Ljubljana, 08.04.2010
Spostovani investitorji!

V pricakovanju objav rezultatov za zadnje Cetrtletje 2009 so se svetovni delniski trgi v januarju in
zaCetku letoSnjega februarja obrnili navzdol, vendar so ob pozitivnih novicah do konca marca
izgubljeno ve¢ kot nadoknadili in prvo letosnje Cetrtletje zakljucili mocno v zelenem. Ob povrnitvi
zaupanja so se mocno zmanjSale premije za tveganje, vlagatelji pa so v Zelji po vi§jih donosih
ponovno pripravljeni investirati v bolj tvegane nalozbe. Centralne banke Se kar nadaljujejo z ukrepi za
vzdrZevanje likvidnosti, Se vedno pa poskuSajo tudi stimulirati potros$njo prebivalstva z raznimi
vrstami olajSav, na primer davénimi olajSavami za nakup stanovanjskih nepremicnin v ZDA. Za
vzpodbudo trgom so poskrbeli tudi pozitivni gospodarski kazalniki, kot so rast potroSniskega
zaupanja, prodaja na drobno, $tevilo novogradenj in podobno.

Pokazalo se je, da moramo tudi v prihodnje resno racunati na razvijajoce se trge Azije in Latinske
Amerike. Te regije so kljub krizi nadaljevale svojo rast, Kitajska in Indija sta v letu 2009 na primer
zabelezili kar 8,9 % oziroma 6,5 % povecanje bruto druZzbenega proizvoda. Zmanj$anje izvoza zaradi
svetovne gospodarske krize so ta gospodarstva dodobra ublaZila na racun povecanega domacega
povprasevanja, ki pa je bilo ravno tako kot v razvitem svetu delezno precej$njih spodbud s strani
maticnih drzav.

Napovedane gospodarske rasti pa so se vendarle popravile navzgor tudi za razviti svet. Tako naj bi se
bruto druzbeni proizvod ZDA letos povecal za 3 %, v Evropi pa za 1,15 %. Poslovni rezultati vecjega
dela podjetji v tujini so bili nad pricakovanji. Posebej to velja za sektorje tehnologije, potrosnje in
financ, slabSe rezultate pa so objavili predvsem predelovalci nafte zaradi izgub pri rafiniranju. Vecina
podjetij je objavila boljse napovedi za leto 2010.

Zal pa se v Sloveniji razmere $e niso zaCele obra¢ati na bolje. Podjetja se $e naprej soolajo s
problemom prezadolZenosti, ki izvira Se iz Casov skoraj neomejenega dostopa do kreditov pred
nastopom gospodarske krize. Banke so zaostrile svoje posojilne politike in likvidnostna kriza je Se
vedno huda. V letu 2009 smo v slovenskem ban¢nem sistemu belezili za skoraj pol milijarde evrov
rezervacij in odpisov, podobne Stevilke pa se pricakujejo tudi za letosnje leto, saj se teZave gradbincev
in financnih holdingov stopnjujejo. Poslovni rezultati domacih podjetij so v veliki vecini razocarali,
kar se odraza tudi v gibanju domacega delniskega trga, ki ni sledil rasti v tujini.

Tabela 1: Donosi indeksov v % glede na evro

Index Donos v letu 2010 (jan-mar)
DAX — nemski borzni indeks 3,29%
CAC 40 - francoski borzni indeks 0,98%
FTSE 100 — angleski borzni indeks 6,60%
S&P 500 — indeks 500 ameriskih najvecjih podjetij 10,54%
HANG SENG - hongkongski borzni indeks 4,81%
NIKKEI 225 — japonski borzni indeks 10,15%
BOVESPA - brazilski borzni indeks 6,48%
SBI TOP — slovenski borzni indeks -1,70%
CROBEX - hrvaski borzni indeks 8,68%

Vir: Bloomberg

V pric¢akovanju vi§je rasti gospodarstva so v letu 2009 in 2010 visje tudi svetovne cene surovin. Cena
nafte je do konca marca zrasla za 5,6 % na slabih 84 $ na sod, saj se v pricakovanju vecje gospodarske
rasti predvideva povecanje svetovne trgovine in s tem povezanega transporta, kot tudi povecanje
povprasevanja po energiji.
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Na trgu podjetniskih obveznic je stanje dokaj podobno kot na delniskih trgih. Zaradi zniZevanja premij
za tveganje je vecina podjetniskih obveznic od zacetka leta zabeleZila rast. Ameriska in evropska
centralna banka Se vztrajata na zgodovinsko najniZjih ravneh obrestnih mer, ¢eprav so vse mocnejsa
pri¢akovanja, da bi se Se pred koncem letosSnjega leta razmere lahko spremenile. Verjetno gre ravno
takim pricakovanjem pripisati mocno povecano aktivnost pri izdajanju obveznic v marcu, saj posebe;j
druzbe s slabSimi ratingi poizku$ajo izkoristiti moZnost dostopa do financiranja pod trenutnimi
ugodnimi pogoji.

Za posebno razburjenje na obvezniskih, posledi¢no pa tudi na delniskih trgih, pa je v zacetku aprila
(Ceprav se teZave vleCejo Ze ve¢ mesecev) poskrbela Grcija. Zaradi negotovosti, kako in s Cigavo
pomocjo (Mednarodni denarni sklad ali drZzave znotraj EU) bo premagala svoje likvidnostne teZave in
na kakSen nacin bo v prihodnje reSevala teZave svoje nevzdrZzne zadolZenosti, so obresti, ki jih
investitorji zahtevajo za nakup grskih drzavnih obveznic, poletele v nebo in celo presegle islandske.
izgubil Ze veC kot 8 %. S tezavami (pre)visoke zadolZenosti se znotraj EU trenutno soocajo vsaj Se
Portugalska, Spanija, Italija in Irska. TeZave z zadolZenostjo pa imata tudi ZDA in Velika Britanija, ki
jima bonitetne agencije v zadnjem casu vse pogosteje grozijo z zniZzanjem kreditnega ratinga. To je v
zadnjem casu pripeljalo do presenetljivega razmerja, ko so stroski financiranja nekaterih prvovrstnih
podjetij z najvisjim ratingom celo nizji od stroskov ameriskih ali angleskih drZzavnih obveznic.

Graf 1: Donos desetletnih drzavnih obveznic (v %)
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Vir: Eurostat

V prihodnjih mesecih predvsem zaradi negotovosti v zvezi z zadolZenostjo drZav ter nepredvidljivimi
ucinki ukinjanja drzavnih vzpodbud na likvidnost in potros$njo, svetujemo dobr$no mero previdnosti
pri nalozbah. Stopnja nezaposlenosti Se vedno ostaja visoka tako v ZDA kot v Evropi, kar bi lahko
imelo zelo negativen vpliv na potro$njo in s tem na prodajo podjetij. Morebiten dvig obrestnih mer bi
podjetjem lahko mocno podrazil stroske servisiranja dolga, kar bi jim skupaj z visokimi cenami
surovin ravno tako lahko poslabsalo poslovne rezultate. Kljub temu ocenjujemo, da glede na
pricakovanja delniski trgi Se niso precenjeni, v kolikor se bodo seveda pricakovanja uresnicila.
Privlacne se nam zdijo panoge tehnologije, prehrambene industrije in farmacije, pa tudi naloZbe na
obmocje razvijajocih se trgov. NaloZbe je Se vedno smiselno uravnoteziti z obvezniskim delom, ker pa
je v trenutnih razmerah odve¢ vsako izpostavljanje pretiranemu tveganju, ostajajo kot alternativa na
domacem trgu Se vedno privlacni ban¢ni depoziti.
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