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Z delnicami si lahko obetate lepe donosnosti

Zgornja trditev se verjetno marsikomu zdi bogokletna. Kako naj bodo delnice v tem trenutku priviana
nalozba, ¢e pa delniski te€aji v zadnjem €asu le izgubljajo vrednost? Vendarle se boste po tehtnem
premisleku in morda prebranimi, spodaj nastetimi argumenti strinjali z menoj, da so delnice danes vsekakor
bolj privlaéna nalozba, kot so bile eno leto hazaj — nenazadnje so cenejSe — in tudi najbolj zanimiva nalozba,
s katero si verjetno Ze na srednji rok lahko obetate precej lepe donose.

Zivimo v svetu brez obrestnih mer

Vsi, ki imate kredite s spremenljivo obrestno mero, vezane na referenéno medbanéno obrestno mero
EURIBOR, veste, da so obrestne mere danes 0 % o0z. celo negativne. Nizke obrestne mere obdutite tudi vsi,
ki imate vezane depozite na banki, saj si posameznik tezko obeta obrestno mero, ki bi bila kaj ob&utno visja
od 0 %. Se veg, Ze tako nizke obrestne mere se bodo do konca leta po trenutnih pri¢akovanjih viagateljev $e
znizale. Nizke obrestne mere izpladuje tudi vecina izdajateljev obveznic z vsaj pogojno dobro bonitetno
oceno. Z drugimi besedami, vse nalozbe s fiksnim donosom, recimo temu nizko tvegane nalozbe, danes
prinasajo okrog 0 % ali pa celo negativho donosnost. Nenazadnije je to tudi neko naravno stanje, saj visjo
donosnost vedno lahko pri¢akujemo le s prevzemanjem vi§jega tveganja. Ce torej Zelite nekaj ve& kot 0 %,
se morate opogumiti in prevzeti vsaj malo nalozbenega tveganja.

Padci na borzi — priloznost za zasluzek ...

... in ne beg. Od marca 2009, ko je bilo dosezeno dno po finanéni krizi, smo z nekaj premori na delniskih
trgih belezili skorajda izklju¢no rast, sedaj pa je prisla korekcija, ki bo izbrisala ves ustvarjeni dobicek. Trditev
ne bi mogla biti bolj napacna. Korekcije na delniskih trgih so stalnica in tisti, ki si na borzi sluzimo kruh,
vemo, da so korekcije najveckrat le nalozbena priloznost. Ne drzi, da so delnice od leta 2009 le rasle,
korekcijo smo imeli prav vsako leto do danes. Lani recimo so znotraj leta delnice na razvitih trgih upadle za
kar 18 %, a vseeno zakljucile z letno donosnostjo +8,3 %. Tisti, ki je korekcijo izkoristil za dodatne nakupe
delnic, je seveda dosegel Se precej visjo donosnost!

Kitajska ima zelo majhen vpliv na razviti svet

V nasprotju s splodnim prepri¢anjem, da je Kitajska zelo pomemben svetovni igralec, ki lahko zamaje tudi
najvplivnejSe svetovne ekonomije, je resnica drugacna. Odstotek BDP, ki ga v razvitih ekonomijah
predstavlja izvoz ne zgolj na Kitajsko, temvec¢ na vse trge v razvoju, je presenetljivo nizek. Najmanj odvisna
od trgov v razvoju je denimo Velika Britanija, kjer izvoz na Kitajsko predstavlja zgolj slabe 3 % BDP. Ni¢ bolj
odvisne niso niti ZDA (izvozijo zgolj 4 % BDP) niti Francija (4,5 %). Med evropskimi drzavami je na Kitajsko
Se najbolj osredotocena Nemcija, pa Se ta tja izvozi le 7 % BDP (vir: BCA Research). Kitajska je torej
predvsem »fabrika« s poceni delovno silo, medtem ko znanje in dodana vrednost Se vedno ostajata v
razvitem svetu. Padec delniskih teCajev razvitih kapitalskih trgov je bil tako zaradi kitajskega ohlajanja
(pozor, e vedno govorimo o gospodarski rasti nad 6 %) zelo verjetno pretiran, kar kaZejo tudi zelo lepe
donosnosti na borzah v zadnjih treh tednih.

Migrantska kriza

Ceprav redna tema porogil z veé ali manj istimi posnetki, se je za oceno razseznosti migrantske krize morda
smiselno vprasati, kolikokrat so se nase poti Ze krizale z migranti. Na drugi strani dolgoro¢no prihod poceni
migrantske delovne sile prinasa pozitiven izplen za kapital in poslediéno dodano vrednost lastnikom delnic.
Morebitne zaostritve schengenskega obmocja sicer niso najbolj$a stvar, ki se lahko zgodi Evropi, kljub temu
pa je mnogo bolj kot prost pretok ljudi pomemben prost pretok kapitala, le-ta pa nikakor ni ogrozen. Na drugi
strani je migrantska kriza v ozadje potisnila marsikateri doslej aktualen spor med evropskimi drzavami, ki je
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bil v zadnjih letih povezan z dolzniSko krizo. Ker ne gre pri¢akovati razpada schengenskega obmocja, saj le-
ta ni v interesu nikogar, je precej bolj verjeten scenarij $e vecje evropske integracije in poslediéno ponovno
vecjih koristi za kapital. Spla¢a se torej biti lastnik kapitala.

Najboljsi nasvet

Najboljsi nasvet ob zadnji korekciji je, da delnice (do)kupite. Drugi najboljSi nasvet za tiste, ki takSnega
poguma nimate, je, da vsaj ohranite pozicije v delnicah, ki jih imate. V naslednjih letih lahko namre¢
pricakujete lepe donosnosti.

Blaz Braci¢
Vodja oddelka za
trzenje in prodajo

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Trg republike 3, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev,
Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izklju€no za boljSe razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za
nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finan€nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav
tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v
nadaljevanju: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finanéne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nain seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta.
Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne,
vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne jaméimo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice
odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev,
finan¢nih 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. Druzba NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem dokumentu, in z drugimi vrednostnimi
papirji. V te vrednostne papirje in nalozbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje
premozenja, d.o.0. Oseba, ki v tem dokumentu podaja mnenja in komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njo povezane osebe), del osebnega premozenja neposredno ali
posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnozZevanje
prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




