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Uvodnik

Leto 2019 je obelezilo 10. obletnico (9. marec 2019), ko je finan¢na kriza, ki je dosegla neslutene razseznosti
po propadu banke Lehman Brothers, delnice potisnila globoko v rdege $tevilke. Spekuliralo se je o zlomu
finan€nega sistema in propadu kapitalizma kot druzbeno ekonomske ureditve. A danes, ve¢ kot 10 let po teh
temacnih scenarijih, smo Se vedno tu. Od 9. marca 2009 do dne pisanja tega uvodnika so nasi vzajemni skladi
dosegli iziemne donosnosti in nagradili vse, ki so bili v tistih negotovih €asih pripravljeni nositi oziroma sprejeti
nalozbeno tveganje. Nas verjetno najboljsi reprezentant delniskih trgov, podsklad NLB Skladi — Globalni
delniski, je v tem obdobju porasel za priblizno 200 %, podsklad NLB Skladi — Svetovni razviti trgi delniski, ki v
svojem portfelju nima porajajo€ih se trgov, za priblizno 235 % ter na$ najvedji in najbolj prodajan podsklad NLB
Skladi — Globalni uravnotezeni, ki ima priblizno polovico sredstev naloZenih v varne nalozbe, za priblizno 94 %.
Vlagatelj, ki je torej leta 2009 vztrajal v nalozbah z zmernim tveganjem, je svojo nalozbo do danes prakti¢no
podvojil. Tisti, ki je bil pripravljen sprejeti ve€ tveganja in je nalozil leta 2009 denimo 100.000 EUR na delnice
razvitih trgov preko naSega podsklada NLB Skladi — Svetovni razviti trg delniSki, pa ima danes »v Zepu« kar
335.000 EUR!. Naklonjenost tveganiju je bila torej v omenjenem obdobju bogato poplagana.

Za druzbo NLB Skladi je bilo leto 2019 zelo uspesno. Bilo je namre¢ rekordno po vplacilih v vzajemne sklade in
storitev gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti. Sredstva v upravljanju presegajo 1,5 milijarde evrov, zaupa pa
nam ve¢ kot 70.000 vlagateljev. Poleg truda nasih finanénih svetovalcev lahko uspeh pripiSemo tudi vse
vec€jemu zavedanju ljudi, da se je v razmerah realno, pa marsikje v Evropi tudi ze nominalno, negativnih
obrestnih mer treba ozreti drugam. Po nalozbah, ki prinasajo kaj ve& od 0 %. Ceprav se na prvo Zogo denar na
vpogledni vlogi zdi varno nalozen in ¢e pridno var€ujemo, ga je tudi vsak mesec in vsako leto vec, je dejstvo, da
realno izgubljamo. Racionalno gledano, za varCevalce, ki varCujejo v takdnih nalozbah, je smiselno, da svoje
prihranke ze danes porabijo za uresnicitev svojih ciljev. V nasprotnem primeru bodo z var€evanjem v varnih
nalozbah ugotovili, da lahko kljub varéevanju s prihranki kupijo manj, kot bi lahko $e pred nekaj leti.

Cetudi smo se v letu 2019 vsi bali recesije, trgovinskih vojn in brexita, glavna groznja prihrankom niso finanéne
krize in krize realnega gospodarstva. Le-te so zgolj katalizator gospodarske aktivnosti. Tihi morilec nasih
prihrankov je inflacija. Danes zna$a letna stopnja v Sloveniji priblizno 1,5 %, kar ob optimisti¢ni predpostavki,
da se inflacija v naslednjih 10 letih ne povisa, pomeni, da bo vasih (recimo) 10.000 EUR ¢ez 10 let realno
vrednih zgolj Se priblizno 8.600 EUR in to je prakti¢no edino zagotovilo, ki ga imate. Splaca se torej pogledati
za €im drugim. Za denimo nalozbo, ki prinasa lepo pozitivnho pri¢akovano donosnost. In kaj je boljSega kot
vzajemni sklad? Ta preprosta, likvidna in v svetu sploSno sprejeta nalozba, s katero nimate nikakrSnega dela,
skrbi, stroski pa so primerjalno s podobnimi vrstami nalozb nizki.

V leto 2020 vstopamo samozavestno. Ze sama letnica je »lepa« in verjamemo, da bo prinesla pozitivne stvari.
Delniske nalozbe so ena redkih nalozbenih kategorij, ki obetajo pozitivhe donosnosti. Naj zgolj navedem, da
prezrte in osovrazene evropske banke v tem trenutku prinasajo kar 5,6 % dividendno donosnost. Kaj smo za
leto 2020 Se izbrskali za vas in kaj napovedujemo, pa si lahko preberete v pricujo€em, Ze tradicionalnem
Analitskem pregledu druzbe NLB Skladi.

Srecéno in donosno leto 2020!

Blaz Braci¢
¢lan uprave

1 Upostevaje VEP na 18. 12. 2019, torej v &asu pisanja tega uvodnika.



Napovedi 2020

Napovedi 2019 — smo zadeli?

Ameriske delnice so konec leta 2018 izgubile skoraj 20 % vrednosti, ni¢ kaj bolje se v drugi polovici prejSnjega
leta ni godilo niti preostalim borzam po svetu. Strah med vlagatelje so takrat zasejale ¢edalje bolj pogoste
novice o skorajSnjem prihodu recesije in Trumpovo zaostrovanje trgovinske retorike. NaSe mnenje pred
skorajda natanko enim letom je bilo, da je strah pretiran, in hkrati smo napovedali viSjo moznost
pozitivhega presenecenja. Posledi¢no smo napovedali okoli 11 % donosnost globalnih delnic, kar je bila
nasa najvisja napoved v zadnjem desetletju oziroma vse od leta 2009. Ob polovici leta smo kljub novim
rekordom na borzah ostali optimisti in vlagateljem odsvetovali prodaje zgolj zaradi tempiranja. Tako smo sredi
leta naSo napoved ob boljSem razpletu dogajanja glede na na$ najverjetnejSi scenarij $e dvignili, in sicer na
okoli 20 %.

Ceprav smo v oéeh vlagateljev konec lanskega leta morda delovali kot pretirano optimistiéni, pa se je izkazalo,
da smo bili celo premalo pogumni pri svoji napovedi, saj so globalne borze letos porasle za 29,7 %?2.
Uresnicila se je tudi na8a napoved, da kitajske fiskalne in denarne spodbude v letu 2019 ne bodo zadosScale za
spodbuditev tamkaj$nje gospodarske rasti, kar bi prek pove€anega uvoza surovin vneslo nov val optimizma na
trge v razvoju, ki so od razmer na trgu surovin znatno bolj odvisni. Posledi¢no je donosnost na trgih v razvoju
zaostala za donosnostjo delnic v razvitem svetu. Hkrati so skladno z nasimi pri¢akovanji lepo donosnost ob
ugodnih vrednotenijih in dobri gospodarski situaciji v Sloveniji, kljub ohlajanju velikega dela razvite Evrope,
dosegle tudi slovenske delnice.

Znatno slabse, vendar $e vedno dobro in tudi precej bolje od nasih pri€akovanj so jo odnesle tudi varne
nalozbe. Negotovost glede trgovinske vojne in brexita v prvih 9 mesecih leta ter ohlajanje globalnega
gospodarstva sta v nasprotju z naso napovedjo povzrocila vsesploSen upad obrestnih mer. Tako so kljub ze
v izhodiS€u nizkim obrestnim meram celo kozo odnesli tudi bolj konservativni vlagatelji, ki so imeli premoZenje
nalozeno v evrskih podjetniSkih obveznicah (+6,5 %). Na ohlajanje globalnega gospodarstva in krepitev
negotovosti so z napovedjo Se bolj ohlapnih denarnih politik odreagirale najpomembnejSe centralne banke, kar
je pripomoglo k fantasti€cnemu borznemu letu 2019. Cena, ki so jo vlagatelji v delnice placali za nihajnost
teCajev in negativno donosnost v letu 2018, je bila v letoSnjem letu ve€ kot poplacana. Znova se je torej potrdil
borzni rek, da na dolgi rok najvec tvega tisti, ki ni¢ ne tvega.

Preglednica 1: Napovedi 2019 in dejanske donosnosti
Napovedi 2019*

E— ooimieen | Dejanske
esimisticni Srednji scenarij pumisticnl 451 0snosti v 2019**

scenarij scenartlj
ZDA +33,7%

Razviti svet 0 0

+ 0, + 0,
(ZDA, Evropa, Japonska ...) 0% +12% 24%  Evropa 27,3%
Japonska +23,5%

Razvijajoci se trgi Razvijajoéi se

(Kitajska, Rusija, Brazilija, -12% +8% +28% trgi +21,4%
Indija ...)

Hrvaska +18,8%

. Srbija +2,0%

-149 0 ) '

Zahodni Balkan 14% +11% +36% Bosna +23.1%

Makedonija +34,6%

Slovenija -5% +15% +35% Slovenija +21,8%

* Sredi leta smo dvignili napoved za donosnost globalnih delnic z 11 % na 20 %
** Donosnost od 31. 12. 2018 do 18. 12. 2019, upostevaje investicijo prejetih bruto dividend (kjer je ta podatek na voljo, sicer brez).
Vir: NLB Skladi - Analitski pregled december 2019, Bloomberg, lastni izracuni; vse donosnosti so nominalne.

2 Vse donosnosti delnidkih nalozb upostevajo reinvesticijo bruto dividend ter so izraéunane v EUR do vkljuéno 18. 12. 2019.



Kaj napovedujemo za leto 20207

Globalna gospodarska rast se je letos upocasnila. Nemcija se je v tretiem letoSnjem Cetrtletju za las izognila
tehni¢ni recesiji, gospodarska rast na Kitajskem pa je bila najpoCasnejSa v zadnjih 27 letih. Ena svetlih to¢k so
ZDA, vendar je tudi tamkajs$nje gospodarstvo v drugi polovici leta izgubilo zagon. Za nazaj gledano se je rast
umirila, mednarodne institucije pa so tekom leta vse po vrsti revidirale napovedi glede gospodarske aktivnosti
navzdol. Mednarodni denarni sklad je tako v svoji oktobrski napovedi denimo oceno globalne gospodarske rasti
za leto 2019 znizal za 0,3 % tocke na 3,0 %, za leto 2020 pa za 0,2 % toc¢ki na 3,4 %, pri Cemer so bile
spremembe navzdol prisotne prakticno po vseh regijah.

Centralni bankirji skrbijo za nadaljevanje plesa na borzah

Na ohlajanje so, po naSem mnenju sicer nepotrebno, odgovorile centralne banke po svetu, ki so med sabo
tekmovale v nizanju obrestnih mer. Ce smo $e pred enim letom pri¢akovali nadaljevanje dvigovanja kljuénih
obrestnih mer, je bila situacija v letoSnjem letu ravno obratna.

Tako je denimo Powell, Sef ameriSkega Fed-a, na oktobrskem srec¢anju povedal®, da bi Sele po znatnem dvigu
stopnje inflacije nad 2 %, pri €emer bi na visjih nivojih vztrajala dlje €asa, pri Fed-u razmislili o dvigih klju¢nih
obrestnih mer. Hkrati je omenil, da razmisljajo tudi o moznih inovacijah. Pri tem je omenil spremembo okvira, ki
jih vodi pri odlo¢itvah, z namenom lazjega doseganje ciljne stopnje inflacije, kar bi dosegli z uvedbo
toleran€nega pasu okrog ciljne inflacije. Z drugimi besedami, Fed bo pri prihodnjih dvigih tudi v primeru rasti
osnovne stopnje inflacije nad 2 % zelo potrpezljiv. V prid potrpezljivosti pri dvigovanju klju¢nih obrestnih mer v
ZDA v prihodnjem letu govorijo tudi predsedniSke volitve novembra prihodnje leto. Zgodovinsko gledano Fed s
svojimi odlocitvami ni Zelel dajati vtisa, da je kakorkoli vplival na izid volitev, s Cimer Zeli ohraniti nepristranskost
in neodvisnost pri svojem delovanju. Dvigi obrestnih mer v volilnem letu so sicer nekaj obi¢ajnega, vendar
izkusnje iz preteklosti ucijo, da Fed v mesecih tik pred volitvami ni dvigoval obrestnih mer, ¢etudi bi bilo glede
na stanje gospodarstva takrat to smiselno.

Tudi ECB je letos posegla po novih ukrepih, ki med drugim obsegajo dodatno zniZzanje depozitne obrestne
mere (za 10 bazi¢nih tock na —0,50 %). Tako ne €udi, da so se ob upocasnitvi evrskega gospodarstva
priCakovanja na kapitalskih trgih glede hitrosti zaostrovanja denarne politike ECB moc¢no znizala. V
evroobmocdju bodo po trenutnih pri€akovanji depozitne obrestne mere negativne vse do prve polovice leta
2025 (slika 1), pri €¢emer s(m)o vlagatelji Se pred enim
letom pri¢akovali, da bodo depozitne obrestne mere v
pozitivno obmocje presle »Ze« v prvi polovici leta 2021. 2

Slika 1: Depozitna obrestna mera ECB in pri¢akovanija (v %)

Depozitna obrestna mera in

- . . . iakovanja k 2019
Centralne bankirje danes bolj kot previsoka skrbi 15 pricaiovanja konee

prenizka inflacija oziroma celo deflacija, saj imajo v
okolju nizkih obrestnih mer omejeno moznost, ¢e sploh,
za dodatne spodbude gospodarstvu prek svojih
standardnih ukrepov. Posledi¢no so pripravljeni
sprejeti zacasno visjo inflacijo od ciljne, saj bi to
postopoma omogocilo rast obrestnih mer do nivojev, ko
bi dejansko centralne banke zopet pridobile svoj
konvencionalen ukrep za boj proti gospodarski krizi, in
sicer nizanje obrestnih mer. Vse omenjeno kaze na to,
da bodo centralne banke podaljSale trenutni cikel, saj z
dvigi obrestnih mer ne bodo dusile gospodarske rasti.

Okrepitev gospodarske rasti

Poleg nadaljevanja ohlapne denarne politike centralnih
bank v letu 2020 pri¢akujemo pospesek pri
gospodarski rasti. Da je slednje verjeten scenarij, kaze
med drugim obrat pri globalni proizvodni aktivnosti v
zadnjih nekaj mesecih (slika 2). Indeks proizvodne
aktivnosti je rast zabelezil 4 mesece zapored, pri Cemer
je novembra globalna proizvodna aktivnost zrasla
najhitreje letos. Veliko zaslug za okrepitev aktivnosti
imajo v zadnjih mesecih razvijajoCe se drzave, kjer
izstopa Kitajska. Ta je namre¢ kot odgovor na
upocasnitev rasti v letoSnjem letu okrepila fiskalne
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Slika 2: Anketni indeks prihodnje globalne proizvodne
aktivnosti
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Vir: Bloomberg, NLB Skladi.

3 https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20191030.pdf
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spodbude, katerih ucinek bo viden v znatni meri Sele v Slika 3: Fiskalne spodbude Kitajske
prihodnjem letu (slika 3). Tudi evropske drzave so v

letoSnjem letu vodile bolj ohlapno fiskalno politiko, 5%
deloma pa bo tudi v tem primeru ucinek viden Sele v 4%
letu 2020. Hkrati se stanje v avtomobilskem sektorju, ’
ki so ga v zadnjem letu prizadeli predhodno povecanje 3%
zalog in spremenjeni standardi okoljskih emisij ter je 0
bil v Evropi glavni krivec za letoSnje kréenje .
proizvodne aktivnosti, izboljduje (slika 4). To je vidno 2%
po prodaji vozil v Evropi (ponovno prisotna rast) in na
Kitajskem, kjer se je upad prodaje vozil mo¢no 1%
upocasnil.

0%

Pri¢akovali smo dogovor med Kitajsko in ZDA 12.2002 5.2006 10.2009  3.2013 8.2016

V zadnijih nekaj mesecih se je napetost med ZDA in * gre za rast 12-mesecnih Qriavnih izdatkov glede na BDP
Kitajsko znizala, kar je bilo klju&no pri rasti delnigkih Vir: Bloomberg, NLB Skladi.

teCajev od septembra dalje. Na$ najverjetnej8i scenarij  Slika 4: Letna rast 3-mese€nega povprecja prodaje vozil

je Zze konec lanskega leta predvideval, da Trump pred 30%

volitvami novembra prihodnje leto ne bo zelel ogroziti 25%

ameriSkega gospodarstva, saj bi mu to mo¢no 20%

zmanj$alo moznosti za nov predsedniski mandat. 15%

Hkrati smo kot najverjetnejsi scenarij napovedali 10%

neko obliko »za¢asnega dogovora«, do katerega bo 50

prislo tik pred volitvami. Poleg tega je Trump, morda

celo nacrtno, z zaostrovanjem trgovinske retorike 0%

tekom leta pritisnil tudi na Fed. Ta je bil v lugi krepitve -5%

negotovosti in ohlajanja globalnega gospodarstva -10% Evropa
primoran nizati obrestno mero, kar bo v volilnem letu -15% Kitajska
pomagalo ameriS8kemu gospodarstvu in s tem -20%

povecalo Trumpove moznosti za nov predsedniski 12.2014 10.2015 8.2016 6.2017 4.2018 2.2019
mandat. Glede na povedano lahko pri Trumpovi Vir: Bloomberg, NLB Skladi.

retoriki priCakujemo nadaljevanje trenda zadnjih nekaj

meseceyv, ko je strategijo maksimalnega pritiska zamenjal bolj umirjen ton. Drugace povedano, Trump ne bo
po nepotrebnem vznemirjal kapitalskih trgov, kar bi lahko ogrozilo tako globalno kot amerisko
gospodarstvo.

Trumpu najverjetneje nov predsedniSki mandat, a tveganja ostajajo

Kljub umiritvi trgovinske vojne Trump ostaja vir najveéjega tveganja tudi za prihodnje leto. Se pred pol leta so
bili kapitalski trgi pesimisti¢ni glede dogovora, danes pa vlagatelji zrejo z optimizmom v prihodnje odnose med
Trumpom in DzZinpingom. Vendar ta optimizem po naSem mnenju ni tako samoumeven, kot se zdi na prvo
zogo. Ce bi bile predsedniske volitve danes, Trump najverjetneje ne bi dobil novega mandata. Nekaj nizja
podpora obstojeéemu predsedniku je sicer za ta &as povsem obigajna. Ce bo gospodarska situacija ostala
dobra, potem lahko pri¢akujemo rast podpore Trumpu v volilnem letu in v konéni fazi tudi nov predsedniski
mandat, kar je nas najverjetnejsi scenarij. A izid volitev bo glede na trenutno znana dejstva tesen.

Ce Trump kljub dobri kondiciji ameri§kega gospodarstva v prvi polovici leta ne bi pridobival na podpori, potem
obstaja moznost, da moéno zaostri svojo retoriko tako glede Kitajske in Hongkonga kot tudi Irana ter si
tako skusa dvigniti podporo. Trump bi se namrec v primeru Kitajske skusal prikazati kot edini pravi »vodja« v
boju proti neposteni trgovinski praksi in nespostovanju ¢lovekovih pravic. V primeru Irana pa denimo kot
»vodja« proti jedrskim groznjam za ZDA in njene zaveznice. Tak scenarij bi vnesel strah na kapitalske trge in
povzrocil razprodajo delnic ter selitev v bolj varne obvezniSke nalozbe.

Delnice bodo boljsa izbira kot varne obveznice ali denar

LetoSnje leto je bogato nagradilo vliagatelje in ga bo prihodnje leto tezko ponoviti, vendar ne zaradi poslabsanja
gospodarskih kazalnikov. Ravno nasprotno, geopoliti¢na tveganja so se znizala, gospodarski izgledi pa so se v
zadnjih mesecih izboljSali. Ob optimisti¢nih potrosnikih, ki so Ze v letoSnjem letu skrbeli za nadaljevanje rasti
globalnega gospodarstva, tudi proizvodni sektor znova kaze znake Zivljenja. Hkrati so podporo gospodarstvu
napovedali tudi centralni bankirji, ki bodo v prihodnjem letu ohranili ohlapno denarno politiko. Vse omenjeno,
kratkoro€no gledano, govori v prid boljSemu razpletu od nase napovedi sredi letoSnjega leta, ko smo recesijo
napovedali proti koncu leta 2021. Ob bolj previdnih centralnih bankirjih v kombinaciji z okrepljeno gospodarsko
rastjo recesijo tako pricakujemo nekoliko kasneje, v prvi polovici leta 2022. Do recesij namre¢ zelo poredko
pride, ko centralne banke vodijo ekspanzivno denarno politiko. Se bolj poredko pride izven gospodarskih recesij
do vedgijih in dlje trajajocih korekcij na borzah. Tvegane nalozbe oziroma delnice bodo prihodnje leto solidna



nalozba. Leta 2021 pa bodo zaradi ¢edalje mocnejsih inflacijskih pritiskov centralne banke prisiljene bolj
agresivno poseci po dvigih obrestnih mer, kar bo v prvi polovici leta 2022 zadusilo gospodarsko rast.

Z rastjo delniskih teCajev v letoSnjem letu so se vrednotenja
delnic poslabsala, pri ¢emer negativno izstopajo predvsem
ameriSke delnice, ki so po vseh kazalnikih nad dolgoletnim

Slika 5: Premija/diskont glede na 20-letno sredinsko
vrednost (v %)

povprecjem (slika 5). Vendar le-ta niso kritiéna. Vrednotenja 50%  Nadpovpreéna
evropskih delnic so nanJreé povprecna, trgov v razvoju pa 40% vrednotenja
rahlo nad povprecjem. Se vec, ko delnice primerjamo z 30%
varnimi obvezniskimi nalozbami, ugotovimo, da so 20%
vrednotenja delnic pravzaprav podpovpreéna. Tako lahko 10%
na sliki 6 vidimo, da je danes kot posledica nizkih obrestnih o = u
mer celo v ZDA premija za tveganje nadpovprec¢no visoka, 0% - P .
- N - L el o odpovpreéna

kar kaze na nadpovprec¢no relativno priviacnost delniskih -10% I ) -

- . vrednotenja
nalozb glede na obvezniske. -20%

Razviti svet ZDA Trgi v razvoju

Po znizanju obrestnih mer v letoSnjem letu, kar je botrovalo k brez ZDA
pozitivni donosnosti obvezniSkih nalozb, je potencial za
dodatno nizanje zelo omejen. Ob izbolj$anju gospodarskih mEV/EBITDA mP/E ®=P/S

obetov v kombinaciji z ohlapno denarno politiko pri¢akujemo
celo rahel dvig obrestnih mer na srednjem in daljSem delu
krivulje, kar posledi¢no zmanj$uje privlacnost obvezniskih Slika 6: Premija za tveganje v ZDA
nalozb, zlasti dolgoroc¢nih. Vlagatelji v varne evrske nalozbe 7%

bodo po nasem mnenju v prihodnjem letu skoraj zagotovo
obsojeni na realno, najbrz pa tudi nominalno negativne
donosnosti. Nizka pri¢akovanja za obvezniSke nalozbe letos 5%
Se bolj kot lani govorijo v prid delniSkim nalozbam. Kljub 4%
manj optimisti€nim pricakovanjem glede delnidkih nalozb kot
lani ob tem ¢asu smo povecali delez delnic glede na
obveznice. Glede na predstavljeno za leto 2020 pri¢akujemo 2%
zmerno pozitivno, a rahlo podpovprec¢no globalno rast
delniskih te€ajev. Ta bo v naSem najverjetnejSem

Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

6%

scenariju precej nizja kot v lanskem letu in bo zna$ala okoli 0%
7 %*. V nadaljevanju si poglejmo, katere regije, drzave in 12.1961 12.1976 12.1991 12.2006
dejavnosti bodo zanimive v letu 2020. Vir: Damodaran, Bloomberg, NLB Skladi.

Preglednica 2: Napovedi 2020
Pricakovane donosnosti delniskih trgov posameznih  Pesimisti¢ni Srednji Optimistic¢ni

regij v 2020 scenarij scenarij scenarij
Razviti svet (ZDA, Evropa, Japonska ...) -5% +7% +19%
RazvijajocCi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilija, Indija ...) -13% +7% +27%
Zahodni Balkan -16% +9% +34%
Slovenija -10% +10% +30%

Vir: lastne napovedi in izracuni.
Regije

Optimisti glede evropskih delnic

Pritisk na evropske ban¢ne delnice, ki imajo visoko utez v vodilnem indeksu evropskih delnic, se je v nasprotju
z naSimi pri¢akovaniji nadaljeval. Z upo€asnitvijo gospodarske rasti v evroobmocju so namre€ srednje- in
dolgoroéne obrestne mere v evroobmocju upadle na novo dno. Letna zahtevana donosnost nemskih 10-
letnih drzavnih obveznic je denimo avgusta upadla celo pod -0,7 %, kar je pri vlagateljih upravi¢eno sprozilo
skrbi, kako bodo banke uspele v prihodnosti ustvarjati dobiCke. To nenazadnje kaze nizka donosnost
lastniSkega kapitala (priblizno 6,5 %). Poleg tega je negotovost v ban¢ni sistem v zadnjih letih vnesel prihod
digitalizacije in fintech podjetij, ki klasiénim bankam predstavljajo vse vecjo konkurenco. Posledi¢no so tecaiji
ban¢nih delnic zaostali za sploSno rastjo na borzah, vrednotenja pa so zgolj rahlo porasla in ostala blizu
najugodnejsih v zadnjih 20 letih.

4 Ocena nominalne donosnosti v EUR, vklju€ujo¢ reinvesticijo bruto dividend, za globalno razpréen delniski portfel].



A evrske banke se novim razmeram prilagajajo tudi z
uvajanjem »lezarin« oziroma negativnih obrestnih mer na
depozite pravnih in tudi fizi€nih oseb. Fintech podjetja pa
ob izgubah nad gladino drzijo (zaenkrat) radodarni
vlagatelji s kontinuiranimi dokapitalizacijami, zato obstaja
resen dvom v obstojnost modela brezplacnih ban¢nih
storitev. Hkrati imajo banke lepo 5,6 % dividendno
donosnost. Poleg vsega se je percepcija tveganja
evropskih finan¢nih druzb v letoSnjem letu Se znizala, s
Cimer se je razkorak med vrednotenjem delnic in obveznic
teh druzb Se povecal (slika 7). Ob vsem omenjenem v
kombinaciji z bistveno boljSo kapitaliziranostjo kot pred
finan€no krizo in znatno vecjo previdnostjo pri podeljevanju
novih kreditov v obdobju po finanéni krizi pa pri¢akujemo,
da se bo pesimizem glede bank znizal, sploh ¢e se
uresnici na$ scenarij o okrepitvi gospodarske rasti v
evroobmodju in rasti obrestnih mer na daljSem delu
obrestne krivulje. V okolju visjih obrestnih mer in zlasti bolj
strme krivulje banke generalno lazje ustvarjajo dobicke.
Prek rasti teCajev tako priCakujemo zaprtje Skarij iz slike 7
in ostajamo naklonjeni evropskim bankam.

Hkrati ostajamo optimisti¢ni tudi glede skupine
dejavnosti Trajne dobrine. Ob ¢edalje vedjih placnih
pritiskih in hitrejSi globalni gospodarski rasti pricakujemo
povecano investicijsko dejavnost, kar bo pozitivno za
teCaje druzb iz te dejavnosti, ki ima podobno kot banke v
evropskem borznem indeksu nadpovprecno utez. Ob vsem
omenjenem v kombinaciji z ugodnimi vrednoteniji (slika 8)
evropskih druzb ohranjamo tudi v letoSnjem letu

Slika 7: Vrednotenje evrskih bank
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Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Slika 8: Premija/diskont evropskih delnic glede na ameriSke
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nadpovprec¢no utez evropskih delnic v nasih skladih in portfeljih.

Brexit Se ni zakljucen

Brexit je tekom vecine letoSnjega leta vnasal negotovost na evropske borze. Oktobra pa je postalo jasno, da
trdi brexit res ni najbolj verjeten scenarij. Po parlamentarnih volitvah sredi decembra, na katerih je bil absolutni
zmagovalec Boris Johnson, ki je na pred€asnih volitvah slavil najboljsi izid za torijce po Margaret Thatcher
leta 1987, se je negotovost Se dodatno znizala. Najslab$i scenarij oziroma najverjetneje kar katastrofo za
imetnike britanskih delnic bi zaradi svojega skrajno populisticnega programa predstavljala zmaga laburistov s
Corbynom na ¢€elu. Johnson je tako dobil jasen mandat, da do konca januarja podpiSe sporazum o izstopu. A
potem se resno delo Sele za¢ne, saj se mora Velika Britanija v prehodnem obdobju do konca leta 2020 z EU
dogovoriti o prihodnjih odnosih. Prehodno obdobje se sicer lahko podalj$a, vendar Johnson vztraja, da je
konec leta 2020 skrajni rok. Celoten proces lahko otezi Se vzpon Skotske nacionalisti¢ne stranke, ki se
zavzema za neodvisnost Skotske. Kljub moznim zapletom (zaenkrat) ostajamo optimisti in trdega brexita $e

vedno ne pri€akujemo.

Podpovprec€na izpostavljenost ZDA

Okrepitev globalne gospodarske rasti govori v prid cikli€nih sektorjev (vkljuéno s finanénim sektorjem), ki
imajo vecjo utez na borzah izven ZDA. Hkrati bo negotovost, povezana z razpletom ameriSkih predsedniskih
volitev, pri Eemer v druzbi NLB Skladi pric¢akujemo zelo tesno zmago Trumpa s precej$njo moznostjo
presenecenja, zaviralno delovala na rast te€ajev ameriskih delnic.

Vsi resni demokratski kandidati so namre¢ napovedali, da Zelijo v
vedji ali manjSi meri preklicati Trumpovo davéno reformo iz leta
2017, kar bi negativno vplivalo na dobi¢ke ameriSkih druzb. Poleg
tega ameriSki trg delovne sile $e naprej cveti, ob pomanjkanju
delavcev pa je rast pla¢ v ZDA nadpovpre¢na. Omenjeno bo tudi v
prihodnjem letu predstavljalo pritisk na marze ameriskih druzb, ki
so blizu zgodovinskih vrhov, a Ze nakazujejo trend upadanja.

Kljub vsemu omenjenemu bo za donosnost ameriskih delnic
kljuéna donosnost tehnoloskih delnic. Z nadpovpre¢no

donosnostjo le-teh v zadnjem desetletju je namrec delez tega
sektorja (upostevaje tudi druzbe, kot so Amazon, Google, Netflix ...,

ki po GICS klasifikaciji niso vklju¢ene v sektor informacijske

Slika 9: Rast te¢ajev so poganjali dobicki
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porasel na ve¢ kot 30 %, kar je najve¢ po poku tehnoloSkega Slika 10: Dele denarnega toka za investicije
balona pred skoraj dvema desetletjema. Nadpovpre¢na

donosnost sama po sebi ni problematiéna, &e so rast tedajev 60%

poganjala utemeljena pri¢akovanja o prihodnjih dobickih. Iz

slike 9 lahko vidimo, da je v primeru tehnologkih delnic rast na S0%
borzi sovpadala z rastjo dobi¢kov teh druzb. TakSna rast 40%
dobickov je bila mozna v pomembni meri zaradi investicij IT

druzb, ki so Se ob prelomu tisocletja priblizno 50 % svojega 30%
denarnega toka iz poslovanja namenile za investicije (slika

10). Danes je delez le-teh okrog 20 %. Tako ne ¢udi, da je 20%

danes letna priCakovana rast dobickov v prihodnjih 2 letih (12
% letna rast) precej nizja, kot je znaSala rast dobi¢kov pred
finan¢no krizo (50 % letna rast), torej v €asu, ko so tehnoloske

10%
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druzbe Zele sadove predhodnih enormnih investicij. Vir: Bloomberg, lastni izracuni.
. . . - Slika 11: Vrednotenja najviSja po poku balona
Hkrati so danes vrednotenja tega sektorja najvisja po poku 20

pikakomovskega balona (slika 11). In to ravno v ¢asu, ko pricakovani P/E

tehnoloske druzbe manj investirajo, kar pomeni nizjo prihodnjo 25 ——EV/EBITDA
rast dobiCkov. Po drugi strani imajo te druzbe visoke marze, EV/S
kar kaze na njihovo trzno mo€. Tem druzbam je to uspelo 20

10
zasebnih informacij in cenzure spletnega govora krepi
regulatorni pritisk, kar bo predstavljalo veter v prsi 5
prihodnji rasti dobicka.

deloma zaradi same velikosti, kar jim je omogocilo (tudi prek

prevzemov manjSih konkurentov) ohranitev konkurenénih 15 Y
prednosti, ki so kljuéne pri vzdrzevanju marz. Vendar se na ta 7 o
podjetja zaradi kvazi monopolne moc¢i, vprasljivega varovanja Y /

0
Pomemben del rasti dobi¢ka na delnico v zadnjih letih izvira 12.2002 5.2006 10.2009 3.2013  8.2016
tudi iz odkupov lastnih delnic. Tako so denimo Microsoft, Vir: Bloomberg, lastni izracuni.

Google, Apple in Oracle v zadnjem poslovnem letu od skupaj

184 milijard dolarjev denarnega toka iz poslovanja kar 129 milijard dolarjev namenile za odkupe lastnih delnic.
V povprecju® so te druzbe v zadnjem poslovnem letu odkupile za dobrih 7 % delnic, pri Gemer velja izpostaviti
Oracle, ki je odkupil priblizno 18 % vseh izdanih delnic. A ob danes visjih vrednotenjih lahko druzbe z enakim
zneskom odkupijo ¢edalje manj delnic, kar pomeni po eni strani manjSo podporo te€aju na strani
povprasevanja, po drugi strani pa tudi po¢asnej$o prihodnjo rast dobic¢ka na delnico iz tega naslova. Ob
predpostavki, da bodo druzbe v novem poslovnem letu odkupom lastnih delnic namenile podoben znesek,
bodo potemtakem odkupile za okvirno 21 % manj delnic. Mozno je sicer, da druzbe povecajo sredstva za
odkupe delnic, a to pomeni Se manj investicij v prihodnje poslovanje in posledi¢no najverjetneje niZjo rast
dobicka na delnico v prihodnjih letih.

Ob vsem omenjenem smo ZDA manj naklonjeni kot Evropi in podobno kot trgom v razvoju, pri Cemer smo
malenkost znizali razlike pri izpostavljenosti glede na benchmark med posameznimi regijami.

Kratkorocni izgledi za trge v razvoju so solidni, vendar strukturne tezave ostajajo

Podpovprec€na izpostavljenost trgom v razvoju, ki smo jim v druzbi NLB Skladi v sploSnem podpovpre¢no
izpostavljeni ze vse od konca 2007, se je zopet izkazala kot dobra odlo¢€itev. Posledi¢no si lahko, podobno kot
pred letom, ponovno postavimo vprasanje, ¢e je glede na pesimizem in mozno pozitivho presenecenje ob
Cedalje bolj ugodnih vrednotenjih smiselno vsaj kratkoro€no staviti na to regijo. Ohlapna denarna politika
najpomembnejsih centralnih bank in pri€akovana krepitev globalne gospodarske rasti sicer govorita v prid
trgom v razvoju, vendar klju€éna neznanka ostaja Kitajska.

Lani smo se vpra$ali, ¢e bo Kitajska na ohlajanje gospodarstva odgovorila s spodbudami. Ker so pretekle
spodbude precej povecale zadolZzenost kitajskega gospodarstva in s tem ogrozile njeno stabilnost, smo za
letoSnje leto napovedali precej bolj zmerne spodbude. Hkrati smo ocenili, da bodo kitajski voditelji zeleli omejiti
finan¢ne ekscese, posebno v nepremi¢ninskem sektorju. Vendar je vrag odnesel Salo v luci najhitrejSega
ohlajanja gospodarstva v zadnjih 27 letih, zaradi Cesar zelijo kitajski politiki s spodbudami, denimo znizanjem
obveznih kapitalskih rezerv, zniZzanjem davkov in z investicijami v javno infrastrukturo, okrepiti gospodarsko
rast. Te spodbude bodo tokrat preprecile nadaljnje ohlajanje Kitajske, a Se vedno gospodarstva ne bodo
ozivile v tolikSni meri kot leta 2016 ali po finan&ni krizi 2009.

5 Gre za navadno povpregje.



Trgovinska vojna med Kitajsko in ZDA se je s sklenitvijo prve faze sporazuma umirila. Vecjih zaostritev, ki
bi ogrozile ameriS§ko gospodarsko rast in s tem Trumpovo izvolitev, pred predsedniSkimi volitvami ne pricakujemo.
Kljub temu pa rivalstvo za geopoliticno previado med Kitajsko in ZDA ne bo izginilo ¢ez no¢. Po volitvah lahko
torej vnovi¢ pri¢akujemo zaostritev trgovinskih odnosov med tema velesilama. Poleg tega drzave v razvoju
v dobi poceni denarja, z obCasnimi izjemami, zamujajo z nujno potrebnimi reformami, ki bi izboljSale
tamkajSnje gospodarske obete.

Kljub omenjenemu solidna vrednotenja delnic iz trgov v razvoju, hitrejSa gospodarska rast in ohlapna denarna
politika centralnih bank iz razvitih drzav govorijo v prid prilivu kapitala v to regijo v prihodnjem letu. Ob vsem
povedanem ocenjujemo, da bo donosnost delnic iz trgov v razvoju podobna donosnosti ameriskih, a pod
donosnostjo evropskih delnic.

Skupine dejavnosti

Poleg Ze omenjene naklonjenosti bankam, posebno evropskim, in skupini dejavnosti Trajne dobrine smo za leto
2020 rahlo dvignili utez cikli¢nih panog, ki se bolje izkazejo v ¢asu pospeska pri gospodarski rasti v
kombinaciji z ohlapno denarno politiko. Kljub vsemu agresivnih premikov iz necikli¢nih v cikli€¢ne skupine
dejavnosti nismo izvedli, saj je po nasi oceni v globalnem gospodarstvu priSlo do mini pozitivnega cikla v pozni
fazi ekspanzije. V slednji pa je Se vedno smiselno imeti izpostavljenost tudi necikli¢nim druzbam.

Mocénejse spodbude kitajskemu gospodarstvu, ki predstavlja 50 % globalne porabe glavnih industrijskih kovin,
bodo leta 2020 ustvarjale podporo cenam surovin, zaradi ¢esar smo dvignili priporocilo za skupino
dejavnosti Surovine in predelovalna industrija na nevtralno. Slednje je posredno vplivalo tudi na boljSo
oceno za trge v razvoju, ki so od trga surovin bolj odvisni. Hkrati smo ob ugodnih vrednotenjih, znizanju
obrestnih mer v razvitem svetu in prvih znakih, da se kréenje v avtomobilski industriji umirja, dvignili
priporo¢ilo za skupino dejavnosti Avtomobilska industrija na rahlo nadpovpreéno.

V tehnoloSkem sektorju ob prej nastetih razlogih ohranjamo nevtralno oceno za dve skupini dejavnosti od treh
(Strojna oprema in preostala oprema ter Polprevodniki in oprema za polprevodnike). Kljub visokim
vrednotenjem ohranjamo tudi rahlo nadpovpreéno izpostavljenost vroéemu sektorju Programska oprema
in storitve. Druzbe iz te skupine dejavnosti imajo zelo vzdrzne konkurencne prednosti, kar jim prek skoraj
monopolnega obnasanja Se vedno omogoca visje cene svojih storitev ter s tem vije marze. Je pa tokrat glede
na ze prej predstavljena tveganja med analitiki druzbe potekala vro€a debata o morebitnem znizanju ocene tudi
te skupine dejavnosti na nevtralno.

Napovedi 2020 — obveznice

Glede na naso napoved o hitrejSi gospodarski rasti v prihodnjem letu pri¢akujemo rahlo rast srednje- in (zlasti)
dolgoro€nih obrestnih mer, kar bo ob nizki teko€i donosnosti negativno za donosnost obvezniskih naloZzb. Poleg
tega pri¢akujemo, da bo v prihodnijih letih stopnja inflacije porasla bolj od trenutnih pricakovanj, ki za ZDA in
Nemcijo za prihodnjih 10 let predvidevajo 1,77 % oziroma 0,98 % letno stopnjo inflacije. V prid vis§ji inflaciji od
pricakovane po naSem mnenju govori ve€ dejavnikov. Centralne banke vodijo ultra ohlapno denarno politiko, pri
¢emer so centralni bankirji naklonjeni zaasno vi§ji inflaciji, globalna gospodarska rast pa se bo okrepila. Hkrati
imajo podjetja na trgu dela veliko tezavo, da najdejo primerne kadre, kar se kaze v Cedalje vedjih placnih
pritiskih. V evroobmodju je 2,5 % letna rast pla¢ najvisja po finanéni krizi. V Sloveniji je denimo letna rast pla¢
Ze skoraj 5 %, Se vi§ja pa je v srednji Evropi (blizu 10 %). V ZDA, Kjer je Ze vse od zaCetka leta 2018 na voljo
vec delovnih mest kot brezposelnih, je ve¢ kot 3 % letna rast pla¢ Ze na nivojih izpred finan¢ne krize. S hitrejSo
gospodarsko rastjo in dodatnim zaposlovanjem se bodo plaéni pritiski $e okrepili, kar ob trenutni stopnji
inflacije pomeni rast razpolozljivega dohodka in bolj optimistiéne potroSnike. Ob (pre)nizkih investicijah v
preteklih letih in posledi¢no na kratek rok omejeni ponudbi bodo podjetja na vecje povprasevanje odgovorila z
dvigi cen.

Ob vsem omenjenem smo ohranili nizko trajanje (nizka obcutljivost te€ajev na rast obrestnih mer). Z oZivitvijo
programa dodatnih nakupov obveznic v evroobmocju vecjega pritiska na pribitke ne pri¢akujemo, zato smo
povecali utez evrskih obveznic z nizjo bonitetno oceno. Hkrati ob nekaj bolj optimisti¢nih vlagateljih glede
trgov v razvoju pri¢akujemo rahlo znizanje pribitkov tamkajsnjih obveznic (izdanih v dolarjih), ki so trenutno
povprecni glede na zgodovino zadnjih 15 let, a precej visji glede na obveznice iz razvitih drzav. Posledi¢no smo
povecali tudi utez dolarskih obveznic iz trgov v razvoju.

Marko Bomba¢, CFA, FRM
vodja analiz



Priloga: Arhiv napovedi in dejanskih donosnosti

Pesimisticni Srednji Optimisticni
scenarij (20 |scenarij (60 |scenarij (20
% verjetnost % verjetnost | % verjetnost Dejanske donosnosti v
Regije uresnicitve) uresnicitve) uresnicitve) posameznem letu**
ZDA +34%
Razviti svet (ZDA, Evropa, Japonska,...) 0% 12% 24%|Evropa +27%
Japonska +24%
& Razvijajo€i se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, Indija,...) -12% 8% 28%)| Razvijajodi se trgi +21%
8 Hrvaska +19%
' |zahodni Balkan -14% 11% 36922 2%
Bosna 23%
Makedonija 35%
Slovenija -5% 15% 35%] Slovenija 22%
ZDA -6%
Razviti svet (ZDA, Evropa, Japonska,...) -5% 7% 19%|Evropa -11%
Japonska -11%
& Razvijajo€i se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, Indija,...) -17% 3% 23%| Razvijajodi se trgi -11%
8 Hrvagka -4%
N |zahodni Balkan -16% 9% 3406|501 b
Bosna 13%
Makedonija 39%
Slovenija -11% 9% 29%| Slovenija 5%
ZDA +9%
Razviti svet (ZDA, Evropa, Japonska,...) -4% 8% 20%| Evropa +12%
Japonska +12%
k. Razvijajo€i se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, Indija,...) -17% 3% 23%)| Razvijajodi se trgi +20%
5' Hrvaska 5%
1 zahodni Balkan 17% 8% 330|510 o
Bosna -3%
Makedonija 23%
Slovenija -12% 8% 28%| Slovenija 15%
ZDA +18%
Razviti svet (zDA, Evropa, Japonska,...) -4% 8% 20%|Evropa +2%
Japonska +9%
5 Razvijajoéi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilija, Indija,...) -17% 3% 23%| Razvijajoti se trgi +14%
8 Hrvagka +22%
' |zahodni Balkan -19% 6% 3106|5101 e
Bosna -5%
Makedonija +23%
Slovenija -11% 9% 29%| Slovenija +7%
ZDA +12%
Razviti svet (ZDA, Evropa , Japonska,...) -4% 8% 20%|Evropa +10%
Japonska +19%
& Razvijajo€i se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, Indija,...) -15% 5% 25%| Razvijajodi se trgi -5%
b Hrvaska 2%
N |zahodni Balkan -15% 10% 3506/ P b
Bosna -4%
Makedonija -1%
Slovenija -15% 5% 25%| Slovenija 1%
ZDA +30%
Razviti svet (ZDA, Evropa , Japonska,...) 0% 12% 24%|Evropa +8%
Japonska +10%
< |Razvijajoci se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilija, Indija,...) -11% 9% 29%| Razvijajoti se trgi +10%
§ Hrvaska 4%
Zahodni Balkan -34% 9% 3406|501 D
Bosna -5%
Makedonija +5%
Slovenija 5% 15% 35%)| Slovenija +19%
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Pesimisti¢ni Srednji Optimisti¢ni
scenarij (20 |scenarij (60 |scenarij (20
% verjetnost % verjetnost | % verjetnost Dejanske donosnosti v
Regije uresnicitve) uresnicitve) uresnicitve) posameznem letu**
ZDA +26%
Razviti svet (ZDA, Evropa , Japonska,...) -3% 9% 219|EVTOP3 g2t
Japonska +22%
“3 Razvijajoéi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilija, Indija,...) -9% 11% 31%|Razvijajoli se trgi 7%
I Hrvaska +2%
b o
Zahodni Balkan -32% 7% 3005 STRIR +4%
Bosna -2%
Makedonija +2%
Slovenija -10% 10% 30%] Slovenija +3%
ZDA +13%
Razviti svet (zDA, Evropa, Japonska,...) -2% 10% 22%| Evropa +18%
Japonska +6%
c‘:{ Razvijajo€i se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, Indija,...) -12% 8% 28%| Razvijajoti se trgi +16%
o Hrvaska -0%
N i 9
Zahodni Balkan -18% 7% 32051 0%
Bosna -4%
Makedonija -13%
Slovenija -15% 5% 25%| Slovenija +8%
ZDA +4%
Razviti svet (zZDA, Evropa, Japonska,...) -3% 9% 21%|Evropa -10%
Japonska -13%
: Razvijajoéi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilija, Indija,...) -13% 7% 27%| Razvijajoti se trgi -16%
o Hrvaska -20%
N . _ 0,
Zahodni Balkan -13% 12% 3796|508 2
Bosna -22%
Makedonija -12%
Slovenija -8% 12% 32%] Slovenija -32%
ZDA +23%
Razviti svet (zDA, Evropa, Japonska,...) 2% 10% 22%| Evropa +12%
Japonska +24%
\C—|> Razvijajo€i se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, Indija,...) -10% 10% 30%|Razvijajoci se trgi +27%
o Hrvaska +4%
N ) i 119
Zahodni Balkan 12% 13% 389 10i2 11%
Bosna -10%
Makedonija -19%
Slovenija -9% 11% 31%]Slovenija -13%
ZDA +22%
Razviti svet (ZDA, Evropa, Japonska,...) 5% 25% 35%|Evropa +32%
Japonska +3%
o |Razvijajoci se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilija, Indija, ... 0% 20% 40%|RazvijajoCi se trgi +74%
3 ja) ¢]
o Hrvaska +18%
N . P ®
Zahodni Balkan -30% 10% 5006|012 o
Bosna -14%
Makedonija +30%
Slovenija -20% 10% 40%] Slovenija +10%

* v EUR, upostevaje reinvesticijo bruto dividend

** Za leto 2019 je upostevana donosnost od 31. 12. 2018 do 18. 12. 2019

Vir: NLB Skladi - Analitski pregled 2008 do 2018.
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Opozorilo vilagateljem

Druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. (v nadaljevanju: NLB Skladi), Tivolska cesta 48, 1000 Ljubljana, upravlja krovni sklad NLB Skladi.
Storitve trZzenja in oglasevanja krovnega sklada NLB Skladi poleg druzbe NLB Skladi izvaja po pooblastilu tudi Nova Ljubljanska banka d.d., Ljubljana
(v nadaljevanju: NLB). Prospekt krovnega sklada z vklju¢enimi pravili upravljanja in dokumenti s klju¢nimi podatki za vlagatelje so vlagateljem v
slovenskem jeziku dostopni na sedezu druzbe NLB Skladi na Tivolski cesti 48 v Ljubljani vsak delovni dan med 10. in 12. uro, na pooblas¢enih vpisnih
mestih (poslovalnice NLB) med njihovim delovnim ¢asom ter na spletni strani www.nlbskladi.si. Pretekla donosnost nalozbe ni pokazatelj njene
donosnosti v prihodnosti. Kategorije sinteticnega kazalnika tveganj in donosa podskladov krovnega sklada NLB Skladi zna$ajo: NLB Skladi — Azija
delniski 6, NLB Skladi — Dinami¢ni razviti trgi delniski 6, NLB Skladi — Druzbeno odgovorni razviti trgi delniski 5, NLB Skladi — Farmacija in zdravstvo
delniski 5, NLB Skladi — Finance delniski 6, NLB Skladi — Globalni delniski 5, NLB Skladi — Globalni uravnotezeni 4, NLB Skladi — JuZna, srednja in
vzhodna Evropa delniski 5, NLB Skladi — Naravni viri delniski 6, NLB Skladi — Nepremic¢nine delniski 5, NLB Skladi — Nova Evropa uravnotezeni 4, NLB
Skladi — Obveznice visokih donosnosti 4, NLB Skladi — Podjetniske obveznice EUR 2, NLB Skladi — Razvita Evropa delniski 5, NLB Skladi — Slovenija
mesani 4, NLB Skladi — Svetovni razviti trgi delniski 5, NLB Skladi — Visoka tehnologija delniski 6, NLB Skladi — Visoko rasto¢a gospodarstva delniski 6,
NLB Skladi — Zahodni Balkan delni$ki 4 in NLB Skladi — ZDA delniski 6. Pretekli podatki, ki se uporabljajo pri izradunu sinteticnega kazalnika, niso
nujno zanesljiv pokazatelj profila tveganja v prihodnosti. V skladu z dejanskim poslovanjem sklada v prihodnosti se bo ocena tveganja in potencialne
zna$ajo 3,00 % vrednosti investicijskega kupona, najvisji izstopni stroski pa 1,00 % vrednosti investicijskega kupona. Navedeni vstopni in izstopni
stro$ki zmanjSujejo prikazani donos. Krovni sklad druzbe NLB Skladi ni ban¢na storitev in ne prinaSa zajamé&ene ali garantirane donosnosti. Tako
nalozbe v posamezne podsklade krovnega sklada tudi niso vklju¢ene v sistem zajamcenih vlog, ki velja za vloge fiziénih oseb in malih pravnih oseb na
transakcijskih racunih, hranilnih viogah, denarnih depozitih in blagajniskih zapisih oziroma potrdilih o depozitu, ki se glasijo na ime, zbranih pri bankah
in hranilnicah. Ocene druzbe NLB Skladi so izdelane na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere druzba ocenjuje, da so verodostojni, vendar pa za
njihovo natanénost in celovitost ne jam¢éi. Druzbi NLB Skladi in NLB ne prevzemata odgovornosti za posledice odloCitev, sprejetih na podlagi mnenj in
informacij, ki jih vsebuje ta bilten. Omenjeni podatki v tem biltenu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev,
finanénih nalozb ali nalozbenih skupin, niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih
informacij, namenjene obves&anju zainteresiranih strank. NLB in druzba NLB Skladi sta in bosta sklepali posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali
nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem biltenu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in nalozbene skupine nalagajo tudi
posamezni podskladi krovnega sklada NLB Skladi in portfelji strank gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi. Osebe, ki
v tej publikaciji podajajo mnenja in komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njimi povezane osebe), del osebnega premozenja
neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investirajo tudi v vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog,
v zvezi s katerimi podajajo mnenja. Nadzorna organa druzbe NLB Skladi oziroma NLB sta Agencija za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6,
Ljubljana, oziroma Banka Slovenije, Slovenska 35, Ljubljana. Priporocila izdajateljem niso bila razkrita. Z izdajatelji, ki so predmet priporo¢il in analiz, ni
pomembnejsih kapitalskih povezav in ni drugih pomembnih finan¢nih interesov.
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