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Uvodnik

Normalizacija na kapitalskih trgih

V prvem polletju tekoCega leta so se na kapitalskih trgih pricele dogajati nenavadne stvari — namrec trgi so se
pri¢eli normalno odzivati na nove informacije. Po veliki evforiji v letih pred 2008, hudi finan&ni krizi, nato
moc¢nemu odboju, kombiniranem z zgodovinsko nizkimi obrestnimi merami, nazadnje pa e zgodovinsko nizki
nihajnosti na trgih lani, je letos sledilo izrazito »ucbeniSko« prvo polletje. Dokazi?

Prvi¢. Amerigki trg dela se e nadalje krepi nad pri¢akovaniji. Vsak, ki Zeli delati, Ze ima sluzbo. Se veg, prostih
delovnih mest je Cedalje ve&. Edini mozni nacin resnega zaposlovanja postane prevzemanje zaposlenih od
drugih delodajalcev. Transmisijski mehanizem se sprozi: visje place novo zaposlenih sprozijo visje placne
zahteve vseh zaposlenih. To bo povecalo delez dohodkov prebivalstva zaposlenih, posledi¢no tudi
povprasevanje in s tem kon¢no tudi inflacijo. Le-ta sprozi tudi povratno zanko ne le pri platah, ampak tudi
drugih dohodkih (recimo pokojninah, pla¢ah v javnem sektorju), kar zopet vpliva povratno na rast inflacije.
Posledica za kapitalske trge: dvignejo se obrestne mere, pride do vecjih izgub pri imetnikih dolgorocnih varnih
dolarskih obveznic.

Drugi¢. Ne more$ hkrati imeti torte in jo pojesti, kot pravi angleski pregovor. Italijanski volivci so naveliCani
stagnacije zadnjih 10+ let, pa ne le njihovih dohodkov, ampak tudi relativno na druge evropske drzave. Na
volitvah ve€ kot pol glasov prejmejo stranke, ki hkrati obljubijo boljSo sedanjost in prihodnost ter konec
zategovanja pasu. Po moznosti z delnim odpisom dolgov drzavi, ki bi omogocili novo zadolzitev? Seveda to ne
deluje, trajalo je manj kot 10 dni, da so obvezniski trgi soocili ne le politike, ampak zlasti volivce, s posledicami
na prvo zogo vSec€nih napovedi. Obrestne mere so najprej mocno porastle, pribitki na nemske drzavne
obveznice so postali prva novica vecernih porocil, po testu realnosti so se delno znizali proti predhodnim
nivojem. Italija ($e) ni utrpela podobne Skode kot Zdruzeno kraljestvo zaradi ekonomsko neracionalnih odlocitev
volivcev.

Tretji€. Ko pride do globalne gospodarske rasti po letih nizke cene nafte in nizkih investicij v nova ¢rpali§¢a
nafte, nobeni OPEC dogovori in amerigki politiéni pritiski ne morejo veé preprediti dviga cene nafte. Ce se je
sprva zdelo, da se je cena nafte dvignila zaradi ravnanj Rusije in kartela, podatki tega ne potrjujejo kljub
sovpadanju rasti z novicami o dogovorih - namre¢ ne le ¢rpanje, tudi delez drzav OPEC v &rpanju je v zadnjih
letih, tudi letos, ob rastoCem C€rpanju precej stabilen.

Cetrti¢. Trgovinske vojne sicer niso verjeten dogodek, a so bolj verjeten, kot so bile pred pol leta. Pa ne zaradi
Donalda Trumpa, njegovo politiko zaostrovanja smo tudi napovedali, ampak zaradi nepri¢akovano (vsaj
zaenkrat) bojevitih odzivih Kitajske in Evropske unije, vsaj pred mikrofoni. Povsem logi¢ni (u¢beniski) posledici
sta krepitev ameriSkega dolarja (ZDA bodo manj na slabSem, e pride do znatnega negativhega vpliva na
mednarodno trgovino) in padec cen delnic tako ameriskih kot evropskih in kitajskih izvoznikov.

S temi, le nekaj nastetimi primeri se nadejamo, da bo tudi naslednjih nekaj let »normalnih«, pri Eemer pa vedno
izhajajmo iz tega, da vecino nenadnih vegjih premikov na finanénih trgih povzrocijo presenecéenja. Pri¢akujemo
nekoliko vec¢ pozitivnih kot negativnih.

Zelimo vam prijetno poletno branje!

Kruno Abramovi¢, CFA
Predsednik uprave



Pregled dogodkov prvega polletja in napoved za preostanek leta

Geopoliti€ni pretresi in poveéana volatilnost na eni strani ter solidni gospodarski podatki in lepa
rast dobi¢kov na drugi strani so kljuéni poudarki, ki so zaznamovali prvo polletje. Sodeé€ po rahlo
podpovpreénih evrskih donosnostih globalnih borz so kljub vsemu pri viagateljih pretehtali prvi. V
nadaljevanju prispevka si poglejmo, kako uspesni smo bili pri nasih napovedih konec lanskega
leta in kaj pricakujemo za preostanek letoSnjega leta.

Vecja volatilnost nas ni presenetila

Konec lanskega leta smo v nasih napovedih napovedali rahlo podpovprec¢no leto. Konkretno, za leto 2018 smo
ob vecjem Stevilu dogodkov, ki bodo vnasali negotovost na kapitalske trge, napovedali 6,5 % rast delniSkih
teCajev:. Posledi¢no smo ob zniZanju verjetnosti pozitivnega preseneéenja nekoliko znizali utezi delniskih
nalozb v nasih portfeljih ob koncu leta 2017, kot klju€ni tveganji pa omenili bolj protekcionisti¢no trgovinsko
politiko ZDA in morebiten odliv kapitala iz trgov v razvoju v kombinaciji z ohlajanjem kitajskega gospodarstva.
Po drugi strani nas je negativno presenetila burna reakcija vlagateljev na sicer precej pri€akovane rezultate
parlamentarnih volitev v Italiji.

Delnice bodo tudi v preostanku leta boljsa izbira

Vsi omenjeni dogodki, ki so vnasali nervozo na kapitalske trge, so preprecili nadpovprecno donosnost delniskih
nalozb. Skladno z nasimi napovedmi globalna gospodarska rast namre¢ ostaja robustna, kar je vidno tudi v lepi
rasti dobickov druzb po svetu. Hkrati so najpomembnejSe centralne banke z iziemo ameriSkega Fed-a, ki
postopoma zviduje obrestne mere, ohranile ohlapno denarno politiko. Posledi¢no se je uresnicila nasa
napoved, da bodo delnice v takSnem okolju boljSa izbira, pri Eemer bo donosnost delnic podpovpre¢na glede na
zgodovinsko povpreéje. Globalni delni$ki indeks? je tako v prvi polovici leta porasel za +2,8 %, medtem ko so
evrske podjetniske obveznice izgubile 0,7 % vrednostis.

Dobre gospodarske razmere, posebno v razvitem svetu, in solidna rast dobi¢kov bodo tudi v preostanku leta
nudile veter v hrbet delniSkim tecajev. Po drugi strani bo zmanjSevanje denarnih spodbud centralnih bank, v
razvitem svetu se namrec s kr€enjem razpoloZljivih kapacitet ¢edalje bolj krepijo inflacijski pritiski, zaviralo Se
hitrejSo rast delniskih tecajev in hkrati negativno vplivalo tudi na doseZene donosnosti naloZzb v obvezniSke
portfelje. Ob vsem omenjenem bodo delnice po nasih napovedih tudi v preostanku leta boljsa izbira.
Pri¢akujemo, da bo donosnost globalnega delniSkega indeksa v letoSnjem letu skladna z naSimi napovedmi
konec leta 2017, zato smo v nasih portfeljih ohranili nadpovpreéno izpostavljenost delnicam.

Ameriski gospodarski stroj s polno paro naprej Slika 1: Stopnja brezposelnosti in proracunski primanjkljaj v ZDA
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2 Evrska donosnost upostevaje reinvesticijo bruto dividend do vkljuéno 29.6.2018.

3 Evrska donosnost upostevaje reinvesticijo bruto obresti do vkljuéno 29.6.2018.
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V prid zgornjemu scenariju govori Slika 2: Inflacija v ZDA
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prilivajo olja na ogenj pri pregrevanju

gospodarstva, in drugi€, prihranijo manevrski prostor za fiskalne spodbude za ¢as recesije, ko so te veliko bolj
potrebne. Da slednje v povprecju skozi zgodovino drzi, kaze tudi slika 1, kjer nizja stopnja brezposelnosti
sovpada z niZjimi proracunskimi primanijkljaji, in obratno. To je veljalo vse do izvolitve Trumpa in njegovih
fiskalnih spodbud v obliki nizjih davkov in napovedanih javnih investicij. Ob povsem zapolnjenih kapacitetah v
ZDA bodo spodbude povzrocile dodatno pregrevanje na ameriSkem trgu dela in krepitev rasti plac, ki je v
letognjem letu po nekaterih podatkih Ze precej pridobila na hitrosti. Ceprav slednje $e ni v vegji meri vidno v
rasti uradne stopnje inflacije, pa je po podatkih newyor8kega Feda, ki je zgodovinsko zelo dobro napovedala
uradno stopnjo inflacije z zamikom 18 mesecev (slika 2), stopnja inflacija danes ze nad 3 %. Ameriski Fed bo
tako tudi v preostanku leta nadaljeval s postopnimi dvigi kljuéne obrestne mere. Klju¢na obrestna mera bo
po nasSih pricakovanjih konec letoSnjega leta v razponu med 2,25 % in 2,50 % in na mestu je vprasanje, e so
obrestne mere ze tako visoke, da zaviralno vplivajo na tamkajSnje gospodarstvo?

Najverjetneje NE, vsaj e sodimo po gibanju ciklicne porabe (slika 3), ki je izmed vseh segmentov najbolj
obcutljiva na gibanje obrestnih mer. Ciklicna poraba glede na BDP je namre¢ Se vedno v rastoem trendu in je
tudi kar precej oddaljena od preteklih vrhov. Ob optimisti¢nih Ameri¢anih, ki so se v zadnjih letih mo¢no
razdolzili in pri katerih se prava rast plac¢ Sele pri¢enja, bo troSenje ob fiskalnih ukrepih Se naprej poganjalo
svetovno lokomotivo naprej.

Slika 3: Cikli€na poraba v % potencialnega BDP
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* zatemnjeni stolpi€i ponazarjajo pretekle ameriSke recesije
Vir: Congressional Budget Office, Bloomberg, lastni izracuni.

Ob vsem povedanem smo ob polletju dvignili delez ameriskih delnic, pri Cemer je ta Se vedno rahlo
podpovprecen. Dobri izgledi v ameriSkem gospodarstvu so namre¢ sode¢ po vrednotenjih tamkaj$njih delnic
ze vkljuceni v delniske tecaje, ki bi se ob morebitnem negativnem presenecenju takoj znasli pod pritiskom.
Vrednotenja so namre¢ (tudi po prilagoditvi za razli€no panozno sestavo) visoka tako glede na zgodovinska
vrednotenja kot tudi v primerjavi s preostalim svetom.
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Negativna povratna zanka na trgih v razvoju, a vrednotenja postajajo ¢edalje bolj mikavna

Nasi pomisleki glede trgov v razvoju, posebno glede Turcije, Brazilije in J. Afrike, so se sode¢ po donosnosti
tamkajsnjih borz izkazali za pravilne. Na trgih v razvoju se je ustvarila tipicéna negativna povratna zanka, ko
rasti obrestnih mer v razvitem svetu v kombinaciji s tezavami drzav v razvoju sledi depreciacija lokalnih valut.
Posledi¢no centralne banke tamkajsnjih drzav dvigujejo domace obrestne mere, kar ustvari pritisk na njihova
gospodarstva. To znova privede do odliva kapitala iz trgov v razvoju in nove depreciacije tozadevnih valut.
Celoten proces otezuje Se povecanje zadolzenosti teh gospodarstev v zadnjih 15 letih, pri Cemer je dolarska
zadolzenost glede na BDP Ze nad nivoji iz konca devetdesetih let, ko je svet pretresla kriza trgov v razvoju.
Visoka dolarska zadolZzenost predstavlja tezavo, ker se z depreciacijo lokalnih valut realno povecuje celotni
dolg, ki s€asoma lahko postane nevzdrzen. Ta zanka se nadaljuje, dokler je zunanji impulz ne pretrga. Tak
dogodek bi lahko bili novi monetarni in fiskalni ukrepi Kitajske, pomo¢ Mednarodnega denarnega sklada ali pa
napoved resnih strukturnih reform, ki bi drzave z neravnotezji vrnile na vzdrzno pot. Gospodarsko stanje po
nasem mnenju Se ni dovolj akutno za sprozitev vsaj ene od navedenih moznosti.

Konec leta 2009, ko smo postali do trgov v razvoju mo€no nenaklonjeni, so bila za to regijo ob podpovprecnih
gospodarskih izgledih znacilna tudi visoka vrednotenja, ki pa postajajo s podpovpreéno donosnostjo delnic iz
omenjene regija manj visoka in vkljuéujejo ze veliko slabih novic. Vrednotenja turskih delnic so denimo blizu
najugodnejSim vrednotenjem vse od preloma tisoCletja. Tako bi Ze man;j slab razplet od pricakovanega lahko za
nekaj deset odstotkov dvignil te€aje delnic iz te regije. Zato smo po dolgem ¢asu dvignili utez te regije v nasih
portfeljih, ki pa ob neugodnih gospodarskih razmerah Se vedno ostaja podpovpre¢na. Z drugimi besedami,
pred izbolj8anjem bo moralo biti najprej slabse.

Tveganja v Evropi precenjena

Evropskim delnicam je v primerjavi z ostalimi regijami kazalo dobro vse do italijanske politicne »krize« v
kombinaciji z nekaj slabSimi podatki za evrsko gospodarstvo. Olje na Zerjavico je dodala upocasnitev Kitajske in
drugih trgov v razvoju, s katerimi je evroobmocje prek izvoza v to regijo znatno bolj povezano kot denimo ZDA.

Z okrepljenim protekcionizmom ZDA in bolj negotovo politi€no situacijo v Italiji so proizvodna podjetja iz
evroobmocja postala bolj previdna. Gospodarska rast evroobmocja se je junija sode¢ po anketnem indeksu
prihodnje proizvodne in storitvene aktivnosti sicer malenkost okrepila, a po mnenju ekonomistov IHS
Markitovega instituta bi se lahko rast v drugi polovici leta dodatno upoc€asnila. Poleg tega ima rast cene nafte
relativno bolj negativen vpliv na evrsko gospodarstvo, ki ve€ino nafte uvozi.

A kljub upocasnitvi rasti evrskega gospodarstva razlogov za preplah po naSem mnenju ni. Naklonjenost evru
se je v evrskih drzavah v zadnjih letih okrepila, tudi denimo v Italiji, kjer ne priCakujemo negativnega razpleta
(veC si lahko preberete v drugem prispevku publikacije). Ohlapna denarna politika ECB, realne obrestne mere
so moc¢no negativne, bo pomagala gospodarstvu vsaj do konca tega desetletja. Hkrati bodo tudi evrske drzave
ob bolj uravnotezenih proracunih gospodarstvu pomagale z vi$jo javno porabo. Z upadanjem stopnje
brezposelnosti pa bodo podporo regiji nudili tudi bolj optimisti¢ni evropski potroSniki. Ocenjujemo, da so
tveganja glede evroobmoé¢ja moéno precenjena, zato ob $e vedno ugodnih vrednotenjih glede na druge
regije ohranjamo nadpovprecéno utez evropskih delnic v nasih portfeljih, ki pa smo jo zaradi opisanih
dejavnikov v drugih regijah vseeno rahlo znizali.

Drugih vecjih sprememb na nasih portfelj ob polletju nismo naredili, saj ocenjujemo, da so nase napovedi s
konca leta 2017 Se vedno primerne. Kot je davno izjavil g. Templeton: »Borzni bik se rodi v okolju pretiranega
pesimizma. Z vrnitvijo optimizma borze nadaljujejo svojo rast. Ko pa pride do evforije na borzah, smo blizu
konca bikovskega trenda.« Danes na borzah ni govora o evforiji, ki bi bila vidna v visokih vrednotenjih in v
moc¢nem pregrevanju svetovnega gospodarstva, zato v druzbi NLB Skladi ostajamo zmerni optimisti. Hkrati
pricakujemo tudi nadaljevanje obdobja s precej visjo volatilnostjo, kot so jo bili vlagatelji vajeni zadnjih
nekaj let pred letoSnjim letom.

Marko Bombac¢, CFA, FRM
vodja analiz



Italija = Gré&ija? NE!

V ltaliji se je s sestavljanjem koalicije po parlamentarnih volitvah, ki vklju€uje populisti€éno stranko
Gibanje 5 zvezd ter skrajno desno stranko Liga, moéno okrepila nervoza med vlagatelji. Do
vrhunca negotovosti je priSlo konec maja, ko je italijanski predsednik Sergio Mattarella izkoristil
moznost veta za njihov izbor ministra za gospodarstvo, ekonomista Paola Savone, znanega po
nasprotovanju skupni evropski valuti in tudi Evropski uniji na splosno. Sledil je klavrn dan na
obvezniskem trgu, posebno italijanskem, kjer so te€aji kratkoroénih drzavnih obveznic upadli
najvec v zadnjih 25 letih. Vlagatelji so se zaceli sprasevati, e se morebiti ponavlja Gréija in e je
glede na velikost Italije celo bolj kot kadarkoli prej ogrozena usoda evra.

Kaj je prestrasilo viagatelje? Slika 4: Rast BDP na prebivalca
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danes nizji kot ob sprejetju evra. Z nizanjem
blaginje pa se je krepilo tudi nezadovoljstvo med
Italijani. Ce je bila $e ob prelomu tiso¢letja
podpora evru v Italiji med najvisjimi med evrskimi
drzavami, je ta danes najnizja med prav vsemi 80%
drzavami evroobmodja (slika 5).

Slika 5: Podpora evru
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% BDP-ja. To je v kombinaciji z evroskepti¢no

retoriko teh strank povzrocilo vihar na italijanskem obvezniSkem trgu, saj so se vlagatelji zaceli sprasevati,

Ce lahko ltalija ob svoji velikosti in mo¢nejsi pogajalski poziciji Se bolj ogrozi obstoj evra kot Grcija.

Trgi disciplinirali populisti€éno koalicijo ze pred nastopom mandata

Ceprav kapitalske trge skrbi evroskeptiéna retorika koalicijskih strank, je po nasem mnenju strah pretiran.
Luigi di Maio, vodja Gibanja 5 zvezd, je namre€ Ze pred volitvami poudaril, da je izhod iz evra zgolj skrajna
moznost, v kolikor Bruselj ne bi sprostil stroge proraunske omejitve. Vodja Lige, Salvini, pa je opravicilo naSel
kar v italijanski ustavi, po kateri je referendum o evru ilegalen. Dejstvo je, da kljub upadu podpore evru med
Italijani ostaja s priblizno 60 % podporo ta $e vedno moéna (slika 5). Se ve&, ocenjujemo, da bi se podpora evru
Vv primeru zaostrovanja situacije in rasti obrestnih mer Se okrepila. V Gr¢iji je denimo skrajno populisti¢na grska
Syriza po manj kot letu dni na oblasti ter skorajSnjem izstopu iz evroobmocja, kar je vodilo celo v zacasno



zaprtje bank, po vnovi¢nih volitvah postala sredinska stranka, naklonjena evru, kar je bilo skladno z ideoloskimi
preferencami Grkov. Podobno bi v Italiji z ob&utnejSo rastjo obrestnih mer na javni dolg postal tamkajsnji ban¢ni
sektor nesolventen. To bi Se bolj kot v primeru Grgiji povzrocilo nestrinjanje s tako politiko, saj bi bilo v primeru
izstopa iz evroobmoc¢ja ogrozeno premozenije Italijanov, pri Cemer je severna ltalija ena od premoznejSih
regij v Evropi. Nekaj dni omenjanja rasti pribitka italijanskih obveznic glede na nemske v glavnih poro€ilih je
zadoScalo, da se je javno mnenje izrazito premaknilo in vplivalo na ti populisticni stranki.

Tako se je Ze v inavguracijskem govoru* predsednik nove vlade, zavedajo¢ se preference Italijanov, dotaknil
vseh pri vlagateljih perecih tem. Enotna dav&na stopnja naj bi tako imela olajSave, kar naj bi ohranilo
progresivno obdavéitev. To poslediéno ni ve¢ enotna davéna stopnja, kaj pa je imel v mislih, bo éas pokazal. Se
vec, govor je celo nakazoval na reforme na strani ponudbe, denimo pri ukrepih za vklju€itev mladih v delovno
silo, izboljSanje korporativhega upravljanja, reformo neucinkovitega sodstva, zmanjSanje korupcije in privilegijev
politikov ter zmanjSanje birokracije. Vse to so reforme, ki jih Italija Se kako potrebuje. Ob omembi pokojninske
reforme ni bilo govora o ukinitvi predhodnih sprememb, ki so dvignile starostno mejo upokojitve, marvec le e o
zasciti tistih upokojencev, ki jim dohodki ne omogoc&ajo ¢loveku dostojnega zivljenja. Resda gre zgolj za en
govor, a Cas za reforme, kakrSnekoli ze, je naceloma na za€etku mandata, ko imajo vlade Se poln politi¢ni
kapital. Zelo zanimivo, koalicija je kljub vetu na gospodarskega ministra oblikovala vlado, Ceprav bi bilo glede
na pridobivanje podpore koalicijskih strank po volitvah verjetno zanje politi€no bolj smiselno, ¢e bi dopustili
nove volitve. Rezultat volitev bi bil v tem primeru najverjetneje Se bolj v prid obstojedi, populisti¢ni koaliciji. To
kaze, da italijanski politiki ne zelijo hoditi po robu, deloma so jih kapitalski trgi prek rasti obrestnih mer
na javni dolg disciplinirali ze pred samim nastopom mandata.

V primeru italijanskih zahtev po fiskalnih spodbudah gre po naSem mnenju zlasti za pogajalsko taktiko, pravi
cilj je dejansko pridobiti dovoljenje Evropske komisije za znizanje primarnega proracunskega presezka, s ¢imer
zelijo prek fiskalnih spodbud omogociti hitrejSo rast. To naj bi prek znizanja stopnje brezposelnosti izboljSalo
pocutje ltalijanov in prek vecje porabe nadalje dodatno spodbudilo gospodarstvo.

Razdolzitev evroobmoc¢ja

Za razliko od preostalega sveta, denimo Velike
Britanije, Japonske in nenazadnje ZDA, drzave Slika 6: Bruto dolg v % BDP in napovedi
evroobmodja nimajo lastnih centralnih bank, ki 135

bi neposredno prek nakupov javhega dolga
financirale visoke proraCunske primanjkljaje. S
skupno valuto tudi nimajo moznosti povec€anja
konkurencnosti in izboljSanja prihodnjih
gospodarskih izgledov prek depreciacije lastne 95
valute. Posledi¢no so bile evrske drzave po
financni krizi primorane neravnovesja v svojih
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prek depreciacije lastne valute. In to kljub temu, 35

da interna devalvacija za razliko od depreciacije
lokalnih valut ne zniza vrednosti lokalnega
premozenja in hkrati drzavo prisili tudi v
strukturne reforme, ki imajo pozitiven ucinek na
produktivnost, kar je kljuéni dejavnik pri
dolgoroc¢ni blaginji prebivalcev neke drzave.

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Vir: Mednarodni denarni sklad, lastni izracuni.

Ob skupni centralni banki (ECB) in pritiskih Evropske komisije na proracune €lanic evrske skupine se je
zadolZenost evroobmocja (slika 6), tudi Italije, od leta 2006 povecala znatno manj kot denimo Velike Britanije in
ZDA, pri Cemer imajo drzave evroobmocja, tudi Italija, danes bolj ali manj uravnotezene proracune.

IzboljSanje bilanc drzav evrobmocja je verjetno prehodno povzrocilo po€asnej$o rast kot sicer, a po drugi strani
imajo danes relativno boljSe izhodiS¢e za naprej, saj imajo ve¢ manevrskega prostora za spodbuditev
gospodarstva prek fiskalnih spodbud v primeru negativnih dogodkov.

4 http://www.governo.it/sites/governo.it/files/5giugno2018 Comunicazioni Conte Senato.pdf;
https://tg24.sky.it/politica/2018/06/05/senato-discorso-conte.html
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Ranljiv banéni sistem

Vlagateljem sive lase povzro€a tudi
italijanski banc¢ni sistem. A kljub tezavam in
odlasanju z o€iS¢enjem bancnih bilanc se
na koncu tunela vendarle vidi lu¢. Drzava je
prek dokapitalizacij pomagala pri
izboljSanju kapitalske ustreznosti bank
(slika 7), hitrejSa gospodarska rast pa je
dodatno dvignila sposobnost gospodarskih
subjektov vrniti dolgove, s Cimer se od leta
2015 tudi v Italiji znizuje delez slabih
posojil med vsemi posajili (slika 8).

Poleg tega v prid razresitvi ban¢nih tezav
govori tudi, da Italija za razliko od Spanije,
Irske in tudi Slovenije ni imela
nepremicninskega balona. Nasprotno,
ocenjujemo, da so nepremicnine v ltaliji
med bolj ugodno vrednotenimi v Evropi
nasploh. Tako bi zZe nizka, a stabilna
pozitivha gospodarska rast, ki bi okrepila
optimizem ltalijanov, v kombinaciji z nizkimi
obrestnimi merami ECB spodbudila
povpraSevanje in posledi¢no tudi investicije
v nepremicnine. Glede na velik pomen
nepremicninskega trga za gospodarstvo bi
ze morebiten mini nepremicninski bum
dvignil gospodarsko rast v Italiji, kar bi
pomagalo celotnemu podjetniSkemu
sektorju, ki bi s tem lazje odplaceval ban¢na
posojila.

Po drugi strani vsaka krepitev negotovosti v
Italiji pomeni novo oviro v procesu sanacije
bancnega sektorja. Prvi¢, s poCasnejSo

Slika 7: % Tier 1 kapitala
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gospodarsko rastjo bi se upoc€asnil trend niZzanja deleza slabih posojil. In drugi¢, z rastjo obrestnih mer na javni
dolg, italijanske banke so namre€ pomemben lastnik lokalnega javnega dolga, bi banke zaradi negativnega
vpliva na kapital omejile posojilno aktivnost, kar bi dodatno negativno vplivalo na gospodarsko rast.

Zakljucek

Strukturna nekonkurenénost, tudi kot posledica slabe izobrazbe Italijanov in velikih regionalnih razlik, je
verjetno ena najbolj perecih tezav ltalije, s katero se bo ta morala moc¢neje spopasti v prihodnijih letih in
desetletjih. Potrebna bo prilagoditev bodisi prek strukturnih reform bodisi prek interne devalvacije, ki bi/bo pri
Italijanih najverjetneje naletela na mo¢an odpor. Dvomi vlagateljev glede pripravljenosti italijanske politike
sprejeti v zacetni fazi boleCe in nezazelene reforme krepijo negotovost in viSajo obrestne mere na italijanski

javni dolg.

A vlagatelji podobno kot gr8kih in Spanskih v ¢asu evrske dolZnisSke krize tudi nemskih reform v zacetku
tisogletja niso pri¢akovali. Se manj so verjeli v sposobnost izvedbe reform v Franciji. Do trenutka, ko je do teh
dejansko prislo. In ravno ta negativna pri€akovanja glede sposobnosti italijanske politike izvesti nujno
potrebne reforme povecujejo moznost pozitivhega presenecenja. Bo pa verjetno pot do cilja trnova. Zahteve
italijanske politike in pogajanja z Evropsko komisijo bodo verjetno vnasale negotovost, kar bo prek zacasne
rasti obrestnih mer na italijanski javni dolg ustvarilo pritisk na italijansko politiko za sprejetje potrebnih reform. A
tveganja glede ltalije in evroobmocja nasploh so danes po naSem mnenju precenjena, zato smo ob
solidnih gospodarskih izgledih in ugodnih vrednotenjih v evroobmocju nadpovpre€éno naklonjeni delnicam
druzb iz te regije. Hkrati so nam znotraj evrskega obvezniSskega segmenta vSe€ ravno italijanske drzavne in
podjetniSke obveznice. Visoki pribitki italijanskih obveznic glede na nizko tvegane, denimo 130 bazi¢nih to¢k
letno pri 2 letni italijanski drzavni obveznici glede na primerljivo nemsko, po naSem mnenju ve¢ kot odtehtajo

tveganja.

Marko Bombaé¢, CFA, FRM
vodja analiz



Zakaj investirati druzbeno odgovorno?

Zacetki druzbeno odgovornega investiranja segajo v 18. stoletje, ko so bile v ospredju predvsem
pravice delavcev in potrosnikov. SEasoma se je z rastjo okoljske in druzbene osveséenosti
definicija druzbene odgovornosti razsirila in sedaj uposteva tudi vpliv poslovanja druzb na
varovanje okolja ter druzbo kot celoto. Ceprav podjetja z zviSevanjem standardov poveéujejo
stroSke poslovanja in je nabor druzbeno odgovornih druzb poslediéno manjsi, empiriéne Studije
nakazujejo, da se vlagatelji v druzbeno odgovorne vzajemne sklade ne odrekajo donosnosti.

Koncept druzbene odgovornosti je bil sprva osredotoCen predvsem na pravice delavcev in deloma tudi
potroSnikov. Leta 1758 je na primer krS€ansko gibanje Prijatelji (angl. Quakers) na letnem sre€anju v Filadelfiji
svojim ¢lanom prepovedalo sodelovanje v trgovini s suznji in na ta nacin za¢elo promovirati pravice vseh
delavcev®. V priblizno enakem obdobju je John Wesley, eden od ustanoviteljev protestantskega gibanja
Metodizem®, v eni izmed svojih tez zapisal, da posameznik ne sme $koditi so¢loveku z investiranjem v druzbe,
ki ogrozajo zdravje delavcev, denimo v kemi¢no industrijo. S€asoma je druzbeno odgovorno investiranje z
negativno selekcijo iz nabora potencialnih nalozb izlo€ilo tudi druzbe, ki so se ukvarjale s proizvodnjo orozja,
tobaka in alkohola.

V novejsi zgodovini je druzbeno odgovorno investiranje dobilo zagon v 60-ih letih prejSnjega stoletja. Takrat se
je v ZDA zacela kulturna revolucija, ki je v ospredje potiskala predvsem pravice Zzensk in érnskega prebivalstva.
Posledi¢no so bile pri druzbeno odgovornih investitorjev zazelene investicije v podjetja, ki niso diskriminirala
glede na spol ali raso. Z zaCetkom vojne v Viethamu so se dodatno povecevali pritiski na obrambno industrijo.
Leta 1972, ko je po medijih zakrozila slika 9-letne deklice Phan Thi Kim Phuc, ranjene v napadu z napalmom, je
druzbeno odgovorna javnost obrnila hrbet druzbi Dow Chemical, odgovorni za izdelavo napalma, in drugim
orozarskim druzbam, ki so se okoriSc¢ale na racun vietnamske vojne. V 70-ih in 80-ih letih je ve¢ ameriskih
vzajemnih skladov odprodalo delnice druzb, ki so poslovale v J. Afriki ter s tem obsodilo apartheid. Na ta nacin
so pripomogli k ozaves$¢€anju zainteresirane javnosti o razmerah v JuznoafriSki republiki, kar je nekoliko
pripomoglo k povecanju pritiskov in posledi¢ni odpravi apartheida. Ob prelomu tiso€letja se je pozornost
javnosti preusmerilo tudi na okoljske teme, Se posebej na problematiko t.i. globalnega segrevanja in
onesnazevanja (Exxon Valdez). Druzbeno odgovorni vlagatelji so tako zaceli vse bolj podpirati tudi dolgoro¢ne
okoljske projekte ter druzbe, ki so minimizirale svoj vpliv na okolje. Z vse bolj u€inkovitimi medijskimi kanali,
prek katerih je postalo opozarjanje na Skodljive poslovne prakse in slabo korporativno upravljanje bolj
enostavno, pa je druzbeno odgovorno investiranje dodalo tudi vidik kakovostnejSega upravljanja druzb, denimo
raznolikosti v upravah druzb.

Ameriski forum za vzdrzno in odgovorno investiranje ocenjuje, da je v ZDA petina vseh vzajemnih skladov vsaj
delno upravljanih po druzbeno odgovornih nacelih. Da je druzbeno odgovorno investiranje trzno zanimivo,
potrjuje tudi dejstvo, da je ameriSka investicijska banka Goldman Sachs do konca leta 2016 v druzbeno
odgovornih skladih upravljala prek 10 milijard USD sredstev, $e dodatnih 70 milijard pa v vzajemnih skladih, ki
uporabljajo t.i. negativno selekcijo oziroma ne investirajo v druzbe, ki poslujejo na podrocju vojaske industrije,
tobacne industrije ali industrije alkoholnih pija¢. Po podatkih druzbe Morningstar je bilo samo v ZDA leta 2017
ustanovljenih 40 novih druzbeno odgovornih skladov, katerih Stevilo se je povecalo na 235, skupna vrednost
sredstev v upravljanju pa se je povzpela na priblizno 95 milijard USD.

Raziskave’ kazejo, da vec kot 80 odstotkov t.i. milenijcev (rojenih med sredino 80ih in koncem 90ih let
prejSnjega stoletja) in ve€ kot 70 % Zensk meni, da je potrebno pri odlocitvi o varéevanju v vzajemnih skladih
poleg donosa in tveganja upostevati tudi druzbeno odgovorne dejavnike. Po nekaterih ocenah naj bi milenijci v
prihodnijih 50 letih podedovali do 30.000 milijard ameri§kih dolarjev® premoZenja, kar bi lahko izdatno
vplivalo na razvoj druzbeno odgovornega investiranja.

V druzbi NLB Skladi Ze od leta 2012 v analitskem procesu upoStevamo transparentnost druzb glede okoljskih,
druzbenih in korporativnih dejavnikov. Glede na vedno vecje povprasevanje po druzbeno odgovornih produktih
in v povezavi z dejstvom, da empiri¢ne Studije ne kazejo na nizje donosnosti druzbeno odgovornih skladov v
primerjavi s klasi¢nimi, pa smo se odlocili, da obstojeCim in potencialnim strankam ponudimo tudi vzajemni
podsklad, preko katerega lahko varéujejo za svoje finanéne cilje, pri tem pa hkrati vplivajo na globalno
vi§jo kakovost zivljenja. Sredstva podsklada NLB Skladi — DruZzbeno odgovorni razviti trgi delniski so tako
zaradi viSje druzbene odgovornosti podjetij iz razvitih drzav kot vecje zanesljivosti podatkov investirana

5 http://lwww.the-ethical-partnership.co.uk/historyofethicalinvestment.htm

& https://www.thebalance.com/a-short-history-of-socially-responsible-investing-3025578

7 https://triboroinvestment.com/wp-content/uploads/2017/12/SRI-Appeal.pdf

8 https://www.accenture.com/nl-en/~/media/Accenture/Conversion-Assets/DotCom/Documents/Global/PDF/Industries_5/Accenture-
CM-AWAMS-Wealth-Transfer-Final-June2012-Web-Version.pdf
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izklju€no na razvite trge, panozna sestava podsklada pa praviloma sledi panozni strukturi ameriSkega in
evropskega gospodarstva. Pri izbiri nalozb sicer zasledujemo strategijo izbora najboljSih predstavnikov
panoge, a Sele po tem, ko predhodno opravimo negativno selekcijo. Na ta nacin iz nalozbenega
univerzuma podsklada najprej izlo€imo vsa podjetja iz naftne in orozarske industrije, cestnega transporta,
rudarske industrije, tobacne industrije in alkoholnih pija¢. Hkrati tudi znotraj posameznih panog izbiramo s
pomocjo analitskih priporocil druzb Sustainalytics in RobecoSAM zgolj med tistimi druzbami, ki so
nadpovprecno ocenjene na podrocju druzbeno odgovornega poslovanja.

Podsklad NLB Skladi — Druzbeno odgovorni razviti trgi delniski pomembno dopolnjuje ponudbo druzbe
NLB Skladi. Vlagatelji imajo moznost, da svoje prihranke ustrezno razprsijo, dodatno pa z var€evanjem v
podskladu NLB Skladi — Druzbeno odgovorni razviti trgi delniSki prispevajo k dolgoro¢no vzdrznemu okoljskemu
in druzbeno odgovornem poslovanju. Kot je neko¢ dejal znani poslovnez Henri Ford: »Nobena druzba ne bo
prezivela brez dobicka. A ¢e bo zgolj skrbela za to, sploh ne bo prezivela.«

mag. Matej Mazi, CFA
samostojni upravitelj premozenja
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Priloga: Arhiv napovedi in dejanskih donosnosti
Pesimisticni |Srednji Optimisticni
scenarij scenarij scenarij
(20 % (60 % (20 %
verjetnost verjetnost verjetnost Dejanske donosnosti v
Regije uresnicitve) uresniCitve) |uresnicitve) posameznem letu**
ZDA +9%
Razviti svet (ZDA, Evropa, Japonska,...) -4% 8% 20%| Evropa +12%|
Japonska +12%
x T - v -
: Razvijajoéi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, India,...) -17% 3%) 23%| Razvijajoci se trgi +20%)
8 Hrvaska -5%j
il 0,
Zahodni Balkan -17% 8% 3306220 i
Bosna -3%|
Makedonija +23%
Slovenija -12% 8% 28%| Slovenija +15%)
ZDA +18%)
Razviti svet (ZDA, Evropa , Japonska,... -4% 8% 20%| Evropa +29%)
P
Japonska +9%
X T . v .
‘“_|3 Razvijajoéi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, India,...) -17% 3%) 23%| Razvijajogi se trgi +14%
g Hrvaska +22%
" o
Zahodni Balkan -19% 6% 3104| SPIR 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%
X T - v -
L“_') Razvijajoéi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, Indija,...) -15% 5% 25%| Razvijajoci se trgi -5%
8 Hrvaska -2%j
i -50
Zahodni Balkan -15% 10% 3505| ST 5%
Bosna -4%)
Makedonija -1%)
Slovenija -15% 5% 25%| Slovenija -7%)
ZDA +30%
Razviti svet (ZDA, Evropa, Japonska,...) 0% 12%) 24%| Evropa +8%
Japonska +10%
: RazvijajoCi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, Indija,...) -11% 9%, 29%| Razvijajogi se trgi +10%)
8 Hrvaska -4%
. o
Zahodni Balkan -34% 9% 349 r0Ia *12%
Bosna -5%)
Makedonija +5%
Slovenija -5% 15%) 35%] Slovenija +19%)
ZDA +26%
Razviti svet (zZDA, Evropa , Japonska,...) -3% 9% 2106| EVrOP2 s
Japonska +22%)
™
8 Razvijajoéi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, India,...) -9% 11% 31%)| Razvijajoci se trgi -7%
N Hrvaska +2%)
i 0,
Zahodni Balkan -32% 7% 300,| SR +4%
Bosna -2%j
Makedonija +2%
Slovenija -10% 10% 30%] Slovenija +3%
ZDA +13%
Razviti svet (ZDA, Evropa, Japonska,...) -2% 10% 22%| Evropa +18%
Japonska +6%0)
ﬁ Razvijajoéi se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, India,...) -12% 8% 28%]| Razvijajo&i se trgi +16%)
o Hrvaska -0%)
AN i 0
Zahodni Balkan -18% 7% 300, STPI2 +0%
Bosna -4%)
Makedonija -13%)
Slovenija -15% 5% 25%| Slovenija +8%)

11
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8 Razvijajoc€i se trgi (Kitajska, Rusija, Brazilja, Indija,...) 0% 20%) 40%)| RazvijajoCi se trgi +74%)
8 Hrvaska +18%
. Srbija +10%
Zahodni Balkan -30% 10%) 509] > °
Bosna -14%)
Makedonija +30%)
Slovenija -20% 10%) 40%] Slovenija +10%
* v EUR, upostevaje reinvesticijo bruto dividend
** Za leto 2017 je upostevana donosnost od 31. 12. 2016 do 19. 12. 2017

Vir: NLB Skladi - Analitski pregled 2008 do 2017.
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Opozorilo vlagateljem

Druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. (v nadaljevanju: NLB Skladi), Tivolska cesta 48, 1000 Ljubljana, upravlja krovni sklad NLB Skladi.
Storitve trzenja in oglasevanja krovnega sklada NLB Skladi poleg druzbe NLB Skladi izvaja po pooblastilu tudi Nova Ljubljanska d.d., Ljubljana.
Prospekt krovnega sklada z vklju¢enimi pravili upravljanja in dokumenti s kljuénimi podatki za vlagatelje so vlagateljem v slovenskem jeziku brezplacno
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 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 — Dinamicni 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 — Nepremi¢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 5,
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 delniski 4 in NLB Skladi — ZDA delniski 5. Pretekli podatki, ki se uporabljajo pri izraéunu sinteti¢énega kazalnika, niso nujno
zanesljiv pokazatelj profila tveganja v prihodnosti. V skladu z dejanskim poslovanjem sklada v prihodnosti se bo ocena tveganja in potencialne

znasajo 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 zajam¢ene ali garantirane donosnosti. Tako
nalozbe v posamezne podsklade krovnega sklada tudi niso vklju¢ene v sistem zajaméenih vlog, ki velja za vloge fizi¢nih 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¢i. 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,
finan€nih nalozb ali naloZbenih skupin, niti javhe ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih
informacij, namenjene obvescanju 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 naloZzbene skupine nalagajo tudi
posamezni podskladi krovnega sklada NLB Skladi in portfelji strank gospodarjenja s finanénimi 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. Priporo¢ila izdajateljem niso bilo razkrita. Z izdajatelji, ki so predmet priporogil in analiz, ni
pomembnejsih kapitalskih povezav in ni drugih pomembnih finan¢nih interesov.
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