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Kje so nalozbene priloznosti v letu 2015? Se bolj splaca kupovati delnice ali obveznice? Katere regije so
zanimive, katerim se je potrebno izogibati? Katere panoge se bodo izkazale za priloznosti in katere se
sreCujejo z izzivi?

Kaj torej napovedujemo za leto 20157

Mocno okrevanje ameriskega gospodarstva, nadaljevanje zelo ohlapne denarne politike tudi v prihodnje
(predvsem ECB in japonska centralna banka), moéna pocenitev nafte in energentov, kar koristi potroSnikom,
postopno zmanjSevanje negotovosti izhajajoce iz ukrajinske krize ter pospesitev evropskega gospodarskega
okrevanja govorijo v prid delniskim nalozbam. Po drugi strani pricakujemo ravno zaradi mocnejse
gospodarske rasti razvitih gospodarstev nadaljnje zmanjsanje agresivnosti spodbujevalnih denarnih politik
(predvsem ameriska in angleska centralna banka). Slednje bo v 2015, podobno kot v 2013, verjetno viSalo
dolgorocne obrestne mere, kar zmanjsuje privlacnost obvezniskih nalozb.

Temelji nasih napovedi za leto 2015

Delnice splosno

Gospodarska rast razvitega sveta bo v 2015 solidna. Nizanje brezposelnosti, nizke obrestne mere in
pocenitev goriva dvigujejo potrosnisko razpolozenje in slednje bo po nasih pricakovanjih ostalo preserno tudi
po koncu bozi¢no novoletnih praznikov. S tem bo pozitivha zanka (nizanje brezposelnosti ustvarja
povprasevanje po izdelkih, kar zopet vpliva na niZanje brezposelnosti) najverjetneje prisotna tudi v prihodnje.

Centralne banke razvitih drzavz mocno gospodarsko rastjo (ZDA, Zdruzeno kraljestvo) po letih izredno
agresivnih spodbujevalnih ukrepov pocasi, previdno in postopoma zmanjsuje njihovo mo¢. V 2015 bomo
prvic po vec kot 8 letih prica prvemu dvigu referencne obrestne mere ameriske centralne banke (FED).
Morebitno hitrejSe in/ali mocnejSe zaviranje spodbud denarne politike FED-a kot posledica mocnega
okrevanja na trgu dela (rast plac) in povisanih inflacijskih pricakovanj predstavlja eno od tveganj in
potencialnih virov povecane nihajnosti kapitalski trgov v 2015. Po drugi strani se krepijo pricakovanja po Se
agresivnejsih ukrepih ECB oz. vsaj agresivnejSem izvajanju do sedaj uvedenih ukrepov (dvig bilanéne vsote



za 50 % na 3.000 milijard evrov) . Med svoj nabor ukrepov za spodbujanje bancnega okolja bi lahko vsem
politicnim nasprotovanjem navkljub vkljucila tudi neposredno odkupovanje drzavnih obveznic, posebno ce ze
omenjeni ukrepi ne bi izboljsali evropske gospodarske slike. Napoved povecane aktivhost ECB govori zlasti v
prid delnicam, v manjsi meri tudi obveznicam.

Vrednotenja delnic so po nekaterih kazalcih v delu razvitega sveta na nivojih, ki jih ne moremo ve¢ enoznacno
opredeliti za ugodne[1], pa vendar v sploSnem ne moremo trditi, da so delnice precenjene. V trenutnem okolju
izredno nizkih obrestnih mer in s tem nizkih pricakovanih donosnosti varnih nalozbah s fiksnim donosom
(depozit, obveznice) dejansko predstavljajo izredno privlacno nalozbeno moznost. Kot primer. Ze samo
dividendna donosnost nemskega borznega indeksa petkratno presega pricakovano donosnost 10 letne
nemske drzavne obveznice.

Pocenitev nafte (-40% v zadnjih 6 mesecih)mocno koristi drzavam neto uvoznicam. U¢inek neposrednih in
posrednih spodbud je v drzavah evroobmocja in na Japonskem znaten ter dosega do 1,5 % BDP letnega
prihranka na ra¢unu za nafto. Tako neposreden (cenejSe gorivo, ogrevanje, energetsko intenzivni izdelki) kot
posreden ucinek cenejse nafte (visje potrosnisko razpoloZenje) sta mocna argumenta v prid visji gospodarski
rasti drzav neto uvoznic v primerjavi s tistimi, ki nafto neto izvazajo (npr. Rusija). Cenejsa energija ima v
splosnem pod ¢rto spodbuden ucinek na globalno gospodarsko rast.

Tveganja so Stevilna in moc¢no prisotna. GeopolitiCna tveganja so izrazita, saj je izredno tezko z neko mero
gotovosti predvideti odzive posameznih voditeljev na mo¢ne mednarodne pritiske. Tako je odziv ruskega
predsednika tezko predvidljiv. Podobno nepredvidljive so razmere v grski politiki in posledi¢en odnos do
preostale Evrope. Na javne pritiske ni imun niti svet ECB, ki dolo¢a ukrepe denarne politike. V sploSnem smo
optimisti, da bo razum prevladal nad ¢ustvenimi izpadi in parcialnimi interesi ter da se bodo dejanja
voditeljev bolj usmerila v mirne resitve za skupno dobro.

Glede na predstavljeno v letu 2015 pricakujemo zmerno rast cen delnic, rahlo pod ravnijo zgodovinskih
povprecij, ki bo tako po nasem najverjetnejSem scenariju znasala okoli 7 %[2] .

Regije
V okviru geografske alokacije delniskih nalozb v letu 2015 dajemo prednost evropskim delniskim trgom.
Vrednotenja, Se posebej tista, prilagojena za poslovni cikel, ostajajo ugodnej$a kot drugod v razvitem svetu.

Odloénost ECB ohranjati izredno nizke obrestne mere in sprostitev »transmisijskega mehanizmag, to je
povecati kreditno aktivnost bank, govori v prid evropskim delnicam. Pretekli napori pri izvedbi strukturnih
reform se v zadnjih Cetrtletjih jasno kaZejo v visji gospodarski rasti reformnih drzav. Posledicni prvi znaki
nizanja stopnje brezposelnosti so dober obet za nadaljevanje okrevanja nekdaj problemati¢nega juznega
obrobja evroobmocja. Letosnji gospodarski zastoj evroobmocja so zakrivile osrednje velike ¢lanice
evroobmocja, k ¢emur so pripomogli ohlajeni odnosi z Rusijo. Posledi¢ni pesimizem, ki je v zadnjih mesecih v
SirSi evropski javnosti mocno prisoten, visa verjetnost pozitivnega presenecenja. Morebitno prenehanje ali
vsaj omilitev gospodarskih sankcij med Evropo in Rusijo predstavlja primer potencialnega pozitivhega
presenecenja v 2015. Pocenitev nafte mocno koristi Evropi in Se posebej evroobmocju, ki kar 94 % porabljene
nafte uvozi, kar predstavlja 3 % BDP-ja. Sama pocenitev nafte za 40 % torej pomeni kar 1,2 % BDP veliko



neposredno spodbudo evropskemu potrosniku, podjetjem oz. drzavam. Ce k temu dodamo $e na nafto
vezane druge energente (npr. plin) in posredne spodbujevalne ucinke, pa je obseg »naftne« spodbude Se
precej visji. LetoSnja pocenitev evra (-11,6 % v primerjavi z USD) je dodatna spodbuda izvoznim podjetjem
evroobmocja.

Temelji prihodnje gospodarske rasti Evrope so torej solidni, a prisotna so tudi precej$nja tveganja, ki lahko ob
neugodnih razpletih mocno zamajejo okrevanje Evrope. Odnosi med Rusijo in Evropo so napeti in
nepredvidljivi, medsebojne gospodarske sankcije pa Skodijo vsem vpletenim.

Pomanjkanje politicne volje za nadaljevanje zacetih ali napovedanih strukturnih reform je ob vsesploSnem
mocnem padcu cene zadolzevanja evrskih drzav moc¢no prisotno. Da ima to lahko precejsnje negativne
posledice, lahko jasno razberemo v letosnjih kazalcih gospodarskega zdravja Francije in Italije. Morebitna
neodlocnost pri izvedbi s strani ECB napovedanih in pricakovanih ukrepov se lahko hitro spremeni v skrb
zbujajoco tematiko in vir negotovosti.

Japonska je ena od energetsko najsiromasnejsih drzav, ki mora prakti¢no vse energente uvoziti. Uvozi prek
97 % porabljene nafte, nafta in naftni derivati pa predstavljajo kar 5,1 % japonskega BDP. Japonci si skupaj z
Indijci delijo prvo mesto med zmagovalci letoSnje naftne pocenitve. Slednja bo vsaj malo ublazila posledice
do sedaj neuspelih »abenomics« ukrepov, to je prvih dveh »puscic, torej poveCanega drzavnega troSenja in
pospesenega tiskanja denarja. Kljucna je tretja puscica, to so strukturne reforme, ki bi resile japonsko
zaprtost pred priseljenci, ekstremno zascito japonskih kmetov ter nacela pregovorno rigidnost japonskega
trga dela (Se vedno cislajo dozZivljensko zaposlitev). Glede na dodaten mandat predsednika Abe-ja ter splosno
razumevanje, da so za neuspeh dosedanje politike krivi pretirano zanasanje na povrsinske ukrepe prvih dveh
puscic ter neuporaba tretje, menimo, da bo ravno tretja puscica, torej strukturne reforme, nova osrednja
fronta Abe-jeve vojne z deflacijo in gospodarsko stagnacijo (v Abe-ju ljubem vojaskem Zargonu). Vsebinsko
kljuéni in nezanemarljivi tveganji ostajata, to sta kréenje delovne sile in ogromen drzavni dolg. Predvsem
slednji je v kombinaciji z morebitno strukturno reformno neambicioznostjo kljucen vir tveganja.

AmeriSko gospodarstvo je v 2015 utrdilo svoje mesto vodilne lokomotive svetovnega gospodarstva.

Kontinuirano okrevanje trga dela in tudi vse cenejSe gorivo sta sprozila preporod potrosniskega razpolozenja
Ameri¢anov in zagnalo od preostalega sveta neodvisen (vsaj v 2014 se tako zdi) glavni pogon ameriske
lokomotive, to je domaco potrosnjo, ki predstavlja skoraj 70 % ameriskega gospodarstva.

Sibkost Evrope, krepitev USD in pocenitev nafte so nizali inflacijska pri€akovanja in so zaenkrat poskrbeli za
odlog prvega dviga referenc¢ne obrestne mere FED-a (najverjetneje do prihoda pomladi/poletja). A raven
brezposelnosti bo konec leta 2015 Ze zelo blizu 5 % (trenutno 5,8 %), izkoris¢enost proizvodnih kapacitet pa
obc¢utno prek 80 % (danes 80,1 %), to pa sta ravni, ki sta v preteklosti Ze sprozili rast pricakovanj po visjih
plagah, cenah,... Zgodovina se sicer ne ponavlja, naj bi se pa rimala. Ce to drzi, bomo, ob odsotnosti zunanjih
Sokov, v drugi polovici leta najverjetneje prica rasti inflacijskih pricakovanj in dvigom referenéne obrestne
mere FED-a. Ameriske delnice so primerjalno drazje (od npr. evropskih), njihovo gospodarstvo pa se nahaja v
zreli fazi okrevanja, na kar nakazujejo pretekla mocna rast dobickov in tudi visoke marze ameriskih druzb.
Predvsem slednje v kombinaciji z visoko izkori§¢enostjo proizvodnih in ¢loveskih resursov (nizka
brezposelnost) nakazuje, da je nadaljnji potencial za mo¢no rast dobickov podjetij omejen. Amerisko hitro
rastoCe Crpanje nafte je kljucni krivec za pocenitev nafte. Slednja sicer mo¢no koristi ameriskemu potrosniku,



a Sibi amerisko naftno industrijo. UCinek na celotno amerisko gospodarstvo je sicer obcutno pozitiven (ZDA
je v 2013 se 35 % nafte uvozila), a ne tako enoznacen kot drugod v razvitem svetu (evroobmocje, Japonska).

Razvijajoci se trgi kot celota bodo v 2015 verjetno v nemilosti mednarodnih vlagateljev. Njihov denar se bo
najverjetneje, podobno kot v 2013 tudi v 2015, selil v gospodarsko rasto¢ razviti zahodni svet, ter povzrocal
tezave lokalnim centralnim bankirjem (niZzanje vrednosti lokalnih valut in nezazelena rast obrestnih mer). V
prid azijski regiji sicer govori, podobno kot pri Japonski, pocenitev nafte, ki jo regija vec€ino uvozi. Racun za
energijo bo obcutno nizji, kar ima v razvijajocih se azijskih drzavah z nizjim razpolozljivim dohodkom (visji
delez poslediéno namenjen za gorivo) Se toliko vegji spodbujevalni uéinek. Ce k temu dodamo nekaj reformne
naravnanosti (Indija), prve spodbujevalne ukrepe denarne politike (Kitajska) ter ugodna vrednotenja, potem
lahko sklenemo da si na razvijajocCih se trgih najvec obetamo ravno od azijske regije. A na drugi strani so
drzave proizvajalke nafte in preostalih surovin, ki s pocenitvijo moéno izgubljajo. Rusija ter Latinska Amerika
sta mocno odvisni od cen nafte, plina in surovin. Mo¢no kréenje naftnih prihodkov neizogibno vodi v tezavno
prilagoditev, najverjetneje tudi v splosno kr¢enje gospodarske aktivnosti.

Slovenija ostaja zanimiva naloZbena destinacija, a njena privlacnost je po mocni rasti cen delnic in moc¢nem
padcu cene zadolzevanja drzave ob¢utno upadla. Vrednotenja niso vec na »razprodajnih« nivojih, reformni
zalet pa obc¢utno pojenjuje. Privatizacija se nadaljuje in njen uspesen zakljucek je nujen pogoj za solidno
donosnost slovenskih delnic v 2015. Donosnosti iz 2014 pa se zal v 2015 zelo verjetno ne bomo priblizali.

Preglednica 2: Napovedi 2015

MNapoved 2015

Pesimistiéni Srednji Optimistiéni

scenarij scenarij scenarij
Pricakovane donosnosti delniskih trgov |3+, v;rjetnost (60 % ve !jetnost (20 % w.{ rietnost
posameznih regtj v 2015 uresnicitve) uresnititve) uresnititve)
Razviti svet (ZDA, Evropa , Japonska,...) -4% +8% +20%
Razvijajoti se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilia, Indija,...) -15% +5% +25%
Zahodni Balkan -15% +10% +35%
Slovenija -15% +5% +25%

Panoge oziroma skupine dejavnosti

S panoznega vidika so zaradi okrevanja razpolozZenja potrosnika (nizanje brezposelnosti v ZDA, Zdruzenem
kraljestvu, rahlo tudi v EU ter mo¢na pocenitev energentov) zanimiva podjetja iz sektorja trajnih potrosnih
dobrin, kot so npr. avtomobilske druzbe, luksuzni izdelki, hotelske druzbe, letalski prevozniki ipd. Odlo¢nost
centralnih bank pri ukrepih, ki pac v prvi vrsti koristijo bankam, v sploSnem visa dobicke in posledi¢no
nalozbeno privlacnost financnega sektorja. Nalozbeno zanimive so tudi druzbe iz industrijskega sektorja,
predvsem karkoli, povezano z investicijami podjetij (z izjemo investicij v nova naftna nahajalisca), kot denimo
strojna, elektricna in gradbena oprema. Podjetja so namrec v zadnjih letih predvsem varcevala in le malo
vlagala v lastno opremo, kar bi se ob nadaljnjem gospodarskem okrevanju, razpolozenemu konénemu
potrosniku ter visokih zalogah denarja v podjetjih lahko hitro spremenilo.

Ohranjamo nenaklonjenost skupinam dejavnosti, katerih dobickonosnost poslovanja druzb je nizko povezana
z gospodarskim ciklom, to so predvsem dejavnosti, povezane z vsakdanjimi nakupi potrosnikov (hrana,



pijaca, tobak, zdravila,...) ter telekomunikacijske druzbe in druzbe, ki izvajajo javne storitve.

Nevtralno mnenje imamo do prihodnjih premikov cen nafte. Cena okrog 60 USD za sod¢ek namre¢ nacenja
profitabilnost novih tehnologij ¢rpanja nafte in utekocinjenega zemeljskega plina. Po drugi strani so se nove
tehnologije dokazale in se moc¢no cenijo, tako da je povratek v cenovna obmocja prek 100 USD za sodcek
tudi malo verjeten. Posledi¢no imamo nevtralno mnenje tudi do naftne panoge kot celote.

Napovedi 2015 — obveznice

Visoka pricakovana gospodarska rast in Se ekstremno nizek nivo trenutni obrestnih mer govorita proti
nalozbam v varne obveznice tudi za v prihodnje. V kolikor bi se skladno z nasimi pricakovanji solidna
gospodarska rast razvitega sveta uresnicila ter kljuéna tveganja postopoma razvodenela (rusko- evropski
odnosi, stabilizacija cene nafte), kot mi pricakujemo, potem lahko v drugi polovici leta pricakujemo zmerno
splosno rast obrestnih mer, predvsem v ZDA, v manjsi meri morda tudi v evroobmocju. Trajanje (obcutljivost
na obrestne mere) obvezniskih portfeljev smo zato ohranili primerjalno nizko. Prednost Se naprej dajemo
obveznicam nizjih kreditnih bonitet, v prid katerim govori nadaljevanje solidne gospodarske rasti in s tem
pricakovano nadaljevanje obdobja rekordno nizkega Stevila druzb, ki ne uspejo poplacati svojih dolgov.

[1] Ocena nominalne donosnosti v EUR za globalno razprsen delniski portfelj.

[2] Npr. ciklicno prilagojeni PE kazalnik ameriskih delnic, ki ga je v financni javnosti uveljavil Nobelov
nagrajenec leta 2013 g. Shiller.
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