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Predgovor

Pocasi se priblizujemo koncu leta 2023 in
moramo priznati, da bo izpadlo (vsaj kar se
tice donosov) boljSe, kot pa so bila
pricakovanja pred letom dni. Verjetno
najvecje presenecenje je bilo izjemno
odporno amerisko gospodarstvo, ki se je
navkljub najhitrejSim dvigom klju¢ne
obrestne mere, vsaj za zdaj, izognilo recesiji.
In to ne samo izognilo, temvec¢ je bila
njegova gospodarska rast v tretjem
Cetrtletju prek 5 % (Cesa podobno ne
moremo reci niti za Evropo niti Kitajsko).
Hkrati pa smo videli tudi mocan trend
dezinflacije, kar kaze, da se je moznost tako
redko videnega »mehkega pristanka«
povecala. Nazadnje smo podobno zgodbo
izkusili v 90. letih, v katerih je amerisko
gospodarstvo pod vplivom »internetne«

revolucije doZivljalo zlata leta.

Konsenz je, da gre za naslednjo veliko stvar,
ki bo na dolgi rok pospesila gospodarsko
rast in dvignila produktivnost. Glede na
pomanjkanje delovne sile je ocitno prisla v

pravem casu.

Seveda leto niminilo brez Sokov. Verjetno je
marsikdo ob tezavah bancnega sistema v
marcu pomislil, da so vi§je obrestne mere
dosegle svoj ucinek in se je v skladu s
tradicijo nekaj »zlomilo«. Resda smo izgubili
nekaj ameriskih regionalnih bank in celo
institucijo, kot je Credit Suisse, kljub temu
pa so regulatoriji hitro zajezili to mini bancno
krizo. V drugi polovici leta smo doZiveli Se
novo vojno na Bliznjem vzhodu, ki pa ostaja
zelo omejena in ni imela vpliva na Sirso
regijo. Verjetno zadnji »Sok«, ki je rahlo

prestrasil vlagatelje, pa je bil nenavaden

vzpon obrestnih mer kljub znakom, da je
In podobno zgodbo najdemo tudi letos v inflacija pod kontrolo, ki je prinesel najvisje
obliki tehnoloSke revolucije z umetno zahtevane donose drzavnih obveznic v
inteligenco, kije prav v ¢asu pisanja lanskega zadnjem desetletju tako v ZDA kot Evropi.

Mozaika prisla v ospredje (ChatGPT). Tudito nitrajalo dolgo.

Preglednica 1: Pregled donosnosti na kapitalskih trgih

V EUR 2022 2023* 10 let** PE PE 2024 DIVY
Delniski trgi

MSCI ACWI (Globalni delniki) -13,2% 14,7 % 10,0 % 18,6 16,0 2,2%

MSCI WORLD (Razviti trgi) -13,0 % 16,1 % 10,7 % 19,2 16,8 2,1%

MSCI EM (Trgi v razvoju) -15,1% 4,0% 44% 14,8 11,4 2,9%

MSCI US (Ameriske delnice) -14,8% 18,9 % 13,6 % 22,6 19,0 1,5%

MSCI EUROPE (Evropske delnice) —9,5% 11,7 % 6,2 % 13,1 12,6 3,5%

MSCI JAPAN (Japonske delnice) -11,3% 123 % 6,9 % 16,6 15,0 2,2%

MSCI CHINA (Kitajske delnice) -17,0% -10,5% 3,0 % 11,9 9,2 2,6 %

MSCI Value -0,6 % 4,1% 7,9 % 13,5 12,5 3,4%

MSCI Growth -24,7 % 29,0 % 13,2 % 30,7 24,4 0,9 %

Obvezniski trgi 2022 2023* 10 let** YTM 2022 YTM 2023 Trajanje

iBoxx € Overall Index =172 % 3,7% 0,7% 3,48 3,40 6,20

iBoxx € Corporates Index -14,2 % 53% 1,0% 4,33 4,04 4,41

iBoxx € Sovereigns Index -18,4 % 3,3% 0,8% 3,32 3,27 6,96
Preostalo 2022 2023*

Nafta brent (sod¢ek) — cena v USD 85,9 82,8

Zlato (unca) — cena v USD 1.824 2.036

Bitcoin — cena v USD 16.540 37.751

Tecaj EUR/USD 1,07 1,09

Opombe: donosi vkljucujejo neto dividende; merjeno v EUR.
* 2023 je nadan 30.11.2023; ** 10 let je obdobje od 30. 11. 2013 do 30. 11. 2023.
Vir: Bloomberg 2023
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Finan¢ni trgi imajo tako za seboj popolnoma
drugacno leto od lanskega. Tako delnice kot
obveznice so v pozitivnem obmocdju. Globalne
delnice so pridobile skoraj 15 % (vkljuCujoc
dividende), evropske obveznice pa skoraj 4 %.
Mogoce glavna znacilnost leta 2023 je, da je k
vecini leto$njega donosa prispevala le pescica
podjetij. Gre za tako imenovanih velicastnih
sedem (Apple, Amazon, Alphabet, Meta,
Microsoft, Nvidia in Tesla), katerih vrednost se
je podvojila. Preostali deli delniskega trga so
ostali bolj ali manj na mestu. Tak$no
koncentracijo smo v preteklosti videlile redko.
Ker ti giganti prihajajo iz ZDA, so ameriske
delnice preZivele Se eno leto, v katerem so
presegle donose drugih regij.

So pa letos znova odigrale svojo dolgo¢asno
vlogo obveznice in dosegle donos v visini
slabih 4 %. Kot smo ugotavljali Ze lani, so
zahtevani donosi obveznic spet normalni, tako
da bodo te lahko opravile svojo vlogo v ¢asu
negotovosti in potencialne recesije ter bodo
znova blazilec vrazprsenem portfelju.

Nasa pricakovanja za leto 2024 gredo v smeri,
dasmo Ze videlivrh priobrestnih merahindaje
boj z inflacijo dobljen. To bo omogocilo
centralnim bankam, da bodo zacele zniZevati
klju¢ne obrestne mere, kar bo zmanjsalo
moznost globoke recesije. Kar se ti¢e gospo-
darske rasti, je zaznati upocasnitev in tudi za
leto 2024 pricakujemo, da se bo rast klju¢nih
gospodarstev upocasnila in mogoce priblizala
tehni¢ni recesiji, vendar pa Se vedno ne
pricakujemo kaj bolj dramati¢nega. Tako
gospodinjstva kot podjetja so v dobrem
finan¢nem polozaju (tudi kot posledica
pandemije), kar zmanjSuje moZnost kaksne
vecje nesrece.

Ko se ozremo na finan¢ne trge, menimo, da so
izhodisca tako delnic kot obveznic §e vedno
zanimiva. Vrednotenja in pri¢akovani donosi so
na zgodovinskih povpregjih in nakazujejo na
donose v skladu s tem, Cesar so bili vlagatelji v
povprecju deleZni v preteklosti. Scenarij
mehkega pristanka bi bil seveda idealen tako za
delnice kot obveznice. Za vlagatelje je optimal-
na izbira portfelj 60/40 (delnice/obveznice),
saj moznost recesije ni zanemarljiva (Cetudi ni
osnovni scenarij) in v tem primeru bodo
obveznice opravile svojo vlogo.

Pri delnicah ne pricakujemo ponovitve leta
2023, ko je velicastnih sedem popolnoma
zasencilo preostale dele delniskega trga.
Predvidevamo, da se bodo preostali segmenti
drzali vsaj tako dobro, ¢e ne bolje v prihaja-
jocem letu. Kot zanimivejSe vidimo tako oba
defenzivna (zdravstvo, osnovne potrosne
dobrine) kakor tudi najcenejSa segmenta
delniskih trgov (energija, banke). Tehnoloske
delnice pa ostajajo idealen kandidat za
evforijo, podobno kot so bile internetne
delnice v 90. letih. Pri regijah ostaja skriti adut
Kitajska. Izjemno negativno razpoloZenje z
dale¢ najnizjimi vrednotenji pomeni, da bi Ze
vsaka pozitivna novica lahko vodila v mocan
skok kitajskih delnic.

V NaloZzbenem mozaiku smo se dotaknili tudi
priloznosti, ki jih prinasa umetna inteligenca,
tveganj geopoliticnega dogajanja in pod-
nebnih sprememb, ki pomenijo tako priloznost
kot tveganja. Cakanje na recesijo nas je
spodbudilo, da pogledamo v preteklost in
preverimo, ali je tokrat drugace. Za konec pa
smo se ozrli Se na ¢udeZna nova zdravila za
hujsanje in kajto pomeniza sektor zdravstva.

Upamo, da vam bo na$ Mozaik pomagal pri
krmarjenju skozi naslednje leto. Za konec naj
spomnimo Se na pred kratkim umrlega
Charlieja Mungerja, ki je bil desna roka
legendarnega Warrena Buffetta. Ne samo, da
ga je odli¢no dopolnjeval, tudi sam je bil eden
najbolj modrih investitorjev, kar smo jih videli,
in je bil vsem nam v navdih. Podobno kot mi ni
bil naklonjen pretiranemu trgovanju, temvec je
bil zapriseZen dolgoroc¢ni vlagatelj v
kakovostna podjetja. In temu skuSamo slediti
tudina Savilnfond.
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Centralne banke hodijo po tanki
crti med inflacijo in recesijo

Recesija, ki se ni zgodila

Ob zacetku leta 2023 je investitorje skrbelo,
da bo amerisko gospodarstvo popustilo pod
tezo zviSanj obrestnih mer, skozi leto pa se je
izkazalo, da je to bolj odporno, kot smo
pricakovali. Glavno gonilo rasti so bili ameriski
potrodniki s svojimi prihranki iz obdobja
pandemije, fiskalna podpora iz zakonov o
industrijski politiki, kot je Zakon o zniZanju
inflacije, hitro zasebno- in javnosektorsko
odzivanje na regionalno bancno krizo,
omejena zaloga nepremicnin, ki je preprecila
upadanje cen stanovanj, najhitrejSa rast
produktivnosti po letu 2003 (zunaj obdobja
recesije) in nepri¢akovan napredek umetne
inteligence, ki bi lahko, ¢e sodimo po preteklih
tehnoloskih ciklih, spodbudil kapitalske

investicije v naslednjem desetletju.

Gospodarska rast in zaposlovanje sta
presenetila navzgor kljub vec negativnim
Sokom. Tako kratkoro¢ne kot dolgoro¢ne
obrestne mere so se zviale precej bolj, kot so
trgi sprva pricakovali, deloma zaradi podatkov
o rasti, boljsih od pric¢akovanih, delno pa tudi
zaradi bolj ostre monetarne politike centralnih
bank, Se posebej v zacetku leta. Obenem smo
spomladi doziveli Se kratko, a resno obdobje
nestabilnosti ban¢nega sektorja v ZDA in
Evropi. Ne nazadnje pa je vojna med Izraelom
in Hamasom opomin na narascajoce
varnostne groznje svetovnemu redu, ¢eprav
do zdaj ni imela vecjega vpliva na cene nafte,
financne trge ali realno gospodarstvo zunaj

Bliznjegavzhoda.

Dezinflacija glavna zgodba leta 2023

Inflacija se zniZuje, kar je vsaj delno posledica
precej stroge monetarne politike. Kot kaze,
smo vrh inflacije videli v letu 2022. Osnovna
inflacija v ZDA se je od svojega vrha, ko je
znasala9,1%, do oktobra letos spustilana 3,2 %.
Podobno strmo je upadala tudi v drZavah
Evropske unije, harmonizirana osnovna

inflacija se je konec oktobra letos spustila na

3,6 %, vrh je bil pri 11,5 %. Pravzaprav je eno
najvecjih presenecenj tega leta njeno
umirjanje ob tako odpornem gospodarstvu.
Ceprav se inflacija %e ni vrnila na Fedovo
zeleno dvoodstotno raven, je zdaj 40 %
sestavin potrosniskega cenovnega indeksa na

tejravniali pod njo.

Slika 1: Delezi v letni stopnji rasti ameriske inflacije CPI (potrosniskih cen), v %
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mag. Barbara Gacnik

Gospodarstva so se

izkazala za odporna.
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Najtrdovratnejsi vzvodi
inflacije e imajo prostor

za umirjanje.

Upad inflacije se bo leta 2024 nadaljeval,
vendar veliko bolj postopoma kot leta 2023,
saj je v vecini razvitih gospodarstev inflacija
blizu ciljne. Zadnji del poti do inflacijskega
cilja bo morda terjal Se nekaj ¢asa, vendar
imajo najtrdovratnejsi vzvodi inflacije -
cene storitevin najemnine - dovolj prostora
za nadaljnje umirjanje. Velikost vpliva nizjih
najemnin je sicer manjsa na obmocju evrain
v Veliki Britaniji, ker te niso vklju¢ene v
klju¢ne merilnike inflacije. Upadajoci trend
inflacije nam vliva zaupanje, da so centralne
banke verjetno koncale povisanja obrestnih
mer. Ostaja pa vprasanje, ali bodo inflacijske
stopnje upadale dovolj hitro, da bi lahko
centralne banke zacele zniZevati obrestne
mere, preden te povzrocijo ustavitev
gospodarstva in povisanje stopnje brez-

poselnosti.

Po napovedih Bloomberga naj bise globalna
inflacijaz 8,7 % vletu 2022 znizalana 6,0 % v

letu 2023 inna 4,4 % v letu 2024, in sicer
zaradi strozje monetarne politike, ki ji
pomagajo niZje mednarodne cene surovin.
Jedrna inflacija se bo zniZevala bolj
postopoma, pricakuje pa se, da se inflacija v
vecini primerov ne bo vrnila na ciljno do leta
2025.

Razen ¢e se pojavi nenaden premik navzdol
v dolgorocnih inflacijskih pricakovanjih ali
kak dogodek, ki bi spodbudil deflacijske
razmere, je malo verjetno, da bo Fed
dosegel trajno vrnitev k svojemu cilju
dvoodstotne inflacije brez povisanja
stopnje brezposelnosti nad dolgoro¢no
naravno stopnjo brezposelnosti (NAIRU).
Zgodovinski podatki po drugi svetovni vojni
pa kaZejo, da je bilo taksno povisanje stopnje
brezposelnosti v ZDA vedno povezano z

recesijo.

Neravnovesje na trgu dela se umirja

Najvegji strah, da bi vro¢ trg dela sproZil
spiralno rast pla¢ in posledicno vi§jo inflacijo,

se ni uresnicil. RavnoteZje med ponudbo in

povprasevanjem na trgu dela se e naprej
izboljSuje, neskladja pa v celoti Se niso

odpravljena.

Slika 2: Razmerje med prostimi delovnimi mesti in iskalci zaposlitve
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Vrzel se lahko zmanj$a na »neskodljiv nacin«
z zmanjsanjem Stevila prostih delovnih mest
ali pa s povisanjem brezposelnosti. Doslej se
je prilagajanje skoraj v celoti zgodilo na
neskodljiv nacin, saj se je Stevilo prostih
delovnih mest zmanjSalo brez vecjega
poviSanja brezposelnosti - alibolje re¢eno -
»Beveridgeova krivulja« se je v ve¢jem delu
vrnila v poloZaj pred pandemijo. Pricaku-
jemo, da se bo trend nadaljeval, saj ostaja v
primerjavi s predpandemicnimi nivoji Stevilo
prostih delovnih mest veliko in ima prostor
za nadaljnjo normalizacijo v vecini glavnih

gospodarstev.

Stevilo razpisanih delovnih mest oziroma
obseg zaposlovanja upada predvsem v
ameriSkem nekmetijskem sektorju, global-
nem proizvodnem sektorju, brezposelnost
pa naras¢a v ciklicno obcutljivih gospo-
darstvih, kot sta Svedska in Nemg&ija. Na
predpandemicne ravni so upadle tudi
stopnje odpovedi delovnega razmerja v
zasebnem sektorju ZDA (quits rate). V Iuci
ohlajanja trga dela in upadanja inflacije je
spodbudna novica tudi upocasnjevanje rasti
plac, saj slednje omejuje verjetnost, da bi se

inflacija ponovno zvisala.

Slika 3: Stopnje odpovedi delovnega razmerja v ZDA, v % (desno), in letna rast plac, v %;
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Vir: Bloomberg 2023

Zanimivi so izsledki raziskave avtorjev
Bernanke in Blanchard (2023), kikaZe, da ce
se stopnja prostih delovnih mest na
brezposelnega vrne na svojo ravnotezno
stopnjo 1,2, bo verjetno ameriska inflacija do
leta 2027 konvergirala k 2,5 odstotka, kar je
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e vedno nad trenutnim 25-letnim drsec¢im
povprec¢jem. ZniZzanje stopnje prostih
delovnih mest na brezposelnega proti njeni
naravni stopnji 1,2 v prihodnijih letih bi torej
Se vedno pomenilo letno rast plac med 3,0
in4,5%zadelavce v ZDA.

Upocasnitev gospodarstva in spogledovanje z recesijo

Fizik Niels Bohr je neko¢ 3aljivo dejal, da je
napovedovanje tezavno, Se posebej, ko gre za
prihodnost. Obdobje pandemijein po njejpaje
naredilo nalogo $e boljzahtevno. Globalna rast

ostaja Sibka in razli¢na po regijah ter dovoljuje

zelo malo prostora za napake monetarnih
odloc¢evalcev. Upocasnilanajbise s 3,5%vletu
2022na2,9 % vletu2023in2,7 % vletu 2024,
kar je mo¢no pod zgodovinskim povprecjem
(2000-2019) pri 3,8 %.

Sibka gospodarska rast
pus¢a malo prostora za
napake monetarne

politike.
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Pri¢akovana rast na
razvitih trgih in
razvijajocih se trgih se

upocasnjuje.

Preglednica 2: Kljuéni gospodarski podatki

Rast BDP
Regija

2023 2024 2025

Svet 2,9% 2,7% 3,0%
ZDA 2,4% 1,2% 1,7%
Evroobmodje 0,5% 0,6% 1,5%
Nemdija -0,2% 0,4% 1,4%
Francija 0,9% 0,8% 1,4%
Spanija 2,3% 1,4% 1,8%
Italija 0,7% 0,4% 1,2%
Japonska 1,7% 0,9% 1,0%
Driave v razvoju 3,9% 4,0% 4,2%
Kitajska 5,2% 4,5% 4,4%

Viri: Bloomberg 2023; napovedi analitikov

Rast v ZDA v letonjem letu se je izkazala za
zelo odporno, klju¢na za to pa sta bila ameriski
potrodnik s svojimi pandemicnimi prihranki in
obseZna podpora fiskalne politike. Ucinki
restriktivne monetarne politike delujejo z
zamikom in slednje Ze zaznavamo v Sibkejsih
ekonomskih podatkih. Najnovejse porocilo o
zaposlovanju v ZDA kaZze najvi§jo stopnjo
brezposelnosti od januarja 2022, zamude pri
odplacevanju kreditnih kartic so na najvisji
ravni v zadnjih 12 letih in neplacila visoko
rizi€nih (high yield) obveznic so visje od
zgodovinsko nizkih vrednosti. Pomembno naj
bi se zacela upocasnjevati poraba potrosnikov
v ZDA, kar bo posledica ohlajanja trga dela, ki
vpliva na realni razpoloZljivi dohodek, in
poviSanih obrestnih mer, ki e dodatno
pritiskajo na stroske servisiranja dolga. Zaradi
omenjenega se bo pric¢akovana gospodarska
rast v ZDA z ocenjenih 2,4 % v letu 2023
ohladilana1,2%vletu2024.

Evropa in Kitajska sta letos doziveli Sibko rast.
Napoved za ti dve regiji je odvisna od razli¢nih
dejavnikov, vklju¢no z ekonomskimi politikami,
globalno trgovinsko dinamiko in notranjimi
strukturnimi dejavniki.

Evrsko obmocje stagnira od tretjega Cetrtletja
2022 in kaZe, da se bo trend nadaljeval do
sredine leta 2024. Tezko je natanéno dolociti,
koliko so za Sibko rast v Evropi letos krivi
restriktivna politika in manjsi presezki
prihrankov (v primerjavi z ZDA) in koliko
zunanji dejavniki, kot sta Sibkost v globalnem
industrijskem ciklu ter energetski Sok v regiji.

Monetarna politika na evrskem obmocju je

Inflacija Brezposelnost

2023 2024 2025 2023 2024 2025
6,0% 4,4% 3,5%

4,1% 2,7% 2,3% 3,7% 4,3% 4,3%
5,5% 2,7% 2,1% 6,5% 6,7% 6,6%
6,1% 2,7% 2,1% 5,7% 5,7% 5,6%
57% 2,7% 2,0% 7,3% 7,4% 7,3%
3,6% 2,9% 2,0% 12,1% 11,9% 11,6%
6,1% 2,3% 1,9% 7,7% 7,6% 7,6%
3,2% 2,2% 1,6% 2,6% 2,5% 2,4%
6,1% 6,1% 4,2% 5,6% 5,5% 5,5%
0,4% 1,6% 1,9% 52% 5,0% 5,0%

zelo restriktivna, kar odsevajo tudi ostrejsi
standardi za odobravanje posojil. Pricakovana
raven BDP je pod predpandemicnim trendom,
poslovno razpoloZenje v Evropi je slabo, del te
slabosti pa izhaja iz poslabSanja gospodarskih
napovedi za Nemcijo. Rast obsega denarja v
Evropi se kr¢i, in razen ¢e se monetarna
politika kmalu ne sprosti ali kitajski odlocevalci
zelo agresivno spodbudijo svoje gospo-
darstvo, kaze, da se recesiji v prihodnjem letu

ne bomo mogliizogniti.

Za Kitajsko je dobra novica, da se jim je s
preprecitvijo propada ve¢ podjetij na nepre-
mi¢ninskem trgu uspelo izogniti »Leh-
manovemu scenariju«. Kitajska gospodarska
dejavnost se je v preteklih mesecih nekoliko
izboljSala - predvsem zaradi postopnih in
fragmentiranih spodbud, s katerimi poskusajo
stabilizirati rast in »postaviti dno pod njo«, ne
da bi povzrocili dodaten dolg. Slaba novica pa
je, da bo upad na nepremic¢ninskem trgu
verjetno trajal, tako e vedno obstaja tveganje,
da se bo pesimizem zakoreninil v pri¢akovanjih.
Nenehno poslabsevanje demografije na
Kitajskem zahteva, da drZava ponovno
prilagodi svoj model delovanja na trajno
kréenje delovne populacije. Tudi skromno
ciklicno okrevanje izvoza verjetno ne bo
obrnilo trenda premika globalnih verig stran
od Kitajske in proti nekaterim njenim
konkurentom. Pricakujemo, da se bo trend
rasti Kitajske Se naprej upocasnjeval in da bo
kitajsko gospodarstvo Se naprej Sibkeje
prispevalo h globalni gospodarski dejavnosti
leta2024.
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Tveganje recesije ostaja, krivulje donosnosti
ameriski obveznic so vse od leta 2022
obrnjene in ta signal je redko napacen, kljub
temu pa analitiki pricakujejo, da bo morebitna

recesija plitva. Blaga recesija bo delovala

Mehki pristanek?

Ceprav odsotnost recesije v ZDA poveduje
pri¢akovanja trga glede mehkega pristanka, je
pomembno poudariti, da bi bila recesija, ce bi
se pojavila Se pred koncem leta 2023,
zgodovinsko gledano zgodnja. Ce pogledamo
preteklih 13 ciklov zviSevanja obrestnih mer
Feda od leta 1950, vidimo, da se je le eden
koncal z recesijo v 18 mesecih po zacCetku
dvigovanja obrestnih mer. Najpogosteje, kar
Sestkrat, je recesija nastopila v obdobju med 19
in 28 meseci po zacetku dvigovanja obrestnih
mer, to pa je obdobje, v katerega smo vstopili
konec oktobra 2023. Zgodovinski podatki
torej nakazujejo, da se verjetnost nastopa
recesije bolj nagiba k dvema ali trem

Cetrtletjemv prihodnje.

MoZnost mehkega pristanka v ZDA Se obstaja,
Ce bilahko centralna banka pravocasno znizala
obrestne mere in preprecila recesijo, kar je
izvedljivo, Ce se inflacija upocasni hitreje, kot
pricakujemo. Toda investiranje je igra
verjetnosti in morda ni preudarno prevec

staviti na gospodarski izid, ki ga Fedu v zadnjih

70 letih ni uspelo doseci.

Uporaba presezkov privarcevanih sredstev
gospodinjstev je letos imela pomemben vpliv
na gospodarsko dejavnost v ZDA. Ce so ta

sredstva vecja, kot kaZejo ocene, je mogoce,

dezinflacijsko, povisala pa bi se brezposelnost,
medtem ko bi pritiski najedrno inflacijo, ki niso
cikli¢cne narave, vztrajali, po recesiji pa bi se
inflacija lahko spet zvisala nad ciljno raven, kar

bibila pirova zmaga za centralne banke.

da bo potrosnik Se naprej relativno dobro
prenasal visoke obrestne mere. To sicer
povecuje moZnost mehkega pristanka, a je
hkrati groznja za inflacijo, saj bi velika potrosnja

lahko preprecila hitrejSe zniZanje inflacije.

Sibka industrijska dejavnost, ki v ZDA drsi 7e 13
mesecev zapored, odraza kombinacijo
nenavadnih ovir, vklju¢no s premikom
potrosnje od blaga k storitvam, evropsko
energetsko krizo, ciklom odprodaje presezka
zalog iz leta 2022 ter SibkejSim ponovnim
zagonom kitajske proizvodnje, ki je bil
skromnejsi od pricakovanj. Vecina teh ovir naj
bi v letu 2024 izginila, saj se vzorci porabe
normalizirajo, evropska proizvodnja z
intenzivno porabo plina je dosegla dnoin nizka
raven zalog lahko sproZi obnovo proizvodnje
nazaj na trendno raven. Ciklus obnavljanja
zalog brez ustrezne izboljSave v dejanskem
povprasevanju bo sicer tezko preprecil
recesijo, lahko pa bi jo zamaknil v drugo

polovico naslednjega leta.

Ne nazadnje bi lahko na globalno rast vplivali
nepri¢akovano mocnejsi spodbujevalni ukrepi
kitajskih oblasti, ki bi zagotovili dovolj
povprasevanja, da bi se rast upirala restriktivni

denarnipolitiki v razvitih drzavah.

Mehki pristanek zahteva, da
centralne banke
pravocasno in natanéno
ulovijo ravnotezje pri

obrestnih merah.
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Trgi in centralne banke
imajo nasprotna
pricakovanja glede rezov

obrestnih mer.

Kaksna bo prihodnja smer monetarne politike?

Odkar so tri glavne centralne banke razvitih
trgov (Fed, ECB in BoE) leta 2022 zacele
zviSevati obrestne mere za obvladovanje
inflacije, so se te zviSale za 525, 450 in 525
baziénih tock. Pri¢a smo najbolj agresivnemu
ciklu v zadnjih desetletjih, Fed je nazadnje
dvignil obrestne mere julija, ECB pa

septembra.

Centralne banke na razvitih trgih so nakazale
namero ohranjanja visjih obrestnih mer, dokler
ne bodo prepricane, da je inflacija dosegla
Zelene ravni. Razprava vlagateljev se zato
premika k vpraSanju, kdaj bi lahko prislo do

prvih zniZanj obrestnih mer.

Slika 4: Pricakovanja trga glede gibanja obrestne mere v ZDA (levo) in Evropi (desno)
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Centralne banke bodo v prihodnje iskale
delikatno ravnoteZje med dovolj ostro
denarno politiko za umiritev inflacije in
pravocasnim zniZanjem obrestnih mer, da
preprecijo recesijo. Predsednik Feda Jerome
Powell priznava, da je monetarna politika v
restriktivnem obmogju, vendar so pripravljeni

na dodatne dvige, ¢e bi se pokazala potreba.

Trgi moZnost znizanja obrestnih mer Feda na
njegovem sestanku marca 2024 trenutno
ocenjujejo na 70 %. Podobna so pricakovanja
za ECB, prvi rez pricakujejo marca 2024.
Predsednik Powell ta pri¢akovanja zavraca,
dejal je, da bo Fed deloval zelo previdno in ne
razmislja o zniZanju obrestnih mer v prvi
polovicileta 2024.
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V razpravah o prihodnjem gibanju obrestnih
mer marsikdo vlece paralele z dogajanjem iz
sredine 90. let, ko je Fed agresivno zvisal
obrestne mere in jih nato vzdrZzeval na visoki
ravni. V tistem Casu je bila rast produktivnosti
mocna in stroski dela na enoto so bili na
splosno pod nadzorom. Implementacija
interneta je bila klju¢ni dejavnik povecanja
produktivnostiin prav zato nedavni preboji na
podro¢ju umetne inteligence povzrocajo

obcutek ze videnega.
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Slika 5: Prispevek zasebnih nalozb v intelektualno lastnino k realnemu ameriskemu bruto

domacemu proizvodu (BDP), v %
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Sode¢ po preteklih izkusnjah, bi lahko
morebiten napredek v umetni inteligenci
prinesel podoben »pozitiven Sok« v
produktivnosti kot v poznem 20. stoletju in
bi lahko pomagal ameriskemu gospo-
darstvu. Povecanje produktivnosti podpira
gospodarsko rast in lahko deloma ublaZi
izzive, ki jih postavlja restriktivna denarna
politika. Vendar je teZko natanc¢no
napovedati, koliksen bo vpliv tehnoloskega
napredka na produktivnost in kak$ne bodo
njegove posledice za celotno gospo-
darstvo. Umetna inteligenca potencialno
lahko preseze tudi vplivinterneta, vendar je
¢asovnica zelo negotova. Odvisna je od
razlicnih dejavnikov, vkljuéno s tem, kako
hitro in u€inkovito se te inovacije integrirajo

v razliéne panoge. Zadeve so negotove in

pomembno bo spremljati, kako se bo
tehnoloski napredek razvijal in reguliral v
prihodnjih letih. Ne gre zanemariti, da je
optimizem glede umetne inteligence
dvignil cene delnic, kar je ustvarilo pozitiven
ucinek na premozenje vlagateljev. Prav tako
je spodbudil vec& kapitalskih nalozb. Tudito je
pomagalo zamakniti recesijo. Pa vendar
internetna revolucija ni preprecila recesije
leta 2001in to boizziv tudi za vzpon umetne

inteligence.
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Volitve so lahko pomemben
katalizator gibanja na trgih
v letu 2024.

Leto 2024 bo leto volitev

Kot je nedavno opozoril The Economist, vec
kot polovica svetovnega prebivalstva Zzivi v
drzavah, ki bodo leta 2024 imele volitve.
Spremljali bomo volitve na Tajvanu, v Indiji,
Evropi (Evropski parlament), Veliki Britaniji in v
ZDA. Predsedniske volitve v ZDA so vsekakor v
sredis¢u pozornosti tako SirSe javnosti kot
vlagateljev. Mantra Feda »vije za dlje Casa« bi
namrec lahko povzrocila poslabsanje razmer v
gospodarstvu tik pred volitvami novembra
2024. Ce bi se to zgodilo, bi lahko volitve dobil
Trump. Trenutno kaze na napeto in polarizirano
volilno tekmovanje. Marko Papi¢, geopolitiéni
analitik pri podjetju Clocktower Group, je v
svojem pogledu oster: »FOMC je del politicne
elite, kar prakti¢no zagotavlja, da se bo Fed

zdaj nagibal k popustljivosti ne glede na to, kaj
se bo zgodilo s trgi ali podatki med potekom
volitev. Fed se obrac¢a in ne bo se vrnil.

Investirajte ustrezno.«

Poudarja, da to velja ne glede na smer gibanja
gospodarstva. Ze namig o zgodnji recesiji bi
sprozil paniko, kar bi privedlo do vec rezanj
obrestnih mer, kot jih trenutno pricakujemo.
Ce inflacija ostane vztrajna, Papic pravi, da to
ne bo prineslo vrnitve retorike jastrebov, ki bi
jo pricakovali glede na izjave Feda v letu 2022
in vecini leta 2023. Do poletja 2024 bi volitve
lahko postale vecja zgodba na financnih trgih z
morebitnimi ogromnimi trznimi in politi¢nimi

posledicami.
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Financni trgi

Medtem ko je bilo leto 2022 negativno za
oba glavna nalozbena razreda, je bilo leto
2023 (ob koncu novembra) znova pozitivho
tako za delnice kot obveznice. Glede na velik
upad v letu 2022 to niti ni posebno veliko

presenecenje. Niz negativnih let se zgodi

zelo redko, prav tako so bila izhodis¢a ob
zacCetku leta 2023 z vidika vrednotenj
mnogo bolj ugodna kot Se leto poprej, tako
da bi se moral uresniciti res moc¢no
negativen scenarij (ki se seveda ni), da bi

vlagateljividelirdece Stevilke.

Slika 6: Gibanje delnic in obveznic v letih 2019-2023*

40 %

29,1%
30 %
20 %

10 % 6,0% 6,8% 4,1%

0o H Nm
-10%

-20%
2019 2020

m MSCI AC World

Opomba: * do 30.11.2023
Vir: Bloomberg 2023

Ce se ozremo v leto 2024, smo lahko
zmerni optimisti. Pozitivno je, da je
normalizacija obrestnih mer poskrbela, da
so izhodis¢a glede pri¢akovanih donosov
tako delnic kot obveznic danes dokaj
normalna in na zgodovinskih povprecjih. Ta
normalizacija vrednotenj pomeni, da lahko
vlagatelji dolgoro¢no pricakujejo donose

blizu tistemu, kar so dosegliv preteklosti.

Za prihodnje leto so tveganja dokaj
uravnotezena. Pozitivno je, da smo
najverjetneje ze videli vrh pri obrestnih
merah. NiZje obrestne mere bodo pozitivne
tako za delnice kot obveznice. Na drugi
strani pa gospodarstva Se niso prestala

celotnega vpliva vijih obrestnih mer zaradi

zamikov njihovega ucinkovanja, kar moznost

27,3%
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3,7%
|

|
-2,9%
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-17,2%
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B IBOXX Euro Overall Total Return Index

recesije, Cetudi blage, dela dokaj veliko. V
takSnem okolju je naSe priporocilo
uravnotezen portfelj 60/40 najboljsa izbira.
Obveznice bi v primeru recesije znova

opravile svojo vlogo blazilca.

Delnice in obveznice
imajo za seboj izjemno

pozitivno leto.
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Ales Soba, CFA

Umetna inteligenca je bila
glavno gonilo delniskih
trgov v letu 2023.

Delniski trgi:

vrh obrestnih mer je pozitiven za delnice

Odpornost gospodarstev in manija umetne inteligence

poskrbeli za pozitivno leto

Leto 2023 bo na delniskih trgih Slo v
zgodovino kot leto, ki si ga bomo najbolj
zapomnili po prevladi pesc¢ice najvecjih
podjetij na svetu, ki se jih je prijel vzdevek
veli¢astnih sedem. Gre za podijetja, ki so dobro
umescena na podro¢ju umetne inteligence in
drugih megatrendov, ki bodo oblikovali naso
bliznjo prihodnost. Apple, Amazon, Alphabet
(Google), Microsoft, Meta, Nvidia in Tesla so
do novembra 2023 vec¢ kot podvojili svojo
vrednost. Globalni delniski indeks je letos
pridobil 14,7 %. Verzija indeksa, kjer ima vsaka
delnica enako utez, pa je pridobila le 2,5 %. To
kaze,dabibilibrez tega vpliva najvecjih podjetij

letosnjidonosi mnogo manjizraziti.

Glavno gonilo trgov navzgor je bila pomiritev
strahov pred recesijo. Vecina napovedis konca
2022 je Sla v smeri, da bo globalno
gospodarstvo v letu 2023 zajela recesija kot
posledica visjih obrestnih mer. Zaradi
odpornosti predvsem ameriSkega gospo-
darstva so se ti strahovi umaknili upanju, da je
pred nami mehek pristanek. Drug razlog je bila
vrnitev tehnoloskih delnic, ki so bile po zaslugi
nizanja stroskov in navdusenja nad umetno
inteligenco znova dale¢ najdonosnejsi sektor.
Glavno razburjenje na podrocju delnic je bilo
Ze pomladi, ki smo bili pri¢a mini ban¢ni krizi.

Regulatorjiso hitro opravilis tem tveganjem.

Slika 7: Veliko razhajanje med indeksom, ki temelji na trzni kapitalizaciji, in indeksom,

kjer ima vsaka delnica enako utez
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Pricakujemo $e eno solidno leto, ¢eprav bo
pot navzgor pod vplivom $e vedno negoto-
vega gospodarskega okolja, kjer mozZnost
recesije kot posledica vi§jih obrestnih mer
ostaja povecana. Tudi ¢e pride do recesije, pa
ne predvidevamo kak$nega posebnega upada,
saj so gospodinjstva in podjetja v dobrem
finan¢nem poloZaju. Prav tako imajo centralne
banke moZnost zniZati obrestne mere in s tem

spodbuditinov gospodarski cikel.

Kar omejuje delnice navzgor, so vrednotenja,
ki so na zgodovinskih povprecjih; brez vecjega
znizanja obrestnih mer obstaja majhna
verjetnost, da bi se obcutno povisala. Rast

delnic bo tako bolj posledica rasti dobickov.

Vrh obrestnih mer je pozitiven za delniske trge, recesija manj

Obcutek v zadnjem letu je bil, da je recesija le
nekaj mesecev pred nami. Ob koncu leta 2023
Se vedno ni prisla, Ceprav nekateri kazalniki
(obrnjena krivulja zahtevanih donosov, vodilni
ekonomski kazalniki), ki so se v preteklosti
izkazali za izjemno natancne napovedovalce

recesij, ze precej Casa kazejo, da je tik pred

nami. In lahko, da bo tokrat prisla z zamikom,
saj je pandemija zameglila mo¢ njihovih
napovedi. Zavedati se moramo, da se je krivulja
obrnila pred 16 meseci, kar je povprecje
obdobja, preden je amerisko gospodarstvo po
obratu vstopilo v recesijo. So pa bile tudi

recesije, kjerje bil tarazmik daljsi.

Slika 8: Al je tokrat drugace? Obrnjena krivulja se redko zmoti
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Za delniske trge bi bilo seveda idealno, da bi se
recesiji izognili. Recesije navadno pomenijo
vedji upad dobickov in upad delniskih trgov je
neizogiben. Na drugi strani pa izogib recesiji
pomeni, da se centralnim bankam ne bo

mudilo znizevati obrestnih mer in da bodo te

Vrh obrestnih mer bo

pozitiven za delniske trge.

2002 2007 2012 2017 2022

) -|etne - 10-letne

ostale »visje za dalj Casa«. Vecje zlo je
nedvomno recesija, ¢eprav smo tudi v letu
2023 videli, da kadar se obrestne mere

povzpnejo na visje nivoje (v ZDA 5 %, v Nemciji

3 %), postane to za delnice problematicno.

NaloZbenimozaik

Nazaj na kazalo



Mehki pristanek postaja

najverjetnejsi scenarij.

Razvoj dogodkov, kjer bi se inflacija priblizala 2
% in bi se gospodarska rast upocasnila, vendar
ne biimeli pregloboke recesije, ostaja osnovni
scenarij. Pricakujemo, da se bosta tako
gospodarska rast kot inflacija skozi leto 2024
Se znizevali, predvsem kot posledica
zapoznelih ucinkov vi§jih obrestnih mer.
Monetarna politika deluje z velikim zamikom, ki
je zaradi posledic pandemije tokrat Se daljsi. To
nakazuje, da bo poln vpliv vi§jih obrestnih mer
obcuten Sele v letu 2024, vendar ne
pricakujemo kolapsa gospodarske rasti in
globoke recesije, saj so gospodinjstva in
podjetja v dobri kondiciji, drzave pa bodo
ohranjale nadpovprec¢ne izdatke, kar bo dalo

podporo gospodarskirasti.

Vrh obrestnih mer smo videli, da bi centralne
banke dramati¢no zniZale obrestne mere, pa
dvomimo, razen c¢e bi se gospodarsko okolje
obcutno poslabsalo. K sre¢i imajo danes
centralne banke ogromno prostora, da znizajo
obrestne mere, kar nam tudiv primeru recesije
daje dodatno uteZ, da bo ta recesija (Ce se

zgodi) blagainbo hitroizzvenela.

Vrednotenja na zgodovinskih povprecjih

Nasa teza je, da se okolje izjemno nizkih
oziroma negativnih obrestnih mer ne bo vec
vrnilo, zato tudi ne pricakujemo taksne
podpore nizkih obrestnih mer delnicam, kot so
jo imele v preteklosti. Po nasi oceni so
trenutna vrednotenja, ki so blizu dolgoletnim
povprecjem, ustrezna in razen v scenariju
recesije ne vidimo razloga, zakaj bi bila nizja. Je
pa zaradi novega okolja (vi§je obrestne mere
kot pred pandemijo) potencial delnic za pot
navzgor omejen. Globalni delniskiindeks MSCI
AC World tako kotira pri16-kratniku dobicka za

leto 2024. To je malenkost nad dolgoletnim

Mehki pristanek je tako osnovniscenarij za leto
2024, kar bi pomenilo pozitivno okolje za
delniske trge in delnice bi v letu 2024 dosegle
nove najvisje vrhove. Vseeno pa tveganja, ki bi
lahko zadeve obrnila navzdol, niso zane-
marljiva. Lahko, da je monetarna politika Ze
predolgo casa restriktivna in bo vpliv na
gospodarstvo v letu 2024 mnogo bolj mocan,

kot se pricakuje zdaj.

povprecjem, tako da pricakujemo, da bo
vecina rasti delnic izhajala iz rasti dobickov.
Vemo, da se na dolgirok delnice gibajo v skladu

znjimi.
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Slika 9: Vrednotenje globalnega indeksa MSCI AC World je na dolgoroénih povpredjih
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nasprotiobveznicam. Kot smo Ze nakazali, se je tveganje)' se je spustil pod 4 % (3,57 % konec
ta letos Se dodatno zmanjsala; pri¢akovani novembra 2023). Zlato obdobje delnic
presezni donos sicer ostaja pozitiven, a je na nasprotiobveznicam se tako izteka.
najnizjih ravneh v zadnjih 15 letih. Pri¢akovani
Slika 10: Premija za tveganje se topi
(MSCI AC E E/P - realna zahtevana donosnost 10-letne drzavne obveznice)
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Vrednotenja delnic na

zgodovinskih povpredjih.

Premija za

tveganje se topi.

' Gre za oceno premije za tveganje. Pri¢akovani donos delnic temelji na priakovanem E/P za globalni delnigki indeks MSCI AC,
pricakovani donos za obveznice pa je realna zahtevana stopnja donosa 10-letnih ameriskih delnic kot sinonima za globalno

netvegano mero donosa.
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Tehnoloska podjetja bodo
tezko ponovila leto 2023.

Dobicki navzgor

Kot smo Ze dejali, se delnice na dolgi rok
gibljejo v skladu z dobicki. Po anemicni rasti v
letu 2023 (ZDA +2 %, Evropa -2 %) gredo
pricakovanja analitikov v smeri skromne,
enomestne rasti. Goldman Sachs pricakuje
rast dobic¢kov za ameriske delnice za 5 % in

malenkost vec za evropske (7 %). Glede na

majhno gospodarsko rast in Se vedno visoko
dobickonosnost nam je ta napoved blizu.
Glede na to, da ne pric¢akujemo podpore v
obliki visjih vrednotenj, je to tudi donos (skupaj
z dividendami), ki si ga v naslednjem letu lahko

obetajo vlagatelji.

Sektorji: vrnitev tehnoloskih delnic po zaslugi umetne

inteligence, vstop v leto 2024 bolj defenziven

Preglednica 3: Klju¢ni podatki za sektorje

Sektor
Informacijska tehnologija 23 %
Komunikacijske storitve 8%
Trajne potrosne dobrine 11% 21%
Industrija 10 % 12%
Financne storitve 16 % 7%
Surovine 4% 3%
Energija 5%
Nepremicnine 2%
Osnovne potrosne dobrine 7%
Zdravstvo 11%
Javna oskrba 3%

3leta S5let 10let | PE  PE2024
49% 160% 525% 32,9 24,6 1,0 %
8% 43%  80% 21,5 16,8 1,3 %

5% 55%  158% 22,0 18,1 1,4%
29%  54% 141% 19,5 17,2 2,1%
41%  39% 110% 116 10,7 32%
25% 56% 106% 158 14,5 3,4%
117% 44%  54% 84 9,3 4,5%
4% 6% 29,1 15,4 3,8%
17%  33% 104% 19,4 17,7 2,8%
24%  47%  178% 22,8 17,2 1,8%
14%  30% 104% 155 13,6 4,0%

Vir: Bloomberg 2023; opomba: donosnost v EUR, vkljucujo¢ dividende, na dan 30.11. 2023

Leto 2023 je bilo zrcalna slika leta 2022.
Sektoriji, ki so bili prej najbolj na udaru, so do
novembra 2023 pridobili najve¢. Na vrhu
najdemo znova tehnoloske delnice, ki so si
ocitno vzele le enoleten predah. Zdonosom
prek 40 % so bile z naskokom najboljsi
sektor. Sledila sta sektorja, ki vkljuCujeta
podjetja, zelo podobna tehnoloskim:
komunikacijske storitve (Meta, Alphabet) in
trajne potroSne dobrine (Amazon, Tesla).
Glavno gonilo teh sektorjev je bila umetna
inteligenca, pa tudi vecja disciplina pri
stroskih. Kot je dejal ustanovitelj Mete Mark

Zuckerberg, je bilo to leto ucinkovitosti. Na
repu pa najdemo tri sektorje, ki so znani po
svojih defenzivnih lastnostih: zdravstvo,
osnovne potro$ne dobrine in javna oskrba.

Neprihod recesije je nalozbe iz teh sektorjev

potisnilnadno.
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Slika 11: Velicastnih sedem ima za seboj izjemno leto
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Za leto 2024 ne pri¢akujemo ponovitve
razpleta iz leta 2023, Ceprav vrednotenja
tehnoloskih podjetij niti niso pretirana;
kotirajo pri le 24,6-kratniku dobicka za leto
2024. Gre za vrednotenja, ki so dale¢ od
pretiravanj. Niti za veliCastnih sedem ne
moremo reci, da so v balonu. Se vedno
kotirajo pod 30-kratnikom dobicka za
prihodnje leto, kar je dale¢ pod ravnmi, kjer
so kotirala podjetja v Casu tehnoloskega
balona. Glede na to, da je umetna
inteligenca zgodba nasega ¢asa in najvedji
tehnoloski prebojv zadnjih desetletjih, stava

protitem podjetjemne pride v postev.

Glede na negotovo gospodarsko okolje —

upocasnitev gospodarske rasti, moznost

AMAZON.COM  MICROSOFT

76 %

59 % o
I 5% %

ALPHABET APPLE

recesije - smo bolj naklonjeni defenzivnim
sektorjem in kakovostnim podjetjem, ki
imajo velik denarni tok in mocan financni
polozaj. Sektorja, kot sta zdravstvo in
osnovne potrosSne dobrine, imata te
atribute. Pozitivno bi na njiju lahko vplival

tudiupad obrestnih mer.

Zanimivi so tudi najcenejsi sektorji, kot sta
energija in finance, kjer so tveganja navzdol
omejena (izklju¢ujo¢ globoko recesijo), saj
so vrednotenja in dividendni donosi visji kot
v preteklosti. Povezava defenzivnih sek-
torjev in nizko vrednotenih segmentov trga
(energija, finance) je primerna kombinacija
zaleto2024.

Regije: prevlada ZDA Se kar traja

Preglednica 4: Kljucni podatki delniskih indeksov po regijah

Borzni indeksi Delei

YTD 3leta 5let 10let PE

PE2024 DIVY

MSCI ACWI (Globalni delniski indeks) 100% 14,7% 30% 60% 160% 18,6 16,0 22%

MSCI WORLD (Razviti trgi) 89% 16,1% 35% 67% 177% 19,2 16,7 2,1%
MSCI EM (Trgi v razvoju) 11% 40% -3% 17% 54% 14,7 11,4 29%
MSCI US (Ameriske delnice) 61% 189% 40 % 83% 259% 22,5 18,9 1,5%
MSCI EUROPE (Evropske delnice) 18% 123% 30% 46% 82% 13,2 12,6 3,5%
MSCI CHINA (Kitajske delnice) 3% -105% -37% -13% 34% 11,8 9,1 2,6%
MSCI JAPAN (Japonske delnice) 5% 134% 12% 30% 96% 16,8 15,0 2,2%

Vir: Bloomberg 2023; opomba: donosnost v EUR, vklju¢ujo¢ dividende; na dan 30. 11. 2023

PrivlacnejSe delnice zunaj

velicastnih sedem.
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Ameriske delnice z

naskokom najdrazje.

Leto 2023 bo slo v zgodovino kot e eno
leto, v katerem so ameriske delnice ohranile
svojo prevlado in ko so bile ZDA znova
najbolj donosna regija. Vsa zasluga za to gre
seveda ameriskemu tehnoloskemu sektorju
in podjetjem, ki so v ospredju zgodbe o
umetni inteligenci. Do konca novembra so
ameriSke delnice pridobile skoraj 19 %,
medtem ko so bile japonske in evropske
delnice z donosom 13,4 % in 12,3 %
malenkost zadaj. Veliko razocaranje so
znova kitajske delnice, ki so edine od vedjih

drzav, ki so izgubile vrednost (-10,5 %).

Scenarij, po katerem bi ob koncanju
ukrepov proti covidu-19 sledilo mocno

kitajsko okrevanje, se niuresnicil.

Polozaj je ob prehodu v leto 2024 podoben
kot v preteklih letih. Premija ameriskih
delnic, in to zasluzena, se je nasproti trgom
zunaj ZDA Se okrepila. Ameriske delnice
kotirajo pri skoraj 19-kratniku dobicka za
leto 2024. Delniski trgi zunaj ZDA le pri12,6-
kratniku. Kitajske delnice pa so dalec

najcenejse pri9,2-kratniku.

Slika 12: Ameriske delnice imajo visoko premijo nasproti preostalim regijam

(z vidika pricakovanega PE)
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Na podlagi tega smo zagovorniki razpr-
Senega pristopa, kjer bi (Ce se izognemo
globalni recesiji) delniski trgi zunaj ZDA
morali imeti ve¢ potenciala. Ampak

dogajanje v zadnjih 10 letih nas je naucilo, da

tudi ¢e je neki segment izjemno nizko

== \|SCI AC ex ZDA E PE

18,9

12,6

9,2

2016 2018 2020 2022

e \|SCI CHINA E PE

vrednoten, e ne pomeni, da se bo to odra-
zilo v vi§jih donosih. Prednost ameriskih
delnicje znova, da gre za vodilna podjetja na

podro¢ju umetne inteligence, kar lahko buri
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Kitajska ostaja skriti adut

Kljub dvomom o smiselnosti investiranja v
kitajske delnice te po naSem mnenju ostajajo
del globalnih portfeljev in glede na iziemno
nizka pricakovanja pomenijo priloZnost za
vlagatelje. Je pa treba opozoriti, da so tudi
tveganja nadpovprecno velika. Kitajska ne
samo, da se soola s teZavami v nepre-
micninskem sektorju in majhno gospodarsko
rastjo, dolgoro¢ne tezave, kot so izjemno slaba
demografskaslikain geopoliti¢natrenjaz ZDA,

nakazujejo na Sirok razpon moznih scenarijev.

Kljub vsemu so se razmere v zadnjih mesecih
izboljsale. Kitajsko vodstvo je pokazalo vecjo
pripravljenost podpreti nepremicninski sektor,
ki je kljucen, da se vrne zaupanje kitajskih
potrosnikov. Tudi znaki stabilizacije odnosov z
7DA (sre¢anje Bidna in Si DZinpinga) pomenijo,
da so vsaj kratkoro¢no najbolj negativni
scenariji umaknjeni z mize. Ob izjemno nizkih
vrednotenjih ni potrebno veliko, da kitajske

delnice mocno pridobijo.

Slika 13: Kitajski giganti izjemno nizko vrednoteni nasproti ameriskim
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Jure Rogac

Spremembe obrestne mere

22

posredno vplivajo na
troSenje prebivalstva in

podjetniske nalozbe

Obvezniski trgi:

obveznice so postale atraktiven nalozbeni razred

Pred tremi leti se je s skoraj 30 % svetov-
nega drZzavnega dolga v obveznicah
trgovalo z negativnim donosom in zdelo se
je, da se obdobje izjemno nizkih obrestnih
mer morda ne bo nikoli kon¢alo. Ampak se
je. Danes obveznic z negativnim donosom
skoraj ni ve¢ mogoce najti. Ravno
nasprotno, zahtevani donosi drZzavnih
obveznic, ki veljajo za relativho varne
naloZzbe, so se povzpeli na vrednosti, ki
vlagateljem dajejo Stevilne moznosti pri

doseganju naloZbenegacilja.

V letih 2021in 2022, ko je inflacija po vsem

svetu moc¢no narasla, so skoraj vse glavne

Slika 14: Inflacija na letni ravni
12%
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2%
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Vir: Bloomberg 2023

Evrska inflacija je oktobra 2022 dosegla
rekord pri 10,6 %, kar je najve¢ v zadnjih
nekaj desetletjih. Na drugi strani Atlantika je
bil 40-letni rekord dosezen junija 2022 pri
9,1 %. ECB in Fed sta dvignila temeljne
obrestne mere s ciliem omejevanja inflacije,
ki se je proti koncu leta 2023, v oktobru, na
evroobmocju znizalana 2,9 % in v Ameriki na
3,2%.

Ukrepi centralnih bank v kontekstu denarne

politike vklju€ujejo odlocitve, s katerimi te

centralne banke razen Japonske centralne
banke in Kitajske ljudske banke zacele
agresivno zviSevati obrestne mere. Naloga
centralnih bank je vzdrzevati stabilnost cen,
kar je najvec, kar lahko denarna politika
prispeva h gospodarski rasti in ustvarjanju
delovnih mest. Cene se ohranjajo stabilne z
zagotavljanjem, da inflacija (stopnja, po
kateri se s Casom spreminja splo$na raven
cen izdelkov in storitev) ostaja nizka,
stabilna in predvidljiva. V Evropi je cilj ECB
stopnja inflacije, ki v srednjerocnem
obdobju znasa 2 %. Podobno nalogo ima
ameriski Fed, ki prek ukrepov denarne

politike zasleduje stabilno inflacijo pri 2 %.

———EMU CP| === US CPI 10,6 %

9,1%

2020 2021 2022 2023

vplivajo na ceno in razpoloZljivost denarja v
gospodarstvu. Na evroobmocju se
najpomembnejsa odlocitev, ki jo mora pri
tem sprejeti ECB, obi¢ajno nanasa na
kljuéne obrestne mere. Ce ECB spremeni
omenjene mere, to vpliva na obrestne

mere, ki jih poslovne banke zaracunavajo
svojim strankam za posojeni denar (recimo
EURIBOR). Z drugimi besedami, njena
odlocitev vpliva na troSenje prebivalstva in

podjetniske nalozbe.
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Slika 15: Gibanje 6m EURIBOR, obrestne mere ECB za depozit in zahtevane donosnosti
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Obrestne mere, ki jih dolo¢i ECB, so mo¢no
korelirane tako z obrestnimi merami
EURIBOR kot tudi z zahtevanimi donosi
kratkorocnih drzavnih obveznic. V obdobju
od leta 2001 sta se zahtevana donosnost

dveletne nemske obveznice in Sestmesecni

Slika 16: Gibanje zahtevanih donosov 10-letne in 2-letne drzavne obveznice (ZDA in Nemcija)

10-letne driavne obveznice (v %)
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Vir: Bloomberg 2023

Visje stopnje zahtevanih donosov pomenijo,
da so obveznice postale konkurencen
nalozbeni razred delnicam, kakrsne so bile
pred globalno finan¢no krizo iz 2008. Prvo
vprasanje pritem je, alisi obveznice zasluZijo
vecji delez v nalozbenem portfelju.

Vsekakor v tem trenutku obveznice

2011

e 2-letna Nemska obveznica

2013

2019

2015 2017 2021 2023

obrestna mera za depozit ECB

EURIBOR gibala v podobni smeri kot
obrestna mera za odprto ponudbo mejnega
depozita, postavljena pri ECB. Razmik je bil
sicer med letoma 2001 in 2014 precej Sirsi
kot od leta 2014 napre;j.

2-letne drzavne obveznice (v %)

-1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

pomagajo zagotavljati stabilnost v portfelju
z razli¢nimi nalozbenimi sredstvi. Kuponska
placila ustvarjajo dohodek, cene obveznic
pa obicajno rastejo, ko se gospodarska rast
upocasni. Glede na nedavne rasti
zahtevanih donosov menimo, da so

obveznice zdaj v ugodnem poloZaju za

Obrestne mere, ki jih
dolo¢i ECB, so moc¢no
korelirane tako z
obrestnimi merami
EURIBOR kot tudi z
zahtevanimi donosi
kratkoro¢nih drzavnih

obveznic.

Visje stopnje zahtevanih
donosov pomenijo, da so
obveznice postale
konkurencen nalozbeni

razred delnicam.
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V mnogih sektorjih so

zahtevani donosi dosegli

najvisje vrednosti od leta

24

2007.

doseganje dobrih rezultatov tako v primeru
stabilne gospodarske rasti (mehki
pristanek) kot v primeru upada (trdi
pristanek). Se ve, v primerjavi z lastnigkimi

vrednostmi papirji bi lahko ustvarile boljse

donose kot v zadnjih 10 letih. Upostevajte,
da so obveznice v tretjem cetrtletju 2023
dosegle letni donos le okrog 1% v primerjavi

s skoraj15 % za delnice.

Slika 17: Zahtevani donosi podjetniskih (znotraj nalozbenega razreda) obvezniskih indeksov
v primerjavi s pricakovano donosnostjo delniskih indeksov

Evropa
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V mnogih sektorjih so zahtevani donosi
dosegli najvisje vrednosti od leta 2007.
Donos petletne ameriske obveznice je 300
bazi¢nih tock (bps) nad dividendnim
donosom S&P 500. Donosi 15-letne
obcinske (municipal) obveznice z bonitetno
oceno AAA v ZDA so nad 6 %. Donosi
podjetniskih obveznic zunaj naloZzbenega
razreda pa ponujajo donos vec kot 8 %. Edini

negativnidonosnasvetuje naJaponskem.

Slika 18: Razmik zahtevane donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic nasproti nemski 10-letni obveznici
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Ti visoki donosi in, obratno, nizje cene
obveznic so zmanjsalidonosnost obveznic v
letih 2022 in 2023. Pravzaprav je trenutni
upad indeksa Barclays Aggregate Bond
Index od njegove prejsnje najvisje vrednosti

-14 %, kar je bolje od najnizje vrednosti-17 %.
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Glede na spodbudne novice o inflaciji
analitiki pricakujejo, da bo ECB ostala
zadrzana pri spremembah temeljnih
obrestnih mer vsaj v prvi polovici leta 2024.
Medtem ko so nedavna sporocila ECB kot
tudi Feda pustila odprta vrata za dodatno
zaostritev, so pricakovanja vseeno
usmerjena v dejstvo, da je vrh temeljnih
obrestnih mer Ze doseZen. Dejansko se prej
pricakuje podaljsano obdobje trenutnih

obrestnih mer kot pa njihovi dvigi.

Gospodarstva so se do zdaj iziemno dobro
spopadala z visjimi stopnjami temeljnih
obrestnih mer. Skupaj z znaki, da se inflacija,
povezana s pandemijo, umirja, se je mnenje
analitikov nagnilo k moZnosti mehkega
pristanka. Obvezniski trgi so navduseni nad
znizanjem obrestnih mer, razmiki so na
zgodovinskih povprecjih ali pod njimi pri
vecini kreditnih indeksov, delniski analitiki pa
za leto 2024 napovedujejo dvomestno rast
dobickov. Ce se ta predvidevanja uresnicijo,
bi to pomenilo iziemen uspeh za centralne
banke. Kljub temu opozarjamo na
previdnost, da se ne veselimo prezgodaj.
Dolgi in nestanovitni zamiki ucinkov

monetarne politike so tisti, ki pogosto

zavedejo makroekonomske analitike. Ko se
zaupanje potrodnikov obrne, se
razpoloZenje na trgu hitro spremeni. Ce
pogledamo povprecje zadnjih 12 recesij v
Ameriki, je bila rast ameriskega BDP v
Cetrtletju pred recesijo 3 % realno in 7 %
nominalno. TeZko je napovedati smer
gibanja gospodarstva, Se teZje pa je

napovedati ¢asrecesije.

Kreditni razmiki’ ameriskih podjetniskih
obveznic so se v zaCetku leta 2022 zaceli
povecevati kot posledica dvigovanja
temeljnih obrestnih mer Feda. Visjiizdatki za
financiranje pomenijo pritisk na donosnost
podjetij in posledi¢no pritisk na njihovo
kreditno sposobnost. Se posebej visoki so
bili marca 2023, ko so propadle nekatere
ameriske banke (Silicon Valley Bank,
Signature Bank, First Republic Bank) in
povzroCile paniko na trgu. Spodnja slika
prikazuje gibanje zamenjav kreditnega
tveganja (CDS) na primeru ameriskih druzb.
Primerjalni indeks Markit CDX NA IG kaZe
gibanje CDS na primeru 125 ameriskih druzb
znotraj nalozbenega razreda, Markit CDX
NAHY pa gibanje CDS 100 ameriskih druzb

zunajnaloZbenegarazreda.

Slika 19: Gibanje zamenjav kreditnega tveganja na primeru ameriskih druzb

160
140
120
100
80
60
40

20

2014 2015 2016 2017 2018

e CDX NA IG (leva os)

Vir: Bloomberg 2023

2019

1000
900
800
700
600
500
400
300
200

100

2020 2021 2022 2023 2024

e CDX NA NIG (desna os)

Kreditni razmiki’
ameriskih podjetniskih
obveznic so se v zacetku
leta 2022 zaceli
povecevati kot posledica
dvigovanja temeljnih

obrestnih mer Feda.

* CDS (Credit Default Swap) je izvedeni finanéni instrument ali pogodba, ki viagatelju omogo¢a, da kreditno tveganje

prenese na drugega vlagatelja. Ob povecanju verjetnosti neplacila (default) naraste cena instrumenta in vice versa.
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Opazna je mocna korelacija med tema
nalozbenima razredoma (korelacijski koeficient
v zadnjih nekaj letih v povprecju znasa 0,82).
Razmik med obveznicami znotraj in zunaj
nalozbenega razreda na dan 30. 11. 2023 znasa
340 bazi¢nih tock, kar je zgolj 27 bazicnih tock

vec¢ od zgodovinskega povprecja zadnjih 10 let.

Primerjalni indeks iTraxx Europe Main prikazuje
gibanje CDS na primeru 125 evropskih druzb
znotraj naloZzbenega razreda, iTraxx Crossover
pa gibanje CDS 75 evropskih druzb zunaj

naloZbenega razreda. V obdobju po dolZniski

krizi 2007 se kreditni razmiki v obeh nalozbenih
razredih obveznic gibljejo v podobni smeri
(korelacijski koeficient v zadnjih Sestih letih v
povprecju znasa 0,79). Ob propadu ameriskih
bank marca 2023 se je tudi v Evropi pojavila
panika. Indeksi so se povzpeli do ravni 140 tock
pri indeksu iTraxx Europe in do 700 pri indeksu
iTraxx Crossover. Proti koncu leta 2023, ko
evropsko gospodarstvo kaze dobro kondicijo in
je inflacija Ze proti ciljnima 2 %, so se omenjeni
kreditni indeksi priblizali povprecnim 10-letnim

ravnem.

Slika 20: Gibanje zamenjav kreditnega tveganja na primeru evropskih druzb iz nefinané¢nega sektorja
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Priporodila

» Bojzinflacijo je dobljen, kar bo omogocilo
centralnim bankam, da zniZajo klju¢ne
obrestne mere. To pomeni umik najvec-
jega bremena za financne trge v zadnjih
dveh letih. Hiter upad inflacije tako

zmanjSuje moZnost globoke recesije in

povecuje verjetnost mehkega pristanka.
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+ Gospodarska rast v letu 2024 se bo kljub

temu upocasnila kot posledica zapoznelih
ucinkov visjih obrestnih mer. Spogledo-
vanje s tehni¢no recesijo je mozno, vendar
vecjega upada gospodarske rasti ne
pricakujemo, tudi zato ker imajo centralne
banke ponovno ogromno rezerv pri
niZanju obrestnih mer, Cesar v preteklem

desetletjunisoimele.
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Mehki pristanek je tako osnovniscenarij za
leto 2024, kar bi pomenilo pozitivno
okolje za delniske trge in delnice bi v
prihodnjem letu dosegle nove najvisje
vrhove. Vseeno pa tveganja navzdol niso
zanemarljiva. Glavno tveganje je seveda
prej omenjena moznost recesije kot

posledica zapoznelih ucinkov visjih

obrestnih mer.

Financni trgi so v zadnjih mesecih 2023 ze
pozdravili pricakovanja, da je vrh obrestnih
mer dosezen, in so mocno pridobili (tako
delnice kot obveznice). Reakcija je v skladu
z zgodovino in ta moment se lahko
prenese v leto 2024. Glavno tveganje je,

da je na kratek rok sentiment glede nizjih

obrestnih mer Sel predalec.

Pozitivna stvar ostaja, da so vrednotenja
delnic $e vedno normalna. Vrednotenja in
pri¢akovani donosi so na zgodovinskih
povprecjih in nakazujejo na donose v
skladu s tem, Cesar so bili vlagatelji v
povprecju delezni v preteklosti. So pa v
okolju povisanih obrestnih mer

vrednotenja navzgor omejena.

Pri delnicah ne pricakujemo ponovitve iz
leta 2023, ko je velicastnih sedem
popolnoma zasencilo preostale dele
delniskega trga. Predvidevamo, da se
bodo preostali segmenti drzali vsaj tako
dobro, €e ne bolje. Kot zanimivejSe vidimo
tako oba defenzivna (zdravstvo, osnovne
potro$ne dobrine) kakor tudi najcenejsa
segmenta delniskih trgov (energija,
banke). TehnolosSke delnice pa ostajajo
idealen kandidat za evforijo, podobno kot
so bile internetne delnice v 90. letih. Pri

regijah ostaja skriti adut Kitajska. Izjemno

vrednotenji pomeni, da bi Ze vsaka
pozitivna novica lahko vodila v mocan skok
kitajskih delnic.

Obveznice ostajajo Se naprej zanimive in
glede na negotovo okolje ter
nezanemarljivo mozZnost recesije imajo
pomembno vlogo v portfeljih viagateljev.
V primeru negativnega scenarija bi znova
bile blazilec upadom na delniskih trgih. So
pa realne obrestne mere znova pozitivne,
kar omogoca vlagateljem vecjo izbiro kot

Se pred nekaj leti.

Se vedno pa bo potreben element
selektivnosti znotraj obveznic. V' Evropi
obstaja tveganje, da se nekatere periferne
drzave ne bodo mogle upreti izvajanju
ekspanzivne fiskalne politike v letu 2024,
zato menimo, da so osrednje evropske
drzave z viSjo bonitetno oceno videti
privla¢nejSe od svojih obrobnih sosed.

Za vlagatelje je v tem okolju optimalna
izbira portfelj 60/40 (delnice/obveznice),
ki po poraznem letu 2022 znova postaja

osnova za vlagatelje.

Seznam tveganj tudi za leto 2024 ostaja
dolg. Geopoliticna tveganja (Ukrajina,
Bliznji vzhod, trenja med ZDA in Kitajsko,
izvolitev Trumpa) so verjetno glavna, ki
lahko mocno premesSajo karte v
naslednjem letu. Prav tako napaka
centralnih bank, ki bi zaradi skoraj$nje
izgube kredibilnosti predolgo vztrajale z

vi§jimi obrestnimi merami in povzrocile

mocnejso recesijo, kot je potrebno.

Mehki pristanek je tako
osnovni scenarij za leto
2024, kar bi pomenilo
pozitivno okolje za
delniske trge in delnice bi
v prihodnjem letu dosegle

nove najvisje vrhove.

Za vlagatelje je v tem
okolju optimalna izbira
portfelj 60/40
(delnice/obveznice), ki po
poraznem letu 2022
znova postaja osnova za

vlagatelje.
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Ales Grbié

Uporaba generativne
umetne inteligence je
skoraj neomejena in ima
potencial, da povzroci
revolucijo v Stevilnih
industrijah, kot so

zdravstvo, finance, zabava.

Umetna inteligenca in informacijska

tehnologija

Nedvomno je bila osrednja tema na
financnih trgih v letu 2023 umetna
inteligenca (UD. Ustvarila je izjemno
zaCetno navdusenje, do zdaj pa se je to zZe
precej poleglo. To velja predvsem za
podjetja, ki so nosilci tehnoloskega preboja.
Eden izmed klju¢nih dejavnikov za tako hiter
preboj umetne inteligence je bil zagotovo
ChatGPT, klepetalnik, ki deluje na podlagi

generativne umetne inteligence. V samo

petih dneh je pritegnil ve¢ kot milijon
uporabnikov, v dveh mesecih pa Ze prek sto
milijonov, kar pomeni, da je najhitreje
rastoca aplikacija v zgodovini. Ne glede na
to, da se umetna inteligenca uporablja vsaj
Ze desetletje, jo je ravno ChatGPT priblizal
povprecnemu uporabniku. Vecina ljudi je
bila iziemno navduSena nad uporabnisko
izkusnjo in moznostmi, ki jih ponuja

generativnaumetnainteligenca.

Generativna umetna inteligenca

Generativna umetna inteligenca temelji na
tem, da generativni modeli ustvarijo nove
podatke na podlagi vzorcev, ki so se jih nauili
na podlagi obstojeci podatkov. Preostale
oblike umetne inteligence izhajajo iz
obstojecih podatkov in na njihovi podlagi
izdelajo napovedi. Uporaba generativne
umetne inteligence je skoraj neomejenainima
potencial, da povzroci revolucijo v Stevilnih
industrijah, kot so zdravstvo, finance, zabava.

Zelo verjetno bo umetna inteligenca obcutno
spremenila gospodarstvo in nacin Zivijenja.
Mnogi razlagajo, da gre za tako izjemen
tehnoloski preboj, kot ga e ni bilo v zgodovini
¢lovestva. Dejansko ima umetna inteligenca
sposobnost ustvarjanja vsebine, kije ne lo¢imo
od tiste, kijo je ustvaril clovek. Zanimivo je tudi,
da odpravlja komunikacijske ovire med ljudmi
in stroji, kar prinasa pomemben napredek z

velikimi makroekonomskimi ucinki.

Financni trgi so letos bogato nagradili podjetja
iz sektorja informacijske tehnologije. Uspesna
implementacija umetne inteligence in njenih
kasnejsih prihrankov bo od podjetij zahtevala
veliko investiranje. Zato so bile v srediscu po-
zornosti delnice proizvajalcev polprevodnikov,
ponudnikov programske opreme in IT-

storitev. V ospredju so bila najvecja podjetja,

kot so Amazon, Microsoft in Alphabet, ki imajo
ogromne koli¢ine podatkov, racunske moci
(computing power) in tehni¢ni talent,
potreben za razvoj velikega obsega modelov
generativne umetne inteligence, ki jih lahko
ponudijo svojim strankam. Prvi, ki je
generativno umetno inteligenco prikljucil k
vsem svojim storitvam, je bil Microsoft. S tem
novim podrocjem bodo veliko pridobili tudi
proizvajalci polprevodnikov in njihovi
oblikovalci, saj umetna inteligenca zahteva
veliko racunsko moc¢ tako za »treniranje«

modelov kot za njihov izdelek.
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Umetna inteligenca je poganjala domisljijo vlagateljev, a ze
prispevala tudi k rasti prodaje in marz

Umetno inteligenco vodilna tehnoloska
podjetja v vecini primerov uporabljajo pri
ponujanju svojih storitev in izdelkov, vecina jo
ima tudi Ze vkljuceno v svoje strateske
usmeritve. Umetna inteligenca je bila vroca
tema v konferencnih klicih z upravami ob

predstavitvi poslovnih rezultatov podjetij.

Nekatera podjetja so napovedala, da bodo Se
povecala svoje investicije vanjo (Adobe, Meta,
Alphabet, Microsoft ..). Precej (predvsem iz
sektorjev IT, financ in zdravstva) jih je tudi pou-
darilo njeno uporabo pri svojem poslovanju, in
sicer za povecanje produktivnostiin izboljSanje

ponudbe storitev oziroma izdelkov.

Slika 21: Delez podijetij iz indeksa S&P 500, ki so v Cetrtletnih poslovnih porocilih omenjala Ul
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Vir: Factset 2023

Spodbudno je, da so izdelki in storitve,
povezani z umetno inteligenco, zaceli tudi
prispevati k povecevanju povprasevanja po
njih in k visjim prodajnim cenam, ce je
vklju¢ena umetna inteligenca. To je nadalje

precej pripomoglo k poviSanju marz

omenjenih podjetij. Ce bo razvoj umetne
inteligence skladen s pric¢akovanji, bo ta
podjetjem prinesla velike prihranke prek
hitrega pospeSevanja avtomatizacije izvajanja
nalog, to pa bo prek nizjih stroskov pozitivno

vplivalo na produktivnostin marze podjetij.

Umetna inteligenca je bila
vro¢a temav
konferencnih klicih z
upravami ob predstavitvi
poslovnih rezultatov
podjetij.
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Slika 22: Rast EPS sektorja IT (MXWDOIT) in indeksa MSCI razvitih trgov (MXWD),
v indeksnih tockah
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Vir: Bloomberg 2023

Slika 23: Donos na kapital sektorja IT (MXWDOIT) in indeksa MSCI razvitih trgov (MXWD), v %
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So delnice tehnoloskih podjetij precenjene?

Stevilni vlagatelji so pesimisti¢ni glede
prihodnjega gibanja cen delnic tehnoloskih
podjetij po tako veliki rasti v tem letu, ob tem
se omenja primerjava s tehnoloskim balonom's
konca preteklega stoletja. Baloni na finanénih
trgih so se resda pogosto oblikovali skupaj z
razvojem novih tehnologij. Investitorji v takih
okoljih pravilno napovedo nadpovpre¢no rast
prihodkov in dobi¢kov v prihodnosti. TeZava pa
lahko nastane, Ce trgi pretiravajo v svojem
optimizmu in vrednotenja zaradi tega
pomaknejo v ekstrem. Pod vprasaj se postavlja
vzdrZnost tako visoke stopnje rasti poslovanja
manjsega Stevila podjetij, ki so vodilna v tem

segmentu.

Res je, da so vrednotenja IT-sektorja visoka, Ce
primerjamo zgodovinske kazalnike. Na drugi
strani pa imamo globalni delniski indeks MSCI,
katerega vrednotenja ostajajo blizu
zgodovinskih povprecij. Glavni razlog tako
visokega vrednotenja IT-sektorja je majhno
Stevilo zgodnjih zmagovalcev, ki jih pogosto
omenjamo na Celu podroc¢ja umetne
inteligence. Kljub temu ostajajo ta vodilna
podjetja na bistveno niZjih ravneh vrednotenjv
primerjavi z najvecjimi podjetji v drugih

obdobjih v preteklosti.

Preglednica 5: Vrednotenja vodilnih tehnoloskih podjetij v ZDA danes (veli¢astnih sedem)

v primerjavi s tehnoloskim balonom konec prejsnjega stoletja

Velikost
Tréni deles TrZna kapitalizacija Vrednotenje (24 m E  Vrednotenje (24 m E
(v milijardah USD) P/E) EV/prodaja)

Velicastnih sedem

Apple 7,9% 2962 26,4 7,1
Microsoft 6,5% 2442 25,1 8,8
Alphabet 4,2% 1598 18,3 2,0
Amazon 3,8% 1425 34,2 2,2
Nvidia 32% 1198 26,6 14,1
Tesla 2,1% 778 41,7 5,0
Meta Platforms 1,7% 659 15,8 4,0

Skupaj 29,3% 11062 24,9 4,4
Tehnoloski balon

Microsoft 4,5% 581
Cisco Systems 4,2% 543
Intel 3,6 % 465
Oracle 19% 245
IBM 1,7 % 218
Lucent 1,6 % 206
Nortel Networks 1,5% 199
Skupaj 19,0% 2457

Vir: Bloomberg 2023

Vse kaze, da trenutno $e ne moremo govoriti o
balonu v IT-sektorju. Vodilna podjetja imajo
robustne poslovne modele, z visokimi
stopnjami rasti prihodkov in nadpovprecnimi
profitnimi marZzami. Razen razlik v vrednotenju
vodilnih podjetij je klju¢na razlika med

zdaj8njim stanjem in tehnoloskim balonom v

53,2 19,2
101,7 17,5
42,1 11,5
84,6 19,0
23,5 2,3
37,9 41
86,4 6,4
52,0 8,2

tem, da imajo trenutna vodilna podjetja na
podrocju umetne inteligence Ze izredno
donosno poslovanje, ki ustvarja velik prosti
denarni tok. Pozitivno je tudi to, da so zdajsnja
vodilna podjetja sposobna veliko investirati v
razvoj, in to kljub vi§jim obrestnim meram. Zdaj

imajo v ZDA najvecja IT- podjetja kar 4 %

Kljub temu ostajajo ta
vodilna podjetja na
bistveno nizjih ravneh
vrednotenj v primerjavi z
najvecjimi podjetji v
drugih obdobjih v
preteklosti.

Kljuéna razlika med
zdaj$njim stanjem in
tehnoloskim balonom je

v tem, da imajo trenutna
vodilna podjetja na
podrocju umetne
inteligence Ze izredno
donosno poslovanje, ki
ustvarja velik prosti denarni
tok.
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Glede na vrednotenja

kljuénih podjetij, ki so

visoka, a ne pretirana, smo

verjetno $e vedno v prvi od

32

Stirih faz tipicnega vala

nove tehnologije.

denarja gleda na svojo trZzno kapitalizacijo, v
obdobju tehnoloskega balona so imela le 2 %
denarja. Razmerje med dolgom in kapitalom je
priblizno enako. Nekaj mirnosti trenutnim
lastnikom tehnoloskih podjetij gotovo daje
podatek, daje zdajsnji donos na lastniski kapital
(ROBE) kar 44 % v primerjavi z 28 % v Casu
tehnoloskega balona. Podobna slika je prineto
profitni marzi, ki zdaj znasa 25 % in je ob&utno
nad16 %izpred 25 let.

Zanimiva je tudi primerjava velikih tehnoloskih
podjetij (velicastnih sedem) z ameriskim
delniskim indeksom S&PS500 brez vpliva
velikih tehnoloskih podjetij. Prva so za vec kot
trikrat presegla splosni indeks, merjeno s
kazalnikom povprecne rasti prodaje, ter imajo
dvakrat vi§jo neto profitno marZo. Visoka
stopnja investiranja in mrezni ucinek bosta
najverjetneje omogocila tem podjetjem, da
izkoristijo prihodnje potenciale rasti, z malo

verjetnosti, da bijih ogrozila konkurenca.

Preglednica 6: Poslovanje vodilnih tehnoloskih podjetij v ZDA danes (velicastnih sedem)
v primerjavi s tehnoloskim balonom konec prejSnjega stoletja

Trzni delez

(%) Denar kot % trine
kapitalizacije

Apple 7,9% 1,6 %
Microsoft 6,5 % 3,8%
Alphabet 4,2% 39%
Amazon 3,8% 8,3%
Nvidia 32% 3,4%
Tesla 2,1% 4,4 %
Meta Platforms 1,7 % 4,8 %
Skupaj 29,3 % 43 %

Kljuéni podatki poslovanja

Neto Donosnost Maria istega
dolg/lastniski lastniskega kapitala dobicka
kapital ((:{e]3}
-0,3 137 % 25%
-0,3 30% 35%
-0,4 24 % 24 %
-0,1 13% 5%
-0,5 62 % 46 %
0,4 21% 12%
-0,3 22% 28 %
-0,3 4% 25%

Tehnoloski balon

Microsoft 4,5% 3,0%
Cisco Systems 4,2 % 0,9%
Intel 3,6 % 7,7 %
Oracle 1,9% 0,8%
IBM 1,7% 2,7%
Lucent 1,6 % 0,9%
Nortel Networks 1,5% 1,1%
Skupaj 19,0 % 2,4%

Vir: Bloomberg 2023

Na mestu je vprasanje, kje v ciklu se nahajamo.
Glede na vrednotenja klju¢nih podjetij, ki so
visoka, a ne pretirana, smo verjetno Se vedno v
prvi od Stirih faz tipi¢nega vala nove
tehnologije. Ce to dr#i, potem nas v drugem
valu ¢akajo pojav novih podjetij v tem
segmentu in $e obcutno vi§ja vrednotenja.

Seveda obstaja tveganje, da trenutno

-0,6 35% 39%
-0,2 22% 17 %
-0,3 26 % 25%
-0,6 39% 15%
1,1 39% 9%
0,4 36 % 9%

0 -1% -1%
0,0 28 % 16 %

navdusenje pripelje do balona ali do tocke, ko
bodo omenjena podjetja pretirano zrasla
glede nasvojprihodnji potencial za rast. Za zdaj

pasenismov tejfazi.
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Geopolitika:

Tajvan - sprostitev napetosti

Geopolitika je uporaben pristop k razmislja-
nju o vladnih in gospodarskih politikah,
katere zgodovina sega v obdobje pred prvo
svetovno vojno. Nedvomno je geopolitika
mocno povezana z geografsko kom-
ponento, s katero se presoja geografski in
politiéni pomen geografskih obmocij in
regij, kjer se srecujejo in krizajo interesi dveh
ali ve¢ drZav. Po drugi strani pa ne more biti
izkljuéno geografska, ampak nastane kot
posledica navzkrizja in nesoglasja politicnih,
gospodarskih in vojaskih interesov razli¢nih
drzav na nekem geografskem obmocju.
Med obema svetovnima vojnama je
geopolitika pridobila pomen, pri cemer so
Stevilni raziskovalci in politiki preucevali
vpliv geografskih dejavnikov na med-
narodno politiko. Ena izmed najbolj znanih
geopoliticnih napetosti v zgodovini je bila

tako imenovana hladna vojna, ki je trajala od

Multipolarni svet

Zrazpadom Sovjetske zveze je svet zacel Ziveti
v tako imenovani enopolarnosti. ZDA so
postale edina svetovna sila, njihova premoc je
bila tako velika, interesi vseh drugih pa tako
Sibki, kot v zgodovini $e nismo videli. Je pa bilo
vprasanje casa, kdaj se bo zacel ponovno
vzpostavljati multipolarni svet. Danasnji svet
se spreminja tako v smislu notranje politike, z
vecjo polarizacijo, kot v smislu geopolitike. S
hitrim razvojem in vzponom Kitajske v
preteklih dveh desetletjih ter ponovno
krepitvijo Rusije smo pri¢a vse bolj napetim
odnosom med velesilami in novim zametkom

hladne vojne.

V odnosu med vladajoco velesilo in izzivalci

prestola ne gre brez napetosti. In v tem letu, v

konca druge svetovne vojne leta 1945 do
razpada Sovjetske zveze leta 1991. Hladna
vojna je bilo stanje politicne in vojaske
napetosti med ZDA in njihovimizaveznicami
v Natu na eni strani ter Sovjetsko zvezo in
njenimi satelitskimi drzavami na drugi strani.
Konflikt je bil zaznamovan z ideolosko,
politicno in ekonomsko konkurenco ter
groznjo jedrske vojne, s tem da se supersili
nista nikoli neposredno vojasko spopadli,
ampak sta tekmovali prek vojn »poobla-
sCencevg, vohunjenja, jedrske oboroZitvene
tekme in ideologije. Svet je bil razdeljen na
zahodni blok, ki so ga vodile ZDA, in vzhodni
blok, ki ga je vodila Sovjetska zveza.
Napetost in rivalstvo med tema dvema
blokoma sta imela globok vpliv na globalno
politiko, gospodarstvo in varnost v drugi
polovici20. stoletja.

katerem je ameriski predsednik Joe Biden
kitajskega predsednika SiDzinpinga oznadil za
diktatorja, je odnos med ZDA in Kitajsko padel
na najnizjo raven od leta 1972. Takrat je kitajski
voditelj Mao Zedong po 25 letih molka
pozdravil ameriskega predsednika Richarda
Nixona v Pekingu in zacel se je proces

normalizacije.

Kljub vsemu $e ne moremo govoriti, da sta
velesili Ze v hladni vojni. Odlocitev o tem, ali se
bosta drzavi zapletli v hladno vojno, je v njunih
rokah, njune predstave in predpostavke bodo
oblikovale resni¢nost odnosa. Pravilno
ravnanje bi lahko spodbudilo globalno
stabilnost, medtem ko bi napacen pristop

lahko potisnil svet v nekaj veliko hujSega od

Uros Seli¢

Invtem letu, v katerem je
ameriski predsednik Joe
Biden kitajskega
predsednika Si DZinpinga
oznacil za diktatorja, je
odnos med ZDA in Kitajsko
padel na najnizjo raven od
leta 1972.
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hladne vojne. ZDA in Kitajska kot prvo in drugo
najvecje gospodarstvo na svetu in z najvedjimi
vojaskimi proracuni so namre¢ gospodarsko
preve¢ medsebojno prepletene in s tem
»obsojene« na kombinacijo tekmovanja in

sodelovanja.

Temeljna razlika med danasnjo Kitajsko in
Sovjetsko zvezo je v tem, da Peking ne Zeli
strmoglaviti demokrati¢nih rezimov ali vsiliti
svojega politicnega modela drugim (s kriticno
izjemo Tajvana, ki ga Steje za svoje ozemlje). Je
pa pod predsednikom Si Dzinpingom Kitajska
postala Se bolj avtoritarna kot prej, in namesto
da bi se naprej drzala koncepta »reform in
odpiranjag, se je usmerila v drzavnikapitalizem.
Svoj model upravicuje kot primeren za kitajske
»nacionalne razmere«. Komunisti¢na partija
Kitajske, najvecja stranka na svetu, izvaja
politi¢ni nadzor, omejuje politi¢ne svoboscine
in ima monopol nad oblastjo, poleg tega pa
omejuje verske dejavnosti in zatira drugace
mislece. IS¢e spostovanje in obcudovanje
lastnega sistema, nasprotuje zunanjim kritikam
in Zeli oblikovati globalni red v korist svojih

interesov. Vendar pa kapitalizma ali obstoja

drugih demokracij ne vidi kot nasprotje
lastnemu obstoju. Skratka, Kitajska trenutno
ne pomeni eksistencialne groznje ZDA.
Pravzaprav so bile obseZne vezi Kitajske z ZDA
in drugimi demokracijami od zacetka njene
politike »reform in odpiranja« temeljne za njen
vzpon in veliko izboljSanje kakovosti Zivljenja

njenih prebivalcev v zadnjih treh desetletjih.

Kitajska tudi ne namerava izpodriniti ZDA kot
prevladujoce vojaske sile na svetu in v bliznji
prihodnosti verjetno ne bo izzvala resnega
svetovnega vojaskega spopada, vendar vodi
¢edalje agresivnejSo zunanjo politiko.
Prizadeva si tudi za vojasko premoc in nadzor
nad Vzhodnokitajskim in Juznokitajskim
morjem ter vse bolj se ji mudi, da bi uveljavila

svoje zahteve po prikljucitvi Tajvana.

Kitajska je obsezna drzava z velikim Stevilom
prebivalcev, a kljub temu, geografsko gledano,
delno zaprta z gorami, pus¢avami in po drugi
strani odprta z dolgim nizom otokov, ki so
predale¢, da bi jih neposredno nadzorovala,
vendar dovolj blizu, da ima omejen dostop do

odprtega morja.

Slika 24: Kitajska in geografsko omejevanje s strani tujih drzav.

Vir: BCA Research, 2023
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Tajvan ima klju¢no geostratesko lego

Tajvan lezZi na kriti¢nem vozliS€u znotraj prve
otoske verige, kjer je zasidrana mreZa zaveznic
in partneric ZDA. Veriga se razteza od
japonskega otoc¢ja navzdol proti Filipinom in
nadalje v Juznokitajsko morije ter je klju¢na za
varnost v regiji in obrambo vitalnih ameriskih
interesov v indijsko-pacifiskem prostoru.
StrateSka vrednost Tajvana, pa Ceprav ga
uradno Se vedno priznava le peScica tujih
drZav, ne more biti prezrta. Prav nasprotno,
njegova geostrateska lega doloca, da bo
njegova usoda mocno vplivala na ravnotezje
moci v regiji. Ce Kitajska prevzame nadzor nad
Tajvanom, bi lahko omejila operacije ameriske
vojske v regiji in s tem zmanj3ala njeno
sposobnost za obrambo azijskih zaveznic. Prav
tako bi za ZDA bilo veliko teZje vzdrZevati
ravnotezje moci v indijsko-pacifiski regiji ali
prepreciti kitajski poskus regionalne prevlade.
Ce ZDA ne bi ukrepale ob kitajski agresiji proti
Tajvanu in bi si Kitajska uspesno prisvojila otok,
bi imeli Kitajsko le 70 milj od japonskega
ozemlja in 120 milj od Filipinov. Zavezniki bi
lahko zaceli resno dvomiti o sposobnosti in
zavezanosti ZDA, da jih lahko ucinkovito in
suvereno ubranijo pred nadaljnjimi strateskimi
potezami Kitajske. Ob izgubi zaupanja bi
zavezniki razmisljali o prilagajanju novemu

gospodarju regije ali pa bi se okrepili z

razvojem lastnih vojaskih zmogljivosti,
vklju¢no z moznostjo razvoja jedrskega orozja.
Katerakoli od teh mozZnosti bi privedla do
zmanj$anja vpliva ZDA na tem prostoru, s
¢imer bi se povecali tako regionalna kot

globalna nestabilnost.

Kitajski napad na Tajvan, ne glede na izid ali
odloc¢itev ZDA, bi sprozZil globalno
gospodarsko depresijo in povzrocil ogromno
Skodo svetovnemu gospodarstvu. Tajvanske
druzbe proizvedejo skoraj 70 % svetovne
proizvodnje polprevodnikov in priblizno 90 %
najnaprednejiih Cipov. Ce svet izqubi
proizvodne zmogljivosti Tajvana, jih v kratkem
¢asu ne more nadomestiti nobeno podobno
podjetje na svetu. S kitajsko blokado ali
napadom bi proizvodnja in dostava pol-
prevodnikov obstali, kar bi povzrocilo
pomanjkanje skoraj vseh tehnoloskih izdelkov,
od pametnih telefonov do racunalnikov in
avtomobilov. To bi privedlo do zmanjsanja ali
celo ustavitve proizvodnje v podjetjih razlicnih
panog. Toje tudi eden klju¢nih razlogov, dasov
ZDA ponovno obudili proizvodnjo pol-
prevodnikov in s tem zmanjsali odvisnost od
tujih virov, zas¢itilinacionalne interese in utrdili
tehnolosko vodstvo v vedno bolj konku-

ren¢nem globalnem okolju.

Slika 25: Tajvanska podjetja prevladujejo na svetovnem trgu polprevodnikov pod

vodstvom podjetja TSMC
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Ce Kitajska prevzame
nadzor nad Tajvanom, bi
lahko omejila operacije
ameriske vojske v regijiin s
tem zmanjsala njeno
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Zdi se, da so moznosti za
zmago kandidata stranke
KMT na predsedniskih
volitvah precej obetavne
in ob tak§nem razpletu
nas Caka novo, bolj
spros¢eno obdobje
dialoga med oZino, vsaj za

naslednja Stiri leta.

Tajvanske volitve 2024

Politi¢no je Tajvan ena izmed redkih uspesnih
demokrati¢nih drZzav v Aziji in po nekaterih
merilih najbolj svobodna druzba v regiji. Njihov
odprti politi¢ni sistem kitajskim drZavljanom
kaZe, da obstaja tudialternativna potrazvoja za
njihovo druzbo. Pripojitev Tajvana na silo bi v
najslabsem primeru ugasnila demokracijo na
Tajvanu in za 24 milijonov prebivalcev bi se
¢lovekove pravice mo¢no omejile. V tej lugi
bodo Se posebej zanimive bliZzajoCe se
predsedniske volitve, ki se bodo odvijale v
zaCetku prihodnjega leta, saj bo njihov izid

dolocil prihodnost Tajvana v odnosih s Kitajsko.

Za ta polozaj se bodo spopadli trije kandidati z
razli¢nimi ozadji in pristopi. Kandidat
Demokratske progresivne stranke (DPP),
trenutno vladajocCe stranke, podpredsednik
William Lai Ching-te in mocan zagovornik
neodvisnosti Tajvana je Ze doZivel hladen tus.
Njegova stranka je na lokalnih volitvah doZivela
zgodovinski poraz. Medtem je kandidat
stranke Kuomintang (KMT) Hou Yu-ih, nekdanji
pripadnik policije, ki je tradicionalno
naklonjena povezavam s Pekingom, dosegel
pomemben napredek. Tretji kandidat Ko Wen
pa prihaja iz nedavno ustanovljene Tajvanske
ljudske stranke (TPP). Kot kaZejo zadnje
ankete, se bo tekma odlocala med prvima
dvema kandidatoma, moZnosti za zmago pa so
razdeljene 50/50.

Gospodarski vidik bi lahko imel klju¢no viogo
pri izboru kandidatov. Kljub uspeSnemu
delovanju gospodarstva, ki vec¢inoma sloni na
izvozu, se je slika v zadnjem obdobju
poslabsala, saj bo letosnja gospodarska rast
Tajvana, najpocasnejsa v zadnjih osmih letih.
Inflacija in brezposelnost, ki sta blizu najvisje
ravni od leta 2013, upadanje pla¢ in dohodkov
gospodinjstev ter dolgotrajna viadavina DPP
med volivci vse bolj ustvarjajo obcutek, da je
¢as za spremembe. Zdi se, da so moznosti za
zmago kandidata stranke KMT na pred-

sedniskih volitvah precej obetavne in ob

takSnem razpletu nas caka novo, bolj
spro$¢eno obdobje dialoga med oZino, vsaj za
naslednja stiri leta. A tudi ¢e se KMT vrne na
oblast, Se vedno obstaja velika verjetnost
konflikta na dolgi rok, saj velika vecina
Tajvancev noce izgubiti svoje svobode in

varnosti.

Navkljub peSanju in upocasnitvi kitajskega
gospodarstva v letoSnjem letu kitajska vlada ni
hitela in ni poskrbela za obseZne gospodarske
spodbude. Eden od razlogov za zamudo bi
lahko bil, da kitajska vlada trenutni vladajoci
stranki DPP na volitvah ni hotela pomagati z
zagonom gospodarske aktivnosti. Upo-
Casnitev globalnega in domacega gospo-
darstva je najvecje tveganje za DPP, na drugi
strani pa omogoc¢a KMT, da se povzpne na
oblast. Ce bi Kitajska mocneje spodbujala
gospodarstvo Ze poleti, kot so pricakovali
nekateri opazovalci trga, bi DPP zagotovila
okrevanje gospodarstva ravno v ¢asu, ko bi se
volivci odpravljali na volis¢a. To bi bilo v
nasprotju z dolgoro¢nimi strateskimi interesi
Kitajske. Vseeno, katera stranka bo zmagala na
volitvah, Kitajska bo vztrajala, da Tajvan ne sme
sodelovati z ZDA pri sabotiranju kitajskega
tehnoloSkega napredka, gospodarske
produktivnosti in strateske varnosti. Rezultat
volitev bo odlocil, ali se bodo napetosti
povecevale ali zmanjsevale, ob ponovni
izvolitvi trenutno vladajoce DPP pa bi se
verjetno ponovno okrepila gospodarska in

psiholoska vojna protiTajvanu.
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(Ne)zeleni prehod:
trnova pot do podnebne nevtralnosti

V obupnem iskanju podnebnega preboja in inovacij

Vlagatelji v zelene delnice bi najraje pozabili na
katastrofalne donose, ki jih dosegajo, odkar se
je konec leta 2020 razpocil balon obnovljivih
virov energije in Cistih tehnologij. Od takrat so
namrec¢ delnice druzb iz panoge Cista energija
v evrih strmoglavile za 40 %, svetovne delnice
pa so pridobile 30 % vrednosti. Podobne
brutalne razprodaje so se nadaljevale tudi v
letoSnjem letu, v katerem so zelene tematske
nalozbe z naskokom najvecji poraZzenci na
borzah, saj so svetovne delnice v povprecju
pridobile 16 %, solarne nalozbe pa so upadle za

36 %, vetrne nalozbe za 11 %, litijeve delnice za

19 %, baterijske tehnologije za 24 % in z

vodikom povezane druzbe karza 45 %.

Tecaji trajnostnih tematskih nalozb so se resda
sesedli kot hiSica iz kart, vendar to ne pomeni,
da je prislo do kapitulacije v boju proti
podnebnim spremembam. V tem specifi¢nem
primeru imamo namre¢ opravka s skupino
visoko tveganih zelenih delniskih druzb, ki si
enostavno $e vedno niso opomogle od
zgodovinskega poka premoZenjskega balona
in nepricakovanega $oka, ki je povezan z

rekordnimi dvigi obrestnih mer.

Slika 26: Primerjava donosov indeksa S&P Cista energija in globalnih delnic

290 +

240 A

190 A —S&P Cista
energija

140 A

e c|obalne

delnice
90

40

-10
2019 2020 2021

Vir: Bloomberg 2023

Prvi korak na poti k ozdravitvi nasega zelenega
planeta je pravilna diagnoza stanja in odlo¢na
strateska vizija, ki zahteva najvecjo mobilizacijo
kapitala in virov v zgodovini clovestva. Na
Zalost v zadnjih letih ni bilo nobenega vecjega
preboja na podrocju podnebja, temvec se Se
vedno ukvarjamo z nerazumevanjem

ekstremne narave in globine podnebne krize.

2022 2023

A tudi najvecjim skeptikom pocasi Ze
zmanjkuje argumentov ob tem, kako pogoste,
obseZne in unic¢ujo¢e so podnebne
spremembe v obliki ekstremnih vremenskih
pojavov, ki se odvijajo pred nasimi oc¢mi in
zaradi katerih je v skrajnem scenariju na kocki

celo obstojnase civilizacije.

Damjan Kovacic

Tecaji trajnostnih tematskih

nalozb so se sesedli kot

hisica iz kart.
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Stanje naSega

planeta je kriti¢no.

Kaksni so danes diagnoza zdravja zelenega planeta ter
rezultati naporov pri zmanjSevanju podnebnih sprememb
in prilagajanja nanje?

Svetovna meteoroloska organizacija (WMO) temperatura, vsebnost toplote v oceanu,
uporablja seznam sedmih glavnih podnebnih atmosferski ogljikov dioksid (CO2),
kazalnikov, ki temeljijo na 54 bistvenih zakisljevanje oceanov, gladina morja, povrsina
klimatskih spremenljivkah Globalnega sistema ledenikov ter obseg ledu na Arktiki in
opazovanja klime (GCOS), to so: povrsinska Antarktiki.

Slika 27: Glavni podnebni kazalniki

Koncentracija ogljikovega dioksida v ozracju Globalna povpreéna temperatura (v primerjavi s povprecjem
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Diagnosti¢ne preiskave nedvomno opozarijajo, temperaturami, ki so bile do konca oktobra za
da je zdravstveno stanje naSega pacienta 1,4 stopinje Celzija visje od predindustrijskega
kriticno in da da ga je treba zaradi ogroZenega obdobja. Raven ogljikovega dioksida je za 50 %
Zivljenja z napotnico nujno takoj prepeljati na vi§ja kot v predindustrijskem obdobju. Za
urgenco, tam pa se bodo morali z njim vec pacienta je slaba novica, da je obsojen na
desetletij ukvarjati najbolj genialni zdravniki, ki Zivljenje z narascajoco vrocino, ki ji zaradi
bodo imeli na voljo neomejene tehnic¢ne, dolge obstojnosti ogljikovega dioksida v
finan¢neindruge vire. ozracju ni videti konca. Zaradi nadaljevanja

segrevanja oceanov in taljenja ledenikov se

Po podatkih WMO obstaja vec kot 99- morska gladina v zadnjem desetletju dviguje
odstotna verjetnost, da bo leto 2023 dvakrat hitreje kot v prvem desetletju
najtoplejSe v zgodovini, s povprecnimi satelitskih meritev med letoma 1993 in 2002.
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Najvedji obseg morskega ledu na Antarktiki je
bil letos za neverjetnih milijon kvadratnih
kilometrov manjsi od prejSnjega negativnega
rekorda, kar pomeni, da se je led skr¢il za ve¢,
kot znaSa povrsina Francije in Nemcije. Na
zalost se nam po podnebno katastrofalnem
letu 2023 tudiv prihajajoc¢em letu ne obeta ni¢
dobrega, saj prihaja zloglasni vremenski pojav
El Nifio, ki bi lahko Se bolj navil vrocinski

termostat.

Tako na financ¢nih trgih kot pri spopadu s pod-
nebnimi spremembami je najpomembnejsa
intelektualna odkritost. Kot pravi izjemni
upravljavec premozenja Li Lu, je bistvo
intelektualne odkritosti v poznavanju tega, kar
Ze vemo, prepoznavanju tega, Cesar Se ne
vemo, razumevanju tega, kar ni bistveno, ter v
zavedanju, da vedno obstaja moZnost, da ne

vemo, kajje tisto, Cesar Se ne vemo.

Ce ne bomo intelektualno posteni, nimamo

kot ¢lovestvo nobene moznosti, da se

izognemo nestetim pastem na poti do
visokoletec¢ega cilja - omejitve dviga
temperature na 1,5 stopinje in podnebne
nevtralnosti do leta 2050. Temu cilju naj bi se
po agendi COP28 priblizali s trikratnim
povecanjem pridobivanja energije iz
obnovljivih virov in podvojitvijo energetske
ucinkovitostidoleta2030.

Pri misiji reSevanja planeta se moramo
zavedati, da samo zmanjSevanje emisij toplo-
grednih plinov ni edini in zveli¢avni ukrep. Se
zdale¢ ne gre samo za obnovljive vire,
razoglji¢enje druzbe in elektromobilnost. Tu
Zelimo opozoriti na pogosto spregledane in
zapostavljene glavne vire in ukrepe proti
segrevanju ozracja, kar je posledica
pomanjkanja politicne volje in intelektualne
postenosti. Pri tem imamo v mislih
odgovornost za prihodnost planeta, ki je v
nasih rokah in se za¢ne na krozniku, pri odnosu

do Zivaliin ekosistemov.

ABC emisijske matematike ali kje smo na poti doseganja

ciljev pariskega sporazuma?

Glede na to, da so emisije toplogrednih plinov
(TGP) Siroko prepoznane kot glavni
povzrocitelji segrevanja ozracja in podnebnih
sprememb, je najpomembnejSa enacba v
procesu razogljicenja naslednja matematicna
identiteta: TGP = BDP/P x P x energija/BDP x
TPG/energija, kjer TGP predstavlja skupne
emisije toplogrednih plinov, BDP je svetovni
bruto domaci proizvod, P je svetovno
prebivalstvo, energija pa celotna koli¢ina
porabljene energije (vir: Robeco Triple Power
Play).

Zmanjsanje skupnih emisij toplogrednih plinov
mora zato matemati¢no izhajati iz enega od
Stirih virov na desni strani identitete. Vecina
drZzav na svetu se premika v smeri druzbe
blaginje in je na razvojni stopnji, kjer ne

moremo pri¢akovati, da bise emisije TGP lahko

zmanjsale zaradi znatnega in trajnega upada
Zivljenjskega standarda ali zmanjsanja Stevila
prebivalcev. To pomeni, da moramo postati
bolj energetsko ucinkoviti (energija/BDP) in
¢im hitreje preiti na CistejSe vire energije z

manjsim delezem TGP (TGP/energija).

Ob pozitivnih trendih, povezanih z rastjo BDP
na prebivalca (+160 %), energetsko
ucinkovitostjo, kjer danes za en dolar BDP
potrebujemo za skoraj 40 % manj energije, in

ogljicno ucinkovitostjo energije, kjer smo
izpuste ogljika pri proizvodnji elektri¢ne
energije zmanjali za razmeroma skromnih 21
%, nas najbolj skrbi, da so se izpusti TGP v
obdobju od 1965 do 2021 povecali za vec kot
200 % na rekordnih 34 gigaton ekvivalenta

ogljikovega dioksida.

Za ustavitev narascanja
emisij je edina moznost
radikalno zmanjsanje

ogljiénega odtisa.
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/Zgoraj navedeni trendi gibanja osnovnih
spremenljivk v podnebni enacbi pomenijo, da
je ob pric¢akovani nadaljnji rasti prebivalstva in
gospodarstva za ustavitev naras$¢anja emisij
edina moznost radikalno zmanjSanje oglji¢-
nega odtisa, ki kljub naporom v preteklih letih

niti priblizno ni bilo zadostno.

Ce smo vsaj malo samokriti¢ni, lahko mirne
duse zatrdimo, da se toliko opevana zelena
energetska tranzicija s postopnim, vendar
vedno bolj agresivnim opuscanjem fosilnih
goriv navkljub vec¢ tisocmilijardnim investi-

cijam nitinidobro zacela.

Energetska ucinkovitost (energija/BDP) je bila
eden izmed osrednjih poudarkov na zasedanju
COP28, z ambicioznim ciljem, da bi v svetu do
leta 2030 podvojili napredek pri letnem
izboljSanju energetske ucinkovitosti. Po
podatkih Mednarodne agencije za energijo
(IEA) je namre¢ stopnja izboljSanja energetske
ucinkovitostiv letu 2023 upadlaz2 % nale 1,3
%, celo pod dolgoroc¢no trendno vrednost. Z
drugimi besedami to pomeni, da smo po tem
kriteriju svetlobna leta oddaljeni od res-
ni¢nega preboja z letnimi stopnjami okoli 4 %,
ki bi bile potrebne za to, da do leta 2050
doseZemo nicelne neto emisije TGP oziroma

podnebno nevtralnosti.

Slika 28: Napredek pri letnem izboljSanju energetske ucinkovitosti
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Podnebni skeptiki se privos¢ljivo nasmihajo ob
dejstvu, da je bilo v zadnjih 15 letih z vloZki v
obnovljive vire energije povezanih pet tiso¢
milijard dolarjev neposrednih investicij in pet
tiso¢ milijard dolarjev posrednih stroskov,
delez rabe fosilnih goriv pa je v tem ¢asu zelo
skromno upadel s 86 % na 82 %, delez fosilnih
goriv v proizvodnji elektri¢ne energije pa z 68
% na 62 %. Kurjenje lesa, ki je najstarejsi
energetskivir, v svetu e vedno prispeva trikrat
vec energije kot obnovljiviviri. Zeleni prehod je
tezaven, pocasen in presneto drag, zato je
najlazje vre¢i pusko v koruzo in se vdati v

usodo.
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Obnovljivi viri, predvsem vetrna energija, so v
zadnjih dveh letih pod posebnim
drobnogledom zaradi podraZitev, ki so
posledica drazjih vhodnih surovin in
prekoracitve stroskov, ki so poglavitni krivci za
okoli 40-odstotne podraZitve pridobivanja
elektri¢ne energije iz vetra ter velike financne
izgube vodilnih proizvajalcev vetrnih

tehnologij.

V zadnjem desetletju je predvsem fotovoltaika
dosegla izjemen preskok in postala velika
zgodba o uspehu z 10-kratnim globalnim

povecanjem proizvodnje, ki naj bi po scenariju
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STEPS po podnebnem modelu IEA zrasla s
priblizno 640 gigavatov leta 2022 na vec kot
1.200 gigavatov v srednjeroc¢nem obdobju do
2030. Scenarij STEPS je projekcija
prihodnosti, izhajajoca iz politik in ukrepov, ki
so jih uradno napovedale ali sprejele viade po
svetu. Po scenariju podnebne nevtralnosti
(Net Zero) bi do leta 2030 potrebovali
dodatnih 800 gigavatov zmogljivosti
fotovoltaike, s ¢imer bi zmanjSali izpuste v za
30 %. Najvecja slabost fotovoltaike so seveda
razmeroma nizki izkoristki s samo okoli 40-

odstotno stopnjo izkoris¢enosti soncnih celic.

V letu 2023 bodo vlaganja v proizvodnjo
elektrike iz son¢ne energije s 380 milijardami
dolarjev prvi¢ presegla vlaganja v ¢rpanje in
proizvodnjo nafte. Velikanska vecina teh
vlaganj prihaja iz Kitajske, ki proizvede 80 %
vseh soncnih panelov, e bolj izrazita pa je
njena prevlada v celotni oskrbovalni verigi, kjer

dosegajo celo 85-odstotnitrznideleZ.

Za primerjavo energetskega izkoristka
investicij ter ugotavljanje, kako stroskovno
uc€inkoviti in konkuren¢ni so posamezni viri
energije, v energetiki uporabljajo klju¢na
kazalnika povprecni strosSek elektri¢ne
energije (Levelized Cost of Electricity, LCOE)
in energetski donos na nalozbo (Energy

Return on Investment, EROD.

V nasprotju s sploSnim prepric¢anjem so
obnovljivi viri, tudi ¢e ne upoStevamo
pozitivnih vplivov na okolje, ki znasajo okoli 100
dolarjev na tono ogljikovega dioksida, Ze danes
stroSkovno ucinkoviti in ekonomsko
konkurenéni v primerjavi s fosilnimi gorivi, kjer
imamo Ze desetletja zgrajeno vso potrebno
infrastrukturo. Se veé, glede na LCOE pa tudi
EROI je po nekaterih najnovejsih Studijah
uporaba obnovljivih virov celo bistveno bolj
rentabilna od fosilnih goriv. Poglejmo

podrobnosti.

LCOE je standardizirani nacin za primerjanje
stroSkov razli¢nih virov energije oziroma
metrika, ki se uporablja za oceno povprec¢nih
stroSkov proizvodnje elektricne energije iz
doloCenega vira energije v celotnem
zivljenjskem ciklu elektrarne ali energetskega
projekta. |zraZzena je kot stroSek na enoto
proizvedene elektri¢ne energije, obicajno v
dolarjih na megavatno uro, in, kar je bistveno,
ne vklju€uje morebitnih negativnih vplivov na
okolje.V preglednici 7 sta navedeni primerjava
LCOE za razli¢ne energetske vire in ocena za
potrebno znizanje stroskov pridobivanja, ¢e
Zelimo do leta 2050 doseci podnebno
nevtralnost. Po tem modelu IEA bi denimo
morali v EU do 2050 znizati LCOE za jedrsko
energijo s 160 na 125, za fotovoltaike s 65 na
30 in za vetrne elektrarne s 60 na 50 dolarjev
za megavatno uro. To bo vse prej kot
enostavno, ¢e ne bo prislo do tehnoloskih
prebojev in inovacij in ¢e se bomo znasli v
okolju pomanjkanja materialov za zeleni

energetski prehod.

V letu 2023 bodo vlaganja

v proizvodnjo elektrike iz

soncne energije s 380

milijardami dolarjev prvic¢

presegla vlaganja v ¢rpanje

in proizvodnjo nafte.
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Preglednica 7: Stroski pridobivanja elektricne energije za dosego podnebne nevtralnosti do 2050

Kapitalski stroski

(Usb/kw)
2030 2050 2022 2030

Jedrska energija 5.000 4.800 4.500 90 90
Premog 2100 2100 2.100 30 /
Plin 1.000 1.000 1.000 50 25
Sonéna energija 1.120 640 440 21 22
Veter na kopnem 1.220 1.140 1.070 42 43
Veter na morju 4.060 2.360 1.640 42 46
Jedrska energija 6.600 5.100 4.500 70 75
Premog 2.000 2.000 2.000 25 /

Plin 1.000 1.000 1.000 25 10
Sonéna energija 990 580 410 14 14
Veter na kopnem 1.750 1.640 1.550 29 30
Veter na morju 3.420 2.140 1.500 50 56
Jedrska energija 2.800 2.800 2.500 85 80
Premog 800 800 800 55 !

Plin 560 560 560 45 35
Sonéna energija 720 410 280 13 13
Veter na kopnem 1.100 1.030 960 26 27
Veter na morju 2.820 1.760 1.220 32 39

Vir: International Energy Agency

Eden najpogosteje uporabljanih argumentov v
prid fosilnim gorivom in jedrski energiji je
njihov visji EROI. Gre za merilo, ki se uporablja
v energetiki ter je obi¢ajno izrazeno kot
razmerje med izhodno in vioZeno energijo. Ce
je denimo EROI za nekivir 10 : 1, to pomeni, da
je ta vir proizvedel 10-krat vec energije, kot je

jebilovloZene v procesu pridobivanja.

V zadnjem desetletju je analiza EROI postala
Se posebej priljubliena, vendar je bilo zaradi
nedoslednih metodologij tezko najti Zivljenjsko
ustrezne primerjave med tehnologijami.Vtem
prispevku se sklicujemo na metastudijo Energy
Return on Investment of Major Energy Carriers,
kjer so se avtorji Murphy et al. lotili natancne
primerjave EROI med fosilnimi gorivi in
drugimi tehnologijami. Avtorji zagovarjajo
pristop tocke konéne uporabe EROI namesto
tocke pridobivanja, saj neupoStevanje

stroSkov pri predelavi in prenosu fosilnih goriv

Faktor zmogljivosti (%)

Gorivo, CO2 ter Izravnani stroski

elektricne energije

2050 2022 2030 2050 2022 2030 2050
85 30 30 30 105 105 105
/ 90 155 220 185 / /
/ 70 85 110 95 135 /
23 10 10 10 50 30 25
44 10 10 10 30 30 25
49 35 20 15 120 65 45
65 335 35 35 160 130 125
/ 140 185 250 235 / /
/ 165 125 150 215 240 ]
14 10 10 10 65 40 30
30 20 15 15 60 55 50
59 15 10 5 75 45 30
75 25 25 25 65 65 65
/ 70 120 180 90 74 /
/ 110 125 145 120 140 /
14 10 10 5 50 30 20
28 10 10 10 45 40 35
43 25 15 10 100 55 35

drasti¢no zniza njihov EROI. Njihove analize
EROI upostevajo vse energetske vlozke od
tocke pridobivanja do konc¢nega uporabnika.
Glavni rezultati te Studije kaZejo, da imajo
soncna energija, veter in hidroenergija EROI
visji od 10, medtem ko se EROI za fosilna
goriva znatno razlikuje, zlasti za nafto in druga
tekocCa goriva, pri katerih je koncni energetski

donos precejnizjiod10.

Zemeljski plin ima pri viru izjemen EROI nad
100, a ta na poti do koncnega uporabnika
upade na 8, pri plinu iz naftnih skrilavcev
denimo EROI upade z 80 na samo 5, podobno
pa je tudi z nafto, kjer so tipi¢ni upadi EROIl s
30 na okoli 8. Med trdnimi gorivi pri premogu
EROIl upade s 70 na 9, les ima neposredno pri
viru EROI nad 30, vendar nato denimo pri
lesnih peletih zaradi energetsko intenzivne
predelave za kon¢nega uporabnika upade celo
pod 2.
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Omenjena metastudija, ki temelji na 113
znanstvenih prispevkih, v svojih sklepih, v
nasprotju z globoko zakoreninjenim
konvencionalnim prepri¢anjem, ugotavlja, da
so glavniobnoviljivi viri (vodna energija, veterin
sonce) tudi po koncéni pretvorbi v elektri¢no
energijo bistveno bolj ucinkoviti kot fosilna
goriva, njihovi EROI pa so vi§ji kot 10, kar
pomeni, da vracajo druzbi 90 % proizvedene

energije.

Avtorji Studije pricakujejo, da se bo kakovost
nafte, plinain premoga v prihodnosti $e naprej
znizevala, kar bo dodatno znizalo fosilni EROI.
Po drugi strani pa se bodo s tehnoloskim
napredkom pri izkoris¢anju obnovljive
energije, ki je v preteklem desetletju v
povprecju dosegal 10 % na leto, ustrezni EROI

v prihodnosti$e naprej zvisevali.

Mit ali resnica: nimamo dovolj kriticnih materialov za

zeleni prehod?

Gre za podobno temo kot vrh v proizvodniji
surove nafte (Peak Oil), ki je bil v ospredju
prozornosti pred 20 leti. Tudi sam sem bil nekaj
Casa gore¢ zagovornik tega koncepta, ki je
temeljil na popolnoma korektnih pred-
postavkah, ki so jih utemeljili najboljsi naftni
geologi takratnega casa. Na koncu se je
seveda izkazalo, da niso mogli predvideti
pojava nafte iz skrilavcev, ki je postavila na
glavo razmerja v svetu energije. Zgodilo se je
nekaj popolnoma nepri¢akovanega, Cesar
seveda ni mogel predvideti Se tako dober in
sofisticiran model. Podobno kot se lahko zgodi
danes z obnovljivimi viri ali denimo s pre-
bojnimi inovacijami v »CudeZni« fuzijski
tehnologiji, za katero znanstveniki Ze vec¢ kot
pol stoletja v Sali pravijo, da bo na voljo »¢ez 20

letv prihodnostic.

Kdo ve, morda pa bo uporaba umetne
inteligence pospesila zeleni prehod ali pa se bo
odvil ¢rni scenarij popolne nevihte zaradi
velikega povprasevanja po kriti¢nih materialih
in surovinah v kombinaciji z aktualnim po-
manjkanjem investicij in geoloSkega iz¢rpanja

omejenih naravnih virov.

Osebno ne verjamem v katastroficne sce-
narije, po katerih bi bilo pomanjkanje kriti¢nih
materialov usodno za zeleni prehod, vendar pa
se socasno bojim, da se bomo v naslednjem

desetletju tezko izognili vedji krizi in podra-

Zitvam zelenih materialov, ki so v ospredju

prehoda vdobo elektrike in obnovljivih virov.

Podobnega mnenja so analitiki Goldman
Sachsa, ki opaZajo veliko vrzel med ponudbo
materialov zelenega prehoda in pov-
prasevanjem po njih, saj naj bi do leta 2030
povprasevanje preseglo fizicno ponudbo za
20 % pribakru, 21% prikobaltu, 11% prilitiju, 4 %
pri niklju in 9 % pri aluminiju. Tudi ne-pozna-
valcem je jasno, da so zelene tehnologije
bistveno bolj surovinsko intenzivne kot fosilna
goriva. Vetrne elektrarne na morju zahtevajo
14-krat ve¢ materialov, fotovoltaika pa
Sestkrat vec kot plinske elektrarne. Elektricna
vozila potrebujejo danes Sestkrat vec¢ zelenih
kovin in drugih materialov kot motorji na

notranjeizgorevanje.

V nasprotju s preostalimi ¢leni dobavne verige,
kot so proizvodnja avtomobilov, baterij in
predelave materialov, je od odkritja do zacetka
proizvodnje novega rudnika bakra potrebnih
celo vec kot 15 let, zato je danes pomanjkanje
investicij v nova nahajalis¢a verjetno najbol]
ozko grlo zelenega prehoda. Tako Goldman
Sachs kot Wood Mackenzie ocenjujeta, da bo
vrzel do leta 2030 znasala vec kot 200 milijard
dolarjev, kar pomeni, da so trenutno na-
¢rtovana vlaganja za vec kot polovico manjsa

od potrebnih.

Bo ravno aluminij imel
kljuéno vlogo pri
energetskem prehodu, saj
bo moral zaradi
pricakovanega pomanjkanja
najverjetneje nadomestiti
baker v veliki vec€ini konénih

aplikacij.
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Na lestvici najbolje

prodajanih vozil na

Kitajskem prvih pet mest

zasedajo elektri¢na vozila

44

in hibridi.

Poglavje zase so upadajoce vsebnosti kovin v
rudah kljuénih surovin, ki z uporabo danasnjih
tehnologij pomenijo eksponentno rast
denarnih stroSkov izkopa. Zaradi vsega
navedenega bodo potrebne bistveno visje
cene kriti¢nih materialov, od katerih so
nekatere danes absurdno nizke, denimo cena
aluminija, ene od kljuénih kovin prehoda, kjer je
pri ceni 2.100 dolarjev za tono nerentabilnih
vec kot 60 % svetovnih zmogljivosti.

Pri tem je zanimivo, da bo ravno aluminij imel
klju¢no vlogo prienergetskem prehodu, saj bo
moral zaradi pricakovanega pomanjkanja

najverjetneje nadomestiti baker v veliki vecini

konc¢nih aplikacij. Nadomestitev bakra z
aluminijem sicer niidealna resitev, vendar pa je
za 60 % primerov uporabe tehnolosko
izvedljiva in ustrezna komplementarna reSitev.
Poenostavljeno gledano ima aluminij za 40 %
slabSo elektricno prevodnost, zaradi Cesar
morajo biti Zice za Cetrtino debelejSe, vendar
paje njegova prednost ta, daje za polovico lazji
in polovico cenejsi od bakra. Proizvodnja
aluminija je sicer v tem trenutku energetsko
trikrat bolj potratna kot pribakru, vendar pa bo
ob prehodu na obnovljive vire energije aluminij
v seStevku boljsi za okolje ter zdravje ljudi in

ekosistemov.

Spregledana vloga kroZznega gospodarstva

Prehoda v nizkooglji¢no druzbo si ne moremo
zamisljati brez ucinkovitega kroznega
gospodarstva, kjer so tri glavne resitve: 1)
tehnoloSke spremembe, ki zmanjsujejo
povprasevanje, 2) podaljSanje Zivljenjske dobe
izdelkov in 3) recikliranje materialov. Po
podatkih Studije Just Economics in Chatham
House je bilo samo 4 % javne porabe in 3 %
podjetniskih nalozb (800 milijard dolarjev)
usmerjenih v kroZne gospodarske modele, ki bi
lahko po nekaterih ocenah prinesli za od 2,9

bilijona (McKinsey) do celo 4,5 bilijona

Kitajska — od besed k dejanjem

Kitajska presenetljivo postaja najmocnejsi ¢len
v dobavnih verigah za izkoris¢anje obnovljivih
virov energije in sredi¢e zelenega prehoda.
Velesila je zasluzna za skoraj polovico vseh
vetrnih in son¢nih instalacij ter vec kot
polovico prodaje elektri¢nih vozil. V letoSnjem
letu bo skoraj 40 % prodanih novih vozil bodisi
popolnoma elektri¢nih (26 %) bodisi
priklju¢nih hibridov. Skoraj neverjeten je
podatek, da na lestvici najbolje prodajanih vozil
na Kitajskem prvih pet mest zasedajo
elektri¢na vorzila in hibridi, ki dosegajo 40-

odstotne stopnje rasti.

dolarjev (UNEP, Accenture) ekonomske
koristi. Kako kriticno pomembne so ucinkovite
strategije ravnanja z viri, prica ocena, da bi
lahko na ta nacin do leta 2050 prihranili skoraj
tretjino letne porabe bakra, s ¢imer bi
popolnoma zapolnili pri¢akovani primanjkljajin
ohraniliceno bakra na trenutnih ravneh. Vse to
so ambicije, ki jih je mogoce zagovarjati in
spodbujati z raznimi akcijskimi nacrti, vendar
pa so tako radikalni prihranki v praksi vse prej

kot preprosti.

Kdo pravi, da kupci na razvitih trgih niso lacni
elektri¢nih vozil? Zakaj se elektricni avtomobili
ne bi mogli prodajati kot vroce Zemljice?
Najvedji proizvajalec elektri¢nih vozil na svetu,
kitajski BYD, je pred nekaj tedni na avstralskem
trgu ponudil svoj mali avtomobil BYD seagull
za okoli 10.000 dolarjev. Deset tiso¢ vozil je

bilo razgrabljenih v manjkot 24 urah ...

Kitajska skupna names$cena zmogljivost
fotovoltaik je oktobra dosegla 536 gigavatov,

kar je 47 % vec kot pred letom dni, zmogljivost

njihovih vetrnih elektrarn pa se je povecala za
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15 %, na 404 gigavate. Kitajci so zelo nadarjeni
in uspesni pri nac¢rtovanju megalomanskih
infrastrukturnih projektov. V letu 2023 bodo z
okoli 300 gigavati instaliranih soncnih in
vetrnih elektrarn podvojili svoje zmogljivosti
pridobivanja elektricne energije iz obnovljivih
virov, nekateri poznavalci pa celo napo-
vedujejo, da jim bo Ze do konca leta 2026
uspelo povecati zmogljivosti fotovoltaik na kar
1000 gigavatov, kar pomeni skoraj pet let
hitreje od postavljenih ciljev. Mimogrede, za

to, da bi dosegli cilje pariskega podnebnega

dogovora potrebujemo globalno okoli 11.000
gigavatov namescenih solarnih zmogljivosti,
kar pomeni, da bodo imeliKitajciv praksi kmalu
dovolj proizvodnih zmogljivosti, da v resnici

»resijo svet.

Morebitna vojaska invazija na Tajvan bi prinesla
geopoliticno katastrofo zgodovinskih raz-
seznosti, socasno pa bi zaradi ve¢ kot 80-
odstotnega trznega deleza Tajvana v verigi
obnovljivih virov verjetno za vec¢ desetletij

ustavilasanje o zelenem prehodu.
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Tomaz Arih

Ne preseneca, da je bila
beseda »recesija« ena
najbolj pogosto
uporabljenih na trgih v

zadnjem letu dni.

Zgodovina (in prihodnost) recesij

Svetovno gospodarstvo pluje v razburkano
morje. Imamo vojne, cene energije in hrane so
Sle v nebo in povzrocile rekordno inflacijo,
centralne banke pa so visale obrestne mere
najhitreje v zadnjih 40 letih. Zato ne pre-
seneca, da je bila beseda »recesija« ena najbolj
pogosto uporabljenih na trgih v zadnjem letu
dni. Obstaja vec vrst pojmovanja recesije,
ampak klasi¢na definicija recesije je dve
zaporedni Cetrtletji negativne rasti (negativna
rast BDP). Razlicne organizacije v razli¢cnih
drZavah sicer uporabljajo bolj celovit pristop.
Upostevajo dejavnike, kot je trajanje upocas-

njevanja gospodarske rasti, skupaj s kljuénimi

Pogostost recesij

Pogostost recesij razkriva, da so ZDA v
zadnjem stoletju imele »kulturo vzponov in
padcev« z najvec recesijami med drzavami.
Vendar pa ne smemo zanemariti, da so ZDA v
istem obdobju dozivele tudi vecjo rast
produktivnosti, zato recesije same po sebi niso
nujno slaba stvar za gospodarsko rast, saj
zaradi teZnje odstranjevanja presezkov in
»mehurckov« iz prejsnjih ciklov pripeljejo do

boljucinkovite razporeditve virov.

Zgodovina kaze, da so bile recesije pred
sredino 19. stoletja zelo pogoste. Gospo-

darstvoje bilo vec¢inoma odvisno od kmetijstva

spremenljivkami, kot so razmere na trgu dela,
rast dohodka, prodaja na drobno in industrijska
proizvodnja. Naceloma imajo recesije razli¢ne
vzroke ter prihajajo v razli¢nih oblikah in
velikostih. Nekatere so v razlicnih drZavah in
obdobjih precej pogoste, na primer ostrejsa
monetarna politika ali sesutje Spekulativnih
premozenjskih balonov. Druge so bolj
edinstvene, kot sta pandemija ali naravna
nesre¢a. Zgodovinsko so nekatere recesije
tudi posledica vojn in geopoliti¢nih Sokov,

Ceprav se pogostost teh vse boljzmanjsuje.

in zato zelo obcutljivo za vremenske
spremembe in bolezni, ki so napadale pridelek.
To obdobje je bilo tudi obdobje pogostih vojn,
ki so motile trgovinsko in gospodarsko
dejavnost, zlasti v 18. stoletju. Prav tako je
pomembno opozoriti, da sta bili pred
industrijsko revolucijo gospodarska rast in
produktivnost prakti¢no stati¢ni. Zato,
matemati¢no gledano, ¢e ni bilo gospodarske
rasti, je naravno nihanje rasti (ne glede na vrsto
Soka) vodilo v pogostejSa obdobja negativne

rastiinstemrecesijo.

Slika 29: Stevilo recesij po letu 1929 in po letu 1982
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V zadnjih 40 letih smo bili v vecini sveta
prica »le« Stirim recesijam, med temi pa sta
bili dve najhujsi po davnem letu 1930, in
sicer svetovna financna kriza in pandemija
covida-19. Toda e se ozremo v vzvratno

ogledalo in pogledamo Se dlje v zgodovino,

Slika 30: Trajanje gospodarske rasti v ZDA v letih
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postanejasno, daje trenutnaizkusnja dolgih
obdobij ekspanzije (gospodarske rasti)
zgodovinsko nenavadna. To jasno kaze
podatek, da je do leta 1960 obstajalo samo
eno obdobje gospodarske rasti, ki je trajalo

vecC kot petlet.
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Zakaj postajajo poslovni cikli vse daljsi?

Po drugi svetovni vojni so se poslovni cikli po
vsem svetu podaljsali. Dejansko je najdaljSe
obdobje brez recesije znacilno za Francijo, ki tri
desetletja po drugi svetovni vojni ni doZivela
negativne gospodarske rasti, dokler je nista
sredi 70. let prizadeli naftna kriza in inflacija. V
Franciji to obdobje imenujejo »Les Trente
Glorieuses« (trideset slavnih let). Francija pri
tem ni bila osamljena, saj je Nemcija po drugi
svetovni vojni doZivela 20-letno obdobje brez
recesije, Velika Britanija pa 26 let nepretrgane

gospodarske rasti.

Vec dejavnikov lezi za tem premikom k daljsim
poslovnim ciklom. Delno gre za to, da so se
gospodarstva diverzificirala in niso omejena

zgolj na kmetijstvoin da so velike vojne postale

veliko manj pogoste, zato se gospodarstva
lazje izognejo katastrofalnim motnjam. V
zadnjih desetletjih se je zgodil tudi filozofski
premik. Druzba recesije zdaj ne obravnava vec
kot »katastrofo«, temvec kot zadevo, ki jo je
treba prepreciti. Po letu 1970 je zacela politika
ukrepati z vedno bolj agresivnimi interven-
cijami z izrecnim ciljem omilitve in skrajSanja
recesij, ki smo jih doZiveli. Leta 2008 so vlade
ustvarile proracunske primanjkljaje, ki so
presegli vse rekorde, leta 2022 pa smo nato
videli Se vegje kolicine finanénih spodbud med

pandemijo covida-19.

Tako je prora¢unski primanjkljaj v zadnjih 50
letih v primerjavi s preteklimi stoletji, ko je

primanjkljaj nastajal le v casu vojn ali v

Trenutna izku$nja dolgih
obdobij ekspanzije
(gospodarske rasti) je

zgodovinsko nenavadna.
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Tako ZDA kot Velika
Britanija nista imeli
proracunskega presezka ze

vec kot dve desetlet;ji.

ekstremnih situacijah, postal novo Siroko
uporabljano »orodje« moderne politike, kar je
pomagalo podaljSati cikle dlje, kot bi sicer
trajali. Zato ni naklju¢je, da so bila zadnja Stiri
obdobja gospodarske rasti v ZDA med Sestimi
najdaljsimi od skupno 34 obdobij rasti v ZDA

odleta1854, prav tako nini¢ nenavadnega, da:

Slika 31: Proracunski saldo drzav od leta 1998
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» tako ZDA kot Velika Britanija nista imeli
proracunskega presezka Ze vec kot dve

desetletji,

- v Franciji ni bilo proracunskega presezka od
leta1974,

« vltaliji nibilo proracunskega presezka od leta
1925.
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Vir: Trading Economics 2023

Kaj napoveduje recesije?

Dogodki, kot so vojne, pandemije, bankroti
pomembnih institucij, izguba sluzb in povisana
brezposelnost, upad BDP, lahko pripeljejo do
recesije. Pri napovedovanju recesij pa se lahko
opiramo na ugotovitve, da se naceloma v roku
treh let (predvsem zaradi zamika delovanja
monetarne politike) pred recesijo pojavijo
naslednji kazalniki:

+ centralna banka dvigne obrestno mero za
veckot1,5 % vobdobju12 mesecev,

+ centralna banka dvigne obrestno mero za
vec kot 2,5 % v obdobju 24 mesecev,

« kratkoro¢ne obrestne mere postanejo visje
kot dolgoro¢ne obrestne mere - inverzna
krivuljadonosnosti,

+ inflacija se povisa za vec kot 3 % v obdobju

24 mesecev.

Polegtega lahko v roku dveh let predrecesijo:

« cena nafte zraste za vec¢ kot 25 % v obdobju
12 mesecey,

« cena nafte zraste za vec kot 50 % v obdobju
24 mesecev,

- proracunski primanjkljaj drZzave se zmanjsa za
vec kot 1% vobdobju12 mesecev,

« proracunski primanjkljaj drzave se zmanjsa za

vec kot 2 % v obdobju 24 mesecev.
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Preglednica 8: Pogostost recesije, ko so izpolnjeni doloceni kriteriji, v %

Kriteriji: CB CB

+1,5% 25% +25 %

Obdobje (m): 12 24 12
Zacetno leto, st. ciklov Drzava

Inverzna

+ Cenanafte Cena nafte PP - PP - Inflacija Inflacija krivulja

+50 % 1 2% +3% +5%
24 24 24 36

donosnosti

1857, 34 ZDA 42,2% 6,59 58,8%

1929, 12 Kanada 33,3% 50,0% 63,6%
1921,13 Francija 53,8% 61,5% 30,8% 0 53,8% 61,5%
1925, 11 Nemdija 63,6% 54,5% 45,5% 27,3% 63,6% 27,3% 45,5%
1841,21 ve 667% 3,200 [ASIOR Ao e oo« I
Opomba:

PP- proracunski primanjkljaj

Vir: Deutsche Bank 2023

Vecino recesij v ZDA je predhodno spremljala
stroZja denarna politika, saj je 79 % vseh recesij
(27 od 34) v zadnjih 170 letih videlo dvig

referencne obrestne mere centralne banke za

Prihodnost recesij

Ceprav so recesije v zadnjem ¢asu veliko bolj
redke kot nekoc, obstaja vec razlogov, da v
prihodnjih desetletjih spet postanejo
pogostejSe, kot smo bili navajeni. V ospredju so

trijerazlogi:

1. Vi§ja inflacija v prihodnjih letih bo omejila

manevrskiprostor centralnih bank.

2. Vse vecje zatekanje k proracunskemu
primanjkljaju in vse vi§je vrednosti kazalnika
dolga glede na BDP bodo glede na trenutno

visoke obrestne mere povzrocali tezavo v

Slika 32: Letni donosi indeksa S&P 500
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Vir: Damodaran 2023

vsaj 1,5 % v obdobju 12 mesecev pred recesijo.
Dober napovednik recesije je tudi inverzna
krivulja donosnosti, ki se je v ZDA tri leta pred

recesijo pojavilav 82 % primerov.

povezavi s servisiranjem dolga (visje

obrestne mere pomenijo visje obresti).

3.V zadnjih 40 letih smo bili statisti¢no srecni,

kako malo Sokov (recesij) se je zgodilo.

Ne glede na vse pa ¢asi, kakrSnim smo bili pri¢a
v preteklih letih, in tudi recesije prinasajo
priloznosti. Slednje dokazujejo letni donosi
indeksa S&P 500, kikaZejo, da so financnitrgiv
/DA kar 70 % Casa obarvani zeleno. Z drugimi
besedami: »Bodite pogumni, ko so vsi drugi

prestraseni.«

\ HII il |I‘|‘I | ||I Ll | bl
. ||..|| ||||I| .|||||.||| |I.III||||

Ne glede na vse pa Casi,
kakrsnim smo bili prica v
preteklih letih, in tudi
recesije prinasajo

priloznosti.
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mag. Barbara Gaénik

Do leta 2035 bo
prekomerno tezka ali
debela vec¢ kot polovica
svetovnega prebivalstva
(51 %).

Nova zdravila za hujsanje so sodobna

zlata mrzlica

Debelost je med najpogostejsimi
zdravstvenimi tezavami na svetu, vendar
medicina, razen kirurgije, dolga leta niimela
veliko ucinkovitih pristopov za njeno
zdravljenje. Zdaj zdravila za hujSanje
postajajo novodobna zlata mrzlica ter

sprozajo razli¢ne odzive podijetij, tudi zunaj

Definicija debelosti

Debelost se lahko opredeli kot nenormalno ali
pretirano kopi¢enje mascobe, ki pomeni
tveganje za telesno in dusevno zdravje ter
povzro€a obremenitve za produktivnost in
zdravstvene sisteme. Svetovna zdravstvena
organizacija (WHO) debelost opredeljuje s
pomocjo indeksa telesne mase ali ITM z
naslednjimi razdelitvami za odrasle:
prekomerna telesna teza - ITM > 25, debelost
- ITM = 30 in huda debelost - ITM = 35. Indeks
je precej preprost za izracun, ni pa idealen, saj
pri tezi ne lo¢i med mascobami in miSicami.
Tako se lahko na primer zgodi, da bi misicast
atlet po tej formuli veljal za debelega.
Zgodovinsko gledano je bila debelost predmet
razprave o tem, ali gre za kroni¢no bolezen ali
izbiro Zivljenjskega sloga. Studije so s¢asoma
pokazale neposreden hormonski vpliv na
debelost, karje privedlo do priznanja debelosti
kot kroni¢ne bolezni pri Ameriski zdravniski
zvezi (AMA) leta 2013.

Povecanje pojavnosti debelosti je skrb
zbujajoce. Po podatkih Svetovne zdravstvene
organizacije se je razSirjenost debelosti po
svetu od leta 1975 skoraj potrojila. Glede na
trenutne trende pri Svetovnem atlasu
debelosti pricakujejo, da bo do leta 2035
prekomerno tezka ali debela ve¢ kot polovica

svetovnega prebivalstva (51%), leta 2020 je bil

sektorja zdravstva. Nad novim zdravilom je
bilo nazadnje Cutiti toliko navdusenja, ko je
bila leta 1998 odobrena Viagra. Polnemu
razcvetu trenutno oviro postavljajo cena
zdravil, neenakomerno zavarovalno kritje in
nedolocen cas jemanja, da se prepreci

ponovno pridobivanje teZe.

ta delez 38 %. Posledi¢no opaZzamo trend
naras¢anja smrtnosti, povezane z debelostjo.
Debelost ali prekomerna telesna teza je peti
vodilni dejavnik tveganja za smrt in je kot
primarni vzrok smrti kriva za priblizno tri
milijone smrti odraslih po svetu na leto. Poleg
tega je debelost povezana z vec kot 200
moznimi zdravstvenimi zapleti, med katerimi
so sladkorna bolezen tipa 2, sréno-zilne
bolezni in nekatere oblike raka, pa tudi s
teZavami v duSevnem zdravju ter zniZanjem
kakovosti Zivljenja. Debelost povzroca tudi
pomembno ekonomsko breme. Center za
nadzor bolezni (CDC) ocenjuje, da so v letu
2019 stroski zdravstvene oskrbe, povezane z
debelostjo, v ZDA znasali priblizno 173 milijard

dolarjev.
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Kako delujejo zdravila proti debelosti in katera so na voljo?

Zdravila za zdravljenje debelosti posnemajo
hormon GLP-1, ki se sprosti po obrokuin deluje
v mozganih, tako da zmanjSa apetit in poveca
obcutek sitosti. Hkrati spodbujajo trebusno
slinavko, da po obroku sprosti inzulin, kar
znizuje raven sladkorja v krvi. Trenutno so v

ZDA za zdravljenje debelosti odobrena tri

Kako ucinkovita so zdravila za hujSanje in kaksna so tveganja?

Zgodnje razlicice zdravil, ki posnemajo GLP-1,
so povzrocilelezmernoizgubo teZe priljudeh s
sladkorno boleznijo. Saxenda, odobrena leta
2014, je pokazala izgubo priblizno 5 % telesne
teze. Novejsi zdravili Wegovy in Zepbound
pomagata pacientom izgubiti med 15 in 21 %
telesne teze. Ucinkovitost je precej$nja v

primerjavi z bariatri¢no operacijo Zelodca, ki

Preglednica 9: Zdravila za zdravljenje debelosti

zdravila, ki se injicirajo: Saxenda in Wegovy,
obe iz podjetja Novo Nordisk, ter Zepbound iz
podjetja Eli Lilly & Co. Zdravniki so predpisovali
tudi zdravili, ki imata enako ucinkovino in sta
odobreni le za zdravljenje diabetesa, to sta
Ozempic (Novo Nordisk) in Mounjaro (Eli
Lilly).

privede do 30-odstotne izgube telesne teze,
vendar se Steje za tvegano in ima visje stroske.
Na drugi strani pa se je izkazalo, da bolniki, ki
prenehajo jemati Wegovy, vecino izgubljene
teZe znova pridobijo. To je pomanjkljivost
skoraj vseh metod zdravljenja debelosti: ljudje,
ki hujSajo, po hujsanju v petih letih pridobijo

vec¢ kot 80 % izgubljene teZe, veasih Se vec.

Ime zdravila Proizvajalec Faza

Zepbound (tirzepatid)
Wegovy (semaglutid)
Saxenda (liraglutid)

peroralni semaglutid

Novo Nordisk
Novo Nordisk
Novo Nordisk

Odobreno 2023
Odobreno 2021
Odobreno 2014

Il faza raziskav

benaglutid Shanghai Benemae 11l faza raziskav
mazdutid Eli Lilly, Innovent 1Il. faza raziskav
CagriSema Novo Nordisk 1l faza raziskav

AMG 133 (protitelesa)
MBL949

Vir: Bloomberg 2023

Zdravila te kategorije se Ze skoraj 20 let
uporabljajo za zdravljenje diabetesa, zato je
njihov varnostni profil relativno dobro znan.
Vendar nove metode zdravljenja niso bile
preucevane pri bolnikih, ki jih morajo jemati
dolgoroc¢no, da ne bi znova pridobiliizgubljene
teze. Vecina znanih stranskih ucinkov ni resnih,

so pa lahko neprijetni. Med 25 in 45 % bolnikov

II. faza raziskav

Novartis II. faza raziskav

je porocalo o slabosti, driski, bruhanju ali
zaprtju. V varnostnih informacijah teh zdravil je
navedeno potencialno tveganje za $&itni¢ni
rak, ljudem z druZinsko anamnezo dolo¢enih
resnih stanj se jemanje odsvetuje. Bolniki lahko
doZivijo tudi vnetje trebusne slinavke ali
poskodbe ledvic. Vklju¢eno je tudi opozorilo

glede samomorilnega vedenjain razmisljanja.
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Najvedji izziv je cena

zdravila, zavarovalnice za

zdaj niso naklonjene kritju

52

tega stroska.

Kako verjetno je, da bodo zdravstvene zavarovalnice pokrile

stroske zdravila?

Za paciente je trenutno najvedji izziv cena
zdravila. Wegovy v ZDA stane priblizno 1.400
dolarjev na mesec, Zepbound dobrih 1.000
dolarjev, strosek pa vecinoma nosijo bolniki.
Na starem kontinentu so cene omenjenih
zdravil zaradi drugacnih zdravstvenih sistemov
nekoliko niZje, kljub temu pa bremenijo Zep
pacienta. Medicare’ krije preglede, povezane z
debelostjo, vedenjsko svetovanje in
bariatri¢no kirurgijo, njegov del D pa izrecno
prepoveduje kritje zdravil za hujSanje. Del D je
bil z zakonom sprejet leta 2003, ko je bila
debelost obravnavana kot kozmeti¢na tezava,
ki jo je mogoce resiti s spremembami
Zivljenjskega sloga, takrat odobrena zdravila
proti debelosti pa so bila umaknjena s trga
zaradi varnostnih pomislekov. Ovira za
sprejetje zakonodaje, ki bi vkljucevala kritje za
omenjena zdravila, so skrbi glede stroskov za
program Medicare, Ceprav bi na ta nacin
morda znizali stroske zdravstvene oskrbe pri
kroni¢nih boleznih, kot sta diabetes in
hipertenzija. Nekatere ocene kaZejo, da je v
ZDA debelih vsaj 19 % oseb nad 65 let. Ce 10 %
upravic¢encev, ki so diagnosticirani kot debeli,
prejme zdravilo Wegovy za hujsanje, to za
Medicare pomeni priblizno devet milijard
dolarjev novih stroskov (ocena upoSteva
popuste na cenoin ¢as uporabe 32 tednov). Za
kontekst, to bi pomenilo 9 % predvidenih
stroskov Medicara za vsa zdravila v okviru
programa D v letu 2023. Ocena sicer ne
uposteva morebitnih izravnav stroskov zaradi

zmanj$anja pojava drugih kroni¢nih bolezni.

Ce bi bil predlog zakonodaje o kritju zdravil za
hujSanje zaradi debelosti (Treat and Reduce
Obesity Act 2023, TROA), kije bil predstavljen
poleti, sprejet, bi bilo zdravilo Wegovy Ze leta
2027 podvrzeno vladnemu nadzoru cen. Po

Zakonu o znizanju inflacije (IRA) bi bilo zdravilo

Ozempic, ki vsebuje enako ucinkovino kot
Rybelsus in Wegovy - semaglutid, za namene
pogajanj obravnavano enako, ¢eprav imajo ta
zdravila lo¢ene predpisane uporabnosti.
Ozempic je FDA, ameriska uprava za hrano in
zdravila, odobrila decembra 2017, kar pomeni,
da bilahko bil uvri¢en na listo za pogajanja leta
2025 s pricakovanimi popusti v visinivsaj 25 %,
kibizaceliveljatileta 2027. Pred letom 2025 je
torej malo verjetno, da bi zdravstvene

zavarovalnice v ZDA krile stroske teh zdravil.

Nedavna objava kongresnega proracunskega
urada (CBO) kaze, da Se vedno obstajajo vrzeli
v raziskavah o zdravstvenih koristih
razsirjenega dostopa do zdravil proti debelosti
prek programa Medicare, kar zmanjsuje
verjetnost, da bi kongres kmalu odpravil
trenutno prepoved kritja. Politicna podpora
predlogu ostaja, vendar zaradi strahu pred
bistvenim dvigom stroSkov za program
Medicare in drugih izzivov v fiskalnem okolju ni

napredka pripotrjevanju predloga.
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* Medicare je zdravstveno zavarovanje za starejse od 65 let, invalide in kroniéne ledviéne bolnike v ZDA.

Razdeljeno je na dele A, Bin D.



Bitka za prevlado na trgu

Prodaja zdravil za zdravljenje debelosti je
robustna in je letos dosegla Ze Sest milijard
dolarjev na letni ravni. Po ocenah Goldman
Sachs Group Inc. bi se lahko do leta 2030
globalno povzpela na ve¢ kot 100 milijard
dolarjev. Za primerjavo povejmo, da so leta
2022 globalni izdatki za zdravila proti rakavim
obolenjem znasali 196 milijard dolarjev. V
oceno trgaje viteto samo zdravljenje kroni¢ne

debelosti, brez zdravljenja diabetesa tipa 2.

Pricakovati je, da bodo s¢asoma razvita tudi
zdravila za ljudi, ki si bodo Zeleli izgubiti teZo
zgolj iz kozmeti¢nih razlogov, kar potencial
trga samo Se razsiri. Boj za trzni delez bo
neusmiljen, konkurenca Zze brusi kopja in
zaznavamo prve pritiske. Eli Lilly namerava za
Zepbound v ZDA zaracunativec kot 20 % manj
kot Novo Nordisk za Wegovy, torej priblizno
1.060 dolarjev na mesec. Novo Nordisk na to

odgovarjas popustiza Wegovy.

Slika 33: Goldman Sachs ocenjuje, da bo trg zdravil za hujsanje do leta 2030 zrasel na 100 milijard USD

Maj 2023 - prihodki priblizno 6 mrd USD
(na letni ravni)

Drugi
} 6%
Wegovy
(Novo Saxenda
Nordisk) (Novo
85% Nordisk)
9%

Vir: Goldman Sachs Global Investment Research, 2023

Goldman Sachs ocenjuje, da bo s Casom zaradi
boljSega klinicnega profila zdravila Zepbound
levji trzni dele? trga zavzela druzba Eli Lilly, k

temu pa naj bi pripomogla tudi njihova

So lahko nova zdravila za hujSanje izziv tudi za druge panoge?

Delnice zdravstva so v primerjavi z drugimi
sektorji v S&P 500 po donosu na samem repu
inimajo najslabso donosnost v zadnjih 25 letih,
saj vlagatelje skrbi, da bi nova generacija
zdravil za hujsanje lahko vplivala na dobicke
preostalih podjetij v zdravstvu. Proizvajalci
medicinskih pripomockov so bili Se posebe;j

mocno prizadeti, saj se Spekulira, da bo

2030 - Ocenjena vrednost trga 100 mrd

usD
Retatrutide
(Eli Lilly)
7 %
Orfoglipron I;[r)ugi
(Eli Lilly) A 2
9%
Zepbound
(Eli Lilly)
34 %

peroralna razliica orfoglipron ter retatrutid,

kije v IIl. fazi testiranj pokazal najvecji odstotek

izgube teZe doslej.

obsedenost z zdravili za hujsanje izboljsala
sploSno zdravje milijonov Ameri¢anov,
posledi¢no pa ne bodo potrebovali toliko
medicinskih pripomockov. Omenimo lahko
primer proizvajalcev naprav za merjenje
glukoze v krvi Insulet Corp. in Dexcom Inc., ki
sta na najnizji tocki konec oktobra izgubila 50

oziroma 20 % svoje vrednosti, merjeno v evrih.

Potencialna velikost trga
je zelo privlacna za

konkurenco.
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Zdravila proti debelosti so

sproZila disrupcijo tudi zunaj

54

sektorja zdravstva.

Nasprotno pa se je gibala vrednost podjetij Eli
Lilly in Novo Nordisk, ki sta v enakem obdobju
pridobili ve¢ kot 50 oziroma 40 %. Pretirano
pesimisti¢nega razpoloZenja niso pomirili niti

odli¢ni Cetrtletnirezultatiomenjenih druzb.

Zrtev pa niso samo nekatera podjetja iz
zdravstvenega sektorja, temvec tudi sektor
osnovnih potrosnih dobrin. Ameriski trgovec
Walmart je bil eden prvih, ki je opozoril, danova

generacija zdravil za hujSanje spodbuja manjso

Prelomna Studija SELECT

Preliminarni rezultati Studije, ki je preucevala
ucinke semaglutida na pojavnost srénih
bolezni in moZgansko kap pri bolnikih s
prekomerno telesno teZo ali debelostjo, so bili
objavljeni letos avgusta. Zdravilo Wegovy
glede na rezultate dokazano zmanjsuje
tveganje za sréni infarkt in mozgansko kap za
20 %, tiizsledki pa so se nemudoma pokazali v
skoku delnice Novo Nordisk za dobrih 17 %,
zrasle pa so tudi delnice Eli Lilly, za dobrih 15 %.
Nad delnice nekaterih proizvajalcev

medicinske opreme pa so se zgrnili ¢rni oblaki.

Sredi novembra so na letnem srecanju
Ameriskega kardioloSkega zdruZenja
predstavili podrobnejSe podatke Stiri leta
trajajoce raziskave SELECT, kar je pripomoglo
k temu, da se je razkadilo nekaj megle
negotovosti, ki je ves ta cas visela nad
sektorjem medicinske opreme. Kardiologi so
bili nad izsledki navduseni, Se posebej, kerso se
koristi zdravila zacele kazati v prvih mesecih
jemanja zdravila Wegovy, Se preden so ljudje

dosegliobcutno manjso tezo.

Tudi vlagatelji so bili pozorni na podrobnosti,
kot je vpliv zdravila na zmanjSanje Stevila
kirurskih in drugih medicinskih posegov.
Statisticno pomembno 21-odstotno
zmanj$anje pogostosti kirurskih in drugih

medicinskih posegov pri bolnikih, ki so jemali

potro$njo hrane, predvsem prigrizkov in piva,
kar je sproZilo upad vrednosti delnic
proizvajalcev omenjenih dobrin (Diageo,
Pepsi, Lindt ...). Zdravila proti debelosti lahko
postanejo katalizator prehoda potrosnje na
bolj zdravo prehrano. Zaradi vpliva na apetit so
posebej na udaru Zivila, ki imajo visoke stopnje
mascob, soli in sladkorja, ter alkohol in tobak.
Pozornost vlagateljev je preusmerjena k
proizvajalcem bolj zdrave prehrane, kot je

Danone.

semaglutid, v primerjavi s placebom je klju¢en
sekundarni rezultat. Nakazuje na mozen vpliv
na posege na dolgi rok, njihovo Stevilo bi se
lahko zmanjSevalo hitreje, kot je bilo
pricakovano - ne prevec dober obet za
proizvajalce kirurske opreme. Vpliv na sréno-
Zilne dogodke (sréna in mozganska kap) je bil
poznan Ze prej in pric¢akovan, zato ni povzrodil
dodatnega negativnega odziva. Ob tem 28-
odstotno zmanj$anje tveganja pojava infarkta
sicer ni dobra novica za proizvajalce vasku-
larnih stentov in srénih ¢rpalk (Medtronic,
Abott, Boston Scientific), vpliv zdravila pri
prepre¢evanju smrti zaradi teh dogodkov pa
statisti¢no ni bil pomemben in je ponudil nekaj
olajsanja. Prej omenjene delnice so znova
pridobile nekaj izgubljenih odstotkov
vrednosti. Najvecja korist zdravila je bila
dokazana pri sladkornih bolnikih, kar je bilo Ze
predhodno pricakovano. Delnice proizva-
jalcev sistemov za nepretrgano merjenje ravni
glukoze (Insulet, Dexcom) so se potopile ze
prej, negativno razpoloZenje pa bo pri njih

vztrajalo Se nekajcasa.

Ze tako slabo razpoloZenje pri delnicah
proizvajalcev medicinske opreme so dodatno
poslabsali Se rezultati Studije FLOW, ki je
ocenjevala uc¢inek semaglutida na na-
predovanje ledvi¢ne okvare pri ljudeh s

sladkorno boleznijo tipa 2 in kroni¢no ledvi¢no
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boleznijo. Studija je bila zaradi uspe$nosti
predcasno ustavljena, preliminarni rezultati
preizkusa (podrobnosti Se niso objavljene) so
pokazali 22-odstotno izboljSanje kroni¢ne
ledvi¢ne bolezni. Po objavi so delnice druzb

proizvajalcev opreme za obravnavo ledvi¢nih

bolnikov DaVita in Fresenius Medical doZivele
brutalen upad. Samo v enem dnevu sta druzbi
izgubili 18 oziroma 24 % svoje vrednosti.
Pesimizem brez primerein le ¢as bo pokazal, ali

ne greza pretiravanje.

Koliko obetov je zajetih v vrednotenjih glavnih akterjev?

Delnice podjetij Eli Lilly in Novo Nordisk po
donosnosti letos mocno presegajo svoje
konkurente. Do 30. 11. 2023 so zrasle za 59
oziroma 51 %, medtem ko so delnice
globalnega indeksa zdravstva MSCI ACWI
Healthcare zabelezZile upad za 4 %. Rast je
predvsem posledica naras¢ajoc¢ega optimizma
glede priloZnosti obeh podjetij na podrog¢ju
kroni¢nega upravljanja telesne teze. Klini¢ni

podatki raziskav zdravil, ki so Se v II. oziroma lI.

Slika 34: Gibanje posameznih delnic in vrednotenj v primerjavi z indeksom MSCI ACWI Healthcare

Rast delnic (v EUR)
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Vrednotenja so bogata in zajemajo moc¢no
optimisti¢ne predpostavke o prihodkih in
napovedi rasti, kljub temu da obstaja veliko
neznank glede prihodnjega razvoja in odkritij
novih zdravil (vklini¢nih fazah razvoja je vec kot
50 zdravil), vklju¢no z dolgotrajnostjo
uporabe, kakovostjo izgube teZe in njeno
vzdrznostjo, dobavo, posledicami trenutnega
preverjanja varnostiin vklju¢enostiv pogajanja

po trenutno veljavnem Zakonu o zniZanju

11.2023

fazi razvoja, so se izkazali za pozitiven
katalizator za obe podjetji, vplivali pa so tako na
ocene vrednosti prihodnjih prihodkov od
zdravil za hujSanje kot tudi proti diabetesu.
Opaznejsi premik v pricakovanjih vlagateljev je
bilo zaznati tudi po objavi Studije SELECT,
napovedi tako upoStevajo najbolj§i mozni
scenarij, to je razsiritev uporabe Se na druga
terapevtska podrocja in uvrstitev zdravil za

hujSanje na listo zdravstvenih zavarovalnic.

Vrednotenja
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0
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@ \IXWDOHC Index e NOVOB DC Equity

@ | | Y US Equity

inflacije. Pri tako visokih vrednotenjih je

prostora za napake zelo malo.

Uspeh zdravil za hujSanje je sprofZil razcvet
raziskav. Po podatkih Bloomberg Intelligence
je trenutno v klinicnem razvoju ve¢ kot 50
zdravil za zdravljenje debelosti iz priblizno 40
podjetij. V prihodnje se bo velika pozornost
namenjala vprasanju, ali zdravila poleg izgube

mascobe povzrocajo tudi izgubo misic¢ne

Vrednotenja puscajo malo

prostora za napake.
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mase. Velikana Novo Nordisk in Eli Lilly sta
strateSko dobro pozicionirana za kratkoro¢no
prevlado na trgu, pridruZiti pa so se jima
pripravijeni e Amgen, Boehringer Ingelheim
in drugi. Konkurenca bo iskala vstop na ta trg
tudi prek strateskih prevzemov in zdruzitev, da
bi pridobila klju¢na sredstva in specializirano

znanje. Prednost bodo imela zdravila z novimi

mehanizmi delovanja, morda z manj stranskimi
ucinki, poudarek bo na prakti¢nosti uporabe za
paciente (dnevno peroralno uZivanje v
primerjavi s tedenskim injiciranjem) in
dolgotrajnosti uporabe, predvsem pa na
dolgoro¢ni vzdrZnosti izgubljene teZe ter
kakovosti izgube teZe, torej izgubi mascob

namesto izgube misic.
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Ekonomija
ZDA makroposnetek
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Ekonomija

EU makroposnetek

70
60
50
40

30
12.2020 04.2021 08.2021 12.2021 04.2022 08.2022 12.2022 04.2023 08.2023

@ FMIU Manufacturing PMI @ E VU Services PMI

20
15
10
X 5
>
% 0
I
(¢} '5
S
3 -10
-15
-20
-25
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
@ Realna rast BDP EMU e Rast industrijske proizvodnje EMU
15 0
-5
13
-10
1 -15
X
>
9 -20
-25
7
-30
5 -35

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

e Stopnja brezposelnosti EMU (leva os) a7 3uUpanje potrosnikov EMU

Vir: Bloomberg 2023

NaloZbenimozaik

Nazaj na kazalo



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

seje potrebno predizvedbo posvetovatiz osebnim finanénim svetovalcem.

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

strokovnjaka.

Podatkiv tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih
papirjev, finanénih 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 elite ve¢ prejemati, nam to sporocite na elektronski

naslov marketing@infond.si.

www.infond.si
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