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Bancne delnice — nevarnost ali priloznost?

Banke so v zadnjih petih letih dobile negativni prizvok in asociacijo na krizo ter slabe nalozbe. To velja
tako za ZDA, kjer so slabe prakse pri hipotekarnih posojilih dezurni krivec za vse tegobe zadnjih let, kot
tudi v Evropi, kjer je evropska drzavna dolzniSka kriza pokazala na vso Sibkost evropskega bancnistva.

Kaj pa nalozbe v delnice bank — imajo tudi te negativno konotacijo? Verjetno boste preseneceni nad
dejstvom, da banke, Se posebej amerisSke, ze dosegajo presezne donosnosti nad sploSnim borznim
indeksom. Delnice evropskih bank pa lahko danes predstavljajo zanimivo nalozbeno idejo.

ZDA:
e 2007 do 2010: TARP, stres testi in Dodd-Frank

Tvegane hipotekarne obveznice in Sir§a financna kriza, ki je v ste€aj pahnila Stevilne tudi najvecje in ugledne
ameriSke financne institucije (npr. investicijsko banko Lehman Brothers), je ameriSko drzavo prisilila v ukrepanje
za ¢imprejSnjo povrnitev stabilnosti v finan¢ni sistem, zatem pa tudi v spremembo regulative v prid visjim
kapitalskim zahtevam in strozjim pravilom ban¢nega poslovanja z namenom omejitve moznosti nastanka in/ali
zmanjsanja skode prihodnjih finanénih kriz. AmeriSko finanéno ministrstvo je 28. oktobra 2008 prek nakupa
prednostnih delnic osmih najvecjih ameriskih bank (TARP oz. ang. Troubled Asset Relief Program) sistemsko
»dokapitaliziralo« ameriski ban¢ni sistem. Spomladi 2009 pa je AmeriSka centralna banka (FED) izvedla prve tako
imenovane stres teste, s ¢imer je uradno preverjala odpornost bancnih bilanc na globoko recesijsko okolje,
neuradno pa izvajala pritisk za povecanje kapitalske ustreznosti oz. konzervativnost banénega poslovanja. Enak
cilj je imela tudi v 2010 sprejeta Dodd-Frank zakonodaja. AmeriSke banke so bile torej v 2008 odlo¢no
»dokapitalizirane« v skupnem znesku 250 mrd USD, v naslednjih dveh letih pa pod pritiskom kapitalskih trgov in
regulative »ocCiSCene« ter kapitalsko
okrepljene.

ZDA in banc¢ne delnice

e 2011 do 2013: okrevanja ameriSkega 210 1 avgust 2011 - avgust 2013
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stopnje brezposelnosti in stabilizacija cen
nepremicénin (oz. rast v zadnjem letu dni) so
vidni znaki izboljSanih pogojev poslovanja
ameriskih bank. Podpora FED-a prek rekordno
nizkih obrestnih mer je bila seveda tudi
dobrodosla. AmeriSke banke so tako ena za
drugo pricele vracati drzavna, v 2008 prek
TARP programa pridobljena sredstva, in zopet
priele dobi¢konosno poslovati ter izplacevati
dividende svojim lastnikom. V povprecju so se
cene delnic ameriskih bank drazile ob&utno
hitreje kot ameriSke delnice v sploSnem (S&P

(S&P 500 Index v
EUR)

500). V zadnjih dveh letih so se delnice 70 T
S v e N A

ameriskih bank v povpre¢ju podrazile za 91 %, %, %y o8 o e G 5, g,

medtem ko so amerigke delnice v splodnem A A

podrazile »le« za 61 %.
Vir: Bloomberg

Evroobmocje:
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e 2008 do 2011: Prelaganje tezav evropskih bank v prihodnost

Tezave evropskih bank niso bile dovolj velike, da bi povzrocile iskanje odlo¢nih ukrepov na ravni celotnega
evroobmocdja. Problemati€ne banke so se reSevale na lokalni, drzavni ravni. Nekatere drzave so bile pri tem bolj
odlo¢ne (npr. Avstrija, Irska), druge mani.

e 2012 do 2013: OMT, fiskalna in ban¢na
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Vir: Bloomberg
Nalozbena ideja:

AmeriSke banke so vse od 2009 dalje pod mo¢nim pritiskom regulatorja, ki zahteva bolj stabilno poslovanje in
opustitev slabih in pogosto (pre)tveganih praks. Do leta 2011 so se kapitalsko okrepile in prestrukturirale ter
»osredotocile na osnovno dejavnost«. AmeriSko gospodarstvo je v tem €asu rahlo, a konstantno okrevalo in tako
dodatno pripomoglo, da banke od 2011 dalje Zanjejo uspehe svojih varéevalnih, kapitalsko okrepitvenih in
reorganizacijskih ukrepov. V drugem letoSnjem Getrtletju so dobicki bank porasli za 28 %, 80 % bank pa je objavilo
dobicke, ki so presegli pricakovanja analitikov.

Po drugi strani so evropske banke pod moénim pritiskom po prestrukturiranju in kapitalski krepitvi Sele od polletja
2011 dalje. V zadnjih dveh letih se kapitalsko krepijo in spreminjajo poslovne modele od bolj tveganih k manj
tveganim, a pravih rezultatov njihovih naporov v obliki presezne donosnosti na delniSkih trgih Se nismo videli. Eden
od klju€nih razlogov je evropska dolZniSka kriza in rahla recesija zadnjih dveh let, ki pa se sode€ po vrsti
gospodarskih kazalcev zakljuduje. Pred nami je torej precej verjetno rahla gospodarska rast evroobmogja. Ce je ta
napoved pravilna in so evropske banke v zadnjih dveh letih v zadostni meri okrepile svojo bilance, kot to trdi npr.
evropski bancni regulator, potem bodo tudi ob nizki gospodarski rasti v naslednjih letih poslovale bistveno bolj
dobi¢konosno. Gibanja cen evropskih banénih delnic v zadnjih letih Se omogoc€ajo potencial kratkorocne visoke
presezne donosnosti, ¢e sodimo po ameriskih izkusnjah.

Blaz Hribar, CFA
Vodja analiz

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 bolj$e razumevanje finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za
nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakr§nihkoli drugih finanénih 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 — UPB3, 78/11, 55/12 in 105/12-ZBAN-1J; v
nadaljevanju: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli naéin 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 natanénost in celovitost ne jam¢imo. 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, 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. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja
avtaria ni dovaolieno




