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Za nami je zelo zanimivo in predvsem negotovo polletje, ki pa pod ¢rto ni prineslo vecjih sprememb na
kapitalskih trgih.

Delniski teCaji so namreC v povprecju na nivojih s konca lanskega leta, do najvecjih premikov pa je prislo na
obvezniskem trgu. Ce ste mislili, da obrestne mere ne morejo nizje, ste se motili. Brexit, ki je v ¢asu
evropskega nogometnega prvenstva skoraj zagotovo pritegnil pozornost celo najvecjih nogometnih
entuziastov, groznja deflacije v velikem delu razvitega sveta, ohlajanje kitajskega gospodarstva in upad cene
nafte v zaCetku leta so strasili vlagatelje. Slednji so posledi¢no svoja sredstva premikali v manj tvegane
obvezniske nalozbe, kar je Se znizalo obrestne mere posebno varnih obveznic, to pa se kaze tudi v cedalje
nizjih in za nekatere celo negativnih depozitnih obrestnih merah.

Konec lanskega leta smo ob izdaji zadnje Stevilke Analitskega pregleda Ze tradicionalno pogledali v kristalno
kroglo, da bi nam olajsala sila nehvalezno opravilo, in sicer napoved borznih gibanj v letu 2016. Po preteku
"prvega polCasa” je primeren Cas, da preverimo vmesni rezultat in se odlo¢imo za morebitne "zamenjave”.
Temu je namenjen prvi prispevek, v katerem analiziramo nase napovedi iz decembra 2015 in preverjamo, ali
so potrebne spremembe priporocil. Pocenitev bolj tveganih nalozb in podrazitev varnih Se bolj kot ob koncu
preteklega leta govorita v prid bolj tveganim delniskim nalozbam, saj je verjetnost pozitivhega presenecenja
Se viSja. V preostanek leta 2016 zremo z zmernim optimizmom.

Brexit, ena najbolj spremljanih tem v zadnjih mesecih, je presenetil veéino vlagateljev. Se na dan referenduma
so delniski tecaji po svetu ob krepitvi pricakovanj, da bodo Britanci izglasovali obstanek v EU (t.i. Bremain),
rasli. Po zaprtju borz, ko so le-te zakljucile trgovanje v zelenem, funt pa je zrasel proti vsem
najpomembnejSim valutam, je vse kazalo, da bodo rezultati referenduma zgolj potrdili pricakovanja stavnic in
kapitalskih trgov. Zgodilo se je ravno nasprotno, saj so Britanci s skoraj 52 % izbrali Brexit. Ker kapitalski trgi
nimajo radi negativnih presenecenj, je v petek sledila znatna korekcija, posebno v Evropi, kjer so vodilni
indeksi izgubili priblizno 7 % svoje vrednosti. Kljub skorajsSnjemu Armageddonu pa so delniski trgi izgubili
zgolj v tednu pred referendumom »neupravi¢eno« rast zaradi pricakovanj o Bremainu. Kaj Brexit pomeni za
vlagatelje za naprej, si lahko preberete v nasem drugem prispevku.

Drugo najvecje svetovno gospodarstvo, Kitajska, ki je Se nedavno raslo z dvomestno stopnjo, se ohlaja. Vec
kot 6 % gospodarska rast je Se vedno zelo dobra, a je poCasnejSa od Se nedavnih pricakovanj. To je negativho



vplivalo na tecaje kitajskih delnic, ki kotirajo v Hongkongu in katere v sploSnem kupujemo tuji vlagatelji, saj
dejansko spremembe v pricakovanjih poganjajo teCaje. Delniski tecaji so tako od vrha aprila lani, ko so bila
vrednotenja izjemno visoka, upadli za priblizno 40 %. Tudi v zadnjih petih letih se jim ne godi bistveno bolje,
saj so v tem obdobju porasli zgolj za 2 % in za razprsenim globalnim portfeljem zaostali za vec kot 60
odstotnih tock. Ker korekcije na kapitalskih trgih navadno prinasajo tudi priloznosti za vlagatelje, smo za vas
v tretjem prispevku predstavili Kitajsko. Je takSen upad delniskih tecajev Ze priloznost za nakup ali lahko ob
ohlajanju gospodarstva pricakujemo nadaljnji upad?

Zelimo vam obilo poletnih uzitkov in prijetno poéitnisko branje.
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