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Uvodnik

Prvo polletje leta 2013 lahko na kapitalskih trgih v grobem oznacimo kot ne-dogodek, saj pri klju¢nih
nalozbenih kategorijah ni prislo do vecjih sprememb. Seveda so nekatere robne nalozbene kategorije
prinesle nadpovpre¢ne donosnosti, zlasti ne upoStevaje padcev v drugi polovici junija. Tako so denimo
stroski zadolZzevanja visoko tveganih podjetij na razvitih trgih dosegli zgodovinsko dno; spet druge
nalozbene kategorije so kot obi¢ajno povzrocile visoke izgube tistim, ki so preve€ svojih prihrankov
nalozili v nalozbe z lepimi preteklimi donosnostmi — denimo v delnice na trgih v razvoju ter v zlato in
srebro.

Kaj se je dogajalo z vrednostjo obveznic: ni¢ posebnega. Varne obveznice so sicer nekoliko izgubile na
vrednosti, so se pa zaradi gospodarskega okrevanja znizali pribitki na tveganje. Delnice: spet ni¢
posebnega pri delnicah z razvitih kapitalskih trgov, kjer je potencial za rast dobi¢kov zaradi vecje
ucinkovitosti poslovanja nekoliko izzvenel, se pa zato ve€a dolgoro¢no bolj vzdrZen vir rasti dobiCkov
zaradi okrevanja gospodarstev. Tudi cena nafte kot kljuéne surovine se ni bistveno spremenila. Ne
nazadnje — tudi cene slovenskih delnic se niso bistveno spremenile. Ve¢ o borznem dogajanju v prvem
polletju 2013 lahko preberete v prispevku Blaza Hribarja.

Ker izdajamo Analitski pregled dvakrat letno, smo se tokrat §e nekoliko bolj osredoto€ili na to, kam glede
na ta trenutek znane podatke morda vloziti nekoliko ve€ svojih prihrankov in kam nekoliko man;j. Ker
vselej izhajamo iz konteksta globalnih kapitalskih trgov, je seveda najvecja zgodba zadnjih nekaj let
trenutek, ko se bo podobno kot v pravljici o Cesarjevih novih oblacilih nasel fantek, ki bo s svojim vzklikom
ugotovil, da je nekaj €udnega s tem, da so obrestne mere nizke zaradi tega, ker drzave (centralne banke)
kupujejo drzavne obveznice.

Globalna gospodarska rast je namre€ ze nekaj let pozitivha, s kr€enjem preseznih kapacitet v
gospodarstvu nujno prihaja do znizevanja deflacijskih pritiskov, rast javnega dolga tudi nekaterih najbolj
varnih drzav pa ne more v nedogled ne vplivati na kredibilnost in s tem na ceno zadolZevanja teh drzav.
Podrobneje o morebitnem poku »balona« nizkih donosnosti (=visokih cen) visoko varnih obveznic piSe
Sasa Dragonja.

Med nasimi vlagatelji, tako kot povsod po svetu, obstaja znaten fokus na lokalne dogodke. Cetudi bi za
slovenskega vlagatelja denimo moral biti slovenski kapitalski trg priblizno tako pomemben kot ciprski
(strokovno se rece, da gre pri tem za t.i. nesistemati¢no tveganje, ki se mu je mozno izogniti dobesedno
zastonj z mednarodno razprsitvijo premozenja), je res, da so nasi prihodki, delno tudi premozenje, eden
izmed klju€nih dejavnikov, ki vodijo v investicijske odlocitve, odvisni od dogodkov v Sloveniji.

V Analitskem pregledu aprila 2012 smo v druzbi NLB Skladi ocenili, da so slovenske delnice ne glede na
okoli&€ine ena privlagnejSih nalozb za vlagatelja. Tokrat smo nekoliko bolj pogledali javnofinanéne
razmere v Sloveniji kot pomembno determinanto nakupov obveznic. Tu je diagnoza precej nasprotna tisti
pri delnicah, namrec€ ne le, da je stanje per se zaskrbljujoce, Se veliko bolj opazno je to, da v Sloveniji Se
nismo storili skoraj ni&, kar bi utegnilo spremeniti trend rasti drzavnega dolga ob hkratni gospodarski
stagnaciji, €e ne recesiji. Marko Bombac je definiral klju¢ne tezave in predlagal nekaj ukrepov, ki nikakor
niso neboleci, vendar to ni vec izbira — edina izbira je, da jih lahko izvedemo bodisi sami bodisi nam jih
bodo diktirali nasi upniki.

mag. Kruno Abramovi¢, CFA
predsednik uprave



Borzno dogajanje - polletje 2013

V prvem polletju 2013 smo bili prica rekordnim vrednostim Stevilnih delniSkih indeksov razvitega
zahodnega sveta. V letoSnjem maju so se v vi§ino zgodovinsko rekordnih vrednosti povzpeli denimo
ameriski, nemski, Svedski, danski, norveski in Svicarski delnisSki indeksi, ob upostevanju dividend pa so
celo presegli rekordne vrednosti. Podobno visoko, torej na rekordno vrednost ali tik pod njo, so se
povzpeli tudi tisti podskladi krovnega sklada NLB Skladi, ki nalagajo v delnice razvitega sveta. To so
nasi najvedji skladi, v katerih imajo nasi vlagatelji nalozeno ve€ino svojega premozenja. Lahko torej
govorimo o popolnem borznem preporodu? Zal ne, saj oéitno zivimo v svetu dveh hitrosti. Pravo
nasprotje rekordom severne Evrope in Amerike so delniski indeksi »problemati¢nega« juga
evroobmocija in v letoSnjem letu tudi Stevilnih trgov v razvoju. Rast delnic v teh regijah v zadnjih letih in
mesecih ob¢utno zaostaja za razvitimi trgi. Bodo nemske, ameriske in Svicarske delnice nadaljevale s
podiranjem rekordnih vrednosti? Kaj pa tveganje? So morda ta trenutek bolj zanimiva nalozbena

priloznost delnice iz »problemati¢nih« drzav?

Rekordi razvitega delniSkega sveta

Ameriski delniski indeks S&P 500 je 21. 5. 2013 dosegel zgodovinsko najvisjo vrednost 1.669 tock, nemski
DAX" pa je dan pozneje trgovanje zakljugil pri 8.530 to¢kah. Oba indeksa sta s tem presegla tudi vrednosti iz
predkriznih let, od borznega dna, dosezenega v marcu 2009, pa sta vec kot podvojila svojo vrednost, pri c¢emer

Slika 1: Donosnost cenovnih indeksov (brez dividend)
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za vlagatelje v ameriSke
delnice to velja celo ne
upostevaje vmes prejetih
dividend.

V obeh primerih je rast
priblizno sovpadala z rastjo
dobickov druzb, vkljucenih v
omenjena indeksa, ki so v
zadnijih Cetrtletjih podobno
kot cene delnic na rekordnih
vrednostih. Gospodarstva
ZDA, Nemcije ter drugih
borzno rekordnih drzav so
namrec po letu 2009 mo&no
okrevala. To je vidno tudi iz
Stevilnih gospodarskih
objav, pri Cemer morda Se
najbolj izstopa nizka stopnja
brezposelnosti. Zaposleni v
teh drzavah imajo torej
obcutek stabilnosti in

varnosti dohodkov od dela, posledi¢no tudi posezejo v denarnico za vecje nakupe, kot so avtomobili ali

stanovanja. Tako niti ni pravo preseneéenje, da cene nepremiénin npr. v ZDA, Nemgiji in Svici ponovno rastejo.
Finan¢na stabilnost drzave, ugodno poslovno okolje, razpolozZeni potrosniki in v precejsnji meri tudi ugodno
finan€no okolje v obliki izredno nizkih obrestnih mer so vsi prispevali k visokim dobi¢kom borznih druzb in
njihovim rekordnim cenam delnic. Centralne banke razvitih drzav, Se posebej amerisSka, delno tudi evropska, so
odigrale pomembno vlogo v tej borzni zgodbi, Se toliko bolj pa pri pojasnjevanju kratkoro¢nih borznih nihanj v

letoSnjem letu.

Centralne banke — spodbuda gospodarstvu ali le tveganje?

NajpomembnejSe centralne banke so v zadnjih letih z monetarnimi spodbudami postavile nov mejnik. Pri tem v
zadnjem Casu prednjacita ameriSka centralna banka (FED), ki odkupuje drzavne in hipotekarne obveznice
(mesec¢no za 85 mrd USD, kar na letni ravni predstavlja 6 % ameriSkega BDP-ja), ter od aprila japonska
centralna banka s podobnimi, a dvakrat mo¢nejSimi spodbudami (za 12 % japonskega BDP-ja na letni ravni).
Evropska centralna banka (ECB) v primerjavi s preostalima dvema deluje izrazito zadrZano, saj je bila za
umirjanje evropske dolzniske krize oziroma zniZzevanje obrestnih mer v »problemati¢nih« drzavah dovolj le
groznja o odkupovanju drzavnih obveznic, a zaenkrat po razpolozljivih informacijah ECB za razliko od ostalih ni

izvedla Se niti enega nakupa.

! Nemski indeks DAX vkljuguje dividende, ameriski indeks S&P 500 pa je cenovni indeks (brez dividend).



Mocnejsi kot so ukrepi, ve€ tveganja prinasajo s seboj in bolj obc&utljivi postanejo kapitalski trgi na njihovo
morebitno zmanjSanje. Namig FED-a, da ameriSko gospodarsko okrevanje stabilno napreduje in da bo proti
koncu leta postopoma pricela zmanjSevati mese¢ne odkupe drzavnih in hipotekarnih obveznic, je bil v juniju na
kapitalskih trgih sprejet z nervozo in nizanjem cen prakti¢no vseh finan¢nih instrumentov (obveznic, delnic,
zlata, nafte...) po svetu. Nasprotni veter, povzro¢en s strani umika ukrepov centralnih bank (oziroma stabilnega
okrevanje gospodarstva), ki smo se ga bali Ze v nasih decembrskih napovedih, je v polni meri zapihal v
letoSnjem juniju. PriCakujem, da slednji v nadaljevanju ne bo prevladal nad dobrimi gospodarskimi podatki, ki
nakazujejo na vsaj ohranitev nivoja dobi¢kov borznih druzb. Ti so bistveno bolj pomembni na srednji in dolgi rok
kot nihanje razpolozenja vlagateljev glede podpore centralnih bank. Gospodarsko okrevanje se nadaljuje v
ZDA, do pospeska je priSlo tudi na Japonskem, proti koncu leta pa naj bi zajelo tudi Evropo. Lahko
pricakujemo, da bo ravno nadaljnje gospodarsko okrevanje klju¢na podpora delniSkim indeksom. Dodati je
potrebno Se to, da je boljSa manjSa bole€ina »danes« kot veliko vecja »jutri«, ¢e bi bilo gospodarstvo predolgo
»na dopingu« (pre)poceni denarja.

Spanske, portugalske in gr$ke delnice — priloznost?

Gréija, Spanija, Portugalska in tudi Italija so problematiéne drzave. Imajo visoke proradunske primankljaje in/ali
visok drzavni dolg, gospodarstva so v recesiji, brezposelnost pa je npr. s prek 25 % (Grgija, Spanija) ekstremno
visoka. Je torej regija zato neprivlatna za vlagatelje? Po naSem mnenju ne. Regija je v zadnijih Stirih, Se
posebej pa zadnjih dveh letih z var€evalno-strukturnimi ukrepi izvedla obsezno prestrukturiranje javnih financ in
svojih gospodarstev. Prvi znaki preteklih naporov so danes Ze vidni v uravnoteZenju trgovinskih bilanc, v
zadnjem obdobju ne le zaradi upada uvoza, ampak tudi zaradi ve€anja izvozne konkurencnosti gospodarstev
kot direktne posledice viSanja produktivnosti dela. Zelo spodbudno je tudi znizanje cene zadolZevanja teh drzav
v zadnjem letu dni. Ti znaki govorijo v prid temu, da se ta gospodarstva blizajo dnu gospodarske depresije.
NalozZbe v regiji so sicer Se naprej visoko tvegane, a hkrati tudi precej ugodno vrednotene. Za cikel prilagojeni
kazalnik PE (CAPE?) v regiji znasa priblizno 10, kar je bistveno ugodneje od evropskih (CAPE = 17), amerigkih
(CAPE = 23) ali japonskih (CAPE= 28) kazalcev. Delnice v regiji so torej zanimiva nalozba za tiste, ki v
ospredje postavljajo vrednotenje nalozb in ki jih predvsem kratkoro€no visoko tveganje in nihajnost nalozbe ter
pretekle izgube ne odvrnejo od iskanja viSje dolgoro€ne pric¢akovane donosnosti.

Delnice razvitega sveta so v maju dosegle rekordne vrednosti zaradi solidnega gospodarskega okrevanja in
posledi¢no rekordnih dobi¢kov borznih druzb, to pa je povzrocilo oziroma omogocilo napoved postopnega
umika podpore ameriske centralne banke. Gospodarsko okrevanje se torej nadaljuje, in ravno to predstavija
kljuéno in glede na stabilnost okrevanja tudi stabilno oporo delnicam v razvitem delu sveta. To pa seveda ne
velja nujno za nekatere druge naloZbene kategorije zaradi pricakovane rasti obrestnih mer, denimo nalozb na
trge v razvoju in v obveznice nasploh.

Blaz Hribar, CFA
vodja analiz

2pE - razmerje med trenutno ceno delnice in dobickom na delnico v zadnjih dvanajstih mesecih.
CAPE - za cikel prilagojen PE kazalnik, ki kaZze razmerje med trenutno ceno delnice in povpre¢nim dobickom na delnico v zadnjih desetih letih.



Vsake pravljice je enkrat konec

Se spomnite zgodb o precenjenosti nizozemskih tulipanov v sedemnajstem stoletju, o tehnoloSkem
balonu na prelomu stoletja in nepremiéninskem balonu v 2007 v ZDA? V vseh navedenih primerih
govorimo o precenjenosti nalozb oziroma o t.i. »finan¢nih balonih«. Séasoma baloni pocijo in vlagatelji,
ki so nalozbo kupili v €asu evforije, zabelezijo ogromne izgube.

V zadnijih letih se je na kapitalskih trgih po nasi oceni "napihnil" nov finanéni balon — balon dolgoro¢nih drzavnih
obveznic®, izdanih s strani drzav, ki v oéeh vlagateljev veljajo za varne”. Ta nalozba je v zadnijih tridesetih letih
dosegala izredno visoke donosnosti® ter je zaradi iziemnega povpradevanja in nizkega kreditnega tveganja
postala precej draga. Julija lansko leto je denimo zahtevana donosnost do dospetja ameriSke 10-letne drzavne
obveznice z 1,39 % dosegla celo 220-letno dno, kar je celo manj od inflacije takrat in opazno manj od
dolgoletnih inflacijskih povpregij.

Naval na najbolj varne vrednostne papirje

Drzavne dolgoro¢ne obveznice so bile v zadnjih letih za vlagatelje zanimive zaradi kombinacije naslednjih
dejavnikov:

- izjemni pretekli donosi. Atraktivni pretekli donosi v zadnjih tridesetih letih so dali vlagateljem lazen
vtis, da bo nalozba v drzavne obveznice tudi v prihodnje zagotovo dobra nalozba;

- dodatno priéakovano nizanje obrestnih mer v ¢asu finanéne krize. Recesija in ohlapna denarna
politika sta Se okrepili priCakovanja glede dodatnega niZanja obrestnih mer ter nizke in padajoce
inflacije. To je Se podkrepilo priviaénost te nalozbene kategorije, tudi zaradi prakti¢no nicelne
donosnosti kratkoro€nih vrednostnih papirjev istih izdajateljev; in

- iskanje varnega pristana. Visoka negotovost v Casu krize je vlagatelje napeljala v iskanje nalozbenih
alternativ brez kreditnega tveganja. Drugace povedano, v strahu pred izgubo premozenja so vlagatelji
v celoti zanemarili tveganje realne obrestne mere, in sicer do te mere, da so bili (vsaj do pred kratkim)
pripravljeni kupiti celo nalozbo s pric¢akovano negativnimi realnimi obrestmi.

Kaj lahko sprozi viSanje zahtevanih donosnosti do dospetja?

Za zacCetek poglejmo, kaj je v preteklosti vplivalo

acett ) : \ Slika 2: Gibanje zahtevane donosnosti do dospetja
na gibanje zahtevanih donosnosti do dospetja.
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Pregled obdobja od konca druge svetovne vojne 2012

do leta 1981 v ZDA je zanimiv, saj So zahtevane [0

donosnosti do dospetja v tem obdobju porasle z ” Drugi nafini sok
1,7 % na kar 15,8 % (slika 2). Zahtevana )

donosnost do dospetja je bila v tem obdobju v Prvi naftni sok
zacetni fazi posledica uspeSnega zagona ' Vistnamska voRa
gospodarstva, ki je obsegal spodbude in nizke 10

davke. Realna gospodarska rast med leti 1963 in sl ¢ Uspesen “program” oZivitve gospodarstva

1965 je bila tako v povprecju ve€ kot 5,5 %. Takoj
za tem je porast izdatkov za vietnamsko vojno ob
visoki izkoriS€enosti kapacitet povzrocil

pregrevanje gospodarstva ter povzdignil inflacijo. 2 Drigretovna vojna

Nekaj let kasneje, med leti 1973 in 1979, so se I A A A W B T A
zvrstili $e trije t.i. »ponudbeni« $oki, in sicer dva S R R o)
naftna Soka (1973 in 1979) ter t.i. »leto sedmih Vir: Global Financial Database, Goldman Sachs Global
kug, ki je bilo zaznamovano s slab$o kmetijsko ECS Research. Pridoblieno na spletni strani

letino zaradi morskih tokov (1973). Navedeno je http://www.zerohedge.com/news/2013-04-23/bond-bubble-or-rational-
povzrogilo vigjo inflacijo ter povialo zahtevano expectations-visualizing-220-years-treasury-yields.

donosnost do dospetja na danes skoraj nepredstavljivih 16 % letno.

% Ta nalozbena kategorija v sploSnem spada v segment najbolj konzervativnih, ki naj bi imele zelo nizko tveganje in donosnost.
“Tu vkljuéujemo nemske, Svicarske, kanadske in ameriSke drzavne dolgoro€ne obveznice, v prispevku se za omenjene vrednostne papirje uporablja
tudi izraz obveznice »varnih« drzav.

® Med leti 1980 in 2011 je nalozba v ameriSko 10-letno drzavno obveznico v povprecju letno dosegla nominalno donosnost +10,47 % (v EUR). Vir:
Lastni izracun, http://www.jeremysiegel.com.


http://www.zerohedge.com/news/2013-04-23/bond-bubble-or-rational-expectations-visualizing-220-years-treasury-yields
http://www.zerohedge.com/news/2013-04-23/bond-bubble-or-rational-expectations-visualizing-220-years-treasury-yields

Se zgodovina ponavlja?

V celoti zagotovo ne. Zelo verjetno pa je, da se bo ponovila zgodba z zviSevanjem zahtevanih obrestnih mer.
Celo vec, pricakujemo, da bi lahko bil porast le-teh opaznejsi, kot med leti 1960 in 1965, saj je med vlagatelji
trenutno Se vedno zasejan precejSen strah, ki izvira iz visoke negotovosti glede trenutnih razmer. Umiritev
le-tega bo sprozilo premik privar€evanih sredstev vlagateljev iz nizje tveganih v bolj tvegane nalozbene
kategorije, kar bo $e dodatno znizalo cene drzavnih obveznic ter poviSalo zahtevane donosnosti do dospetja.
Na drugi strani ocenjujemo, da v bliznji prihodnosti mo¢ni ponudbeni Soki in vojna inflacija niso zelo verjetni, kar
nekoliko znizuje verjetnost skokovitega porasta zahtevanih donosnosti do dospetja.

Kdaj lahko pri¢akujemo viSanje zahtevanih donosnosti do dospetja?

Popuscanje balona drzavnih obveznic se je v zadnjih Slika 3: Zahtevane donosnosti do dospetja 10-letnih
tednih Ze pricelo, in sicer predvsem na racun solidnega drzavnih obveznic v zadnijih 4 letih
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Blag porast zahtevanih donosnosti do dospetja pa so ob Vir: Lastni prikaz, Bloomberaq.
relativno solidnih gospodarskih podatkih in nizjih
tveganijih zabelezile tudi drzavne dolgoro€ne obveznice preostalih »varnih« drzav (slika 3).

Kaj pricakujemo? . . L . .
Slika 4: Za inflacijo prilagojene zahtevane donosnosti do
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Balon ne bo poc€il nenadoma, popuscal bo pocasi, a

vztrajno. Ob umiritvi strahu vlagateljev, nadaljnjemu okrevanju gospodarstva in ugodnemu razpletu dogodkov v
najbolj “ranljivih” ¢lanicah EU pri€akujemo konstantno nadaljevanje rasti zahtevanih donosnosti do dospetja
dolgoroc¢nih obveznic »varnih« drzav.

Vrtoglava cena varnosti ne more trajati veéno. Tako kot za vsako »pravijico« bo tudi za iziemne donose
drZavnih dolgoro¢nih obveznic kmalu veljala predpona »neko¢ pred davnimi ¢asi«. Pri¢akujemo, da bodo
naslednjih nekaj let, ¢e ne desetletje ali dve, naloZzbe v drZzavne dolgoroéne obveznice varnih drZzav ena slabsih
odlocitev viagateljev. UpoStevaje okrevanje gospodarstev napovedujemo vec kot 15 % nominalne izgube
lastnikov dolgoro¢nih varnih obveznic v naslednjih 5-ih letih.

Sasa Dragonja,
upraviteljica premozenja

® Upostevaije inflacijska priakovanja.



Skrajni €as, da zavihamo rokave!

V druzbi NLB Skladi smo ze leta 2010 in 2012’ predstavili vpliv globalne krize in notranjih neravnovesij
na slovensko gospodarstvo. Takrat smo opozorili, da visok proracunski primanjkljaj terja strukturno-
varcevalne reforme, privatizacijo in sanacijo bank, odlasanje z njimi pa prinese le ¢ez €as bolj ostre in
za drzavljane bolece ukrepe. Sode¢ po ceni zadolzevanja lahko sklenemo, da Se nismo naredili domace
naloge. Slovenija se namre¢ danes zadolzuje Zze skoraj tako drago kot Gr¢ija, ki je pred le dobrim letom
bankrotirala, in drazje kot Irska, Spanija, Italija in celo Portugalska. Kaj delamo narobe oziroma ali sploh

kaj delamo? Kaj to pomeni za Slovenijo? In seveda, kdaj bo boljse?

Pa saj smo vendarle sprejeli ze precej ostrih reform.
Res smo naredili nekaj reform, a iz slike 5 lahko vidimo,
da pri reformah precej zaostajamo za drzavami s
podobnimi tezavami (z iziemo Cipra). Cesa torej e
nismo naredili, pa bi morali za znizanje cene
zadolzevanja?

Nevzdrzno visoke pokojnine: Poleg prispevkov za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje, ki so v Sloveniji
med najvisjimi v svetu in bremenijo place zaposlenih,
drzava za pokojnine letno porabi dodatno Se skoraj
1.500 milijonov evrov oziroma 18,6 % letnega prihodka
drZzave. Tako ne ¢udi, da smo Ze pred pokojninsko
reformo imeli enega najmanj vzdrznih pokojninskih
sistemov, zato bi morale biti prilagoditve tega v Sloveniji

Slika 5: Hitrost prilagajanja drzav EU
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precej bolj ostre kot v povprecju v Evropi. Posledi¢no reforma, ki je vkljuCevala pretezno le zaostritev pogojev
pri upokojevanju, ni zadostna, saj je razmerje med pokojninami in platami Se vedno bistveno previsoko, na kar
so nenazadnje opozorili tudi v Svetu evropske komisije. Kljub vsemu je bila reforma pokojninskega sistema
gotovo korak v pravo smer, a ¢im prej bo potrebno izvesti novo, precej bolj ostro.

Preobsezen javni aparat in siva ekonomija:

Zelo verjetno bo potrebno dodatno varevanje v javnem sektorju, kjer bi bilo zaZeleno, da se po dvakratnem
nizanju pla¢ za skupaj priblizno 4,25 % sedaj var€uje predvsem z znizevanjem Stevila zaposlenih (preve¢ ob¢in
in agencij, vstop Hrvaske v EU pomeni manj carinikov), potrebno pa bo najti tudi prihranke v zdravstvu in pri
javnem naroCanju. Pretirano nizanje plac je namre¢ lahko tudi Skodljivo, €e javni sektor zapustijo boljSi kadri, s
Cimer se kvaliteta storitev in produktivnost Se dodatno znizata, zato je primernej$i ukrep nizanje Stevila

zaposlenih ob dani ravni plac.

Na strani varevanja bi bilo koristno znizati tudi delez sive ekonomije v gospodarstvu, ki je eden najvisjih v
Evropi®. Ob trenutno zelo visokih dohodninskih davénih stopnjah in dvigu stopnje DDV bo to tezko izvedlijivo,
saj moraliziranje o neplacevanju ne more pomagati, spodbude za izogibanje davkom pa so se nedavno celo
povecale. Odgovor je na tem podrocju verjetno celo najtezji od vseh potrebnih ukrepov, zagotovo pa vkljuéuje
predvsem nizanje davkov, delno pa tudi ucinkovitejSo delo policije in sodiS¢ ter boljSi davéni nadzor nad delom

manijSih podjetnikov.

Davki in trg dela:

Na ravni strukturnih ukrepov je nujno potrebno znizati obdavcitev dela, ki je trenutno ena najvisjih v svetu.
Slovenija je namre¢ izrazito izvozna drzava, izvozimo priblizno 75 % BDP-ja, zato bi znizanje obdavcitve dela
zviSalo konkurenénost gospodarstva, kar bi pozitivno vplivalo tako na gospodarsko rast kot na zaposlovanje in
blaginjo vecine Slovencev. Del sredstev za znizanje obdavcitve dela lahko zagotovimo z varéevanjem in
privatizacijo, del z vi§jo obdavcitvijo premozZenja oziroma nepremicnin kot najpomembnejSega dela le-tega, torej
z obdavgitvijo tistih segmentov gospodarstva, ki najmanj Skodijo prihodnji gospodarski rasti. Del izgubljenih
sredstev za drzavni proracun pa se bo s€asoma z visjo gospodarsko rastjo in posledi¢no visjih davénih

prihodkov avtomatsko vrnil v drzavni proracun.

Poleg znizanja obdavditve dela bo za zviSanje konkurenénosti potrebno Se dodatno povecati fleksibilnost na
trgu dela, na kar opozarja tudi Svet evropske komisije, ki v svojih priporo€il omenja tudi previsoke minimalne
place v Sloveniji v primerjavi s povpre¢nimi placami. Z 22,9 % dvigom minimalnih pla¢ v 2010 so te glede na

" Analitski pregled (november 2010):

https://www.nlbskladi.si/resources/files/pdf/publikacije/Analitski_pregled/Arhiv_staro/Analitski_pregled NLB_Skladi - November 2010.pdf

Analitski pregled (april 2012): https://www.nlbskladi.si/resources/files/pdf/publikacije/Analitski pregled/Arhiv_staro/Analitski_pregled NLB_Skladi -

April_2012.pdf

Delez sive ekonomije: http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/themes/07_shadow_economy.pdf



https://www.nlbskladi.si/resources/files/pdf/publikacije/Analitski_pregled/Arhiv_staro/Analitski_pregled_NLB_Skladi_-_November_2010.pdf
https://www.nlbskladi.si/resources/files/pdf/publikacije/Analitski_pregled/Arhiv_staro/Analitski_pregled_NLB_Skladi_-_April_2012.pdf
https://www.nlbskladi.si/resources/files/pdf/publikacije/Analitski_pregled/Arhiv_staro/Analitski_pregled_NLB_Skladi_-_April_2012.pdf
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/themes/07_shadow_economy.pdf

povprecne plaCe v gospodarstvu postale prakti¢no najviSje v Evropi, s Cimer se je v Sloveniji izgubilo precej
delovnih mest, posebno v dejavnostih z nizko dodano vrednostjo (konec 2011 so bile minimalne place relativho
visje le Se v Grciji).

Privatizacija: Dejstvo je, da so drzave povsod po svetu slab lastnik, saj jim ucinkovitost in dobi¢konosnost
podjetja zaradi drugih interesov obi¢ajno ni na prvem mestu. Le ucinkovite in dobi¢konosne druzbe bodo lahko
tekmovale na konkurenénem globalnem trgu in zagotavljale slovenskim delavcem tako (dobre) sluzbe kot
nadpovpreéno rast realnih pla¢. Zato je nujno potrebno izpeljati napovedano privatizacijo® ter jo razsiriti vsaj e
na energetski sektor, na javno komunalne druzbe, druzbe, kjer ima drzava manj kot 25 % delez, ter na prodajo
drzavnih delezev v nekaterih vecjih druzbah, kjer ni pametnega razloga za drzavno (so)lastnistvo (npr. Petrol,
Luka Koper, (po)zavarovalnice).

Zakaj je sploh pomembno, da se naredi reforme?

Slovenija ceno visokega proracunskega primanijkljaja in slabih gospodarskih obetov placuje z visjimi obrestmi,
kar Se in zlasti Se bo povecevalo proracunski primanjkljaj, nadaljnje odlaganje reform pa jih bo naredilo Se bolj
bolece. Slovenija se namre€ za vzdrzevanje trenutne ravni standarda pa¢ drago zadolzuje v tujini, samo s
kredibilnimi ukrepi, ki bodo zvisali verjetnost vracila dolga, nam bodo tuji viagatelji pripravljeni posojati po
ugodnejsi obrestni meri. Trenutno nam kapitalski trgi ne zaupajo prevec, saj sode€ po zahtevanih obrestnih
merah obstaja priblizno tretjinska verjetnost, da Slovenija enkrat v prihodnjih petih letih ne bo sposobna vrniti
polovice svojega dolga.

Slika 6: Prora(":unski primanjkljaj (kot % BDP) Bo Slovenija bankrotirala?
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Vir: napovedi vlade, UMAR, lastni izraduni.

Najverjetneje ne! Dejstvo pa je, da nenaklonjenost reformam za

sprejeti tiste ukrepe, ki jih danes predlagajo tuji strokovnjaki in politiki,
to je sanacijo ban¢nega sistema, nadaljnje varCevalno-strukturne
ukrepe in privatizacijo. Kljub bolj ugodnemu posojilu v primeru pomoci
je boljSe, ¢e domaco nalogo naredimo sami, saj bi v primeru pomoci
kapitalskim trgom pokazali, da ne znamo ali noéemo sami resiti lastnih
financ, kar bo reSevanje proraCunskih tezav le otezilo in podrazilo.

= znizanje primanjkljaja visa ceno zadolZevanja, zato morebitno pomo¢&
tezko izklju€imo. A to situacije v Sloveniji ne bi veliko spremenilo. V
zameno za ugodno posojilo skozi takSno pomo¢ bi namre¢ morali

s Drugo leto naj bi bilo boljse!
"""""""""""""""""""""""""" E Vsaj tako je prejSnji teden sporocila predsednica vlade Alenka
BratuSek, pri ¢emer naj bi bila kljuéna sanacija bank. Seveda bi bilo za

Slika 7: ZadolZzenost Slovenije (kot % BDP) vse nas najboljSe, Ce bi se ta scenarij uresnicil. A Stevilke, zal, pravijo
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drugace. Slovenski BDP naj bi se letos skrcil za 2,4 %, kar je ve€ od
preteklih napovedi. Tudi napoved o proracunskem primanijkljaju je bila
zviSana s 4,2 % na 4,4 %. K temu je potrebno dodati Se vse letoSnje
dokapitalizacije bank, kar nakazuje na 8,1 % proracunski primanjkljaj

(Slika 6) v letoSnjem letu in zviSanje zadolzenosti nad 60 % iz 54,1 %
BDP konec 2012. Poleg tega je vlada za delovanje slabe banke
(DUTB) obljubila 4 milijarde evrov drzavnih porostev, s ¢imer bo DUTB
""""" I izdala obveznice za odkup slabih terjatev poslovnih bank. Ta porostva
"e

se, za razliko od porostev DARS-u ipd., po metodologiji Eurostat-a
vStevajo v javni dolg, kar pomeni, da bi zadolzenost Slovenije do konca
leta (tudi uradno) lahko porasla Ze proti 75 % BDP (Slika 7).

Ce smo $e lani lahko govorili, da je Slovenija nizko zadolZena v
primerjavi s povprec¢jem evroobmocja, pa to konec leta najverjetneje ne
bo vec veljalo. Res je sicer, da bo zadolZenost pri skoraj 75 % BDP Se vedno niZja od povprecja evroobmodja,
a Slovenija je majhna drzava in si zaradi precej manj$e sistemske pomembnosti tako visoke zadolZenosti kot
denimo Francija ali Italija niti ne more dovoliti. Cas je torej, da konéno primemo lopato v roke in priénemo z
resnimi reformami!

Marko Bombac¢, CFA
vi§ji upravitelj premozenja

 Seznam 15 podietij - NKBM, Telekom Slovenije, Aerodrom Ljubljana, Adria Airways Tehnika, Cinkarna Celje, Gospodarsko razstavisce, Paloma,
Terme Olimia, Unior, Zito, Adria Airways, Aero Celje, Elan, Fotona in Helios.



Opozorilo vlagateljem

Druzba NLB Skladi, upravljanje premozZenja, d.o.o. (v nadaljevanju: NLB Skladi), Trg Republike 3, 1000 Ljubljana, upravlja krovni sklad NLB Skladi.
Prospekt krovnega sklada z vklju€enimi pravili upravljanja in dokumenti s kljuénimi podatki za vlagatelje so vlagateljem v slovenskem jeziku dostopni na
sedezu druzbe NLB Skladi na Trgu republike 3 v Ljubljani vsak delovni dan med 10. in 12. uro, na pooblas¢enih vpisnih mestih NLB in Banke Celje d.d.
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 znaSajo: NLB Skladi - Azija delniski 6, NLB Skladi -
Dinami¢ni razviti trgi delniski 6, NLB Skladi - Farmacija in zdravstvo delniski 6, NLB Skladi - Globalni delniski 6, NLB Skladi - Globalni uravnotezeni 5,
NLB Skladi - JuZzna, srednja in vzhodna Evropa delniski 7, NLB Skladi - Naravni viri delniski 7, NLB Skladi - Nova Evropa uravnotezeni 5, NLB Skladi -
Podjetniske obveznice EUR 3, NLB Skladi - Razvita Evropa delni$ki 6, NLB Skladi - Slovenija delniski 6, NLB Skladi - Svetovni razviti trgi delniski 6,
NLB Skladi - Visoka tehnologija delniski 6, NLB Skladi - Visoko rasto¢a gospodarstva delniski 6 in NLB Skladi - Zahodni Balkan delniski 6. Pretekli
podatki, ki se uporabljajo pri izracunu sinteti¢nega kazalnika, niso nujno zanesljiv pokazatelj profila tveganja v prihodnosti. V skladu z dejanskim
poslovanjem sklada v prihodnosti se bo ocena tveganja in potencialne donosnosti lahko spremenila. Najnizja kategorija ne pomeni nalozbe brez
tveganja. Najvisji vstopni stroSki podskladov krovnega sklada NLB Skladi znasajo 3,00 % vrednosti investicijskega kupona, najvisji izstopni stroski pa
1,00 % vrednosti investicijskega kupona. Navedeni vstopni in izstopni stroSki zmanjSujejo prikazani donos. Krovni sklad druzbe NLB Skladi ni banéna
storitev in ne prinaSa zajamcene ali garantirane donosnosti. Tako naloZbe v posamezne podsklade krovnega sklada tudi niso vkljuéene v sistem
zajamcenih vlog, ki velja za vloge fizi¢nih oseb in malih pravnih oseb na transakcijskih racunih, hranilnih vilogah, denarnih depozitih in blagajniskih
zapisih oziroma potrdilih o depozitu, ki se glasijo na ime, zbranih pri bankah in hranilnicah.
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