v tako kratkem
obdobju je posledica nizkih izhodis¢ iz leta
2020, ko se je globalno gospodarstvo za
trenutek ustavilo. Velika pricakovana rast
dobickov v kombinaciji z nizkimi obrestnimi
merami in hkrati ob sprejemljivi dividendni
donosnosti potrjuje, da delniski trgi morda
le niso tako precenjeni, sploh v primerjavi z

obvezniskiminalozbami.

Slika 41: Dobicek na delnico (ESP) za indeks MSCI EM v obdobju 2010 do 2022
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Obvezniski trgi

Covid-19 okrepil monetarne spodbude centralnih bank

Ko smo v zacetku leta izvedeli za novo
virusno obolenje (covid-19), ki se je pojavilo
na Kitajskem, si nihce od nas ni predstavljal,
da se bo ¢ez nekaj mesecev zgodilo
mnoZzi¢no zapiranje gospodarstev in da bo
globalno gospodarstvo v drugem Cetrtletju
2020 sredi globoke recesije, kakrSne ne
pomnimo vse od konca druge svetovne

vojne.

Ukrepi centralnih bank, ki so temu sledili, so
bili res izjemni in obseZni ter so pomembno
pripomogli k stabilizaciji financnega
sistema. Brez agresivnih programov
centralnih bank in drzavnih ukrepov na
fiskalnem podrocju je obstajala resna gro-
Znja, da dozivimo novo finan¢no krizo.
Namesto tega so vodilne centralne banke
uvedle vrsto programov za zagotavljanje

likvidnostiin pomirile financne trge.

Ameriski Fed je tako v marcu na izrednih
zasedanjih drasti¢no znizal kljuéno obrestno
mero in zacel odkupovati dolZniske vredno-
stne papirje (drzavne in hipotekarne
obveznice) v neomejenem obsegu. Nato so
napovedali Se vec programov pomoci in
prvi¢ od svojega obstoja zaceli kupovati
podjetniske obveznice znotraj nalozbenega
razreda. Fed je tako samo v drugem
Cetrtletju povecal sredstva v bilanci za vec
kot 3.000 milijard na trenutnih 7.100
milijard dolarjev. Pricakovati je, da se bo v
tem ciklu bilanéna vsota Feda povecala bolj
kot v vseh predhodnih programih
kvantitativnega sproscanja (QE) skupaj in
konec leta 2021 presegla 10.000 milijard

dolarjev.

ECB je brezkompromisno sledila Fedu ter
aktivirala 750 milijard evrov teZzak program

odkupa drZavnih in drugih obveznic, ki ga je

poimenovala Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP). Na junijskem
in decembrskem zasedanju je predvideni
znesek odkupov v programu PEPP povecala
Se za dodatnih 1100 milijard na novo-
predvidenih 1.850 milijard evrov. Skupaj s
preostalimi Ze sprejetimi programi
monetarnih spodbud v okviru QE to
pomeni, da bo ECB samo letos odkupila do
1100 milijard evrov obveznic na primarnem

in sekundarnemtrgu.

Ob mo¢ni podpori centralnih bank in veliki
nihajnosti na kapitalskih trgih so bili v
iztekajoCem se letu dosezeni nadpovprecni
donosi na dolzniskih trgih, zlasti v segmentu
drZavnih in kakovostnejsih podjetniskih
obveznic, zahtevane donosnosti obveznic
pa so se Se dodatno znizale. Posledi¢no se
investitorji sooc¢ajo z dilemo, kje iskati
nalozbe, ki bodo prinasale ustrezen donos
ob Se sprejemljivem tveganju. Investitorji v
dolZniske vrednostne papirje sicer ustvar-
jajo donos iz prejetih obresti in morebitnih
kapitalskih dobickov, nizka zahtevana
donosnost obveznic pa v danih okolis¢inah
prinasa le majhno nadomestilo za investi-
torje, ki so izpostavljeni velikemu tveganju

izgube kapitala.

Investitorjem ob tem koristi kazalnik, ki kaze,
kakSna bi morala biti sprememba obrestne
mere, da se to odrazi v obliki izgube kapitala
vnalozbenem portfelju (lahko joimenujemo
tocka preloma). Ob predpostavki, da vsi
drugi dejavniki ostanejo nespremenjeni, je
nalozbena kategorija z najvisjo tocko pre-
loma tista, ki bo v najvegji meri »kljubovalac
dvigu obrestnih mer. S pomocjo kazalnika
(Shermanov koeficient), ki so ga razvili v
ameriski investicijski druzbi Doubleline,

merimo pri¢akovani donos na enoto

mag. Rene Redzi¢
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ika obcutljivost drzavnih
in kakovostnejsih
podjetniskih obveznic za

emembe obrestnih mer.

tveganja (donos/trajanje), kar nam omo-
goca 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 v prihodnjih 12 mesecih
zvisati za 100 bazi¢nih tock (1 %), da bi se to
odrazilo v negativni donosnosti portfelja.
Nizji kot je kazalnik, manjSa mora biti
sprememba (rast) obrestne mere, da to

negativno vpliva na donosnost portfelja.

Na Sliki 41 lahko na primeru reprezen-

tativnih obvezniskih indeksov iz druzZine

Shermanov koeficient pod mejo 1, ki je bila
nazadnje doseZena v obdobju pred finan¢no
krizo, pri glavnini naloZbenih razredov,
koeficient pa je izrazito nizek (celo negati-
ven) pri evropskih drzavnih in podjetniskih
obveznicah znotraj naloZzbenega razreda. V
primerjavi z letom 2019 se je koeficient v
letosnjem letu ob vplivu pandemije covida-
19 dodatno znizal, Se zlasti pri ameriskih
drZzavnih in kakovostnejsih podjetniskih
obveznicah. Koeficient opazno naraste pri
evropskih in ameriSkih podjetniskih
obveznicah zunaj naloZbenega razreda
(tako imenovanih high yield obveznicah -
HY) ter podjetniskih obveznicah znotraj in

zunaj nalozbenega razreda iz drzav v razvoju

Bloomberg Barclays ugotovimo, da je (EM).
Slika 42: Shermanov koeficient
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V nadaljevanju podajamo pogled druzbe Citi
Research na pri¢akovane donose na dolzni-
skih trgih v letu 2021. Donosi upostevajo
morebitno kapitalsko rast (izgubo) in donos
iz prejetih obresti v lokalni valuti (brez
valutnega $citenja). Priporocila gredo v
smeri zmanjSanja izpostavljenosti do
drzavnih obveznic zobmodja evrain zvisanja
pozicije pri kakovostnejsih ameriskih pod-
jetniskih obveznicah. Za investitorje ostajajo
zanimive tudi obveznice iz drzav v razvoju v
lokalni valuti in trdnih valutah (zlasti v

dolarjih), kjer je pricakovani donos nad-

povprecen. Prav tako po mnenju analitikov
ni smiselno povecevati izpostavljenosti do
ameriskih podjetniskih obveznic zunaj
naloZzbenega razreda zaradi dolgoroc¢no
podpovprecnih kreditnih razmikov in
rastoCih stopenj neplacil obveznosti, ob
globalnem okrevanju vidijo vec¢ prostora za
rast prievropskih obveznicah zunajnalozbe-
nega razreda. V sploSnem velja, da so
pricakovani donosi v letu 2021 nizki, na
nekaterih segmentih (drzavne obveznice)

celo negativni.
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Preglednica 11: Ciljne vrednosti in pricakovani donosi v lokalni valuti v letu 2021

Spot* Napoved Donos v lokalni valuti

Drzavne obveznice**

ZDA 0,84 1,25 -0,1%
EMU -0,19 0,16 -2,9%
Nemcija -0,58 -0,25 -5,2%
Japonska 0,03 0,05 0,1%
Velika Britanija 0,29 0,25 1,2%
Drzave v razvoju (lokalna valuta) - - 51%
Podjetniske obveznice ***

CitiUS IG 106 100 1,8 %
Citi US HY 415 400 0,7 %
iBoxx EUR IG 71 50 0,3%
iBoxx EUR HY 325 240 2,1%
Citi ESBI EM v USD 340 310 4,3%

* Podatki z dne 30. 11. 2020.

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

povprec¢je zahtevanih donosnosti, na primeru drzav v razvoju za tehtano povprecje 5-letnih zahtevanih donosnosti.

*** Ciljne vrednosti se nanasajo na kreditne razmike v bazi¢nih tockah, pricakovani donos uposteva tudi stopnjo neplacil

obveznosti in 60-odstotni deleZ poplacila.
Vir: Citi Research in Bloomberg 2020

/DA - politika nicelne obrestne mere kot nova realnost

Ameriski Fed je v odzivu na pandemijo
covida-19 na izrednih zasedanjih marca
znizal kljuéno obrestno mero za skupaj 150
bazi¢nih tock, na trenutno raven med O in
0,25 %. Ob neomejenih odkupih dolzniskih
vrednostnih papirjev se spreminjajo tudi
usmeritve Feda. V prihodnje tako centralna
banka ne bo naglo dvigovala klju¢ne
obrestne mere kot odziv na nizko stopnjo
brezposelnosti, s ¢imer bi lahko zacasno
dopustila visjo stopnjo inflacije od ciljnih 2 %
(ciljala se bo torej povpre¢na stopnja
inflacije). Monetarna politika bo posledi¢no
tudi v prihodnje precej ekspanzivno

naravnana.

Zahtevana donosnost referenc¢nih 10-letnih
ameriskih drzavnih obveznic se trenutno
giblje na ravneh blizu 0,9 %. Po zviSevanju
zahtevane donosnosti v drugi polovici leta
2019 in dokaj umirjenem zacetku leta 2020

je sledilo marcevsko zniZanje kljucne

obrestne mere. Ob katastrofalnih makro-
ekonomskih podatkih iz ZDA in posledi¢no
ekspanzivni monetarni politiki centralne
banke so investitorji dobili nov razlog za
povecanje izpostavljenosti do dolzniskih
nalozb. Zahtevana donosnost referenc¢nih
obveznic se je tako zravnipri1,9 % v zacetku
leta znizala na raven pod 1% (lokalno dno v
marcu pri 0,54 %).

Pricakujemo lahko nizke ali

celo negativne donose.
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Zahtevane donosnosti
drzavnih in podjetniskih
obveznic pod vplivom

pandemije

Slika 43: Zahtevana donosnost 10-letne ameriske drzavne obveznice
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Projekcija obrestnih mer v ZDA nakazuje, da
spremembe kljucne obrestne mere v
prihodnjem letu ne bo. Za nami so ameriske
predsedniske volitve, z izvolitvijo
demokratskega predsedniskega kandidata
Bidna se je politicno tveganje pomembno
zmanjsalo. Najpomembnejsi dejavniki, ki
bodo vplivali na zahtevano donosnost
obveznic, tako ostajajo ameriski Fed s svojo
politiko nicelnih obrestnih mer, hitrost
okrevanja ZDA po pandemiji covida-19
(vkljucujo¢ dostopnost cepiv) in predvidene
fiskalne spodbude. Glede na retoriko Feda
lahko pricakujemo nadaljnje povecevanje
bilancne vsote centralne banke kot tudi
rocnosti portfelja z namenom zmanjsanja
pritiskov na dolgem delu krivulje donosnosti
drZavnih obveznic. Posledi¢no lahko
predvidevamo, da bodo realne obrestne
mere ostale negativne. Inflacijska
pricakovanja so se po marcevskem upadu za
85 bazi¢nih tock v drugi polovici leta
ponovno zacela zvievati in so nekoliko nad
cilino stopnjo inflacije pri 2 % (trenutno pri
2,2 %). Najvecje tveganje za visje zahtevane
donosnosti drzavnih obveznic pomenijo
dejavniki, ki zvisujejo inflacijo (stimulativna
fiskalna politika, visje cene energije, rast

plac v primeru nizZje brezposelnosti).

Pretekli donosi v segmentu ameriskih
podjetniskih obveznic v prihodnje ne dajejo
ve¢ veliko manevrskega prostora za rast.
Povecana nihajnost zaradi posledic
pandemije covida-19 v ameriSkem
gospodarstvu se kaze v velikem povecanju
kreditnih razmikov pri podjetniskih
obveznicah v marcu, so se pa kreditni
razmiki v drugi polovici leta pomembno
zmanjsali. Slika 43 prikazuje gibanje
zamenjav kreditnega tveganja (CDS) na
primeru ameriskih druzb. Primerjalni indeks
Markit CDX NA |G kaZze gibanje CDS na
primeru 125 ameriskih druzb znotraj
nalozbenega razreda, Markit COXNAHY pa
gibanje CDS 100 ameriskih druzb zunaj

nalozbenegarazreda.
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Slika 44: Gibanje zamenjav kreditnega tveganja na primeru ameriskih druzb
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Vir: Bloomberg 2020

Opazna je pozitivna korelacija med tema
nalozbenima razredoma (korelacijski
koeficient v zadnjih nekaj letih v povprecju
znasa 0,82). Razmik med obveznicami
znotraj in zunaj naloZbenega razreda
trenutno znasa 253 bazi¢nih tock, kar je 61
bazi¢nih to¢k manj od zgodovinskega

povprecjazadnjih petihlet.

V primerjavi z referen¢no 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 se razmiki
med razredoma AAA in BBB niso bistveno
spremenili, manjSe razhajanje pa je nastalo
med razredoma A in BBB (13 bazi¢nih tock
pod dolgoro¢nim povprecjem v prid BBB).
Zaznati je torej mogoce trend zmanjSevanja
razmikov med kakovostnejSimi in manj

kakovostnimi podjetniskimi obveznicami.

Slika 45: Gibanje razmikov znotraj bonitetnih razredov
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Razmiki pri podjetniskih
obveznicah pod

dolgoro¢nimi povpred;ji

Zanimive kakovostnejSe

podjetniske obveznice

Na primeru ameriskih podjetij zunaj naloz-
benega razreda ugotavljamo, da so kreditni
razmiki v letu 2020 pod povprecno ravnjo
438 bazi¢nih tock, ki velja za obdobje zad-
njih 10 let (trenutno 385 bazi¢nih tock). Si-
cer so razmiki na vrhu pandemije covida-19
v marcu presegli 1.000 bazicnih tock (10 %)
in se v drugi polovici leta skrcili na ravni s
konca leta 2019.

Bonitetna agencija Moody's v Studiji
ocenjuje, da bo stopnja neplacil obveznosti
ameriskih podjetij po osnovnem scenariju (v
primeru globokega in kratkega zmanjSanja
gospodarske aktivnosti) presegla globalno
povprecje ter v prvem cetrtletju 2021
predvidoma dosegla11% in se nato do konca
leta znizala na 9 %. Ob uresnicitvi optimi-
sticnega scenarija (kombinacija sprejetih
monetarnih in fiskalnih spodbud, obvlado-
vanja pandemije ter nadpovprecnega
potro$niskega in podjetniskega zaupanja)
pa se lahko stopnja neplacil obveznosti
podjetij vrne na raven pred pandemijo pri
4,5 % ali se spusti pod njo. Najbolj
izpostavljene panoge v Casu krize ostajajo
nafta in plin, trgovina, mediji in zaloznistvo

terhotelirstvoin dejavnostiza prosticas.

Preglednica 12: Klju¢na priporocila za ZDA

Kljuéna priporoéila: V ZDA je obrestno
tveganje v letu 2021 omejeno navzdol. Ob
okrevanju gospodarstva po pandemiji
covida-19 in rastocih inflacijskih
pricakovanjih (reflacijski scenarij) smo bolj
naklonjeni drZzavnim obveznicam na
srednjem delu krivulje donosnosti. Pri
podjetniskih obveznicah smo bolj naklonjeni
kakovostnejsim obveznicam, saj so kreditni
razmiki pri manj kakovostnih obveznicah
primerjalno pod dolgorocnimi povpredji.
Nadalje lahko pricakujemo, da se bodo
kreditni razmiki pri obveznicah znotraj
naloZbenega razreda vrnili na predkrizne
ravni. Zanimiv ostaja tudi segment
podjetniskih obveznic zunaj naloZbenega
razreda in krajSe rocnosti, a je potrebna
selektivnost, saj se slab3a kreditna kakovost
izdajateljev, povecuje se njihov dolg kot
posledica pandemije covida-19, prav tako pa
se rahljajo kreditne zaveze izdajateljev
dolga. Velika zadolZenost podjetij trenutno
ostaja podprta z nizkimi stroski zadolze-
vanja, ki imajo oporo v izrazito ekspanzivni
monetarni politiki Feda, tveganje prinasajo

manijsi pri¢akovani dobicki podjetij.

Kategorija Preferenca Kategorija
Drzavne obveznice < Podjetniske obveznice
1G > HY
Financni sektor < Nefinancni sektorji
Podrejeni dolg (banke) > Navadni dolg (banke)
0-5 let/10-30 let (roénost) < 5-10 let/ (roénost)
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Evropa — dodatne monetarne spodbude kot odgovor na covid-19

Septembrska napoved ECB govori o
osemodstotnem upadu BDP na obmocju
evravletu 2020 in petodstotni gospodarski
rasti v prihodnjem letu. Inflacija naj bi v letu
2021 dosegla 1% (letos predvidoma 0,3 %),
jedrna inflacija brez uc¢inkov cen energije in
hrane pa 0,9 %. Tveganja za nedoseganje
napovedane gospodarske rasti se z drugim
valom pandemije covida-19 v Evropi
nekoliko povecujejo, pricakujemo lahko, da
dolocene panoge tudi ob polnem okrevanju
gospodarstva ne bodo vec delovale v
takSnem obsegu kot pred krizo. Na drugi
strani so se evropska podjetja v preteklih
letih razdolZila in pricakala nenadejane

krizne razmere v dokaj dobri kondiciji.

ECB je v boju s pandemijo brezkompro-
misno sledila Fedu in aktivirala 750 milijard
evrov tezak program PEPP ter znesek
odkupov znotraj programa na junijskem in
decembrskem zasedanju povecala Se za
dodatnih 1100 milijard evrov. Obseg
programa presega 16 % BDP obmocja evra,
predmet nakupov pa je nabornalozb, kisega
od drzavnih (vkljucujo¢ Grcijo, ki je zunaj
nalozbenega razreda) do podjetniskih
obveznic ter komercialnih zapisov z
rocnostjo med 70 dni in 31 let (stanje
odkupov konec novembra presega 696
milijard evrov). Obdobje, ko se bodo izvajali
nakupi po programu PEPP, bo predvidoma
trajalo do marca 2022, zapadle glavnice
vrednostnih papirjev pa se bodo ponovno
investirale vsaj do konca leta 2022. Prav
tako se Se naprejizvajajo nakupiv programu

APPv obsegu 20 milijard evrov mesecno.

ECB v leto$njem letu ni spreminjala klju¢ne
obrestne mere in nadaljuje politiko nicelnih
obrestnih mer. Kljuéna obrestna mera za
obmocje evra tako ostaja pri O %. Nespre-
menjeni ostajata tudi obrestna mera za

mejno posojanje, ki znasa 0,25 %, in

obrestna mera za deponiranje presezne
likvidnosti bank, ki je pri =0,50 %. Glede na
posledice, ki jih je utrpelo evropsko
gospodarstvo, ni pricakovati, da bi ECB v
kratkem posegala v obrestne mere. To Se
zlasti velja v okolju, kjer se je na racun
fiskalnih ukrepov moc¢no povecal javni dolg
(v povprec¢ju med 10 in 20 %) med
pandemijo najbolj prizadetih drzav (Spanija,

[talija, Grcija, Francija, Belgija).

V prvem cetrtletju 2020 je bilo mogoce na
obmocju z evrom zaznati trend upadajocih
inflacijskih pricakovanj, ki so se z zapiranjem
evropskega gospodarstva dodatno zniZala
(marcevsko dno pri 0,72 %), sledil je
popravek navzgor v drugi polovici leta.
Inflacijska pric¢akovanja so trenutno na
ravnehzzacetka leta, toje pri1,2 %. Menimo,
da ECB pristopnijiinflacije v prihodnjemletu
ne bo dosegla svojega mandata, na kar
nakazujejo projekcije mednarodnih organi-
zacij za leto 2021. ECB je z monetarnimi
spodbudami pomirila trge; ob mocni
podpori centralne banke in omejenih
inflacijskih pri¢akovanjih (vpliv pandemije),
kljub manjsim tveganjem (na voljo je cepivo,
predvideno ponovno priblizevanje ZDA
Evropi, zapirajo se odprta poglavja pri
izstopu Velike Britanije iz EU) ni pricakovati,
da bi se zahtevane donosnosti drzavnih
obveznic jedrnih drzav v prihodnjem letu
drasti¢no zvisale. Sprememba paradigme, ki
spodbuja zadolZevanje evropskih drzav z
namenom ponovnega zagona gospodar-
stva, daje podporo obveznicam iz perifernih
drzav (Spanija, ltalija, Greija). V tej luci lahko
razumemo tudi odziv bonitetnih agencij, ki
so za omenjene drzave potrdile stabilne
izglede bonitetnih ocen in teh vsaj

kratkoro¢no ne bodo spreminjale.
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Gospodarsko okolje
naklonjeno perifernim

drzavam

Slika 45 prikazuje razmike v donosnosti
izbranih drZavnih obveznic v primerjavi z
referencno nemsko drZavno obveznico. Na
primeru Francije znasa trenutni razmik 24
bazicnih tock, na primeru lItalije 120 in na

primeru Spanije 65 bazi¢nih tock. Razmiki

so pod dolgoro¢nim povprecjem zadnjih 10
let (Francija 23 bazi¢nih toc¢k pod
povprecjem, ltalija 90 bazi¢nih tock pod
povprecjem, Spanija 115 baziénih togk pod

povprecjem).

Slika 46: Razmiki v donosnosti v primerjavi z nemsko 10-letno obveznico
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Vir: Bloomberg 2020, lasten izra¢un z dne 30. 11. 2020

Pretekli ustvarjeni 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 finanéni strategiji dokaj
konservativne. ZadolZevanje med pande-
mijo je bilo tako namenjeno zlasti povecanju
likvidnostnih rezerv, ki zagotavljajo bolj

stabilnoin predvidljivo poslovanje.

Bonitetna agencija Moody's v Studiji ocen-
juje, da bo stopnja neplacil obveznosti
evropskih podjetij po osnovnem scenariju (v
primeru globokega in kratkega zmanjSanja
gospodarske aktivnosti) v prvem Cetrtletju
2021 zrasla na 6 % in se nato do konca leta
znizala na 5 %, kar je pod globalnim
povprecjem. Ob uresnicitvi optimisticnega

scenarija (kombinacija sprejetih monetarnih

in fiskalnih spodbud, obvladovanja pande-
mije ter velikega potros$niskega in podjetni-
Skega zaupanja) pa se lahko stopnja neplacil
obveznosti podjetij vrne na raven pred

pandemijo blizu 4 % ali se spustipod njo.

V primerjavi z referen¢no 10-letno nemsko
drZzavno obveznico so se razmiki pri podjet-
niskih obveznicah znotraj nalozbenega
razreda glede na trenutno stanje v zadnjem
Cetrtletju 2020 zmanjsali pod povprecje
zadnjih 10 let (za 26 bazicnih tock). Znotraj
posameznih bonitetnih razredov so se
razmiki najbolj zmanjsali v razredu obveznic
BBB, sledijo obveznice razreda A. Nadalje
primerjava pokaze, da so se razmiki med
razredoma AAA in BBB zmanjsali pod
dolgorocna povprecja, podobno velja tudi
za razreda A in BBB (AAA/BBB za 35
bazi¢nih tock, A/BBB za stiri bazicne tocke

pod povprec¢jem). V zacetku leta je

NaloZbenimozaik

Nazaj na kazalo



povprecen razmik med referencno 10-letno pandemije v marcu in aprilu so razmiki

nemsko drzavno obveznico in podjetniskimi presegli 210 bazi¢nih toc¢k in se nato v drugi
obveznicami znotraj naloZbenega razreda polovici leta spustili na trenutne ravni pod

znasal 94 bazicnih tock. Na vrhuncu 90 bazi¢nimitockami.

Slika 47: Gibanje razmikov drZzavne vs. podjetniske obveznice
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Vir: Bloomberg 2020, lasten izra¢un z dne 30. 11. 2020

Primerjalni indeks iTraxx Europe Main
prikazuje gibanje CDS na primeru 125
evropskih druzb znotraj naloZbenega
razreda, iTraxx Crossover pa gibanje CDS 75
evropskih druZb zunaj naloZbenega razreda.
V obdobju po dolzniski krizi se kreditni
razmiki v obeh nalozbenih razredih obveznic
gibljejo v podobni smeri (korelacijski
koeficient v zadnjih Sestih letih v povprecju
znasa 0,89). Razmik med obveznicami
znotraj in zunaj naloZbenega razreda
trenutno znasa 216 bazi¢nih tock, kar je 17
bazi¢nih tock pod zgodovinskim povprecjem
zadnjih sedmih let. Ob Sirjenju pandemije v
Evropi so bile obveznice zunaj naloZzbenega
razreda podvrzene nadpovprecni nihajnosti
na trgih, razmiki pa so presegli 700 bazi¢nih
tock. V drugi polovici leta so se razmiki
pomembno zmanjsali, v primerjavi z
zacCetkom leta 2020 pa so Se zmeraj dobrih
58 bazi¢nih tock vigje (trenutno pri 265
bazi¢nih tockah).

Tveganja v segmentu podjetniskih obveznic
so se ob velikem napredku pri cepivih v
zadnjem cetrtletju 2020 pomembno
zmanjsala, a ostajajo tudi v prihodnje
povecana. ECB bo predvidoma nadaljevala
politiko ni¢elnih obrestnih mer in ohranjala
ekspanzivno monetarno politiko, sledijo
fiskalni ukrepi na ravni drzav, ki bodo imeli
pomemben povezovalni ucinek na poti do
okrevanja evropskega gospodarstva.
Inflacijska pricakovanja kljub predvidenemu
okrevanju evropskega gospodarstva vsaj na
kratek rok ostajajo nizka (veliko razhajanje
med dejansko in potencialno ekonomsko
aktivnostjo, tveganje visje brezposelnosti ob

nadaljevanju pandemije), na srednji rok pa je
reflacijski scenarij uresnicljiv. Najvecje
tveganje za rastoce kreditne razmike
pomenijo dejavniki, ki zvisujejo inflacijo (zlasti
fiskalne spodbude), ter zgodovinsko gledana
mocna korelacija med kreditnimi razmiki
ameriskih in evropskih podjetij (po podatkih
investicijske banke Societe Generale znasa
korelacija med segmentoma, merjena od

leta2004,90 %).
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Evropske druzbe okrevajo

po pandemiji, dolg je

vzdrzen.

Zanimive kakovostne

podjetniske obveznice in

manj kakovostne obveznice

52

ciklikov

Slika 48: Gibanje zamenjav kreditnega tveganja na primeru evropskih druzb

iz nefinancnega sektorja
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Kljuéna priporocila: ECB je s programom
PEPP in drugimi monetarnimi spodbudami
uspelo stabilizirati trge, politika nicelnih
obrestnih mer centralne banke se nadaljuje.
Evropsko gospodarstvo je na poti
popandemic¢nega okrevanja, inflacijska
pricakovanja so kratkoroc¢no omejena
navzdol. Analitiki ne pricakujejo vecjih
pritiskov na kratkorocnem delu krivulje
donosnosti, spremembe na dolgoroénem
delu krivulje bodo tako odvisne zlasti od
zahtevane premije za rocnost, ki se ob

okrevanju gospodarstva lahko pricakovano

Preglednica 13: Klju¢na priporocila za Evropo

—iTraxx Crossover (desna os)

zvisa. Kljub podpovpre¢nim razmikom v
donosnosti smo bolj naklonjeni drzavnim
obveznicam iz perifernih drzav, ki imajo
moc¢no oporo v ECB in predvidenem
gospodarskem okrevanju. Podjetniske
obveznice ostajajo zanimiva naloZbena
kategorija, zlasti kakovostne podjetniske
obveznice znotraj nalozbenegarazreda, kjer
je ponudba dolga omejena. Prav tako bi v
ospredje postavili obveznice izdajateljev iz
ciklicnih sektorjev zunaj naloZbenega

razredain krajSe rocnosti.

Kategorija Preferenca Kategorija
Podjetniske obveznice > Drzavne obveznice
1G > HY
Finan¢ni sektor < Nefinancni sektorji
Podrejeni dolg (banke) > Navadni dolg (banke)
0-5 let /10-30 let (roénost) < 5-10 let (roénost)
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Trgi v razvoju — pozitiven pokoronski moment,

potrebni previdnost in selektivnost

Investitorji v drzavah v razvoju so bili v letu
2020 kljub pandemiji covida-19 in
mocnejSemu popravku v marcu deleznirasti
na dolZniskih trgih. Reprezentativni indeks
JP Morgan EM Bond, ki ga sestavljajo
pretezno drzavne obveznice iz drzav v
razvoju, je vse do konca letoSnjega
novembra zrasel za dobre 4 %. Razmik
nasproti ameriskim referenc¢nim obvez-
nicam zna$a trenutno 350 bazi¢nih tock, kar

je 73 bazi¢nih tock vec¢ kot na zacetku leta.

Razmiki so se tako priblizali povprecju
zadnjih 10 let, ki trenutno znasa 359 bazicnih
tock. Ob globalnem okrevanju gospo-
darstva lahko pri¢akujemo, da se bodo
razmiki postopoma zmanjsali. Tveganje,
povezano z ameriskimi predsedniskimi
volitvami, je odpravljeno, ostajajo pa
geopoliticna in specificna drzavna tveganja.
Ekspanzivna monetarna politika Feda
zniZuje premijo za tveganje na trgih v

razvoju.

Slika 49: Gibanje indeksa obveznic iz drzav v razvoju in razmikov glede na 10Y ZDA
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Vir: Bloomberg 2020

Globalno okrevanje po pandemiji ob vzdrzni

inflaciji daje podporo trgom v razvoju. Ob
valutah se odpira prostor za nadaljevanje
ohlapnejSe monetarne politike centralnih
bank, kar daje podporo dolzniskim trgom, Se
zlasti kakovostnejSemu drzavnemu dolgu.
Nadalje bi omenili manj kakovosten dolg
drzav izvoznic surovin (zlasti iz Latinske
Amerike in Afrike), ki ima ob stabilizaciji
surovinskih trgov in globalnem okrevanju

gospodarstva dobro podlago za rast.

2016 2017 2018 2019 2020

= Razmik 10Y ZDA (desna os)

Ceprav je bilo leto 2020 za drzave v razvoju
zahtevno, zlasti za tiste, ki jih je pandemija
najbolj prizadela (Indija, Brazilija, Mehika),
lahko prej navedeni dejavniki ob fiskalnih
spodbudah drzav privedejo do ponovnega
stekanja kapitala na dolZniSke trge teh drzav.
Zlasti to velja v okolju, kjer so zahtevane
donosnosti obveznic razvitih drzav na

zgodovinsko nizkih ravneh.

Rast v obeh segmentih

obveznic

Nazaj na kazalo



Potrebni bosta previdnost

in selektivnost.

Podjetniske pred drzavnimi

54

obveznicami

Pri tem sta potrebni previdnost in selektiv-
nost. To in prihodnje leto bodo namrec za-
znamovala Stevilna prestrukturiranja dolga,
kije dosegel rekordne vrednosti (Argentina,
Ekvador, Zambija, Libanon), v primeru
neobvladovanja pandemije pa se lahko
razmere hitro poslabsajo. Na drugi strani so
poleg Kitajske, ki je okrevala Ze v drugi
polovici letoSnjega leta, pri¢akovanja
analitikov glede hitrosti okrevanja najboljsa
za Peru, Indijo, Filipine, Mehiko, Tajsko ter

Malezijo.

Investitorji so bili delezni nadpovprec¢ne
rasti tudi v segmentu podjetniskih obveznic
(reprezentativni indeks Morningstar EM
Corporate Bond, ki ga sestavljajo
podjetniske obveznice iz drzav v razvoju, je
vse do konca leto$njega novembra zrasel za

dobrih 6 %), razmiki v primerjavi z referen-

¢nimiameriskimi podjetniskimi obveznicami
pa so na povprecnih ravneh. Trenutni stroski
zadolZevanja, stabilizacija surovinskih trgov
in globalno popandemicno okrevanje
govorijo v prid uspeSnemu poslovanju

podjetijs trgov v razvojuvletu 2021.

Financni vzvod podjetij se povecuje,
poveCuje se tudi delez izdajateljev dolga
nizje kakovosti kot tudi delez izdajateljev, pri
katerih je mogoce zniZanje bonitetne
ocene. Stopnja neplacil obveznosti podjetij
iz drZzav v razvoju sledi globalnim cikli¢nim
faktorjem in naj bi se po ocenah bonitetnih
hisvletu 2021zvisala ter presegla 5 %, kar pa
je manj od globalnega povprecja. Posledi-
¢no ostajajo podjetniske obveznice (tako
znotraj kot tudi zunaj naloZzbenega razreda)

zanimiva naloZbena kategorija.

Slika 50: Gibanje indeksa podjetniskih obveznic iz drzav v razvoju
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Kljuéna priporocila: Globalno okrevanje po
pandemiji 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 tudi drzavam

izvoznicam surovin in nafte. Stroski

2016 2017 2018 2019 2020

Morningstar EM Corp Bond Indeks

zadolZevanja podjetij iz drzav v razvoju so se
v drugi polovici leta pomembno znizali,
financni vzvod podjetij se povecuje.
Pricakujemo lahko postopno zviSevanje
stopnje neplacil obveznosti podjetij, a
trenutni razmiki govorijo v prid podjetniskim

obveznicam.
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Priporodila

+ Prepri¢ani smo, da bo gospodarsko
okrevanje v letu 2021 bolj intenzivno, kot
trenutno pricakujejo analitiki. Ucinkovita
cepiva so glavni razlog, da bomo v drugi
polovici leta pri¢a normalizaciji gospo-
darske aktivnosti. Posledi¢no bodo

podjetja moc¢no povecala svoje dobicke.

* Prav tako pri¢akujemo, da centralne banke
in drzave ne bodo ponovile napak iz
preteklosti in prehitro umaknile svoje

spodbude. Inflacija Se vsaj naslednji dve

dotriletanebotezava.

+ Velika gospodarska rast, velika rast
dobic¢kov in nizke obrestne mere so
idealno okolje za delnice. Te so v novem
pozitivnem trendu (biku) in so mnogo bolj
atraktivne od obveznic, predvsem v okolju
mocnega gospodarskega okrevanja in
velike rasti dobickov. Vrednotenja delnic
so sicer povisana, vendar dalec¢ od ravni,
na katerih se nahajajo obveznice. Premija
za tveganje ostaja zgodovinsko visoka.
Rast delnic pa ne bo tako silovita, kot je

bilaod marca do koncaleta 2020.

+ Pridelnicah pri¢akujemo, da se bo rotacija
nadaljevala v smeri bolj cikli¢nih sektorjev
in value nalozb. Te so v recesiji zaradi
covida-19 mocno zaostale. Ob normali-
zaciji gospodarske aktivnosti bodo delno
nadoknadile svoj zaostanek za »ostani
doma« delnicami. Obstaja pa dvom, ali jim
bo uspelo priti na ravniizpred krize, saj se
je struktura gospodarstva spremenila.
Premik k bolj ciklicnim sektorjem in value
nalozbam favorizira trge zunaj ZDA, kjer

prevladujejo bolj defenzivni sektorji

(vklju€ujoc tehnoloskega).

+ Tehnoloske in growth delnice bodo v tem

okolju zaostale, ne bo pa to podobna
zgodba, kot je bila leta 1999. Za tak razplet
so potrebne visje obrestne mere, za
katere pa menimo, da bodo konec leta
2021 le malenkost visje, kot so danes.
Doloceni segmenti delniskega trga sicer
vseeno izkazujejo prevelik pohlep
vlagateljev. Poleg tega so tehnoloska in
growth podjetja na pravistranistrukturnih
trendov (digitalna transformacija, ESG),
tako da pretiranega odmika od teh

podjetijne priporo¢amo.

+ Obveznicam nismo naklonjeni, saj so

zahtevane donosnosti na podpovprecnih
ravneh, ob okrevanju gospodarstva in
rastocih inflacijskih pricakovanjih pa se
lahko v tem nalozbenem segmentu

udejaniji reflacijski scenarij.

* Med obveznicami ostajajo ob marcevskem

popravku in glede na povprec¢ne kreditne
razmike zanimive obveznice iz drzav v
razvoju v lokalni in trdnih valutah. Ob
popandemic¢nem okrevanju imajo nekaj
prostora za rast tudi evropske obveznice
zunaj naloZbenega razreda. V splosnem
velja, da so pricakovani donosi v letu 2021
nizki, v nekaterih segmentih (drZzavne

obveznice) celo negativni.

+ Glavna tveganja v letu 2021 so zapleti

okrog cepljenja prebivalstva in predcasen
umik pomoci drzav, dolgoro¢no pa visja
inflacija in viSje obrestne mere. To bo
postavilo pod vprasaj trenutna vredno-
tenja delnic. Prav tako pricakujemo

nadaljevanje trenjmed ZDA in Kitajsko.
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Damjan Kovacic¢

ESG-investiranje je najvecja
temeljna sprememba v
investicijskem svetu od

pojava odprtih investicijskih

skladov

Cunami ESG prihaja:

ni ve¢ poti nazaj

Trendi v druzbeno odgovornem oziroma ESG-investiranju

V lanski izdaji Nalozbenega mozaika smo
uvodoma zapisali, da je »duh ESG
nepovratno usel iz steklenice in bo v
naslednjih letih do temeljev pretresel
konservativno financ¢no industrijo«. Brez
pretiravanja lahko zatrdimo, da je ESG-
investiranje najvecja temeljna sprememba v
investicijskem svetu od pojava odprtih
investicijskih skladov (ETF), pomembnejsa,
kot je direktiva MIFID Il za udeleZence na
financnih trgih, vecja od direktive UCITS za
industrijo vzajemnih skladov, Basla IV za
banke in Solventnosti Il za zavarovalno

industrijo.

PwC v svojem porocilu govori o trajnostnih
finan¢nih produktih kot »priloznosti
stoletja« in identificira Stiri glavne
katalizatorje, ki poganjajo ESG-revolucijo: 1)
regulatorni okvir, 2) nadpovprecne donose
trajnostnih skladov ESG, 3) rast
investicijskega povprasevanja in 4) premike
v druzbenih vrednotah, do katerih prihaja

zaradi posledic pandemije covida-19.

V zadnjih letih rekordni prilivi sredstev v
financ¢ne produkte ESG brez dvoma
potrjujejo, da postaja eti¢ni ali trajnostni ali
druzbeno odgovorni pristop k investiranju
najpomembnejsi investicijski trend nase
generacije, ki bo revolucionarno spremenil

nacin poslovanja finan¢ne industrije.

Podobno, kot je dogajanje v letosnjem letu
zaznamoval nepredvidljivi globalni izbruh
pandemije covida-19, bo leto 2021 v
evropski finan¢ni industriji zaznamoval
dolgo pricakovani zakonodajni okvir za ESG,

ki ima za cilj brezpogojno mobilizacijo

financnega sektorja, javnih delniskih druzb
in investitorjev pri podpori trajnostnemu

razvoju.
Pri opisu neponovljivega leta 2020 nam
pride na misel znana Leninova izjava, da
»obstajajo desetletja, ko se ne zgodi ni¢, in
so tedni, ko se zgodi desetletje«, to trditev
pa lahko uporabimo tudi za ponazoritev
tektonskih sprememb, ki ¢akajo financno
industrijo z uvedbo trajnostnega
zakonodajnega okvira za ESG, katerega prvi
paket bo stopil v veljavo 10. marca 2021,
dokoncno pa bo implementiran leto dni

pozneje.

Veseli nas, da bo, enkrat za spremembo,
Evropa tista, ki bo s svojim odlo¢nim in
brezkompromisnim zakonodajnim naporom
ocitno imela pionirsko viogo pri aktivni
promociji trajnostnega razvoja, s ¢imer bo
preusmerila finan¢ni kapital v eticne in
druzbeno odgovorne nalozbe s posebnim
poudarkom na preprecevanju podnebnih
sprememb in nicelni stopnji neto emisij
toplogrednih plinov do leta 2050,
vzpostavljanju trajnostnih globalnih
dobavnih verig in boju proti alarmantni
degradaciji biotske raznovrstnosti. Porocilo
WWE Living Report 2020 na primer pravi,
da se je v zadnjih 50 letih Zivalska populacija
sesalcev, ptic, dvoZivk, plazilcev in rib

zmanjsalaza 68 %.

Finan¢ni sektor ima na ta nacin edinstveno
priloznost, da rehabilitira svojo negativno
javno podobo, saj je bil eden od
neposrednih krivcev za nastanek velike
finan¢ne krize (2007-2009), danes pa se
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lahko pohvali, da sodeluje v prvih bojnih
linijah fronte za doseganje ciljev trajno-
stnega razvoja iz Agende ZN 2030 in

pariskega podnebnega sporazuma.

/DA se bodo pod novo Bidnovo admini-
stracijo ponovno pridruzile pariSkemu
sporazumu in se resneje posvetile boju proti
podnebnim spremembam s predlaganim

2.000 milijard dolarjev tezkim trajnostnim

stimulativnih paketom, ki naj bi bil usmerjen
v zeleno energijo, elektromobilnost, infra-
strukturo in do okolja prijazno industrijo.
Prav tako si lahko obetamo konkretne
zakonodajne korake v smeri trajnostnih
razkritij po vzoru evropskega SFDR, vendar
pa ob pat poloZaju oziroma prevladi
republikancev v senatu ne moremo

pric¢akovatirevolucionarnih sprememb.

Prilivi v druzbeno odgovorne sklade ESG v letu 2020

Najbolj obsezen, celovit in podroben
pregled trendov in aktivnosti na podrocju
nalozb ESG po regijah in strategijah izdaja
vsaki dve leti Global Sustainable Investment
Alliance (GSIA) v publikaciji Global
Sustainable Investment Review, ki ga za leto
2020 pricakujemo v zacetku leta 2021.

Podatki Morningstarjeve analize prilivov
sredstev v sklade, osredotocene na ESG, do
letosnjega tretjega Cetrtletja potrjujejo, da
ostajajo druzbeno odgovorni skladi ESG
edina kategorija, kjer imamo nadpovprecne
neto prilive v delniske sklade. V prvih treh
Cetrtletjih so bilinamrec Cisti prilivi sredstev
v sklade ESG skoraj dvakrat vecji kot lani in
so znasali okoli 200 milijard dolarjev, kar
pomeni, da bomo tudi v letu 2020 verjetno
dosegli 20-odstotno povprecno letno rast

sredstev ESG v upravljanju.

Zanimivo je, da so bili Cisti prilivi iziemno
dobri tudi v prvih treh mesecih letosnjega
leta, med prvim valom epidemije covida-19,
saj so znasali okoli 40 milijard dolarjev. To je
resda za okoli 30 % manj kot v zadnjem
Cetrtletju 2019, vendar gre za fantasticen
rezultat v primerjavi s Cistimi odlivi sredstev

iz preostalih skladov, ki so po podatkih

Morningstarja v tem obdobju dosegli 385

milijard dolarjev.

Sredstva v upravljanju trajnostnih, ESG-
skladov so v tretjem cetrtletju 2020
dosegla rekordno vrednost 1.260 milijard
dolarjev, kar je za 19 % vec kot prejSnje
Cetrtletje, prav tako pa smo dobili rekordno
Stevilo 166 novih na ESG osredotocenih
skladov, ki jih je zdaj skupaj 3.774. Po
pricakovanjih ostaja Evropa neprebojna
trdnjava trajnostnega investiranja z vec kot
80-odsotnim delezem vseh sredstev, ki so
za namecek prvi¢ presegla 1.000 milijard

dolarjev.

Ce analiziramo prilive v evropske trajnostno
naravnane sklade po nalozbenih katego-
rijah, ugotovimo, da so letos levji delez
prilivov pritegnili aktivno upravljani skladi
(tri Cetrtine prilivov) in delniski skladi, ki so
pritegnili tri petine celotnih prilivov. V
tretjem Cetrtletju sov EvropiskladiESGz 62
milijardami dolarjev pritegnili 40 % vseh
Cistih prilivov v evropske investicijske
sklade, njihova sredstva v upravljanju pa so
se povecevala za Sestkrat hitreje kot pri

preostalih skladih.

Druzbeno odgovorni ESG

skladi ostajajo edina

kategorija, kjer belezimo

nadpovprecne neto prilive v

delniske sklade.
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Predlogi regulativnih
sprememb EU, ki bodo
stopili v veljavo 10. marca
2021, imajo za cilj
transparentnost in
dolgorocno trajnostno
usmerjenost financnih

dejavnosti.

V svojem porocilu 2022 The Growth
Opportunity of the Century PwC ocenjuje, da
se bodo po najbolj ugodnem scenariju
sredstva v upravljanju skladov ESG do leta
2025 potrojila, njihov trzni delez na
evropskem trgu pa naj bi s 15 zrasel na 57 %.

V raziskavi med 1.300 upravljavci,

institucionalnimi in malimi vlagatelji je kar tri
Cetrtine vprasanih odgovorilo, da bodo do
leta 2022 prenehali kupovati klasic¢ne
investicijske sklade in se preusmerili v
trajnostne, ESG-sklade, ki bodo klasificirani
po 8.in9.¢lenu SFDR.

Nova zakonodaja: EU, pionirka ESG-investiranja,

v centru trajnostnega razvoja

V zapletenem in medsebojno prepletenem
svetu se na vseh podroc¢jih Zivljenja in
poslovanja dan za dnem srecujemo z
dejstvom, da so najveckrat Sele skrajni roki
in zakonodajna prisila tisti, ki nas spodbudijo
h konkretnim korakom in dejanjem. Nic
drugace ni na podrocju eti¢nega ali druzbe-
no odgovornega investiranja, ki naj bi
pomadgalo doseci konkretne in merljive cilje
trajnostnega razvoja. Predlogi regulativnih
sprememb evropske komisije, ki bodo stopili
v veljavo 10. marca 2021, imajo za cilj
transparentnost in dolgoro¢no trajnostno

usmerjenost financnih dejavnosti.

Trajnostni zakonodajni paket v Evropski uniji
sestavljata Uredba o razkritjih, povezanih s
trajnostjo, v sektorju financnih storitev
(Sustainable Finance Disclosure Regulation
ali tako imenovana direktiva SFDR), ki je bila
sprejeta 27. novembra 2019, in Uredba o
vzpostavitvi okvira za spodbujanje
trajnostnih naloZzb z dne 18. junija 2020
(znana tudi podimenom taksonomija EU), ki
dolo¢a merila za ugotavljanje, ali se neka
gospodarska dejavnost Steje kot okoljsko

trajnostna.

Prihajajoci evropski regulatorni okvir (SFDR
in taksonomija EU) izhaja iz Sestih temeljnih

okoljskih ciljev EU: blaZitev podnebnih

sprememb, prilagajanje podnebnim
spremembam, trajnostna raba ter varstvo
vodnih in morskih virov, prehod na krozno
gospodarstvo, preprecevanje in nadzoro-
vanje onesnaZevanja ter varstvo in obnova

biotske raznovrstnostiin ekosistemov.

V 3. ¢lenu taksonomija EU opredeljuje
»okoljsko trajnostno gospodarsko dejav-
nost« kot dejavnost, ki bistveno prispeva k
vsaj enemu od Sestih okoljskih ciljev, ki ne
skoduje bistveno nobenemu od okoljskih
ciljev, njihovo izvajanje poteka v skladu z
minimalnimi socialnimi zasc¢itnimi ukrepi in
izpolnjuje tehnicne kriterije, ki jih bo do
konca leta predstavila tehni¢na ekspertna

skupina za trajnostne finance (TEG).

SFDR opredeljuje »trajnostno nalozbo« kot
»nalozbo v gospodarsko dejavnost, ki
prispeva k okoljskemu cilju, kot se izmerina
primer s kljucnimi kazalniki za ucinkovito
rabo virov energije, obnovljivih virov
energije, surovin, vode in tal ter ustvarjanje
odpadkov in emisij toplogrednih plinov, ali
za njene vplive na biotsko raznovrstnost in
krozno gospodarstvo, ali nalozbo v
gospodarsko dejavnost, ali ki prispeva k
socialnemu cilju, zlasti naloZbo, ki prispeva k
odpravljanju neenakosti, ki spodbuja

socialno kohezijo, socialno vkljuCevanje in

NaloZbenimozaik
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delovna razmerja, ali naloZzbo v ¢loveski
kapital oziroma ekonomsko ali socialno
prikrajSane skupnosti, pod pogojem, da take
nalozbe ne Skodujejo bistveno kateremu od
teh ciljev in da druzbe, v katere se vlaga,
spostujejo prakse dobrega upravljanja, zlasti
glede dobrih upravljavskih struktur,
odnosov z zaposlenimi, placilom osebja in

spostovanjem davcnih predpisov.«

TEGje marca letos objavila 593 strani dolgo
Tehni¢no porocilo o taksonomiji (Taxonomy
Report: Technical Annex) s posodobljeno
metodologijo in tehni&nimi merili za

pregled trajnostnih okoljskih naloZzb.

Evropska komisija na prvo mesto pri
uveljavljanju trajnostne regulative postavlja
blaZitev posledic podnebnih sprememb in
prilagajanje nanje, zato bo TEG do konca
leta prioritetno vzpostavil tako imenovano
podnebno taksonomijo L2 - Level 2 za okoli

70 gospodarskih dejavnosti. Ta podnebna

priporocila TEG bo nato evropska komisija
sprejela in objavila v obliki zavezujocega
delegiranega akta, tako da bi se lahko zacela
v celoti uporabljati do konca leta 2021. Za
druge Stiri cilje naj bi bila taksonomija po
nacrtih vzpostavljena do konca leta 2021,
tako da bi jo lahko zaceli implementirati do
koncaleta 2022.

Nekatere dejavnosti, kot sta solarna
energija in postavitev polnilnih postaj za
elektri¢na vozila, bodo avtomatsko izpolnje-
vale tehni¢na merila, pri drugih pa bodo
potrebni specifi¢ni certifikati, kot so na
primer tisti za trajnostno gospodarjenje z
gozdovi in zemljisCi, ali pa bodo njihovi
kljuéni kazalniki obratovanja vezani na
najvisje dovoljene emisije toplogrednih
plinov. Te tehni¢ne kriterije bo redno
pregledovala novoustanovljena Platforma
za trajnostne finance, in sicer vsaka tri leta
za kriticne prehodne dejavnostiin vsakih pet

letza vse preostale.

Kako bo trajnostna zakonodaja vplivala na vlagatelje

in udeleZence na trgih?

Za vlagatelje, druzbe za upravljanje, banke,
zavarovalnice, financne svetovalce in
zavarovalniske posrednike se bo nova
trajnostna regulativa preslikala v spre-
membe direktiv UCITS, Solventnost I,
MIFID 2 in direktive o distribuciji zava-
rovalnih produktov. V praksi to pomeni, kot
pravi mag. Gregor Pipan, da financni
svetovalci in zavarovalni posredniki kmalu
ne bodo vec presojali primernosti financnih
produktov samo z vidika profila tveganja,
temve¢ bodo morali zaCeti preverjati tudi
nefinancne preference stranke - to je
spostovanje nacel trajnostnega, ESG-

investiranja in skladno z odgovori strankam

svetovati primerne »zelene« financne
produkte.

Udelezenci na finan¢nih trgih, kamor sodijo
druzbe za upravljanje, pokojninski skladi ter
banke in zavarovalnice, ki ponujajo svoje
finan¢ne produkte v EU, bodo morali do
konca leta 2021 objaviti razkritja, ki bodo v
skladu s taksonomijo EU. Investicijske
druzbe, ki bodo ponujale »zelene«, »ESG« ali
»trajnostne« financéne produkte, bodo
morale jasno razkriti, v kolikSni meri in kako
njihove nalozbe ustrezajo kriterijem iz
taksonomije EU.

NaloZbenimozaik
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Investicijske druzbe, ki bodo
ponujale »zelene«, »ESGu« ali
»trajnostne« finanéne
produkte, bodo morale
jasno razkriti v kolik§ni meri
in kako njihove nalozbe
ustrezajo kriterijem iz EU

taksonomije.

Z EU taksonomijo usklajene
trajnostne nalozbe so v
zadnjih letih v vseh
¢asovnih obdobjih ustvarile
bistveno visje donose od
ostalih delnic, $e posebej v
primerjavi z okoljsko
problemati¢nimi

»umazanimi« nalozbami.

Ponudniki Cistih trajnostno osredotocenih
skladov, ki bodo klasificirani po 9. ¢lenu
SFDR, bodo morali eksplicitno razkriti, h
katerim okoljskim ciljem prispevajo njihove
nalozbe in koliksen delez nalozb, izrazen v
delezu sredstev v upravljanju, je usklajen s

taksonomijo EU.

Ponudniki preostalih druzbeno odgovornih
skladov ESG, ki nac¢rtno vkljucujejo
dejavnike ESG v svoje investicijske odlocitve
in ki bodo klasificirani po 8. ¢lenu SFDR,
sicer ne bodo zavezani k tako strogim
razkritjem kot Cisti trajnostno osredotoceni
skladi, bodo pa morali vlagateljem razkriti
metodologijo vkljucitve dejavnikov ESG,
tehni¢ne kriterije upoStevanja trajnostnih
meril in informacijo o tem, kako njihove
nalozbe ne povzrocajo bistvene Skode
trajnostnim okoljskim ciljem (uposStevanje

nacela: »do nosignificant harm«).

Za preostale finan¢ne produkte pa bo

stopila v veljavo zahteva »comply or

explain«, »upoStevati ali razloZiti«, kar
pomeni, da bodo morali skladi zagotavljati
enako raven razkritij kot pri »trajnostnih
nalozbah« ali pa eksplicitno zapisati, da
»nalozbe, ki so zastopane v finanénem
produktu, ne upostevajo kriterijev EU za
okoljsko trajnostne naloZbe«. Prav tako
SFDR od udelezencev na finan¢nih trgih,
»kadar ne upostevajo Skodljivih vplivov
investicijskih odlocitev na dejavnike
trajnosti«, zahteva, da na spletni strani
objavijo »jasne razloge, zakaj tega ne storijo,
po potrebi vklju¢no z informacijami, ali in

kdaj nameravajo take Skodljive vplive

upostevatic.

Za vse finan¢ne produkte bo po novem
veljalo, da bodo morali razkriti, kako v
procesu sprejemanja investicijskih
odlocitev vkljucujejo trajnostna tveganja in

kaksne posledice bito lahko imelo za njihove

donose (vir: Barclays, ESG Research).

Kaksne donose so zadnja leta dosegale trajnostne

delniske nalozbe?

Citi Research je pred kratkim objavil
zanimivo statistiko o tem, kaksSne donose so
v zadnjih letih dosegale koSarice cistih
trajnostnih delniskih nalozb, ki so Ze zdaj
strogo usklajene s taksonomijo EU, v
primerjavi s tistimi, ki niso skladne s
taksonomijo EU. V zadnjih treh letih so s

taksonomijo EU usklajene delniske nalozbe

v vseh Casovnih obdobjih ustvarile bistveno
boljSe tveganju prilagojene donose kot
delnice na razvitih trgih, posebej velik pa je
bil njihov preseZni donos v primerjavi s
tistimi »umazanimi« nalozbami, ki ne
podpirajo okoljsko trajnostnih gospodarskih

dejavnosti.

Preglednica 14: Donosi delniskih portfeljev po taksonomiji EU

Nalozbeni Strogo usklajene Delno usklajene Delnice, neusklajene Delniski indeks
horizont trajnostne nalozbe ESG-nalozbe s taksonomijo EU MSCI World
3 leta 31,5% 46,1 % -33% 33%
12 mesecev 21,3% 26,1% -2,9% 7,5%
3 mesece 51,9 % 55,5% 44,1 % 48,1 %

Vir: Citi Research, podatki na dan 19. 11. 2020
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Za vlagatelje bo zanimiv podatek, da so se
po donosih bolje od »cCistih« okoljsko
trajnostnih nalozb odrezale tiste delnice, ki
bi jih lahko uvrstili v koSarico s taksonomijo
EU delno usklajenih naloZb. Ta koSarica
nalozb bi lahko bila po vsebini podobna

novim druzbeno odgovornim skladom ESG,

Preglednica 15: Donosi tematskih ESG-nalozb v zadnjem borznem ciklu in v pandemiji covida-19

Nalozbeni Cista Cista

horizont tehnolog. voda

Povprecni letni

od mar. 2009

|zobraZevanje

donos 11,9% 12,6 % 13,8 %

ki bodo opredeljeni po 8. ¢lenu SFDR. Prav
tako je nekoliko nepri¢akovano, da v zadnjih
mesecih okoljsko problemati¢ne nalozbe ne
uspejo najti tal pod nogami kljub ekstremni
rotaciji v smeri najbolj prizadetih »value« in
cikli¢cnih nalozb iz energetskega, finanénega

inindustrijskega sektorja.

Indeks
MSCI AC
World

IT- Soncna Vetrna
zdravstvo  energija  energija

18,6 % 10,3 % 8,9% 10,7 %

Donos
od febr. 2020

11,0% 29% 2,4%

16,6 % 12,6 % 82% -0,7%

Vir: Citi Research, podatki na dan 19. 11. 2020

Infond Druzbeno odgovorni - privlacni donosi s Cisto vestjo

Pri upravljanju sklada Infond Druzbeno
odgovorni uporabljamo kombinacijo vseh
klasi¢nih nalozbenih pristopov ESG, v
zadnjih petih letih pa smo dodatno zaostrili
kriterije in se Se bolj osredotoCili na zelene
tematske nalozbe. To so izkljucitveni pristop
z negativnim presejanjem, vkljucitveni
pristop z integracijo kriterijev ESG in
uporabo bonitetnih ocen ESG best-in-class
in seveda tematske okoljske trajnostne

nalozbe v skladu z novo taksonomijo EU.

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 naloZbam v »umazane« naftne in
rudarske druzbe ter druga podjetja, ki jih
povezujemo s krienjem clovekovih pravic,
poskusi na zivalih ali drugimi neeti¢nimi

ravnaniji.

Kako trajnostno naravnane so nalozbe v portfelju

sklada Infond Druzbeno odgovorni?

Pred kratkim smo v druzbi Sava Infond
opravili interno kvantitativno presojo
trajnostnega vidika portfelja sklada Infond
Druzbeno odgovorni z uporabo ESG-

platforme Sustainalytics Global Access.

Z uporabo ESG bonitetnih ocen
Sustainalyticsa smo prisli do ugotovitve, da

je celotno ESG-tveganje nasega portfelja
na meji med majhnim in zmernim oziroma
dajeza2 % manjSe od primerjalnegaindeksa
svetovnih delnic. Na prvi pogled s taksnim
rezultatom ne bi smeli biti zadovoljni,
vendar pa smo se z odprodajo nekaterih

»problematic¢nih« nalozb v zadnjih tednih ze

premaknili v razred majhnega tveganja.
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V primerjavi s klasi¢nimi

delniskimi indeksi se sklad

ponasa s 43 % nizjimi

emisijami toplogrednih

plinov in za polovico manjsSo

izpostavljenostjo do fosilnih

62

goriv

Paradoksalno je, da so k skupnemu ESG-
tveganju statisticno najvec prispevale tudi
nekatere naloZbe, ki so sicer strogo skladne
s taksonomijo EU in bi jih po novi zakonodaji
lahko opredelili kot okoljsko trajnostne
nalozbe (oskrba s pitno vodo, zdrava
ekoloska prehrana, preprecevanje okuzb v

zdravstvu ...

EU na prvo mesto pri uveljavljanju traj-
nostne regulative postavlja blaZitev posle-
dic podnebnih sprememb in prilagajanje
nanje, zato je za naSe vlagatelje bolj kot
skupni ESG-rating relevantno vprasanje,
kaksno okoljsko tveganje pomeni portfelj
sklada v primerjavi z indeksom svetovnih
delnic. Pri tem kljuénem trajnostnem cilju
pride doizraza usmeritev sklada v zelene te-

matske nalozbe, sajimamo v skladu kar 83 %
nalozb z majhnim ali zanemarljivim oglji¢énim
tveganjem, v primerjavi s klasi¢nim delni-
skim indeksom pa se sklad ponasa s 43 %

manjsimi emisijami toplogrednih plinov in za

polovico manjSo izpostavljenostjo do

fosilnih goriv.

Pri ponudnikih ESG bonitetnih ocen torej ni
vse zlato, kar se sveti. Vsi udelezencina trgu
bomo zaradi ogromnega prepada med
zahtevami SFDR in ESG-razkritji delniskih

druzb, ki bodo po novi regulativi dostopna
Sele v letu 2022 za koledarsko leto 2021, v
prihodnjem letu tavali v temi. V&asih ni Cisto
jasno, v katero kategorijo bi razvrstili
posamezno nalozbo, kar priznavajo tudi
regulatorni organi EU, ki ponudnikom
finan¢nih produktov na tem podrocju
omogocajo doloceno fleksibilnost. V
nasprotju s klasi€énimi bonitetnimi ocenami,
ki se med bonitetnimi agencijami skoraj ne
razlikujejo, lahko uporabniki pri¢akujejo
vecjo variabilnost ESG bonitetnih ocen
razlicnih ponudnikov.

Za konec naj izrazim upanje, da se bomo kot
¢lovestvo tudi s podnebnimi spremembami
in alarmantno izgubo biotske raznovrstnosti
sposobni spoprijeti podobno brezkom-
promisno, kot smo letos odgovorili na
eksistencialno groznjo pandemije covida-19
z rekordno hitrim odkritjem varnega in
ucinkovitega cepiva. Pomemben kamen v
mozaiku je tudi mobilizacija financ¢nega
kapitala in prihrankov v smeri trajnostnih
okoljskih nalozb, kar bo skupaj s ¢lovesko
inovativnostjo in novimi znanstvenimi
odkritji odlocilno pripomoglo k ponovni
vzpostavitvi poruSenega ravnotezja na

nasem modrem planetu.

NaloZbenimozaik

Nazaj na kazalo



Svet po covidu-19

Leto 2020 bo zagotovo zapisano kot
nenavadno leto, ki je moc¢no poseglo v
navade clovestva. Edinstveno, za marsikoga
nepredstavljivo zaprtje gospodarskih in
druzbenih dejavnosti je v trenutku spreme-
nilo vsakdanje zivljenje: od prekinitve
medosebnih stikov, neobiskovanja Sole in
sluzbe na za to obic¢ajnih krajih do
povzrocitve Skode v gospodarstvu, trgovini
in prometnih tokovih. Mogoce je Se
prezgodaj napovedovati podrobnosti
novega druzbenega in poslovnega okvira
zivljenja, saj bo trajalo desetletja ali vec, da
se bodo izoblikovale nove navade, vseeno
pa je mogocCe razbrati nekaj zgodnjih
vzorcey, ki bi lahko zaznamovali globalno
ekonomijo po covidu-19. V nadaljevanju

bomo skuSali opisati nekaj prihajajocih

trendov, kot so deglobalizacija, ustavitev
Sirjenja vecjih mestnih sredis¢, manjsa
mobilnost ljudi, vec¢ja avtomatizacija,

digitalizacijain zagon zelene politike.

Motnja brez primere v zgodovini, ki jo je
povzrocCila pandemija, bo Se nekaj Casa
odmevala v svetovnem gospodarstvu, in
tudi ko bo cepljenje v polnem zamahu in se
bo vsakodnevno Zivljenje vrnilo v normalo,
se gospodarstvo skoraj zagotovo ne bo
vrnilo v obi¢ajno poslovanje (business as
usual). Pandemija covida-19 bo vplivala na
spremembe v druzbi, Zivljenjske navade,
ozavescanje o odpornosti, fizicno distan-
ciranje, gibanje blaga in ljudi, okolje in hitro
urbanizacijo, ki je desetletja oblikovala

svetovnirazvo.

Globalna trgovina: odmik od odvisnosti od Kitajske

Od zacetka devetdesetih let se je svetovna
trgovina zelo razmahnila, saj so bile velike
kolic¢ine proizvodov proizvedene na
razlicnih lokacijah, odpremljene po vsem
svetu in tam tudi sestavljene. Svetovne
oskrbovalne verige so svetovnim podjetjem
omogocile proizvodnjo po nacelu »just in

time«, ki temelji na pravocasni dobavi

polizdelkov za nadaljnjo proizvodnjo.

Posledicno se je dele? izvoza v svetovnem
BDP iz leta v leto poveceval in prvi¢ upadel
med veliko finan¢no krizo v letu 20008.
Zaradi globalizacije, ki je Kitajski prinesla
izjemen razvoj, je v nekaterih razvitih
drzavah zacela narascati zaskrbljenost
zaradi dohodkovne neenakosti, Se posebej

manjizobraZzenega prebivalstva.

Hkrati se je v naslednjih letih krepilo

nezadovoljstvo nad politi¢nimi elitami, karje

pripeljalo do izvolitve populisti¢nih
voditeljev, ki so med drugim izrazali
zaskrbljenost zaradi prevlade kitajske
trgovine in njene ocitne ambicije, da
postane prevladujoca tudi v tehnologiji in
umetni inteligenci. Ne nazadnje je tudi
kitajski predsednik Siizrazil pobudo Made in
China 2025, s ciljem postati klju¢ni igralec
na mednarodnem trgu z vrsto visoko-
tehnoloskih izdelkov. Amerisko-kitajska
trgovinska vojna se je zaCela leta 2018, kar je
Se pred pandemijo povzrocilo znatno
zmanjSanje trgovanja med drZzavama in
povecanje trgovanja z drugimi drZavami.
Neposredne tuje nalozbe so se iz Kitajske
zacele seliti v druga azijska gospodarstva, da
bi se izognile ameriskim carinam. Zaskrb-
ljenost zaradi strateskih in geopoliti¢nih
namenov Kitajske so izrazile tudi EU,
Japonska in druge drzave, saj so tudi te

menile, da drZava z neposrednim vplivom,

Uros Seli¢
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Svetovna podjetja si bodo v

prihodnje Zelela zagotoviti

bolj odporno oskrbovalno

verigo z vzpostavitvijo

neodvisnih regionalnih

vozlis¢ v drugih delih Azije,

64

da bi se zavarovala pred

prihodnjimi Soki

kot so izvozne subvencije svojim podjetjem,
omogoca agresivno in dumpinsko prodajo
ter s tem ogroZa in izpodriva domace

dobavitelje.

Pandemija covida-19 je razkrila nova
tveganja globalizacije. Brez pravocasnega
prihoda vmesnega blaga na drugo lokacijo
za naslednji korak proizvodnje lahko
svetovna oskrbovalna veriga razpade.
Glavno vlogo v svetovni dobavni verigi ima
Kitajska, saj opravi okoli osmino svetovnega
izvoza, kar na drugi strani pomeni, da je
najvedji vir uvoza za vse osrednje regije.
Kitajska in Evropa na dan zamenjata za vec
kot milijardo evrov blaga, kar pomeni Ze vec
kot 20 % celotnega uvoza EU, pri Japonski
23 %, medtem ko za Ameri¢ane uvoz iz
Kitajske pomeni 18 % vsega uvoza blaga.
ZaCetna ustavitev po izbruhu pandemije v
glavnem proizvodnem vozlis¢u v Vuhanu je
pokazala, kaj se lahko zgodi, ko oskrbovalne
verige ne delujejo veC nemoteno. Zaprtje
tovarn je skupaj z okrnjenim delovanjem
prometnega omreZja povzrocilo izredne
motnje v pretoku blaga. V Vuhanu ima
enega ali vec dobaviteljev prvega reda vec
kot 50.000 podjetij po vsem svetu,
medtem ko ima v Sirsi regiji Hubej enega ali
vec¢ dobaviteljev drugega reda priblizno pet
milijonov podjetij. Svetovna podjetja sibodo

v prihodnje Zelela zagotoviti bolj odporno

Manjsa mobilnost ljudi

Danes so ljudje v svetu mobilni bolj kot ka-
darkoli prej. Na to lahko gledamo z razli¢nih
vidikov, saj je veliko razlogov za mobilnost,
od turizma, delovne migracije do medna-
rodnega izobraZevanja. lzredna rast turizma,
ki je po podatkih agencije WTCC v letu 2019
k svetovnemu BDP prispeval 10,3 %, in rast
delovne migracije pa se bosta v prihodnje
zaradi strahu pred ponovno pandemijo in

potrebe po fizicnem distanciranju umirili.

oskrbovalno verigo z vzpostavitvijo
neodvisnih regionalnih vozlis¢ v drugih delih

Azije, da bi se zavarovala pred prihodnjimi

Soki.

Drugo tveganje, ki se je pokazalo v Casu
pandemije, je drZzavno posredovanje v
dobavnih verigah za nabavo osnovne
medicinske opreme, pogosto v nasprotju s
pogodbenimi dogovori zasebnih podjetij,
kar smo ne nazadnje videli tudi v Sloveniji.
Zaradi strahu pred prihodnjimi pandemijami
in narascajocimi geopoliticnimi napetostmi
bi lahko vlade postale bolj samozavestne in
te navade spremenile v stalnico, s ¢imer bi
najedle temelje prostotrgovinskih spora-
zumov, ki so v preteklih nekaj desetletjih
znatno pospesili trgovino in ekonomsko rast
po vsem svetu. DrZavne spodbude za
pomoc¢ podjetjem postajajo vedno bolj
priljubljene tako v ZDA, na Japonskem, v
Evropi, Koreji kot na Tajvanu. Nekatere
drzave so uvedle sveZnje gospodarskih
spodbud, katerih namen je spodbuditi
proizvajalce, da svojo proizvodnjo pre-
usmerijo iz Kitajske ali v mati¢no drzavo,
medtem ko druge spodbude ponujajo
davéne ugodnosti. To bi lahko spodbudilo
podjetja, zlasti tehnoloska, da zmanjsajo
svojo odvisnost od blaga, izdelanega na

Kitajskem.

Letalski prevozi so z ugodnejSimi cenami
postali dostopnejsi Sirsi populaciji, s cimer
so se spodbujali mnoZi¢ni turizem, izobra-
Zevanje in ne nazadnje tudi delo v tujini z
zeljo izboljSanja Zivljenjskega polozaja.
Popolno zaprtje drzav med pandemijo je
tako rekoc ustavilo letalska potovanja in za
vec¢ino ljudi so se potovanja na dolge
razdalje nenadoma koncala. Zmanjsana
¢ezmejna mobilnost pa bo Se zlasti vplivala

na delavce migrante. Mednarodna organi-
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-zacija dela ocenjuje, da je v svetu trenutno
164 milijonov delavcev migrantov, kar je
priblizno 4,7 % svetovne delovne sile. Poleg
ekonomskih koristi, ki jih ti delavci prinasajo
drZavam gostiteljicam, pogosto zago-
tavljajo znatna nakazila tudi v svoje matic¢ne
drZave. Vecinoma se zaposlujejo v drzavah z
visjimi dohodki, kjer zapolnjujejo kadrovsko
vrzel pri slabse placanih delih. Najvec se jih
zaposluje v Evropi (24 %), sledijo Severna
Amerika (23 %) in arabske drzave (14 %); v
slednjih Ze dosegajo pomemben delez
delovne sile - vec kot 40 % vseh zaposlenih.
Ce bi se delo migrantov trajno prekinilo, bi
bile tako prizadete drZzave gostiteljice in

mati¢ne drzave migrantov. Drzave gostite-

Gosto naseljena mesta

Izbruh pandemije covida-19 je razkril tudi
eno od tveganj gosto naseljenih velemest,
ko so sistemi javnega prevoza v New Yorku,
Londonu, Tokiu, Mumbaju in Sao Paulu hitro
postali Zaris¢a okuzb. Te izkusnje lahko
ustavijo trend povecevanja koncentracije
naseljevanja v velemestih, ki traja Ze
desetletja. Leta 1900 je na urbanih
obmocdjih Zivelo le 16 % svetovnega
prebivalstva, leta1950 30 %, do leta 2018 pa
je ta delez narasel na 55 % ali 4,2 milijarde
ljudi. Veliko vec je tudi mest s pet do 10
milijonov prebivalcev, njihovo Stevilo se je
od leta 1990 vec kot podvojilo, medtem ko
se je Stevilo mest z vec¢ kot 10 milijoni
prebivalcev z 10 v letu 1990 povecalo na 33
v letu 2018 in naj bi do leta 2030 doseglo
43. Velemesta so prav tako sredisca
gospodarske dejavnosti, saj se na njihovem
obmodju ustvari velik delez BDP drzave in
imajo vecjo produktivnost na prebivalca od
povprecja drzave. Ekonomska teorija kaze,
da koncentracija kapitala, delavcev, podjetij
in potro$nikov ustvarja prednosti obsega,

olajsa prelivanje znanja ter spodbuja hitro

liice bi morale te delavce nadomestiti z
lokalnim prebivalstvom ali avtomatizacijo,
lahko pa bi spodbudile migrante k trajni
naselitvi, s Cimer bi matic¢ne drzave izgubile

izdaten virtujih prihodkov.

Vpliv covida-19 na svetovni turizem

(virr UNWTO Worl Tourism Organization)

- 180 milijonov manj turisti¢nih prihodov

- 200 milijard dolarjev izgubljenih
prihodkov od turizma

- 100 % destinacij s potovalnimi

omejitvami

Sirjenje idej in novih tehnologij. Zato je
aglomeracija veljala za spodbudo za rast,
inovacije in produktivnost. Zdi se, da so
prednosti velikih mest doslej odtehtale sla-
bosti (zastoji v prometu, visoki stanovanjski
stroski in onesnaZenje), vendar bi lahko
zaskrbljenost zaradi prihodnjih pandemij to
spremenila. Medtem ko je obseZna
deurbanizacija zelo malo verjetna, bi lahko
trend postala manjSa in manj gosto

poseljena mesta.

Mednarodna organizacija

dela ocenjuje, da je v svetu

trenutno 164 milijonov

delavcev migrantov, kar je

priblizno 4,7 % svetovne

delovne sile
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Zadnje raziskave kazejo, da
bi delo na okoli 37 %
delovnih mestih bilo mozno
opravljati od doma, kar je
neprimerljivo z raziskavami
pred pandemijo, ki so
kazale, da je kadarkoli
delalo od doma manj kot

25 % redno zaposlenih ljudi

Slika 51: Predvideno Stevilo prebivalstva v mestih in na podezelju do leta 2050
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PospesSeni avtomatizacija in digitalizacija

Zaradi zviSanja proizvodnih stroskov,
zmanjSane razpoloZljivosti delavcev, manj
poslovnih potovanj in potrebe po fizicni
distancise bodo podjetja v svetu po covidu-
19 verjetno pospeseno lotila avtomatizacije
in digitalizacije. Delo od doma je Ze
pospesilo uporabo tehnologij, ki so bile na
voljo na trgu, vendar Se ne splosno
uveljavljene, res pa je, da delo od doma ni
neizvedljivo v vseh panogah in regijah po
svetu. Kar je bilo uvedeno iz nuje, pa bilahko
postala nova oblika dela prihodnosti. Zadnje
raziskave kazejo, da bi delo na okoli 37 %
delovnih mestih bilo mozZno opravljati od
doma, kar je neprimerljivo z raziskavami
pred pandemijo, ki so kazale, da je kadarkoli
delalo od doma manj kot 25 % redno
zaposlenih ljudi, in Se to razdeljeno v dveh
delih, polovico delovnega ¢asa doma,

polovico na delovnem mestu.

Digitalne tehnologije nedvomno pomagajo
pri hitrem prilagajanju in ohranjanju ¢im bolj

normalnega poslovanja in Zivljenja med

pandemijo, zato je v zadnjem letu digitalna
transformacija doZivela izjemen pospesek.
MoZnosti za delo od doma se sicer
razlikujejo glede na panogo, regijo in drzavo.
Medtem ko bi lahko vecino del na podrocju
informacijske tehnologije, financ ter
strokovnih in znanstvenih storitev opravljali
doma, tega ne moremo trditi za dela v
kmetijstvu, hotelih in restavracijah ter v
trgovini na drobno. Delo od doma naj bi po
Stevilnih raziskavah prineslo tudi povecanje
delovne storilnosti zaposlenih, skrajsanje
bolniskih odsotnosti in visjo kakovost
opravljenih nalog, pa tudi placano je bolje.
Kot Ze omenjeno pa med drZzavami obstajajo
velike razlike v moznostih za zagotavljanje
dela od doma. V Mehiki in Turciji, denimo, se
od doma opravimanj kot 25 % dela, medtem
ko na Svedskem in v Veliki Britaniji ta delez
presega 40 %, v Luksemburgu pa 50 %. To bi
lahko Se poglobilo neenakost zaradi bolje in
slabSe placanih sluzb ter med razvitimi in

razvijajocimise drZzavami.
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Pohod robotov

Kjer delo od doma ne bo izvedljivo, bodo
verjetno uporabljene druge oblike
organiziranja dela, kot sta digitalizacija in
avtomatizacija. Roboti, ki so Ze nekaj Casa
vkljuéeni v proizvodnjo, se bodo zaceli
uporabljati tudi v hotelirstvu in gostinstvu.
Postrezbo pijace, kar se nam je Se do danes
zdelo nezamenljivo ¢lovesko delo, ponekod
na krizarkah in letalis¢ih Ze opravljajo roboti.
Podjetja bodo v prihodnje del storitvenih
dejavnosti prisiljena avtomatizirati zaradi
skrajsanja delovnega Casa zaposlenih ali
olajsanja dela, ki ga obicajno opravljata dva
zaposlena (recimo hisniska sluzba ali osebje

na hotelski recepciji ¢ez noc), pri cemer

Zahteva po zeleni politiki

Kot kaZe, je pandemija covida-19 okrepila
zahteve po zeleni politiki. Ceprav se
zaznavanje covida-19 razlikuje od
zaznavanja okoljskih groZenj, kot je globalno
segrevanje, je ¢lovesko dojemanje
nevarnosti okoljskih groZenj v casu
pandemije dobilo globalni doseg. V obdobju
ustavitve Zivljenja smo lahko vsi opazili zelo
pozitivne okoljske spremembe. Dnevne
svetovne emisije toplogrednih plinov so se
do zacetka aprila v primerjavi z letom prej
zmanjSale za 17 %, medtem ko so v mesecih
najstrozjega zaprtja v povprecju upadle za
26 %. To je bilo najvecje zmanjSanje izpustov
toplogrednih plinov, odkar so jih zaceli
meriti. Prebivalci velikih mest so zadihali
najCistejsi zrak v zadnjih desetletjih, nekateri
pa celo prvi¢ videli Cisto nebo. Ljudje se
verjetno ne bodo trajno odrekli voznji z
letalom ali avtomobilom na notranje
izgorevanje, a vseeno jim bo ostal trajen
spomin na izkusnjo, kako je mozno z manj
onesnaZevanja izboljsati kakovost zraka.
Prav tako se je med pandemijo okrepila

vloga vlad, ki so morale poskrbeti za

bodo pomagali tudi roboti. Zacetni preizkusi
robotov streZnikov, ki so jih izvajali na
Japonskem in so bili v pomoc¢ osebam s
posebnimi potrebami, Se niso dali
zadovoljivih rezultatov, jih pa bodo v
prihodnje izboljSevaliin nato tudi ponudilina
trgu. Dosedanje tehnoloske inovacije so
pogosto izhajale iz nuje po vecdji stroskovni
ucinkovitosti, v prihodnje pa jih bodo v [uci
pandemij spodbuijali tudi drugacni razlogi.
Robotizacija bo denimo zelo dobrodosla v
panogah, kjer je nujna fizicna interakcija, na
primer v restavracijah, gostilnah, pro-

dajalnah.

finan¢no podporo gospodinjstvom in
podjetjem. Zaradi teh ukrepov se je stopnja
javnega dolga hitro zvisala, vladam pa so
nove razmere omogocile, da prednostno
opredelijo cilje politike, ki v ospredje
postavljajo neposredne nalozbe v do okolja
prijazne resitve ali vecje spodbude za
nalozbe v nizkooglji¢ne tehnologije. Tako se
ponuja edinstvena priloZnost, da s
preudarnim ravnanjem in pametnimi ukrepi
reSimo tri krize na en mah. Odziv na
zdravstveno in gospodarsko krizo, povezani
s covidom-19, je mogoce nadgraditi tako, da
se lotimo tudi reSevanja okoljske krize.
Voditelji EU so se letos poleti dogovorili o
sveznju ukrepov v vrednosti 750 milijard
evrov, s katerim naj bi EU pomagala svojim
¢lanicam pri spopadanju s krizo, ki jo je
povzrocila pandemija. Poleg sveZnja za
okrevanje pa so se dogovorili tudi o
dolgoro¢nem proracunu EU za obdobje
2021-2027 vvisini 1.074,3 milijarde evrov, ki
bo med drugim podpiral nalozbe v digitalni
in zeleni prehod ter gospodarsko odpornost

napodnebne spremembe.

V obdobju ustavitve
Zivljenja smo lahko vsi
opazili zelo pozitivne

okoljske spremembe
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Slika 52: Izpusti ogljikovega dioksida in onesnazevanje skozi leta
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Ali nas caka manj povezan svet?

Mozne spremembe v globalni ekonomiji po
covidu-19, ki smo jih opisali, kazejo na svet, v
katerem se svetovno gospodarstvo zaradi
trgovinskih ovir, prenove oskrbovalnih verig
in zmanjSanja delovne migracije bolj zapira
in manj povezuje. Spremembe, ki se ne bodo
zgodile ¢ez no¢, bodo verjetno imele
makroekonomske posledice. Globalizacijo
sta v zadnjih desetletjih zaznamovali
sinhronizacija poslovnih ciklov v razlicnih
drzavah in stabilnejSa svetovna rast. Manj
povezan svet bi torej lahko pomenil vecjo
nestanovitnost svetovne in regijske rasti.
Razhajanje med bogatimi in revnimi, ki ga
tako MDS kot Svetovna banka dojemata kot
pomembno politicno tveganje in nevarnost
za stabilnost, je v trenutni zdravstveni krizi
jasno vidno. Vecina opisanih prihajajocih
trendov se nanasa na napredne in razvite
drzave, ki bodo na krilih fiskalnih spodbud
povecevale nalozbe v tehnologijo. Trgi v
razvoju bi lahko izgubili kar nekaj koristi, ki jih
prinasajo neposredne tuje naloZbe, in v
nekaterih primerih celo izginili iz mednaro-

dnih oskrbovalnih verigah. Spremembe se

obetajo tudi v vecjih mestih. Nekatere
korporacije so svoje sedeze Ze preselile iz
srediS¢ velikih mest, nekatere bodo to Se
storile, delovna okolja se prestavljajo v
predmestja ali celo na podezelje, saj je tam
na voljo vecjiin cenejsi delovni prostor ter je
laZje zagotavljanje fiziéne distance. Ceprav
je trenutna kriza resen izziv za gospo-
darstvo, pa menimo, da bo pandemija imela
omejen rok trajanja in vecjega negativnega

vpliva nasvetovniBDP ne bo pustila.
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Desetletje transformacije

Spletna prodaja

Dejstvoje, dase je svet v zadnjem desetletju
hitro spreminjal. Nove tehnologije, kot so
umetna inteligenca, avtonomni sistemi,
spletno poslovanje in digitalne valute, so
veliko obetale, zdaj so se te vec kot
uporabne tehnologije tudi potrdile v praksi,
in to v Sirokem obsegu. Na podro¢ju spletne
prodaje je vodilno podjetje Amazon, ki je
leta 2010 zaposloval 24.000 ljudi, zdaj jih
zaposluje 798.000.

V letu 2010 je spletna prodaja pomenila le
4 % celotne prodaje na drobno v ZDA, leta
2020 naj bi dosegla okoli 16 %. Letne
stopnje rasti spletne prodaje po svetu so
med 10 in 25 %. Danasnje spletne trgovine
morajo zagotoviti posiljianje izdelkov v eni
uri od oddaje narocila, drugace se lahko
poslovijo. To pa sicer velja za vse, ki niso

dovolj hitriin prilagodljivi.

Slika 53: Letna rast prihodkov spletnih trgovcev (v %)
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Umetna inteligenca

Tudi umetna inteligenca je bila zelo
obetajoca industrija Ze pred 10 leti. Imamo
kar nekaj uspesnih zgodb, kako se je kosala s
¢lovekovimi sposobnostmi. Ze leta 2011 je
IBM-ov Watson premagal ¢loveka v kvizu.
Podobno je bilo pri strateski namizni igri go,
v kateri je racunalniski program AlphaGo (v
lasti Alphabeta) premagal svetovnega
prvaka. Racunalniski sistem Aristo je brez
tezav opravil preizkus iz naravoslovja za 8.
razred. Danes umetna inteligenca odkriva
raka, v realnem casu opravlja jezikovni

prevod, izboljSuje »selfijec, ki jih posnamete,

2016 2017 2018 2019 2020

MercadoLibre e Alibaba

ustvarja poslovne vpoglede, vam priporoca
naslednjo televizijsko oddajo, odobrava
hipoteke, sestavlja glasbeni izbor, vozi
avtomobile in celo zakljucuje vasa e-postna
sporocila. Te dni vprasajte karkoli Alexo,
Google Home, Siri ali Cortano - in ne boste

ostalibrez odgovora.

Komercialni trg umetne inteligence in
strojnega ucenja, ki znanstveni napredek
izkoris¢a za pomo¢ pri sprejemanju

najrazlicnejSih odlocitev v druzbi, Se ne

obstaja dolgo. To so omogocili dosezki v

Ales Grbié

Nadpovprecne stopnje rasti
spletnih trgovcev v

preteklem desetletju
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Ve¢ kot 20-odstotna
pricakovana rast na
podrocju umetne

inteligence in strojnega

ucenja v naslednjih 3 letih

70

minulem stoletju, ko se je povecala
racunalniska moc in so se je pomnoZila
koli¢ina dostopnih podatkov. Hkrati s prvo
uporaboumetneinteligence v praksi pa Sele
vidimo njene teZave, po drugi strani pa
pridobivamo tudi vpogled v potencial
tehnologije, namenjene posnemanju
¢loveske inteligence. Po oceni IDC in
Gartnerja naj bi leta 2020 trg umetne
inteligence in strojnega ucenja znasal 63
milijard dolarjev. Kot ocenjujejo, bi lahko ta
trg rastel po stopnji 25,5 %, kar pomeni, da
bi leta 2023 znasal Ze 124,6 milijarde
dolarjev. Napovedi zajemajo segment
horizontalnih platform, kjer umetna

inteligenca omogoca platformo kot

Fintech

Vse od globalne financne krize (2008
-2009) je fintech eno od najbolje
financiranih in najhitreje rastocih podrocij
novonastajajocih tehnologij. V veliki meri se
je razvil kot tehnoloski odziv na pomanj-
kljivosti tradicionalne industrije finanénih
storitev, ki je bila med financno krizo in po
njej pod velikim pritiskom. Kot kaZe, so zdaj
podjetja iz financne industrije in fintecha
dobro pripravljena na novo oziroma
trenutno krizo. Argument za to je tudi bolj
restriktivna zakonodaja oziroma finanéne
reforme, ki so prinesle dodatne nadzore,
sprotno testiranje izjemnih situacij (stresni
testi) in vecje kapitalske zahteve, kar vse naj
bi zagotovilo, da bi financne ustanove lazje

prebrodile hujSe ekonomske pretrese.

Financne storitve doZivljajo spremembe v
nacinu placevanja, sposojanja in zava-
rovanja. Tako lahko uporabniki aplikacije
Google Maps ponekod placajo parkirnino
neposredno prek aplikacije, ko prispejo na
parkiris¢e. Po podatkih podjetja Square,

katerega dejavnost so storitve placilnega

storitev (PaaS), kineposredno daje moZnost
koncnim uporabnikom, da izkoristijo
znanstveni napredek na podroc¢ju umetne
inteligence in strojnega ucenja, in segment
vertikalne uporabe, ki ponuja reSitve, s
katerimi se odpravljajo doloceni problemi v
razlicnih panogah, odvisno od posamezne
industrije. Umetna inteligenca in strojno
u€enje sta vklju€¢ena tudi v strojni in
programski opremi, ki optimizira pol-
prevodnike glede na racunsko ucinkovitost.
Sem sodijo tudiavtonomne naprave (stroji),
gre za strojne sisteme, ki lahko opravljajo
naloge v cloveski navzocnosti, a brez

Cloveskeganadzora.

prometa, je deleZ gotovine priplacilihz 41%
v tretjem Cetrtletju 2019 upadel na 33 % v
tretjem cCetrtletju letos. Brez pandemije bi
za tako velik prehod od gotovine k
brezgotovinskemu placevanju potrebovali
tri leta. Zanimiv je tudi podatek o povezavi
Mastercarda in Vise z razlicnimi kripto-
borzami - dejansko gre za postopno

legitimacijo kriptosveta.
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Kriptovalute

Kriptovalute, ki delujejo na podlagi
tehnologije verizenja podatkovnih blokov,
so spremenile sam nacin definiranja denarja
- po najbolj znani kriptovaluti, bitcoinu, ki je
lu¢ sveta ugledal leta 2009, so se pojavile Se
Stevilne druge. Celo centralne banke
razmisljajo o digitalizaciji svojih valut z
uporabo veriZzenja blokov. Omenimo Se
gibanje bitcoina: leta 2010 je bil vreden
0,05 dolarja, 8. decembra 2020 njegova
vrednost znasa 18.800 dolarjev. V zadnjem
desetletju smo tako dobili precej
milijonarjev ravno po zaslugi rasti cene

bitcoinain drugih kriptovalut.

V letu 2020 je vec¢ znanih podjetij iz
informacijske tehnologije (med njimi tudi
Square, ki se ukvarja s placilnim prometom,
njegov ustanovitelj Jack Dorsey pa je tudi
soustanovitelj in solastnik Twitterja)
opravilo za ve¢ 100 milijonov dolarjev
nakupov bitcoinov. Prav tako je precej
znanih skladov tveganega kapitala in tudi
institucionalnih investitorjev sporocilo
javnosti, da so opravili nakupe kriptovalut in
da jih bodo $e kupovali. Vecina jih ne kupuje
neposredno, ampak prek zaprtih skladov
(Grayscale Bitcoin Trust, Grayscale
Ethereum Trust ..). Rast cene je pritegnila
tudi pozornost sploSne javnosti. Med
drugim je precej finanénih svetovalcev
strankam svetovalo, naj se z manjsSim
delezem (do 5 %) portfelja izpostavijo do
tega novega naloZbenega razreda, ki ga
marsikdo imenuje tudi elektronsko zlato.
Nekateri izmed vodilnih investitorjev v
plemenite kovine so zmanjsali izpo-
stavljenost do plemenitih kovin in vstopili v
kriptovalute. Za ta nalozbeni razred velja
pravilo, da investiras le toliko, kot si lahko
privoscis, daizgubis. Nihajnost kriptovalut je

namrec zelo velika, tveganja prav tako.

Ta industrija se hitro razvija, gonilo razvoja

pa so obicajnofintech podjetja. Razsirjenost

uporabe kriptovalut je tako vse vedja,
predvsem bitcoina, ki se vse bolj uveljavlja
kot placilno sredstvo. Paypal je denimo
objavil, da bodo njegove stranke lahko
nakazovale in sprejemale placila tudi v
bitcoinih.

Ob vse vecji razsirjenosti kriptovalut je
treba poskrbeti tudi za regulacijo. V letu
2021 naj bi se v okviru OECD pripravile
smernice o njihovi obdavcitvi. Kot kaze,
bodo kriptovalute prezivele. Moramo pa biti
iskreni in povedati, da se vrednost
kriptovalut giblje predvsem na podlagi
Spekulacijin le vomejenem obsegu glede na
njihovo uporabno vrednost. Na spletu lahko
preberemo veliko zgodb o tem, kako so
ljudje obogateli, ko soinvestiraliv bitcoinein
jih hranili pet aliveé let. Ce se bo pribitcoinu
zgodovina ponovila, potem nas v letu 2021
Caka velika rast cen v tem segmentu. Razlog
je v bitcoin »halvingu«. Gre za to, da se
priblizno vsake Stiri leta nagrade za rudarje
bitcoina za polovico zmanjsajo. V
preteklosti se je po prvem »halvingug, to je
bilo 28. novembra 2012, vrednost bitcoina
povisala za 90,52-krat; narascati je zacela
Sest mesecev po omenjenem datumu.
Podobno se je zgodilo tudi ob naslednjem
»halvingue, ki je bil 9. julija 2016, ko je
vrednost bitcoina zacela narascati Stiri me-
sece kasneje in se je povisala za 28,74-krat.
Tretji halving se je zgodil 11. maja 2020.
Takrat je vrednost bitcoina znasala 8.740
dolarjev. Z razvojem trga se zmanjsuje tudi
volatilnost bitcoina. Za popestritev se malo
poigrajmo zizracuni, ki temeljijo na preteklih
vzorcih in gibanjih. Ce pri dologitvi nove
najvisje vrednosti izhajamo iz gibanj v
prejsnjih dveh ciklih, pridemo do tega, da bi
se vrednost bitcoina v novem ciklu lahko
povisala za 9,12-krat. Ta izracun je le infor-

mativne narave in niinvesticijskinasvet.

Doloceni institucionalni
vlagatelji so prepoznali
Bitcoin kot nadomestek

zlatu
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Druzbeni mediji so postali

resen posel

Dodatno pozitivno okolje za tvegane nalo-
Zbe zagotavljajo vlade po svetu s fiskalnimi
spodbudami. Centralne banke z ohlapno
monetarno politiko in agresivnim
monetarnim popuscanjem ustvarjajo dobre

razmere za to, da kapital i§¢e moznosti za

zasluzek in zascito pred prihajajoco inflacijo
tudi na trgu kriptovalut. Odgovora na
vprasanje, ali se bo dalo z njimi dobro
zasluziti in do kam bo Sla cena bitcoina,

nimamo.

Slika 54: Gibanje bitcoina (v USD na tedenski ravni)
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Druzbeni mediji

Druzbeni mediji so na zacetku pomenili
predvsem zabavo, zdaj so zelo resen in
donosen posel. Pred desetletjem je bil
denimo Twitter mikroblogarska platforma,
kjer ste lahko spremljali znane osebnosti in
svetu povedali, da ste ravnokar vstopili v
trgovino. Danes se tam razkrivajo trine
politike, politiki se spopadajo, zacenjajo se

druzbena gibanja in ustvarjajo ali unicujejo

2015 2016 2017 2018 2019 2020

kariere. Facebook je zacel kot spletna stran,
ki je zdruZevala Studente, kasneje se je
preobrazil v druzbeno omreZje, ki ga
uporablja Cetrtina svetovnega prebivalstva.
Facebook ima velik vpliv, zato je bil njegov
ustanovitelj in CEO veckrat pozvan pred
ameriski kongres, da razloZi vpliv svojega

podjetja na volitve in svobodo govora.

Slika 55: Stevilo aktivnih meseénih uporabnikov druzbenih medijev Facebook in Twitter
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Samovozeca vorzila

Samovozeca vorzila so bila véasih le ideja,
zdaj pa si Ze marsikje (predvsem v ZDA)
delijo cesto s cloveskimi vozniki. Ljudi v
samovozecih avtomobilih so videli spati,
medtem ko so sedeli na sovoznikovem
sedezu in povsem zaupali novi tehnologiji.
Jasno je, da so bila pred 10 leti v teh
perspektivnih industrijah pricakovanja zelo

visoka. Zdaj so postala resni¢nost in

Spletno oglasevanje

V spletnem oglasevanju sta smetano
pobrala Alphabet in Facebook. Povzrocila
sta revolucijo v trZzenju, ki je stare modele
postavila na glavo, hkrati pa odprla
priloznosti za velika in mala podjetja. Leta
2014 je revizijsko podjetje Deloitte ocenilo,

da je samo Facebook ustvaril za 227 milijard

nepredstavljivo preoblikujejo naso druzbo.
Kljub strahovom, da bodo nove tehnologije
vzele delovna mesta, je dejstvo, da ustvarijo
vec delovnih mest, kot jih vzamejo. Svetovni
ekonomski forum denimo pricakuje, da
bosta strojno ucenje in umetna inteligenca
do leta 2022 ustvarila 133 milijonov novih

delovnih mest po svetu.

dolarjev gospodarske dejavnosti in
omogocil 4,5 milijona delovnih mest po
vsem svetu. Posledica vsega tega je, da ima
zdaj skoraj vsako veliko podjetje oddelek za
druzbene medije in to velja kot standard.
Podjetja se lahko zdaj neposredno povezejo

s strankami po vsem svetu.

Slika 56: Letna rast prihodkov druzbenih medijev (v %)
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Danes ve¢ mladih potrosnikov gleda
YouTube kot tradicionalno televizijo. Ko se
mladi pogovarjajo o zvezdnikih, se pogo-
varjajo o tistih na YouTubu, in ne o tistih, ki so

najbolj gledani na televiziji. Zdaj najstniki, ki

Facebook === Alphabet

2016 2017 2018 2019 2020

Twitter

denimo v Zivo igrajo videoigre za mnozi¢no
obcinstvo, postajajo milijonarji. Druzbeni
mediji so spremenili nac¢in povezovanja ljudi

in poslovanja podjetij.

Na podrocju spletnega

oglasevanja sta smetano

pobrala Alphabet in

Facebook
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Poslovanje v oblaku

Eden izmed pomembnih dosezkov na
podrocju informacijske tehnologije v
zadnjih 10 letih je omogocanje poslovanja v
oblaku - doloc¢ene dejavnosti lahko
potekajo na daljavo. Tako oblak zaposlenim
omogoca, da delajo s katerekoli lokacije, jim
prek navideznega okolja zagotavlja dostop
doistihinformacij, do katerih biimeli dostop
iz pisarne, sourejanje dokumentov in
komunikacijo v realnem ¢asu vecjega Stevila
zaposlenih. Oblak ima tudi to prednost, da
se glede na potrebe podjetja zmogljivosti
brez teZav povecajo. Z uporabo tehnologij,
kot je infrastruktura kot koda (laC), je

mogoce razmestitve nacrtovati in izvajati v

spletu z uporabo avtomatizacije, namesto

dabisedeli predfizi¢nim streznikom.

Po podatkih porocila Cloud Report 2020, ki
ga je pripravilo podjetje Flexera, je klju¢na
stvar, ki jo zdaj poc¢nejo podjetja,
optimizacija porabe v oblaku. To nakazuje,
da obstaja priloZznost na podrocju
upravljavskih orodij za porabo virov.
Podjetja Se naprejveliko investirajo v orodja,
ki omogocajo delo od doma. To daje
priloZnosti ponudnikom, da na trgu
predstavijo nova orodja za delo od doma.
Podobno se dogaja tudi v segmentu

pozarnih zidov pri poslovanju v oblaku.

Slika 57: Rast prihodkov ponudnikov storitev v oblaku (v %)
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Informacijska varnost

Z razmahom informacijske tehnologije se je
povecala tudi potreba po informacijski
varnosti tako na ravni posameznikov v
zasebnem casu kot na podjetniski ravni.
Informacijska varnost vkljucuje tehnologijo
in storitve, ki §Citijo podjetja in posameznike
pred groznjami v digitalnem svetu.
Informacijska varnost se nenehno razvija,
saj mora §c&ititi pred vedno novimi
nevarnostmi, ki nastajajo hkrati z napred-
kom informacijske tehnologije. To podrocje
tako omogoca nenehne inovacije za Ze

uveljavljeneigralce kot za start upe.

2016 2017 2018

2019 2020

Microsoft =~ e ServiceNow === SAP

Panoga informacijske varnosti se ukvarja
predvsem z zascito podatkov podjetij. Tako
je postala ena od vej podjetniSkega
segmenta SaaS (programska oprema kot
storitev) pri podjetjih, ki vec¢inoma delujejo
prek oblaka, in to z naro¢niskim modelom.
Za naroc¢niski model so znacilne nizke
mesecne narocnine, ki pa dosezejo vecji del
trga, kot ga je prejdnji model z nakupom
drage licence. Naroc¢niski model se je v letu
2020 med najhujSo pandemijo v razvitem
svetu izkazal za zelo odpornega, saj skoraj ni

bilo strank, ki bi odpovedale narocnino,
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¢eprav smo bili v najgloblji recesiji po letu
1933. Razlog je predvsem v stroskih
prehoda na drugega ponudnika oziroma
visokih oportunitetnih stroskih, c¢e ne bi
imeli informacijske zascite. Zaradi tega

razloga bo ta industrija dosegala stabilno

Slika 58: Rast prihodkov na letni ravni v industriji
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rast v vseh fazah gospodarskega cikla. Po
napovedih analitskih podjetij Gartner,
Forrester, IDC bo ta trg, ki je zdaj velik 134,6
milijard dolarjev, do leta 2023 dosegal

povprecno 10-odstotno letno stopnjo rasti.
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Drzave v razvoju
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Ekonomija

ZDA makroposnetek
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Ekonomija

EU makroposnetek
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Nalozbeni mozaik je dokument, ki je informativne narave in tako bralcem predstavlja zgol]
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 $kodo, obveznostiin/ali
izgubo, nastalo kot posledica odlocitev bralca na podlagi informativnega gradiva Nalozbeni
mozaik. Druzba tudine prevzema odgovornostizaradi napacnih alinepopolnih 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 Felite ve¢ prejemati, nam to sporocite na elektronski

naslovdpo@infond.si.

www.infond.si
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