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Konec leta 2015 smo bancne delnice izpostavili kot zanimive zaradi potenciala za dvig obrestnih marz in
rastoCega obsega posojil ob ugodnih relativnih vrednotenjih. Od takrat so delniski teCaji bank porasli za lepih

19,2 % ) | s &imer so splosni delniski indeks razvitih drzav presegli za 4,8 % tocke. Je ze ¢as za umik ali
bancne delnice Se ponujajo priloznost za nadpovprecni zasluzek? Spodaj so kljucni dejavniki, ki bodo krojili
razplet in podali odgovor na vprasanje.

1. Nalozba v ban¢ne delnice = stava na gospodarsko okrevanje

Rastoce ekonomsko zaupanje in gospodarsko okrevanje v Evropi krepita obseg danih posojil (slika 1). Dobre
gospodarske razmere bankam pomagajo Se na drug nacin — so namre¢ »naravno zdravilo« za slaba posojila.
Podjetja in posamezniki v okolju nizje stopnje brezposelnosti in bolj pozitivhega sentimenta precej lazje
odplacujejo posojila, kar je Se ena spodbudna novica za evropske banke (slika 2). Rast posojil v ZDA se je v
zadnjem letu upocasnila, kar je povezano z vec razlicnimi dejavniki:

* z izboljSanimi pogoji na financnih trgih podjetja vec kapitala iSCejo na kapitalskih trgih mimo bank,

* podjetja odlasajo z najemanjem posojil pred pricakovanimi reformami,

* z nekoliko zaostrenimi kreditnimi pogoji v doloCenih segmentih posojil.(G)

* z vi§jimi obrestnimi merami v zDA.(D

Pricakujemo, da se bo amerisko gospodarstvo v drugi polovici leta Se naprej krepilo. Hkrati je danes
zadolZenost ameriskih gospodinjstev na bistveno nizjih ravneh kot denimo leta 2008, kar daje potrosniku
prostor za dodatno zadolZevanje in zmanjsuje verjetnost, da ne bi mogel odplacevati obstojecih posojil.



Slika 1: Posojila bank evroobmoc¢ja zasebnemu Slika 2: Delez (%) slabih posojil v evropskih drzavah
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Vir: Bloomberg. Vir: World Bank.

*Podatek za Portugalsko za leto 2016 ni na voljo.

2. Obrestne mere — dobickonosnost bank

Obrestne mere so zelo pomemben dejavnik dobickonosnosti bank. Okolje rastocih obrestnih mer in zlasti bolj
strma obrestna krivulja bankam koristi (slika 3). Banke si namre¢ kratkoro¢no sposojajo in dolgoro¢no
posojajo, zato jim bolj strma obrestna krivulja omogoca rast neto obrestne marze. Letosnja sploscitev
obrestne krivulje v ZDA, ki je posledica nekoliko slabsih gospodarskih objav v prvem polletju, je ustvarila
pritisk na teaje ameriskih banénih delnic. Ce se bo razlika med kratkoro&nimi in dolgoro&nimi obrestnimi
merami $e zmanjsSevala, bodo bancne delnice Se nekoliko bolj na udaru. Tudi zelo hiter poskok obrestnih mer
na visoke ravni bi lahko bil po drugi strani neugoden za tecaje bancnih delnic, ker v takem okolju
povprasevanje po posojilih praviloma usahne. Nase stalisce je, da bo ob solidni gospodarski rasti v ZDA in
polni zaposlenosti obrestna krivulja v ZDA postopno postala bolj strma.

Podobno velja za Evropo, pri kateri ima vpliv tudi nadaljnja politika ECB. Decembra lani uveden ukrep, ki je
zmanjsal mesecni obseg odkupov ECB z 80 na 60 milijard evrov po marcu 2017 (poviSuje obrestne mere na
drugem delu obrestne krivulje) in hkratna razsiritev moznega nabora obveznic (zniZuje obrestne mere na
kratkem delu obrestne krivulje) sta pomagala neto obrestnim marzam evropskih bank. Evropo sicer, sode¢ po
pricakovanjih trznih udelezencev, ¢aka dvoletno obdobje negativnih depozitnih (kratkoro¢nih) obrestnih mer.
Te same po sebi zaviralno delujejo na neto obrestne marze in znizujejo dobickonosnost, a obenem
omogocajo dobicke iz nalozb obvezniskih portfeljev bank ter zaradi boljSe kondicije gospodarstva
zmanjsujejo kreditno tveganje (manj stecajev). Neto ucinek je, sodec¢ po rastocih kazalcih dobickonosnosti
evropskih bank, pozitiven.




Slika 3: Neto obrestne marze amerigkih bank (%) in Slika 4: DeleZ najboljSega kapitala v bankah (%).
donosnost na 10-letno drzavno obveznico (%).
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3. Kakovost sredstey, solidni kapitalski koli¢niki

V Evropi se proces krepitve kapitala v bankah nadaljuje (8) | kar na eni strani sicer »spodjeda« njihovo
dobickonosnost, vendar hkrati tudi krepi zaupanje v banke. Ameriske banke Ze belezijo relativno visoke
kapitalske koli¢nike (slika 4) in tudi kakovostna sredstva ter podpovprecne odpise. Dobro stanje ameriskih
bank so potrdili tudi nedavno objavljeni rezultati stresnih testov. Kot kaze, so tudi ameriske banke relativno
dobro pripravljene celo na scenarij opaznejSega gospodarskega upada.

4. ZmanjSevanje regulatornih zahtev?

V obdobju po financni krizi so bile v ZDA banke pod drobnogledom. Povisale so se kapitalske zahteve, novi
nadzorni organi so »rasli kot gobe po dezju«, povecal se je tudi obseg zahtevanih porocanj. Banke denimo
danes obvezna porocila za regulatorje pripravljajo na v povprecju na 80 straneh, kar je priblizno dvakrat bolj

obsezno porocanje kot leta 2000 ©) . Glede obljub nove ameriske administracije o zmanjSanju regulatornih
zahtev in o zniZzanju davcnih stopenj ostajamo zadrzani, a Ze manjSe spremembe v pravi smeri bi teCajem
bancnih delnic koristile, sploh zdaj, ko so se pricakovanja vlagateljev glede napovedanih Trumpovih reform
znizala.

Pri¢akujemo nadpovpre¢no donosnost

Ceprav evropske banke ne sodijo ve¢ med »ekstremno zapostavljene, kot smo to opazali v letu 2016, so
njihova vrednotenja danes Se vedno pol nizja (po ceni glede na knjigovodsko vrednost) kot pred finan¢no
krizo. Razlog za to je predvsem v tem, da so imele banke v okolju ni¢elnih (negativnih) obrestnih mer in do
nedavnega krcenja obsega posojil mocno otezeno poslovanje, torej tako nizje dobicke kot vec zahtevanega
kapitala. A v prihodnje pricakujemo, da bo v Evropi gospodarska rast dovolj robustna, da se bo rast posojil ne
zgolj nadaljevala, temvec krepila, neto obrestne marze pa bodo z bolj strmo krivuljo dobile zagon. Relativna
vrednotenja ameriskih bancnih delnic so visja kot evropska, toda vseeno le rahlo nad ravnmi zgodovinskih
povprecij. Pricakovana bolj strma obrestna krivulja tudi ameriskim delnicam daje potencial za rast neto
obrestnih marz, kot dodaten argument dopus¢amo tudi sproscanje regulatornih zahtev. Skladno z zapisanim
smo v nasih portfeljih in podskladih krovnega sklada NLB Skladi Se vedno nadpovprecno izpostavljeni
bancnim delnicam.



(5) Donosnost indeksa MSCI World Bank, od 31.12.2015 do 30.6.2017.

(6) Segment posojil za nakup avtomobila in segment posojil za nakup nalozbenih nepremicnin v ZDA.
(7) 6-mesecni LIBOR v USD se je v zadnjem letu poviSal z 0,9242 % na 1,4477 %.

(8) Smernice Basel IV.

(9) Barclay's Equity Research, U.S Large-Cap Banks, State of the Industry, 17. 3. 2017.
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