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Mesecnik Kapitalski trgi

Nabiranje moci

Predstavljajte si, da bi na »tickerju« tekle
naslednje novice:

—Moody'’s znizal bonitetno oceno Portu-
galske in Irske;

—iz Kitajske poroc¢ajo o padcu povprase-
vanja po surovinah in nazadovanju cen
nepremicnin;

—predsednik ameriske centralne banke
Bernanke izjavil, da je prihodnost
konjunkture vZDA skrajno negotova.

Vendar pa vnasprotju z leto$njim apri-
lom, ko je vsaka slaba novica $e gromo-
vito odmevala na borznem parketu, del-
niski trgi kar pokajo od odpornosti.

Vlagatelji se sprasujejo: je imunski sis-
tem kapitalskih trgov dovolj okrepljen,
da se bolahko upiral prihodnjim
preizkusnjam?

Vitamin sezone porocil: Sezona porocil
zadrugo Cetrtletje 2010 se jerazvila v
gonilo za trge. Zahvaljujo¢ dieti, ki so si jo
saminalozili koncernivZDA —razmerje
ustvarjene vrednosti glede na izplacila
delojemalcev se je povzpelo na najvisjo
vrednostv zadnjih 50 letih —in zaradi
visokega povprasevanja iz novo industri-
aliziranih drzav, je skoraj 80% podijetij iz
S&P 500 preseglo ocene analitikov
(Bloomberg: stanje 30.07.2010). Tudi pre-
senetljivo pozitivni pogledi vodstev pod-
jetij so vlagatelje osvobodili bojazni
glederecesije.

Vitamin medbancnega trga: Poleg uspe-
$nega refinanciranja Grcije, Spanije in
Irske na denarnem trgu, je tudi evropski
test stresa pri bankah prispeval k temu,
da se je namedbancni trg spet vrnilo
nekaj zaupanja. Pokazatelj: rahlo pada-

joceriziko premije na obvezniskih trgih.

Vitamin vrednotenja: Kon¢no pa se zdijo
tudivrednotenja na delniskih trgih Se
naprej zmerna. Poleg nizkih razmerij
med tec¢ajem in dobickom, ki so trenutno
30 odstotkov pod dolgoletnimi povprecji
od leta 1987, se zdijo privlacni tudi
donosiiz dividend.

V celoti gledano je to vitaminska kura
zatrge, s katero si nabirajo moci, ki jih
bodo verjetno Se zelo potrebovali.

Konjunkturno se namrec Se vedno
gibljemo v prehodnem scenariju in poro-
¢evalsko obdobje tece. Ce pogledamo na
padajoce zgodnje kazalnike OECD za sko-
rajvse regije in nespremenjeno breme
visokih drzavnih dolgov predvsem vraz-
vitih drzavah, tako ni mogoce izkljuciti
ponovnega pojava nenaklonjenosti
tveganju.

Nevtralna alokacija med delnice in obve-
znice se zato Se naprej zdi ustrezna.
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Podrobneje o trgih

Takti¢na alokacija, delnice & obveznice

« Trenutno se zdi priporocljivo Se naprej previdno krepiti odpornost portfelja.

o Ce pogledamo deloma padajoce zgodnje kazalnike in nespremenjeno visoko breme dolgov razvitih drzav,
se zdi, da bojazni glede recesije Se niso v celoti odgnane.

 Vendar pa kerv trznih cenah Ze ti¢i nekaj pesimizma in so posledi¢no vrednotenja v zgodovinski primerjavi nizka,
bi moral biti temelj dovolj trden, da bi lahko vzdrzal posamezen motilni ogenj. Priporoca se strateSko nevtralna alokacija

delnic in obveznic.

Puscice oznacujejo priporo€eno ponderiranje segmentov znotraj posameznih razredov premoZenja (regije, sektorji, obveznice).

Nemcija

ZDA

Hitro rasto¢i trgi

 Zgodnjirealno-gospodarski kazalniki
so bili nazadnje neenotni. Medtem ko je
indeks ZEW nazadoval, je na drugi
straniindeks Ifo pozitivno presenetil.

« Tudi Ce se je potrosniska klima naza-
dnjeizboljsala, bilahko impulzi za rast
Senaprej prihajaliiz izvoza,
ki se je nazadnje povecal za 9,2%, glede
na predhodni mesec.

e Vokviru evropskega segmenta nalozb
nemske delnice Se naprej nespreme-
njeno izkazujejo najprivlacne;jsi profil
priloZnost-tveganje.

 Porocevalsko obdobje je vZDA do sedaj
potekalo razveseljivo, kar ne gre pripiso-
vati samo prisilnemu varcevanju,
ampak tudi razveseljivi rasti prometa.
Prav tako so presenetili pozitivni
pogledivodstev podjetij.

o Ceprav so nekateri zgodnji kazalniki,
kot je indeks ISM, nekoliko oslabeli,
e naprej signalizirajo ekspanzivno
gospodarstvo.

» Zamednarodne vlagatelje bilahko dvig

vrednosti ameriskega dolarja dono-
snost Se izboljsal.

Evropa

Japonska

Cikli¢no okrevanje prihaja v Stevilnih
delih Evrope le priduseno do izraza.
Kajti pritisk na konsolidacijo drzavnih
financin iz tega izhajajoCe ovire za rast
so tukaj najveciji.

V Veliki Britaniji je bilo doseZeno le
Sibko konjunkturno okrevanje, ki bi ga
lahko bremenili drzavni prihranki.

« Ce pogledamo na niZje potenciale

zarast se zdijo zmerna vrednotenja
evropskih delnic trenutno upravicena.

« Japonska prekizvoznega sektorja
dosega dobicke zaradi cikli¢nega okre-
vanja predvsem v sosednjih azijskih
drZavah.

« Vendar pa je moc jena nekoliko
vnasprotju z rastjo izvoza. Ce uposte-
vamo ekspanzivna prizadevanja
denarne politike japonske centralne
banke, bilahko to povzrocilo pritisk
navaluto.

« Japonske delnice so se sicer vzadnjih
mesecih pocenile, vendar pa se v pri-
merjavi z drugimi regijami $e vedno
ne zdijo ugodne.

e Glede na padajoce zgodnje kazalnike
in cene nepremicnin, kot tudi bolj
restriktivno denarno politiko na Kitaj-
skem, se zdi, da je lokomotiva rasti
nekoliko izgubila na hitrosti.

« Vendar pa bi prav to lahko pomagalo
preprecevati dinamicna gibanja cen
na Kitajskem.

o Azijain Latinska Amerika (predvsem
Brazilija) bilahko Se naprej ostali dolgo-
ro¢na ,zgodba o rasti*.

 Vrednotenja so nekoliko nazadovala.
Tendence pregrevanja na delniskih
trgih vtem nalozbenem segmentu
prakti¢no niso vec razpoznavne.
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Gospodarske panoge

Se naprej se priporo¢a usmeritev vde-
fenzivne sektorje, kot tudi selektivno
dodajanje zmagovalcev prestrukturira-
njaiz cikli¢nih sektorjev (med drugim
tehnologije).

Posebej farmacevtske delnice se zdijo
zanimive zaradi svojih zdravih bilanc,
visokih donosoviz dividend in privlac-
nih vrednoten;.

NaloZbena tema: strategije dividend

 Vprimerjavi z nizkiminivoji donosov
priobveznicah se trenutno zdijo pri-
vla¢ni povprecni donosiiz dividend
na delniskih trgih, kot je npr. 3,5 %
za indeks MSCI Europa.

« Istocasno bi bila lahko sprico pretezno
razveseljivih polletnih poro¢il podjetij
vletu 2010 zagotovljena stabilnost izpla-
cil dividend, posebno $e ker je pri defen-
zivnih sektorjih, kot so med drugim
podjetja za oskrbo, mogoce pric¢akovati
stalno privlacnaizplacila.

Da bilocili »zrnje od plevg, je treba
vokviru trajnostne analize med drugim
preveriti zadostno donosnost in konti-
nuiteto dividend dolocenega podjetja—
to je naloga aktivnega upravljavca divi-
dendnega sklada.

vani pred inflacijo (Treasury Inflation-
Protected Security - TIPS), obstajajo
tuzmerna pozitivna tveganja.

Vnadaljevanjuleta 2010 bi bilo nato
mogoce ra¢unati s postopnim poveca-
njem donosov na nivoje, ki so vladali
pred izbruhom trenutne krize (10-letna
zvezna obveznica > 3%).

Roke bi bilo potrebno Se naprej skrajse-
vati preko poveCevanja utezi dve- do tri-
letnih segmentov ro¢nosti.

Mednarodne obveznice

e Vpolju napetosti med vztrajanjem boja-
zni glede konjunkture in nizkimi prica-
kovanimi klju¢nimi obrestnimi merami
na eni strani, ter rahlim popuscanjem
nenaklonjenosti tveganju in ambicio-
znimi vrednotenji na drugi strani,
so donosi ameriskih obveznic nazadnje
rahlo pridobili.

 Predpogoj za srednjerocno visje donose
na dolgi rok so—ne nazadnje zaradi
strme krivulje donosov v preteklosti—
rastoci kratkoro¢ni donosi kot posledica
pricakovanj prvega koraka FED glede
obrestnih mer v prvem polletju 2011.

o Zavlagatelje iz evrskega obmocja bi bile
drzavne obveznice iz ZDA lahko zani-
mive, vendar pa je za to treba prevzeti
tveganje menjalnega tecaja.

Evro obveznice

Obveznice hitro rastocih trgov

 Realnidonosi so se nazadnje gibali late-
ralno, na zgodovinsko bistveno podpov-
precnih nivojih. Kljub pridusenim sre-
dnjero¢nim obetom za rastin nazadnje
padajocim dolgoro¢nejSim inflacijskim
pricakovanjem —na temelju obveznic,
katerih glavnica in obresti so zavaro-
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« Normalizacija denarne politike je
vdrzavah vvzponu Ze bistveno napre-
dovala. Brazilska centralna banka je
julija 2010 Ze tretjic zvisala kljucno
obrestno mero, ki trenutno znasa
10,75%.

avgust 2010

o Temu ustrezno se zdijo donosi za obve-
znice iz drzavvvzponu bolj privlacni,
kot zgodovinsko nizki donosi obveznic
Stevilnih razvitih drzav.

Pri tem naj velja glavna pozornost obve-
znicam tistih drzav, kirazpolagajo

s solidnimi drZzavnimi proracuni ter
visokimi deviznimirezervami.

Podjetniske obveznice

e Obrobuaktualnega testa stresa bank
je prislo do nazadovanja riziko premij
priobveznicah finan¢nih izdajateljev.

e Izboljsane strukture bilanc in nazadnje
razveseljiva gibanja dobic¢kov ponujajo
podjetniskim obveznicam oporo
na stranivrednotenja, zlasti ker se
implicitne stopnje izpada Se naprej
gibljejo na nadpovprec¢nih ravneh.

o Privlacni pribitek na donos glede
na drzavne obveznice ponuja po nasem
mnenju zadosten blazilnik tveganja
za prihajajoce mesece, ¢etudi bi zaostri-
tev fiskalne krize lahko privedla do
ponovnega pojava sistemskih tveganj.

Valute

o Strukturni obremenilni dejavnik evr-
skega obmocja, fiskalna kriza, je oslabel.
Prav tako so nazadnje Sibkejsi podatki
o konjunkturivZDAv primerjavi z
Evropo delovali obremenilno na ameri-
skidolar.

« Srednjero¢no podporo bilahko ameri-
Skavaluta prejela tako od visje potenci-
alnerastivZDA, kot tudi od nespreme-
njene izgube zaupanja v fiskalno
disciplino drzav evrskega obmocja.

e Jen je precenjen. Do korekcije bilahko
prislo, ¢e bi devizni trgi v ceno vkljucili
razsiritevrazlike med ameriskimi
in japonskimi obrestnimi merami.
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Izjava 0 omejitvi odgovornosti

Ta dokument je izdala in odobrila druzba Allianz Global Investors Europe GmbH, ki
je hcerinska druzba Allianz Global Investors AG (del skupine Allianz).

Allianz Global Investors Europe GmbH je druzba z omejeno odgovornostjo,
ustanovljena po veljavnih zakonih in predpisih Zvezne republike Nemcije, in ima
sedeZ na Seidlstrasse 24-24a, D-80335 Miinchen.

Allianz Global Investors Europe GmbH ima v Nem(iji licenco za opravljanje
financnih storitev. Nadzor nad izvajanjem dejavnosti financnih storitev podjetja
Allianz Global Investors Europe GmbH izvaja Zvezni zavod za nadzor financnih
storitev (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht — BaFin). V skladu

z direktivama EU 2004-39-EC in 2006-73-EC o trgu finan¢nih instrumentov,
organizacijskih zahtevah in pogojih poslovanja investicijskih druzb ima podjetje
dovoljenje za opravljanje financnih storitev tudi v naslednjih drzavah EU in
Evropskega gospodarskega prostora: Avstrija, Belgija, Ceska, Danska, Finska, Francija,
Grcija, MadZarska, Islandija, Irska,vltalija, Luksemburg, Nizozemska, Norveska, Poljska,

Portugalska, Slovaska, Slovenija, Spanija, Svedska in Velika Britanija.

Dokument je informativne narave in ni bil pripravljen z namenom pravnega ali
davcnega svetovanja.

Dokument izraZa mnenja in poglede druzbe Allianz Global Investors Europe
GmbH in z njo povezanih druzb v ¢asu njegove objave. Vsakr$no kopiranje, objava
ali posredovanje njegove vsebine nepooblascenim osebam v kakrsnikoli obliki

je prepovedano. Nekateri podatki in informacije, navedeni v tem dokumentu,
izhajajo iz raznih objavljenih in neobjavljenih virov, za katere se predpostavlja, da
so zanesljivi in pravilni, zato se jih ni neodvisno preverjalo. Allianz Global Investors
Europe GmbH ne jamci za pravilnost informacij in ne sprejema odgovornosti za
neposredno ali posredno Skodo, ki bi izhajala iz uporabe teh podatkov.
Informacije, ki jih vsebuje ta dokument, se ne smejo interpretirati kot ponudba ali
nagovarjanje (i) s strani kogarkoli k nakupu vrednostnih papirjev oz. deleZev ali
enot investicijskih skladov, pri cemer bi veljala taka ponudba ali nagovarjanje, v
skladu z veljavno zakonodajo, za nezakonito, oz. oseba, ki daje ponudbo, za to ne bi
bila kvalificirana ali pa (ii) komurkoli, za katerega se v skladu z veljavno zakonodajo
v drZavi, iz katere oseba prihaja, pojmuije, da je taka ponudba ali nagovarjanje
nezakonita.

Izjave prejemnikom tega dokumenta so dane ob upostevanju dolocb temeljne
ponudbe ali pogodbe, ki je ali bo sklenjena.

Vpis deleZev ali delnic investicijskih skladov poteka na osnovi zadnjega prospekta
ali poenostavljenega prospekta in zadnjega revidiranega letnega porocila (in
nerevidiranimi vmesnimi porocili, Ce so objavljena).

Allianz Global Investors Europe GmbH in povezane druzbe v skupini Allianz ne
dajejo jamstva za nalozbene priloZnosti, ki so opisane v tem dokumentu.

Kot to velja za vse nalozbene produkte, pretekla donosnost ni zagotovilo za enako
donosnost tudi v prihodnje.

Spletna stran: www.allianzglobalinvestors.eu
Elektronska posta: eusalessupport@allianzgi.com



