Zakaj kljub osmim letom rasti se ni

cas za novo recesijo?
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Ce ste 9. marca 2009, v ¢asu nhajvedjega pesimizma sredi zadnje finanéne krize, v ameriske delnice vlozili
10.000 evroy, ste do danes privarcevali skoraj 50.000 evrov! Vsi bi radi imeli kristalno kroglo, ki bi nam
omogocila takSno tempiranje trgov, saj gre za zavidanja vredno donosnost. Po vec kot 8 letih gospodarske
rasti brez recesije in izjemni rasti delnic prihaja vprasanje o tempiranju trgov v finan¢nih medijih zopet v
ospredje. Posledicno se marsikateri vlagatelj sprasuje, Ce je ¢as za prodajo delnic in ¢akanje na boljse
priloznosti po nizjih cenah. V nadaljevanju poleg odgovora na to vprasanje razbijamo Se mite o pomenu
pravega trenutka vstopa na trg.

Dolzina trenutne ekspanzije v zgodovinskem kontekstu Tabela 1: Primerjava ekspanzii

V obdobju po 2. svetovni vojni je ekspanzija trajala v povprecju

Ekspanzije St. mesecev
slabih 5 let oziroma natanko 58,4 mesecev (tabela 1), pri éemer je 03/1991 — 03/2001 120
najdalj$a trajala celih 120 mesecev. Zadnja ekspanzija traja 96 02/1961 — 02/1969 106
mesecey, s Cimer je to tretja najdaljSa ekspanzija vsaj od leta 1854. Povojno povpredje 58,4
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to najdaljsa ekspanzija v ameriski modernejsi zgodovini. Ce bo
trajala do leta 2020, bo to tudi edino desetletje brez recesije.
Posledi¢no ne ¢udi, da je veliko vprasanj, ali je Ze ¢as za novo
recesijo v ZDA in posledicen umik v bolj varne nalozbe.

Po eni strani drzi, da je trenutna ekspanzija ze zelo dolga, a je bila po drugi strani gospodarska rast v tem
obdobju znatno podpovprecna glede na zgodovinsko povprecje. Tako je amerisko gospodarstvo kljub temu,
da je to tretja najdaljSa ekspanzija v zadnjih 160 letih, realno zraslo za dobrih 11 %. To je precej manj kot v
povprecni ekspanziji, ko se je amerisko gospodarstvo realno okrepilo za 17,6 %. Sodec po tem podatku ima
amerisko gospodarstvo Se kar nekaj prostora za rast, a dejansko ne prvi ne drugi podatek nimata napovedne
moci pri napovedovanju recesij.

Je recesije in korekcije sploh mozno napovedati?
Ameriska centralna banka (Fed), ki je ena
najpomembnejsih ali celo najpomembnejsa



Slika1: Obrestna krivulja in recesije svetovna institucija, od 8 recesij v zadnjih 60 letih ni
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400 pravilno napovedala niti ene. Tako je denimo Fed Se
;:j 282 novembra 1973 napovedoval, da bo amerisko
fé 100 gospodarstvo v prihodnjem letu zraslo za 2,4 %.
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napovedmi Fed-a v tistem letu skrcilo za 4,9 %, pri
cemer je BDP od vrha do dna upadel celo za 7,8 %.

Napovedovanje prihodnosti in s tem tudi recesij je

izjemno tezko opravilo, saj je prihodnost odvisna od
dogodkov, ki jih danes ne poznamo. Kljub vsemu situacija ni tako ¢rnogleda, saj lahko doloceni kazalniki
pomagajo. Eden takih je denimo obrestna krivulja, ki prikazuje razliko med dolgorocno in kratkoroc¢no
obrestno mero. Ko je ta razlika pozitivna (slika 1), ta kazalnik nakazuje na gospodarsko rast in obratno.
Priblizevanje tega kazalnika nicli oziroma negativni vrednosti pa je z nekaj izjemami v povprecju dokaj dobro
napovedovalo prihod recesije. V zadnjih mesecih se je ta razlika sicer znizala, a je Se vedno pozitivna. Z
okrepljeno gospodarsko rastjo pricakujemo v drugi polovici leta hitrejSo rast dolgoro¢nih obrestnih merin s
tem bolj strmo krivuljo. To skladno s tem kazalnikom, ki se je v preteklosti izkazal kot eden boljsih pri
napovedovanju prihoda recesij, nakazuje na nizko moznost recesije v bliznji prihodnosti.

Recesija leta 2020

V druzbi NLB Skladi bodo po nasem osrednjem scenariju v prvi polovici leta 2020 izpolnjeni potrebni pogoji
za nastop recesije. Pri tej napovedi je potrebnih ogromno predpostavk, med drugim denimo:

1. Trumpove fiskalne spodbude bodo znatno manjse od predvolilnih obljub, kar zaradi poCasnejSega
pregrevanja gospodarstva pomeni poznejSo recesijo kot sicer.

2. Evrsko gospodarstvo pridobi na zagonu, kar pozitivno vpliva tudi na amerisko gospodarstvo. 3. Z rastjo
obrestnih mer v razvitem svetu pride do odliva dela Spekulativhega kapitala s trgov v razvoju nazaj v razviti
svet, kar povzroCi povecanje napetosti na trgih v razvoju, a se kljub temu solidna gospodarska rast v ZDA in
evroobmocju nadaljuje.

4. NajhitrejSa rast pla¢ v ZDA (prilagojena za inflacijo in rast produktivnosti) vse od preloma tisoCletja krepi
inflacijske pritiske, posledi¢no Fed nadaljuje s hitrejSimi dvigi obrestnih mer od trenutnih pricakovanj
vlagateljev.

5. Proti koncu leta 2019 obrestna krivulja postane polozna, ameriski delniski teCaji dosezejo vrh, v
gospodarstvu pride do neravnovesij (denimo trg komercialnih nepremicnin), s ¢imer so izpolnjeni vsi

predpogoji za zdravo ocisCenje gospodarstva in recesijo leta 2020.

Seveda nam zgolj podatek o tem, kdaj bo prislo do recesije, ne pove prav veliko. Pomembno je tudi, kakSna bo
recesija, ter seveda odgovor na klju¢no vprasanje, koliko bodo delniski tecaji upadli v recesiji.

Kratka in blaga recesija



Ljudje smo Custvena bitja in kot taki imamo tudi dolo¢ene vedenjske vzorce. Posledicno vlagatelji nedavnim
dogodkom dajemo vegji pomen, kot bi bilo smotrno. Ceprav ob besedi recesija $e danes veliko vlagateljev
pomisli na financno krizo iz leta 2008, ki je ena najvecjih v zadnjih 100 letih, se zelo verjetno kriza takih
razseznosti kar nekaj ¢asa ne bo ponovila. V druzbi NLB Skladi pricakujemo 8-mesec¢no recesijo (povpre¢na
povojna recesija je trajala slabo leto), ki bo tudi blazja od povprec¢ne. Razlogov za to je vec:

1. Kreditna rast v zadnji ekspanziji je bila znatno podpovprecna, kar pomeni manjsi delez slabih nalozb. Letna
kreditna rast, prilagojena za inflacijo, je namrec v tokratni ekspanziji znasala zgolj 0,3 %, kar je manj tako od
6,1 % letne rasti v povprecni povojni ekspanziji kot od 3,6 % letne rasti kreditov v ekspanziji z najpocasnejsSo
rastjo kreditov dosle;.

2. AmeriSke banke so danes v bistveno boljsi kondiciji kot pred zadnjo recesijo in so, sodec po zadnjih testih,
dobro pripravljene celo na scenarij opaznejSega gospodarskega upada. Hkrati imajo tudi gospodinjstva, ki so
se v zadnjem desetletju precej razdolzila, znatno boljSo financ¢no sliko.

3. Tudi med ameriskimi odlocevalci je spomin na financno krizo iz leta 2008 Se svez, zato lahko v naslednji
recesiji pricakujemo bolj agresivne fiskalne in monetarne spodbude, kot bi bilo sicer smotrno.

4. Konec leta 2020 bodo v ZDA nove predsedniske volitve, zato lahko v primeru recesije tudi iz tega naslova
pricakujemo izdatnejsSe fiskalne spodbude. Ponovna izvolitev ameriskih predsednikov je namrec bolj verjetna,
Ce gre gospodarstvu dobro.

Koliko bo upadli tecaji? Tabela 2: Gibanje delniSkih te€ajev v povojnih recesijah
1leto Vcéasu 1leto Padec od
. . . . pred recesije po vrha do dna
Po eni strani bo po nasem osrednjem Povpreéje (9 recesij) 54% -1,5% 153% -27,6%
scenariju recesija leta 2020 resda kratka in Vir: Bloomberg, NBER, lastni izraguni.

blaga, a po drugi strani so vrednotenja
zgodovinsko precej visoka. UposStevaje povedano pricakujemo v naslednji recesiji od 20 % do 30 % znizanje
delniskih tecajey, kar je skladno s povprecjem recesij po 2. svetovni vojni (tabela 2).

Je smiselno leta 2020 tik pred recesijo prodati delniSke nalozbe?

Nikakor ne. Ko pride do recesije, je zgodovinsko gledano to zgolj odli¢na priloZnost za nakup. Ce Ze, potem je
pravi Cas za prodajo priblizno 6 mesecev pred zacetkom recesije, ko delnice v povprecju dosezejo vrh. Kljub
temu tudi prodaje v drugi polovice leta 2019 ne priporo¢amo, saj je bilo za takSno napoved uporabljenih
ogromno predpostavk o prihodnosti. Ze ena majhna sprememba v samih predpostavkah bi namre¢ lahko
spremenila celotno napoved. Poleg tega, Ce ne boste res dobro zadeli vrha za prodajo in dna za vnovicen
nakup, potem se vam kaj hitro lahko zgodi, da boste na slabSem (posebno upostevaje stroske in davke), kot
Ce ne bi delali transakcij in bi varcevali skladno z vasimi finan¢nimi cilji in profilom. V povprecni recesiji
(tabela 2) so tako, kljub temu da je bila korekcija z vrha do dna 27,6 %, delniski tecaji izgubili zgolj 1,5 %
vrednosti, pri Cemer so v letu pred recesijo pridobili 5,4 % vrednosti, v letu po recesiji pa Se dodatnih 15,3 %.
Tako bi vlagatelj, ki bi 1 leto pred povprecno recesijo (relativno gledano slab trenutek za nakup) v ameriske
delnic vlozil 100.000 USD, imel Ze ¢ez 3 leta priblizno 120.000 USD. In to kljub recesiji in dejstvu, da je v
vmesnem obdobju dozivel skoraj 30 % korekcijo!



Empiricne Studije kazejo, da Spekuliranje in tempiranje trgov vodita do podpovprecnih donosnosti.
Posledicno vlagateljem svetujemo, da imajo premozenje nalozeno skladno s financnimi cilji ter odnosom do
tveganj in zmoznostjo sprejemanja le-teh. Recesije in vecje korekcije pa naj izkoristijo sebi v prid, torej za
nakup delnic, s Cimer povecajo moznost za doseganje nadpovprecne donosnosti in se hkrati znova tudi
priblizajo optimalni razporeditvi premozenja. Hkrati naj se vlagatelji izogibajo prepogostim transakcijam.
Resda je tako investiranje dolgocasno in dolgorocno, a ravno ta formula se navadno izkaze za najbolj
donosno. Prihod korekcij ali recesij je namrec skorajda nemogoce napovedati, kar potrjujejo tudi izkusnje
ameriske centralne banke, ki kljub gori zaposlenih strokovnjakov ni napovedala pravilno niti ene od zadnjih 8
recesij. Zakaj bi bili finan¢ni mediji ali povprecen vlagatelj pri tem bolj uspesni?
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