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Konjunktura evroobmocja:
kratkorocno nadaljnje
okrevanje — dolgorocnejsi
obeti negotovi

V Evropi obrata na
podrocju obrestnih mer se
ni na obzorju

Inflacijska pricakovanja
ostajajo zadrZana

www.rcm-international.com

Evropski trgi obveznic: obeti za leto 2010

Drzavne obveznice drzav ¢lanic EMU so v preteklem letu prinesle po vecini zgolj skromne
donose, medtem ko so podjetniske obveznice poslovale s krepkimi te¢ajnimi dobicki. Obema
obvezniskima segmentoma trenutno vse bolj pohaja sapa. Veliki dolgorocni cikel znizevanja
obresti se je mocno priblizal najnizji tocki ali pa je to morda Ze presegel. Obenem s tem je
manevrski prostor za znizanje vrednosti kreditnih pribitkov podijetniSkih obveznic v primerjavi z
drzavnimi mo¢no omejen. Kaksno donosnost je v tovrstnih razmerah v prihodnjih mesecih torej
$e mogoce realisti¢no pricakovati?

Dinamika gospodarskega okrevanja drzav clanic evroobmodja, ki je sledilo obdobju
krepkega nazadovanja v letih 2008/2009, je relativno omejena in zaostaja za Stevilnimi
pri¢akovanii. Ceprav trenutno skorajda nihc¢e ne dvomi, da se bo zmerna konjunkturna rast
kratkoro¢no Se nadaljevala, pa so dolgoro¢ni obeti povezani z presenetljivo veliko negotovostjo.
Tako denarna politika Evropske centralne banke (ECB) kot tudi fiskalni in drugi regulativni ukrepi
evropskih vlad utegnejo glede na konkretne sprejete korake privesti do zelo razli¢nih
gospodarskih scenarijev. Obenem je tudi evroobmodije zelo heterogeno. To samo po sebi sicer
posebej ne preseneCa, vendar poslediéno zozuje manevrski prostor ECB. Tezave Grcije in
drugih juznoevropskih drzav, ¢lanic evroobmocdja, morebitnih dvigov obresti ne olajSujejo, k temu
pa je treba dodati Se vprasljivo trajnost okrevanja v ZDA.

Vse te okoliS¢ine se zrcalijo tudi v donosnosti evropskih drzavnih obveznic. Medtem ko se je
donosnost do dospelosti kratkoro¢nejsih vrednostnih papirjev ponovno zmanjSala, donosnost
dolgoro¢nejsih obveznic Ze nekaj mesecev niha znotraj ozkega pasu. Razlika v donosnosti do
dospelosti kratkoro¢nih in dolgorocnih obveznic se je posledi¢éno moc¢no povecala.

V skupnem pogledu se trenutno tako za kratkorocne kot dolgoro¢ne obresti trajnostni
obseznejsi dvigi ne zdijo verjetni. Ko gre za klju¢ne obresti, jih bodo banke verjetno dvignile
pozneje in v manjsem obsegu, kot so trenutna trzna pri¢akovanja. Stavljenje na skorajsnjo in
obsezno spremembo na podrogju obrestnih mer v evroobmodiju se torej s trenutnega stalis¢a ne
zdi smiselno.

Obenem s tem so se v zadnjem ¢asu mocno znizale tudi inflacijske bojazni. V vracunanih
inflacijskih pri¢akovanjih se to odraza predvsem v obliki nizjih mejnih marz obveznic, indeksiranih
z inflacijo. S strateSkega stalis¢a zato vkljucitev te naloZzbene kategorije priporo¢amo v vsak
portfelj obveznic, trenutno pa jih je mogoce pridobiti tudi po ob&utno bolj priviacnih tecajih kot Se
do pred nekaj meseci.

Ne glede na tovrstne strateSke premisleke so inflacijski obeti za evroobmocje zelo skromni.
Obseg denarnopolitiCnih in fiskalnih stimulativnih ukrepov z vsaj potencialno inflatornim ucinkom
je bil doslej manjsi kot v vecini drugih svetovnih regij. Manevrski prostor za rast cen in placni
pritisk naj bi ostala tudi v prihodnje relativno omejena. Dodatni deflacijski ucinek pa imajo tudi
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Razlike znotraj
evroobmocja ponujajo
dodatne priloZnosti za
aktivno upravijanje nalozb

Podjetniske obveznice
ostafajo privlacna naloZba
- vse vecji pomen
aktivnega upravijanja v letu
2010

www.rcm-international.com

vztrajno slaba rast denarja v obtoku in velika prizadevanja evropskih vlad za zmanjSanje
obseznih proracunskih primanjkljajev.

Cene drzavnih obveznic drzav ¢lanic evroobmodja v vse vedji meri odrazajo tudi dejstvo, da
so vlade v velikem obsegu prevzele tveganja zasebnega sektorja, predvsem bank, in se zaradi
slabe gospodarske rasti in moc¢no nazadujoCih davénih prihodkov ponekod soocajo z zelo
visokimi proracunskimi primanjkljaji. Pretresi na globalnih finanénih trgih po stecaju banke
Lehman Brothers in strah pred ponovitvijo tovrstnih scenarijev pricajo o tem, da Evropa
morebitne nesolventnosti Grcije ne bo tvegala — navkljub upravi¢enim pomislekom o »moralni
odgovornosti«. S tem pa se posledicno poveCuje negotovost v zvezi z dolgoro¢no inflacijo. S
tega vidika se zdi zato smiselna vkljucitev vrednostnih papirjev, ki v veliki meri podpirajo realno
kupno moc¢.

Donosnost drzavnih obveznic posameznih drzav ¢lanic EMU bo v prihodnosti razen od
obrestnih in inflacijskih obetov v precej vecji meri kot doslej odvisna od individualnih bonitetnih
ocen. Obenem s tem odpirajo pricakovana vztrajno visoka nihanja dobre priloznosti za dodatne
donose, ki jih bo mogoce prigospodariti z aktivnim upravljanjem.

V letu 2010 bo prispevek dodane vrednosti (alfe) k skupni donosnosti obéutno pomembnejsi
kot v letu 2009, ne le pri drzavnih obveznicah temve¢ tudi in predvsem pri podijetnisSkih
obveznicah. Medtem ko so se v letu 2009 moc¢no okrepili prakti¢no vsi vrednostni papirji, bo rast
teCajev v letu 2010 dale¢ bolj zadrzana in tudi veliko bolj selektivna. Dober izbor posameznih
vrednostnih papirjev in aktivno upravljanje trajanja bodo v tovrstnih razmerah pomembno
prispevali k skupni uspesnosti nalozb.

Ovrednotenja podijetniskih obveznic so ponovno na bolj ali manj pricakovanih ravneh, njihova
pricakovana donosnost pa naj bi se po izjemnih dosezkih v letu 2009 zato letos spet vrnila v
enomestno obmocije. Podjetja so pretekla krizna leta prestala relativno dobro; stopnje neplacil
slabsSe ocenjenih med njimi naj bi se v prihodnosti mo¢no znizale. Bancni sektor je ob&utno
izbolj$al svojo kapitalsko osnovo, vendar prizadevanja na tem podrocju e zdale¢ niso koncana.
Ze napovedani nadaljnji reformni ukrepi (vedja regulacija in visoke kapitalske ter likvidnostne
zahteve) so s stalis¢a imetnikov obveznic ovrednoteni naceloma pozitivno.

Povecana tveganja pri drzavnih obveznicah bodo prej ali slej vplivala tudi na podjetniske
obveznice, pri ¢emer bodo tendencno bolj obremenjene obveznice bank iz bolj zadolzenih drzav
in podijetij, ki so mo¢no usmerjena na domadi trg. V skupnem pogledu utegne priti med
podjetniskimi obveznicam kratkoro€no do manjse korekcije; na letni ravni pa naj bi $e vedno
ostale donosnejSe kot drzavne. Relativno najbolj zanimive se zdijo trenutno bolj tvegane
obveznice bank (lower tier 2) ter kakovostnejsi visokodonosni vrednostni papirji (high yield), na

panozni ravni pa defenzivni sektorji (oskrba, telekomunikacije, farmacevti).
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Trzni segment Pri¢akovana skupna donosnost

12/09 2010***)

Drz. obveznice evroobmodja: 3,02 % 2,70 %
Zavarovane obveznice EMU 3,15 % 3,30 %

(covered bonds)
PodjetniSke obveznice EMU 3,95 % ni podatka
PodjetniSke obveznice EMU — 3,53 % 3,90 %
nefinanéni izdajatelji
PodjetnisSke obveznice EMU — 4,32 % ni podatka
financni izdajatelji
PodjetniSke obveznice EUR, 3,27 % 3,90 %
bancne (senior)
Obveznice nizjih borznih kotacij 5,43 % 7,00 %
EUR (lower tier 2)
Obveznice nizjih borz kotacij EUR 10,57 % ni podatka
(lower tier 1)
Visoko donosne podjetniske 8,77 % 6,30 %

obveznice EMU (high yield const.),

brez obveznic finanénih izdajateljev

iz nizjih borz. kotacij

**) upo$tevan tudi t.i. »z roll-down«; ocenjena donosnost za leto 2010 temelji na trenutno veljavnem

osnovnem scenariju sodelavcev oddelka za naloZbe na globalnih trgih obveznic (Global Fixed Income)
druzbe Raiffeisen Capital Management.

Podatki so namenijeni zgolj informiranju o trenutnih prevladujocih razmerah na trgih in v nobenem
primeru niso obljuba ali zagotovilo donosnosti oziroma dolo¢enega razvoja vrednosti.
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Ta dokument je sestavila in oblikovala druzba Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., z Dunaja, Avstrija (v nadaljevanju »Raiffeisen Capital Management« oz.
»Raiffeisen KAG«). Zakljucek redakcije je 22. 2. 2010. Prosimo upostevajte, da je pricujoci dokument namenjen zgolj komuniciranju s strankami in se ga ne sme
posredovati medijem. Kljub skrbnim raziskavam so vsi vsebovani podatki zgolj informativnega znacaja in temeljijo na informacijah osebe, ki ji je bilo zaupana priprava
dokumenta, na dan njegove izdelave. Raiffeisen KAG si pridrzuje pravico, da jih kadarkoli spremeni brez predhodnega obvestila. Raiffeisen KAG nadalje za ta dokument
ali za na njem temelje¢o verbalno predstavitev ne prevzema nikakr$ne odgovornosti, Se zlasti v zvezi z aktualnostjo, pravilnostjo ali popolnostjo navedenih informacija ali
virov informacij, oziroma za uresnicitev v dokumentu postavljenih napovedi. Prav tako na podlagi morebitnih napovedi oz. simulacij preteklega razvoja vrednosti v tem
dokumentu ni mogoce zanesljivo sklepati o njihovem prihodnjem razvoju.

Predmet tega dokumenta ni ponudba, nakupno ali prodajno priporocilo ali nalozbena analiza. Vsebovani podatki prav tako ne nadomescajo individualnega nalozbenega
ali drugacnega posveta s strokovnjakom. Vsaka konkretna nalozba naj temelji na pogovoru s strokovnjakom. Izrecno opozarjamo, da je lahko poslovanje z vrednostnimi
papirji predmet velikih tveganj in da je davéni rezim odvisen od individualnih dejavnikov ter kot tak predmet morebitnih prihodnjih sprememb.

Za razmnozevanje informacij ali podatkov, zlasti uporabo besedil, delov besedil ali slikovnega materiala iz tega dokumenta, je potrebno predhodno soglasje Raiffeisen
KAG.

Objavljeni prospekt omenjenih skladov je v aktualni verziji in z vsemi popravki prve in morebitnih nadaljnjih izdaj na voljo na spletnem naslovu . Raiffeisen KAG izracunava
donosnost v skladu z obradunsko metodo Avstrijske kontrolne banke (OeKB) na podlagi podatkov skrbnike banke in jih izraza v &istih (neto) vrednostih (v primeru
prekinitve izplatevanja enot premozenja ob upostevanju domnevnih, indikativnih vrednosti). Vstopni in izstopni stroski v izradunu niso upostevani. Na podlagi pretekle
donosnosti ni mogoce sklepati o prihodnjem razvoju vrednosti enote premozenja investicijskega sklada. Opozorilo za nalozbenike iz drzav, ki niso ¢lanice EMU, oz.
drzav, ki ne poslujejo v USD, oz. ki nalagajo v sklade, ki niso denominirani v USD: Opozarjamo, da je donosnost predmet sprememb zaradi valutnih nihanj.
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