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Leto 2017 bo leto priloznosti za drzne, saj donosnost »varnih« nalozb ne pokriva niti inflacije. Delnice, Ceprav
ne najugodneje vrednotene, Se vedno niso balon. Dividendna donosnost evropskih delnic namrec¢ znasa kar
3,5 % letno. Kam torej v letu 2017 naloziti vase prihranke?

Napovedi 2016 - smo zadeli?

Za leto 2016 smo napovedovali zmerno, rahlo podpovprecno, okoli 7 % donosnost (Ocena nominalne
donosnosti v EUR, vkljucujoc reinvesticijo bruto dividend, za globalno razprsen delniski portfelj). globalno
razprSenega delniskega portfelja ter bili zaradi ekstremno nizkih obrestnih mer oziroma donosnosti do
dospetja nenaklonjeni obvezniskim nalozbam. Nasa pricakovanja so se v sploSnem izkazala za prevec
pesimisticna, saj je globalni delniski indeks v letoSnjem letu porasel za zelo dobrih 13,3 % (preglednica 1).
Lepe rasti tecajev so v sploSnem zabelezile tudi delnice druzb z zahodnega Balkana in Slovenije.

Preglednica 1: Napovedi 2016 in dejanske donosnosti

Napovedi 2016 :
AN Dejanske
Srednji scenarij ﬂpn'“"s‘:f*_:m donosnosti v 2016*
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2 +18%
Razviti svet
(Z0, Evropa, Japonska,...) 4% 8% 20% Evropa +2%,

Japonska +0%
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Hrvaska +22%
Zahodni Balkan -19% 6% 399 Srbija +13%

Bosna 5%

Makedonija +23%
Slovenija -11% 9% 29% Slovenija +T%

*Donosnost od 31. 12. 2015 do 21. 12. 2016 uposteva reinvesticijo prejetih bruto dividend.
Vir. NLB Skladi - Analitski pregled december 2015, Bloomberg, lastni izracuni, vse donosnosti so nominalne.



Kaj napovedujemo za leto 2017?

Pricakujemo okrepitev globalne gospodarske rasti, posebno v razvitem svetu. V sploSnem bo denarna
politika centralnih bank, predvsem evropske, japonske in kitajske, ostala ohlapna, s tem pa tudi obrestne
mere nizke. Izstopa ameriSka centralna banka (Fed), ki je decembra letos, leto po prvem dvigu, Se drugic¢
dvignila klju¢no obrestno mero in hkrati napovedala nadaljnje dvige tudi v prihodnjih letih. Kljub vsemu gre Se
vedno za zelo pocasno zaostrovanje denarne politike, ki je zgolj odgovor na ¢edalje bolj stabilno okrevanje
ameriSkega gospodarstva in povecane inflacijske pritiske. Vrednotenja delnic v povprecju resda niso med
ugodna od vrednotenj bolj varnih nalozb. Tako lahko v vecCini razvitega sveta Ze zgolj iz naslova dividend
pricakujemo nekajkrat visjo donosnost kot z var¢evanjem v bolj varnih produktih. Se veé, donosnost
dolgoroc¢nih nalozb iz dolZzniskega segmenta z visjo bonitetno oceno najverjetneje ne bo pokrila niti prihodnje
inflacije. Vlagatelji, ki Zelijo imeti premoZenje »varno« nalozeno, se bodo morali zelo verjetno sprijazniti, da
bodo (ne upostevaje valutna tveganja) ¢ez 10 let s privaréevanimi sredstvi lahko kupili manj, kot lahko s temi
sredstvi kupijo danes. Deflacijski pritisk v razvitih drzavah, kot posledica nizanja cen surovin in energentoy,
se je namrecC v letoSnjem letu izpel. Z nadaljevanjem globalnega okrevanja pa v kombinaciji z nizanjem
stopnje brezposelnosti pricakujemo povecan pritisk prek rasti plac na dvig inflacije ter s tem vsaj rahel dvig
dolgoroc¢nih obrestnih mer, kar posledicno zmanjSuje privlacnost obvezniskih nalozb, posebno varnih in
dolgoroc¢nih. Kljub dvigu inflacije bo ta v sploSnem, po nasem mnenju, ostala nizja kot v ¢asu pred finan¢no
krizo leta 2008, zaradi ¢esar bodo centralni bankirji ohranili ohlapno denarno politiko. Tako bodo vlagatelji
donose iskali v bolj tveganih delniskih nalozbah. Vse navedeno se vedno govori v prid delniskim nalozbam.

Konec lanskega leta smo omenili, da se je verjetnost za kakSno negativno presenecenje na borzah nekoliko
povecala in skladno s tem smo rahlo povecali ciljni delez denarja. Napoved se je izkazala za pravilno, saj je
negotovost na kapitalske trge v zacetku leta najprej vnesel upad cen surovin in pritisk na trge v razvoju, nato
Brexit in tezave italijanskih bank ter novembra se ameriske predsedniske volitve. Ocenjujemo, da bo v
prihodnjem letu podobnih dogodkoy, ki vnasajo negotovost, manj, a smo ob rahlo visjih vrednotenjih delnic
zgolj malenkost zvisali njihovo utez v nasih uravnotezenih portfeljih. Kljub vsemu smo $e dodatno dvignili
delez denarja, kar gre povsem na racun Se dodatnega zniZanja utezi obvezniskih nalozb, predvsem na
krajSem delu krivulje, kjer je obrestna mera Ze pred neposrednimi in posrednimi stroski trgovanja negativna.

Razmere na kapitalskih trgih kljub nadpovprecni rasti tecajev delnic ostajajo zelo podobne tistim konec
prejSnjega leta. Glede na predstavljeno torej v letu 2017 zopet pricakujemo zmerno, rahlo podpovprecno
globalno rast delniskih tecajev. Ta bo po naSem najverjetnejSem scenariju znasala okoli 7 %. V nadaljevanju
si poglejmo, katere regije, drzave in panoge bodo zanimive v letu 2017.

Preglednica 2: Napovedi 2017

Pricakovane donosnosti delnigkih trgov posameznih Pesimistiéni  Srednji Optimisticni

regij v 2017 SCenarij scenarij scenarij
Razviti svet (ZDA Evropa |, Japonska,...} -4% +3% +20%
Razvijajoti se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilija, Indija,...) -17% +3% +23%
Zahodni Balkan -17% +3% +33%

Slovenija -12% +&% +28%



Delnice

Regije

V okviru geografske alokacije delniskih nalozb tudi v letu 2017 dajemo prednost evropskim delniskim trgom.
Ob Se vedno prisotnem pesimizmu zaradi dogodkov v zadnjih nekaj letih (rusko-ukrajinska in grska kriza,
vpliv ohlajanja gospodarske rasti Kitajske na evropske izvoznike, Brexit, tezave italijanskih bank itd.) so
vrednotenja evropskih delnic med globalno najugodnejSimi. Evropske delnice imajo danes priblizno 3,5 %
dividendno donosnost, kar je precej ve¢ kot denimo v ZDA (2,1 %) in tudi bistveno vec, kot lahko danes
vlagatelji dobijo z varCevanjem v depozitih ali varnih obveznicah. V prid evropskim delnicam govori tudi
ohlapna denarna politika ECB, ki bo vsaj takSna po nasem mnenju ostala vsaj do druge polovice leta 2018.
Depozitna obrestna mera, ki jo ECB zaracunava bankam, pa naj bi po pricakovanjih kapitalskih trgov ostala
negativna vse do sredine leta 2020.

Slika 1: Depozitna obrestna mera ECB in napovedi (v%)
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Vir. Bloomberg, lastni izracuni.

Trenutna stopnja brezposelnosti pri 9,8 % je namreC Se vedno nad naravno stopnjo brezposelnosti, ki znasa
okrog 8,5 %. Sele pri tej stopniji se bodo pritiski na rast plac¢ in posledi¢no inflacijo zaceli krepiti, s ¢imer bo

ECB pricela zmanjsevati ohlapnost denarne politike.

Slika 2: Stopna brezposelnosti v evroobmocju (v %)
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Vir. Bloomberg.

Poleg vsega omenjenega evropskim izvoznikom koristi tudi Sibkejsi evro v primerjavi z ameriskim dolarjem
zaradi manj ohlapne politike Fed-a. Ob delno izvedenih strukturno-var¢evalnih reformah pricakujemo
pospesek pri okrevanju, k ¢emur bodo pripomogli tudi optimistic¢ni evropski potrosniki in obstojece nizke
cene nafte, kar zlasti evroobmocju mocno koristi, saj kar 94 % porabljene nafte uvozi. Vecje troSenje bo
vzpodbudilo prihodke in dobicke evropskih druzb, ki so Se vedno precej pod nivoji izpred financne krize leta
2008. Nadaljnje upadanje stopnje brezposelnosti bo razbremenilo tudi proracune drzav, ki bodo lahko
posledic¢no vec sredstev namenile denimo za infrastrukturne projekte ter s tem Se dodatno spodbudile
okrevanje, morda pa bodo v nekaj vecjih drzavah celo znizali davke.

Najvisjo donosnost delniskih tecajev podobno kot lani pri¢akujemo v tistih drzavah, ki so bile v preteklih letih
najbolj na udaru vlagateljev (Portugalska, Italija, Spanija, Slovenija in Gréija). Hkrati so v evropski periferiji
vrednotenja ob podpovprecni donosnosti v zadnjih nekaj letih, kot posledica Se vedno prisotnega pesimizma,
nadpovprecno ugodna. To ob ekspanzivni politiki ECB in delno izvedenih reformah visa verjetnost pozitivhega
presenecenja. Po drugi strani ostajamo manj naklonjeni delnicam druzb iz »varnih« drzav evroobmocja
(Francija, Nizozemska in Nem¢ija), ki imajo danes znotraj Evrope nadpovprecna vrednotenja.

Kaj je letos tako drugace, da bo prislo do preobrata?

V oceh vlagateljev v evroobmocju morebiten vir povecane negotovosti v letu 2017 predstavljajo volitve v
prihodnjem letu, saj so v zadnjih letih na mo¢i precej pridobile evroskepti¢ne stranke. A za razliko od lani, ko
smo konec leta 2015 opozorili na moznost izglasovanega Brexita, tokrat negativnega presenecenja ne
pricakujemo. Se veg, razplet volitev bi ob porazu evroskepticnih strank lahko vnesel celo nov val optimizma.
V Franciji, kjer v prvem krogu sicer najbolje kaze Le Penovi, bo v drugem krogu predsedniskih volitev
najverjetneje zmagal Francois Fillon. Ta je med drugim privrzenec Thatcherjeve in Reagana ter je naklonjen
reformam, ki so koristne za gospodarsko rast. Tudi sicer so v Franciji, kjer so do nedavnega moc¢no zaostajali
pri reformah, pokazali napredek . Na Nizozemskem bo na parlamentarnih volitvah najverjetneje najvec glasov
dobil skrajni desnic¢ar Wilders, Cigar politika temelji skoraj izkljuéno na nasprotovanju priseljevanju. Kljub
temu pa ta po vsej verjetnosti ne bo sestavil vlade, ker ne zeli sklepati kompromisov, hkrati pa nobena druga
stranka ob trenutnem programu ne zeli z njim v koalicijo.

Tudi v Nemciji presenecenj ne pricakujemo. V ltaliji je po odstopu Renzija zaradi neizglasovanega
referenduma, ki bi spremenil ustavo glede konsolidacije moci v politiki, vajeti prevzel Gentiloni, ki je bil pod



Renzijem zunanji minister. Pozitivno je dejstvo, da novi vodja napoveduje nujno potrebno reformo trga dela in
reformo pokojninskega sistema ter tako nadaljuje z izvajanjem strukturnih reform[1].

S postopnim izboljSanjem razmer v evroobmocju, znizevanjem stopnje brezposelnosti in po letu 2018 tudi
vecjim pritiskom na rast plac se bo pocutje prebivalcev evroobmocja Se izboljsalo, kar bo dodatno zmanjsalo
moc evroskepticnih strank. Hkrati pogled na zadolzenost evroobmocja kaze, da je z nekaterimi izjemami,

pritisk Evropske komisije na proracune clanic deloma obrodil sadove, saj se je zadolzenost evroobmocja

(slika 3) od leta 2007 povecala znatno manj kot denimo Velike Britanije in ZDA.

Slika 3: ZadolZzenost v % BDP
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Vir. Bloomberg.

Po drugi strani se je z upadom cene zadolzevanja evrskih drzav mo¢no zmanjsala politicha volja za

nadaljevanje zacetih ali napovedanih strukturnih reform, kar srednje- in dolgorocno predstavlja najvecje
tveganje. Slednje namrec upocasnjuje nastanek tako bancne kot fiskalne unije, ki sta potrebni za dolgorocen
obstoj evroobmocja. Tveganje predstavlja tudi negotovost v italijanskem bancnem sistemu, ki je, z redkimi
izjemami, trenutno predvsem posledica nejasnosti glede samega nacina reSevanja bancnih tezav in
tezavnosti unovcevanja slabih terjatev. Vir morebitne negotovosti ostaja tudi Grcija, ki jo Caka Se precej
reform. Grki so enostavno tako dolgo ziveli preko svojih zmoznosti, da tudi najbolj obsezen paket reform
znotraj drzav evroobmocja Se ne zadostuje za vrnitev na vzdrzno pot brez dodatnega reprogramiranja dolga
oziroma delnega odpisa.

Na Japonskem kljucni tveganji Se vedno ostajata ogromen javni dolg (priblizno 250% BDP) in negativni

demografski trendi. Tudi v prihodnjih letih bo glavna tocka »abenomics« ukrepoy, ki jih sestavljajo tri puscice

— povecano drzavno trosenje, izjemno ohlapna denarna politika in strukturne reforme — ultra ohlapna
denarna politika. »Abenomics 2.0« program, ki je usmerjen v strukturne reforme, se namrec izvaja prepocasi.

Japonska centralna banka, ki je Ze danes lastnica 40 % javnega dolga Japonske, je zahtevano donosnost 10-
letnih drzavnih obveznic omejila na 0 %. Hkrati je v financni javnosti vse vec tezenj o »metanju denarja s
helikopterjag, s Cimer bi prek inflacije znizali zadolzenost. Kljub tezavam japonskega gospodarstva ostajamo
v pricakovanju nadaljevanja izjemno ohlapne denarne politike in zgodovinsko podpovprecnih vrednoten;
rahlo nadpovprecno naklonjeni japonskim delnicam.




Okrevanje najvecjega svetovnega gospodarstva je v prvi polovici leta 2016 izgubilo zagon, predvsem zaradi
upocasnjenega investiranja ameriskih druzb. Razlog za slednje je v povecCanju tveganj v zacetku leta, nizjih
investicijah naftnih druzb zaradi upada cene nafte in v rahlo povecani negotovosti glede novega ameriskega
predsednika. Na umiritev okrevanja je odgovoril tudi Fed, ki je v letoSnjem letu upocasnil nacrtovane dvige
kljuCne obrestne mere.

Slika 4: Gibanje obrestnih mer v ZDA (v %)
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Vir. Blomberg, lastni izracuni.

Ce so ameriski centralni bankirji $e pred dobrim letom za leto3nje leto napovedovali §tiri dvige, so na
zadnjem letoSnjem srecanju decembra Sele prvic letos dvignili kljuéno obrestno mero. A okrevanje je v drugi
polovici leta dobilo pospesek in se bo ob dobro razpolozenih potrosnikih in podjetjih v prihodnjem letu Se

okrepilo. Nizanje stopnje brezposelnosti, ki je decembra upadla na 4,6 %, ustvarja cedalje mocnejSe pritiske
na rast plac (slika 4; leva inverzna os kaze, da je rast plac¢ najhitrejSa vse od leta 2007) in s tem tudi na dvig
stopnje inflacije. Hkrati so ameriske predsedniske volitve z izvolitvijo Trumpa tlakovale pot Se bolj
ekspanzivni fiskalni politiki in predvsem deregulaciji, ki bi lahko v prihodnjih letih Se okrepili okrevanje ZDA.
Tega se zavedajo tudi centralni bankirji, ki so na zadnjem sre¢anju napovedali hitrejSe dvigovanje kljucne

obrestne mere v prihodnjih letih. Ta naj bi se v prihodnjih treh letih dvignila po trikrat na leto. Z izboljSanimi

gospodarskimi obeti in zmanjSanjem tveganja zunanjih Sokov so se tudi pricakovanja vlagateljev glede
prihodnjih visanj obrestnih mer, ki sicer Se vedno pricakujejo pocasnejsSe dvige, precej priblizala
pricakovanjem ameriskih centralnih bankirjev (slika 5). V druzbi NLB Skladi letos napovedi Fed-a verjamemo,
za razliko denimo od lani, ko smo za 2016 napovedali manj dvigov od napovedi Fed-a.

Slika 5: Trg dela v ZDA (v %)
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Vir. Bloomberg, lastni izracuni.

Po nasem najverjetnejSem scenariju bodo torej dvigi kljucne obrestne mere nekoliko hitrejsi od pricakovanj

trga, kar je rahlo negativno za ameriske delnice. Hkrati so te danes po vecini kazalcev relativno visoko

vrednotene. Pospesek pri okrevanju in izpet ucinek slabsega poslovanja energetskih druzb bosta sicer
pozitivno vplivala na poslovanje druzb. Toda ob zgodovinsko visokih marzah ameriskih druzb, na katere
bosta pritiskala mocnejsi dolar in hitra rast plac, ocenjujemo, da je potencial za rast dobickov omejen. Ob

vsem navedenem smo ameriSkim delnicam povprecno naklonjeni.

Razvijajoci se trgi so nas z nadpovprecno donosnostjo v preteklem letu pozitivno presenetili. Kitajska se je
na ohlajanje gospodarstva odzvala z novimi denarnimi in fiskalnimi spodbudami, s ¢imer je zelela spodbuditi
gospodarsko rast. Pospesek pri okrevanju drugega najvecjega svetovnega gospodarstva je dvignil cene
surovin (in delno nafte), saj Kitajska porabi priblizno polovico vseh osnovnih industrijskih kovin. Tako ne ¢udi,
da so bile med zmagovalci razvijajoCih se drzav ravno tiste, ki so bogate s surovinami in energenti

(preglednica 3). Poleg Kitajske je na donosnost razvijajoCih se drzav pozitivno vplivalo tudi pocasnejse
dvigovanje kljucne obrestne mere ameriske centralne banke (Fed), kar je sprozilo nov priliv vro¢ega kapitala v
regijo.

Preglednica 3: Donosnost izbranih razvijajocih se drzav v letu 2016 (v %)

- Donosnost v EUR®

Peru 65.5 %
Brazilija 65,1 %
Rusija 64,2 %
Cile 24.3 %
Kolumbija 30.3 %
Turéija 1.7 %
Mehika 6.8 %

Kitajska 118 %



*0d 31.12.2015do 21. 12. 2016; v EUR, vkljuCujo€ dividende.

Vir. Blomberg.

V prihodnjem letu pricakujemo obraten proces, zato kratkoro€no ohranjamo podpovprecno izpostavljenost.

Kitajska z izboljsanimi izgledi ze umirja svoje denarne in fiskalne spodbude, kar bo ustvarilo pritisk zoper
nadaljnjo rast cen industrijskih kovin, s tem pa na drzave, ki so odvisne od teh kovin. Hkrati bodo dvigi

obrestnih mer v ZDA povzrocili umik dela kapitala s trgov v razvoju nazaj v razviti svet. Ob vsem omenjenem

smo najbolj nenaklonjeni tistim razvijajocim se drzavam, ki so bogate s surovinami ter imajo visok
proracunski primanjkljaj ali primanjkljaj na teko¢em racunu. Te drzave se namrec z redkimi izjemami novim
razmeram Se niso prilagodile, saj njihovi politiki tekmujejo med sabo s populisti¢nimi obljubami. Kljub vsemu
bodo te drzave s povecanim pritiskom vlagateljev v prihodnjih letih vsaj deloma izvajale nujno potrebne
reforme. Posledi¢no pricakujemo, da bodo razvijajoce se drzave ob solidnih trenutnih vrednotenjih v
prihodnjih 10 letih relativno dobra nalozba. A preden bo boljse, bo moralo biti najprej (precej) slabse. Sele
takrat bo pripravljenost za reforme vecja.

Konec lanskega leta smo kot moznost pozitivhega presenecenja, zaradi izjemno ugodnih vrednotenj v
kombinaciji s pretiranim pesimizmom, izpostavili ruske delnice, ki so v letoSnjem letu dosegle skoraj 65 %

donosnost v evrih. TakSne donosnosti v prihodnjem letu ne pricakujemo, bi pa lahko ruske delnice kljub
vsemu tudi v letu 2017 pozitivno presenetile. Stanje v Rusiji, ki je Ze od leta 2014 v recesiji, se namrec Se
naprej izboljSuje. Njeno gospodarstvo se bo v prihodnjem letu okrepilo za predvidoma 1,2 %. Hkrati je
pretekla depreciacija rublja drzavo prisilila v prilagoditev na nove razmere. Proracunski primanjkljaj tako kljub
znizanju cen energentov, glavnega vira proracunskih prihodkov, znasa priblizno 3 % in se Se znizuje. Z
izvolitvijo Trumpa bi se lahko tudi odnosi med Rusijo in ZDA otoplili. S tem bi verjetno tudi dolo¢ene proruske

drzave evroobmocja zahtevale vsaj zmanj$anje sankcij, kar bi ob moc¢ni odvisnosti ruskega gospodarstva od
evropskega Se dodatno zmanjsalo negotovost.

Pozitivno presenecenje pricakujemo tudi v Mehiki, ki je sploh v zadnjih nekaj letih nadpovprec¢no reformno

naravnana, denimo s sprostitvijo energetskega in telekomunikacijskega sektorja. Mehiske delnice so po
izvolitvi Trumpa zaradi strahu o spremembi trgovinskih sporazumov (NAFTA) v manj kot dveh mesecih za
ameriskimi delnicami zaostale za dobrih 22 % tock. Kljub temu da je 80 % mehiskega izvoza vezanega na

ZDA, pa smo mnenja, da je ta reakcija pretirana. Mehiski proizvajalci so namre¢ mocno vpeti v amerisko
proizvodno verigo in kakrsnikoli protekcionisticni ukrepi bi Skodili tudi ameriskim druzbam, verjetno slednjim

celo bolj.

Po drugi strani nas je v letoSnjem letu presenetila rast tecajev brazilskih delnic, ki so bile v letoSnjem letu z

vec kot 65 % donosnostjo eden od zmagovalcev. Ob rasti cen surovin in odlozenem dvigu obrestnih mer v
ZDA je bil kljucen razlog za takSno donosnost zamenjava predsednice Rousseffove s Temerjem, ki je zaradi
svojega programa pri vlagateljih vzbujal visoka pricakovanja. A leta 2018 bodo nove volitve in vprasanje, kaj
bo do takrat novi vodja sploh lahko izvedel, Ce zeli ostati na Celu drzave. Brazilci so namrec izrazito
nenaklonjeni kakrsnimkoli varéevalnim ukrepom. Tako je Ze za pridobitev podpore za zamenjavo Rousseffove

moral Brazilcem poleg »palice« ponuditi tudi »korencek, in sicer dvig plac javnih usluzbencev ter povecanje
socialnih transferjev. To je prispevalo k dvigu proracunskega primanjkljaja v letosnjem letu nad 10 %, kar je
nasploh eden najvecjih na svetu. To pa za drzavo, ki ima ze vec kot 78-odstotno zadolzenost ter je ob
primanjkljaju tekoCega racuna ranljiva na odliv kapitala, predstavlja veliko tezavo. Brez obseznejsSih reform,



zacensi s pokojninsko, bo slabsanje javnih financ vnasalo negotovost in posledi¢no dvignilo ceno
zadolzevanja Brazilije ter tako Se otezilo servisiranje javnhega dolga. Posledi¢no ohranjamo podpovprecno

izpostavljenost Braziliji.

Kljub upadanju tecajev v zadnjih nekaj letih ostajamo nenaklonjeni tudi do Turcije. Vrednotenja so sicer

ugodna in Ze manjSe znizanje pesimizma bi lahko precej dvignilo tecaje delnic, a takega scenarija zaenkrat
ne vidimo kot zelo verjetnega. Vladajoca stranka AKP je na oblasti vse od leta 2002 in svojega polozaja noce
izgubiti. Tako ne €udi, da so se izogibali tezkim reformam. Se veg, dovolili so hitro rast pla¢ od leta 2008, kar

se odraza v stagnirajoCi produktivnosti. V zaCetku leta so minimalne place dvignili za 30 %. Glede na to, da
sta se pri Turciji kot pomembni prednosti vedno omenjali mlada in poceni delovna sila, je izgubljanje na
konkurencnosti trn v peti prihodnji rasti turSkega gospodarstva. Z Recepom Erdoganom na celu tudi v bliznji
prihodnosti tezko pricakujemo zasuk pri reformah, sploh ob dejstvu, da je najvecja opozicijska stranka levo
usmerjena in podpira Se bolj socialisticne ukrepe. Poleg tega ne gre izkljuciti novih konfliktov na Bliznjem
vzhodu, v katerih bi verjetno pomembno vlogo odigrala tudi Turcija.

Slovenija tudi v letoSnjem letu ostaja zanimiva naloZbena destinacija, a manj kot lani. Z dodatnim znizanjem

cene zadolzevanje se je pritisk na Slovenijo Se znizal, kar je morebitno nadaljevanje privatizacije Se

zamaknilo. Po drugi strani v prid slovenskim delnicam govorijo nadpovprecno visoke dividendne donosnosti,

ki za slovenski indeks SBI TOP znasajo priblizno 5,2 %. Hkrati bodo ob danes Ze dokaj visoki stopnji
zadolZenosti Slovenije in proracunskem primanjkljaju, tudi kot posledica nedavnih in verjetno prihodnjih
visanj plac v javhem sektorju, druzbe v vsaj delnem drzavnem lastnistvu vsaj ohranile dividende. Te bi lahko v
prihodnjih letih poganjalo tudi boljse poslovanje druzb, ki ga bo spodbudilo nadaljevanje okrevanja
evroobmocja, glavnega slovenskega trgovinskega partnerja.

Panoge oziroma skupine dejavnosti

Evropski banc¢ni sektor je bil v zadnjih nekaj letih po nasem mnenju pretirano na udaru vlagateljev. V okolju

nicelnih (negativnih) obrestnih mer in poloznih krivulj donosnosti vlagatelje sicer upraviceno skrbi, kako bodo
banke uspele v prihodnosti ustvarjati dobicke. A banke se novim razmeram prilagajajo. Poleg tega ob
bistveno boljsi kapitaliziranosti kot pred financno krizo in nizjemu delezu novih odobrenih slabih kreditov v
zadnjih letih pricakujemo, da se bo pesimizem glede bank znizal, sploh ¢e se bo obrat pri obrestnih merah
nadaljeval. V okolju vi§jih obrestnih mer in zlasti bolj strme krivulje tako banke kot tudi financne institucije

generalno lazje ustvarjajo dobicke. Bankam bi koristila tudi vsaj delna deregulacija, kar je po Trumpovi zmagi
za ameriSke banke postalo realno pricakovanje. Na osnovi navedenega smo ohranili nadpovpre¢no

izpostavljenost skupini dejavnosti Banke in dvignili utez skupini dejavnosti Zavarovalnice na rahlo

nadpovprecno.

Apreciacija dolarja in ohlajanje kitajskega gospodarstva, ki porabi 50 % glavnih industrijskih kovin, bosta
ustvarila_pritisk zoper nadaljnjo rast cen surovin. Cene slednjih so sicer po Trumpovi zmagi zaradi

napovedanih ukrepov in posledicnih pricakovanj o okrepitvi ameriSkega okrevanja precej porasle. A
pocasnejse okrevanje Kitajske bo v kombinaciji s Se vedno preseznimi zmogljivostmi po nasi oceni zasencilo
ucinek hitrejSega okrevanja v razvitem svetu. Rast tecajev surovinskih delnic bo tako po nasem mnenju
pocasnejsa od splosnega indeksa, posledi¢no ohranjamo nekoliko podpovpreéno izpostavljenost tej

dejavnosti. Podobno podpovprecno izpostavljenost ohranjamo tudi za delnice farmacevtskih druzb. Kljub

zaostanku v letoSnjem letu so vrednotenja Se vedno nadpovprecna, pri cemer se je rast Stevila novih zdravil,



kar je glavni generator rasti dobickov teh druzb, umirila. Tako smo Se vedno mnenja, da bo kljub pricakovani
nadaljnji rasti dobickov donosnost te skupine dejavnosti v prihodnjih letih podpovprecna.

Po drugi strani pricakujemo, da se bo z okrevanjem razvitega sveta krepilo povprasevanje po nafti, kar bo

predstavljalo podporo njeni ceni. ZDA in Evropa sta namrec pri potro$nji nafte relativno pomembna igralca in
tudi pomembnejsa kot denimo pri potrosnji industrijskih kovin. A vsakrsna trajnejSa rast cene nafte proti 60
dolarjem na sodcek bi spodbudila ameriske proizvajalce nafte iz skrilavcev. Te druzbe so namre¢ z novo
tehnologijo hidravlicnega lomljenja skrilavcev postale mejni igralec na naftnem trgu. Povprecen proizvodni
stroSek taksne nafte je danes med 45 dolarjev in 50 dolarjev na sod¢ek in se z nenehnimi izboljSavami pri
tehnologiji Se znizuje. Podporo ceni nafte bo v naslednjem letu nudil tudi dogovor znotraj OPEC-a ter dodaten

dogovor z Rusijo in drugimi ne-OPEC drzavami o zmanjSanju oziroma zamrznitvi proizvedenih koli¢in, Ceprav

ne bi bili preseneceni, ¢e bi posamezne ¢lanice OPEC-a v Zelji po ohranitvi trznega deleza krsile dogovor. To
pa bi lahko vodilo v propad takega dogovora. Glede na danes znana dejstva v prihodnjih nekaj letih
pricakujemo gibanje cene nafte v razponu med 45 in 60 dolarjev za sodcek nafte. Ker je to v okvirih trenutnih
cen, ohranjamo za to skupino dejavnosti nevtralno utez. Kljub vsemu ne bomo preseneceni, ¢e bi v primeru
povecane politicne negotovosti (denimo v Iraku), kar bi zmanjsalo proizvodnjo, cene nafte zacasno zrasle
tudi prek 60 dolarjev za sodcek.

Napovedi 2017 - obveznice

Z okrevanjem globalnega gospodarstva in znizevanjem stopnje brezposelnosti se bo skladno s teorijo

Phillipsove krivulje zacCel ustvarjati pritisk na inflacijo, kar bo s€¢asoma privedlo do bolj restriktivnih denarnih

politik in s tem viSjih obrestnih mer, to pa negativno vpliva na tecaje obveznic v tem obdobju. Ta pritisk, vsaj

na ravni plac, se v ZDA Ze dogaja in se bo v prihodnjem letu najverjetneje Se okrepil. Po drugi strani je stopnja
brezposelnosti v evroobmocju Se vedno precej nad tisto izpred leta 2008 in t.i. polno zaposlenostjo, ko
dodatno znizevanje brezposelnosti ustvarja pritisk na rast plac in s tem tudi na inflacijo. Pritisk na rast
obrestnih mer bo torej visji v ZDA, zato smo, kljub nizjim pricakovanim donosnostim v lokalni valuti, bolj

naklonjeni evrskim obveznicam, s poudarkom na podjetniskih obveznicah z nizjo bonitetno oceno. Veter v
hrbet slednjim bo nudila tudi Evropska centralna banka, ki bo Se nekaj ¢asa nadaljevala z nakupi tudi
podjetniskih obveznic, v okolju stabilne rasti in nizkih obrestnih mer pa se bo nadaljevalo obdobje nizkega
Stevila stecajev druzb.

Tudi v Evropi pricakujemo rahlo rast obrestnih mer, predvsem na daljsem delu krivulje donosnosti. Deflacijski
pritisk v drzavah evroobmocja kot posledica nizanja cen surovin in energentov se je v letodnjem letu izpel. Ce
bo stopnja inflacije v evroobmocju letos Se blizu nicelne, pa lahko Ze v prihodnjem letu pricakujemo dvig nad
1 %, ob opaznejsi apreciaciji dolarja pa celo proti 2 %. Z okrevanjem evroobmocja in posledi¢nim postopnim
nizanjem stopnje brezposelnosti se bo tudi v Evropi zacel, sicer Sele proti koncu 2018, krepiti pritisk na rast
plac in inflacijo. Vse to ob trenutno izjemno nizkih obrestnih merah govori izrazito proti nalozbam v
obveznice, posebno dolgorocnim z vi§jo bonitetno oceno, v prihodnjih letih. Poslediéno smo ohranili nizko

trajanje (nizka obcutljivost te¢ajev na obrestne mere) in nadpovprecno izpostavljenost obveznicam nizjih

bonitetnih ocen v obvezniskih portfeljih.

[1] 2016 Euro Plus Monitor, december 2016.
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