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Mesecnik Kapitalski trgi

Preobrati?

Glede na to, kar je pisalo na naslovnicah,
bi se moral februar pravzaprav pokazati
za slab mesec: nekateri pomembni zgo-
dnji kazalniki so se poslabsali, pokazale
so se prve skrbiv zvezi z denarno-politic-
nim preobratom, poleg tega je bila na
dnevnem redu javnofinancna zadolze-
nost, predvsem, Gr¢ije, pa tudi drugih
(evropskih) drzav. Da je bila potem dose-
zena donosnost vseeno boljsa od prica-
kovane, je predvsem zasluga izjemno
ugodne porocevalske sezone in signalov
s strani EU, da bo Gr¢iji pomagala pri re-
financiranju proracuna. Sedaj se toliko
bolj zastavlja vprasanje ali nismo pred
nekaterimi preobrati.

Preobrat konjunkture? Pomembni zgo-
dnji kazalniki kot je ameriski kazalnik
zaupanja potrosnikov, so se poslabsali,
ni pa Se mogoce govoriti o trajnejSem
obratu trenda. Tudi poloZaj glede narocil
jedoberin zaradi razprodaje mocno iz-
praznjenih skladis¢ je mogoce pricako-
vati nova narocila. V celoti pa sedaj pre-
hajamo v fazo, ko se mora pokazati, kako
trajna je rast pri postopnem izteku fi-
skalnih programov. V prihajajocih te-
dnih bi bilo lahko potrjevanje visokih
pri¢akovanj glede rasti bolj tezavno.

Preobratv porocevalski sezoni? Poroce-
valska sezona v ZDA in v Evropi je prese-
gla svoj vrhunec. Bilanca: vZDA je vec kot
70% podjetijiz S&P 500, ki so Ze sporocila
svoje rezultate, prekosilo pricakovanja
analitikov, kar je bistveno ve¢ od zgodo-
vinske srednje vrednosti, ki znasa okoli
60 %. Predvsem podjetja, ki so pozitivno
odreagirala na ugodno stanje v gospo-
darstvu, so poskrbela za zelo pozitivna
presenecenja in trznim udeleZencem na
tanacin potrdila, da se gospodarsko
okrevanje odraza tudiv podatkih o pro-

daji. Vendar se zdi, da so globalnih revizi-
jah dobickov, pri katerih je ob koncu leta
2009 prislo do preobrata, zaceli analitiki
gibanje na strani podjetij v prihodnjih
mesecih ocenjevati bolj zadrZano. Tako
gibanje bi se lahko $e nadaljevalo, zlasti
Ce bi se zgodnji kazalniki $e naprej
slabsali.

Preobrat denarne politike? Predsednik
ameriSke centralne banke (Fed) Ben Ber-
nanke je zvisal diskontno obrestno mero
in spregovoril o tem, da naj bi se ameri-
Sko gospodarstvo gibalo v smeri norma-
lizacije. Pri tem ZDA niso edine. Kitajska
in Indija sta Ze zaceli preobrat vnjunih
denarnih politikah. To so dobri signali,
ki kaZejo da centralne banke iz¢rpajo od-
vecno likvidnost, Se preden se napihne
nov balon pri premozZenjskih nalozbah,
vendar pa posledi¢no povzroc¢ajo neneh-
ninemir. Preobrat zato le pocasi napre-
duje. Predvsem klju¢na obrestna mera
vZDA bilahko ostala Se dolgo
nespremenjena.

Vteh razmerah je Se vedno potrebno ak-
tivno upravljanje, saj je potrebno ustre-
zno ravnati pri negotovosti in
volatilnosti.

Veliko uspeha na kapitalskih trgih vam
zeli
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Delniski indeksi ~ Stanje L/L (%)
SBI TOP 3953 10,0
DJ Euro Stoxx 50 2764 46,8
S&P 500 1104 57,6
Nasdaq 2238 69,2
Nikkei 225 10172 39,7
Hang Seng 21057 71,0
KOSPI 1595 56,5
Bovespa 66503 83,5
Obrestne mere % -1leto
ZDA 3 meseci 0,25 1,26
2leti 0,82 1,05
10let 3,63 2,98
Evroobmocje 3 meseci 0,66 1,84
2leti 0,85 1,35
10let 31 313
Japonska 3 meseci 0,45 0,71
2leti 0,15 0,39
10let 1,29 1,28
FOREX -1leto
USD/EUR 1357 1,278
Surovine -1leto
Nafta (USD/sodcek) 76,9 44,8
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Podrobneje o trgih

Takticna alokacija, delnice & obveznice

marec 2010

o Konjunkturno okrevanje se nadaljuje. Vendar pa prvi zgodnji kazalniki nakazujejo tendenco preobrata.

» Konca ,poceni“denarja Se ni videti. Storjeni pa so Ze bili prvi koraki v smeri prihodnje ostrejSe denarne politike.

e Priglobalnih revizijah dobickov je sicer ocitno prislo do prelomnice, vendar pa ostajajo vrednotenja delnic v razvitih

drzavah Se naprej privlacna.

« Delniski trgi bilahko $e naprej uzivali podporo zadostne likvidnosti, zmernih vrednotenj in »megatrenda«

globalizacije.

o V celoti ostaja v veljavi nevtralna utez delnic glede na obveznice, takti¢no pa se zaradi pricakovanja visje volatilnosti

priporoc¢a manjso utez.

Puscice oznacujejo priporoCeno ponderiranje segmentov znotraj posameznih razredov premoZenja (regije, sektorji, obveznice).

Nemcija

o VEvropi se Se naprej priporoca vecjo
utez nemskih delnic. Poleg trenutno
Sibkega evra, zaradi katerega bi izvo-
zno usmerjena nemska podjetja lahko
dosegala vecje dobicke, pa v prid te
nalozbene regije govori tudi trenutno
visok donos iz dividend in sicer 3,7 %.

Pricakovanja vlagateljev glede priho-
dnjega gospodarskega poloZaja so se
sicer nekoliko poslabsala (ZEW, ifo),
vendar pozitivni podatki iz industrije
in trgovine na drobno potrjujejo podo-
bo gospodarskega okrevanja.

o Razmerje med teCajem in dobickom
nemskih delnic (kazalnik P/E) se je
vzadnjih tednih izboljSalo na 11,4, kar

je sicer pod 20-letnim povprecjem 16,2.

Nemske delnice pa sov primerjavi
zvrednotenji vZDA Se vedno privlacne
(kazalnik P/E tam znasa 13,6).

Evropa

Konjunkturno okrevanje bi se sicer
lahko nadaljevalo, vendar verjetno
vEvropidinamika vzpona, glede na
nekatere zgodnje kazalnike, rahlo
slabi.

o VEvropije konjunkturna slika hetero-
gena: medtem ko v Nemciji prihajajo
pozitivni impulzi s strani industrije in
izvoza, pa drZave kot so Gréija, Spanija
in Portugalska bremeni Sibek trg dela
oz.napet javnofinanc¢ni polozaj.

Kljub temu pa evropska podjetja, poleg
privla¢nih donosoviz dividend (3,4 %),

ponujajo zmerno vrednotenje tudi
vprimerjavi z ZDA (razmerje med
trzno ceno in knjigovodsko vrednostjo
znasa 1,4).

ZDA

AmeriSka centralna banka Fed se je

v svojem najnovejSem porocilu optimi-
sti¢no izrazila glede gospodarskih
obetov: zaloge se zniZujejo, industrij-
ska proizvodnja je bila nad pricakova-
nji, izkoris¢enost zmogljivosti pa
vokviru pri¢akovanj.

Najvisja kvota brezposelnih v ZDA je
bila sicer verjetno dosezena oktobra
pri 10,1 %, vendar zasebno potro$njo
bremenijo Se naprej Sibak trg dela in
visoki stroski za odplacevanje dolga, ki
dosegajo okoli 13 % razpolozljivih sred-
stev ameriskih gospodinjstev.

V tekoc¢em porocevalskem obdobju je
sicer vec kot 70 % podjetij iz S&P 500
prekosilo pricakovanja analitikov, ven-
dar so verjetno pozitivna gibanja
dobickov ve¢inoma Ze vkljuc¢ena v vre-
dnotenja.

dni mesec), nameravaJaponska cen-
tralna banka nadaljevati svojo politiko
poceni denarja.

Vendar pa drugo najvecje svetovno
gospodarstvo bremenijo negativne
stopnje inflacije in upadanje visine
plac.

Mednarodni vlagatelji naj razmisljajo
tudi o pricakovani slabitvi jena, kot
posledici ekspanzivnih denarnih poli-
tik ECB in Fed.

Hitro rastoCi trgi

Japonska

e Vletu 2009 je japonski bruto domaci
proizvod upadel za 5,0 %. To je najmoc-
nejsi padec od zacetka zbiranja stati-
sti¢nih podatkov, v petdesetih letih 20.
stoletja.

e Kljub nazadnje pozitivhim impulzom
s strani industrije (dvig Stevila prejetih
narocil za okoli +20% glede na predho-

o Mednarodni denarni sklad (IMF) je
ponovno zvisal svoje napovedi za
gospodarsko rast hitrorastocih drzav
zaleti 20101in 2011. Ta ustanova napo-
veduje za leti 2010 in 2011 rast vvisini
6,0% 0z.6,3 %, medtem ko bodo indu-
strijske drzave v enakem ¢asovnem
obdobju dosegle rast za zgolj 2,1 % oz.
2,4%.

Vendar je mo¢no povecana kitajska
kreditna rast nazadnje podzgala boja-
zni, da bilahko prislo do pregretja
kitajskega gospodarstva tako, da je
kitajska centralna banka uvedla ostrej-
$o denarno politiko.

ZarastocCa azijska gospodarstva, pred-
vsem Kitajsko, velja da so, glede na
industrijske drZave, tako v absolutnem
kot tudi relativnem smislu vrednotena
ambiciozno, na drugi strani pa so vre-
dnotenja v Latinski Ameriki in Vzho-
dni Evropi postena.
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Gospodarske panoge

Evro obveznice

« Vpricakovanju volatilnega lateralnega
gibanja zaradi omejenega potenciala
zarast, se priporo¢a uravnotezena
usmeritev portfelja v cikli¢ne in defen-
zivne sektorje.

e Nacikli¢ni strani so Se naprej doseglji-
ve surovinske delnice, ki bi lahko dose-
gale dobicke tudi zaradi megatrenda
yomejenih virov*.

o Privlacne se zdijo tudi strategije divi-
dend, med drugim na podrocju oskrbe.
Poleg privlacnih vrednotenj njihovi
donosiiz dividend trenutno bistveno
presegajo donose 10-letnih zveznih
obveznic.

NaloZbena tema: strategije dividend

o Vrednostne papirje, ki prinasajo visoke
dividende, si je priporocljivo pogledati
prav na sredini obdobja dividend.

V primerjavi z nizkimi ravnmi dono-
soviz obveznic se zdijo povprecni
donosiiz dividend na delniskih trgih,
npr. 3,4 % za MSCI Europa, privlacni.

Nizke ravni dobickov za leto 2009 sicer
postavljajo pod vprasaj stabilnost
donosoviz dividend $tevilnih podjetij,
aje kljub temu Se vedno veliko gospo-
darskih druzb s stabilnimi prihodki.
Pripodjetjih za oskrbo je na primer
mogoce pricakovati trajnostno privlac-
naizplacila.

Da bi locili »zrnje od plevg, je treba
vokviru trajnostne analize med dru-
gim preveriti zadostno donosnostin
kontinuiteto dividend dolocenega pod-
jetja—toje naloga aktivnega upravljav-
cadividendnega sklada.
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e Donose veuroobmocju je nazadnje
mocno doloc¢ala negotovost javnofi-
nancnega poloZaja v nekaterih drza-
vah na obrobju EU. Zvezne obveznice
so pri tem kratkorocno profitirale
zaradi bega vlagateljev vvarnejse
nalozbe.

o Vsegmentu daljSih ro¢nosti se poleg
cenovnih pri¢akovanj potrosnikov
(bojazni pred inflacijo) zrcali tudi
velik pritisk ponudbe zaradi potreb
vlad po refinanciranju.

o Prinespremenjeno strmi krivulji obre-
stne strukture in Se naprej ekspanziv-
nidenarni politiki vevro obmocju je
zato priporocljivo dati prednost sre-
dnjim ro¢nostim.

Mednarodne obveznice

o Namednarodnem obvezniskem trgu
so sevzadnjih sedmih tednih najbolj
povecali donosi ameriskih drzavnih
obveznic, potem ko je ameriska vlada
plasirala 81 milijard ameriskih dolar-
jevv casu dejansko nizkega povprase-
vanja.

Diskusija glede morebitnih izhodnih
strategij centralnih bank drzav G4 se
bov prihajajo¢ih mesecih zaostrila.
Najprej sredileta 2010 je vendarle
mogoce racunati s prvimi zmernimi
zviSanji obrestnih mer.

Zaradi obstojecih valutnih tveganj se
zdi, da sevlaganja vjaponske drzavne
obveznice ali drzavne obveznice ZDA
prakti¢no neizplacajo.

Obveznice hitro rastocih trgov

o Kljub manjsi pripravljenosti na tvega-
nje zaradi problemov na obrobju evr-
skega obmocja so bili konjunkturni
podatkivvecini hitro rastoc¢ih drzav
razveseljivi.
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Riziko premije pri obveznicah drzav
vvzponu so se posledi¢no rahlo zvisale
in se zdijo v primerjavi s podjetniskimi
obveznicami Se naprej privlacne, saj
imajo Se vecji potencial za zoZenje in

s tem za tecajne dobicke.

Pri tem naj glavna pozornost velja
obveznicam tistih drzav, ki razpolaga-
jossolidnimi drzavnimi proracuni ter
visokimi deviznimi rezervami.

Podjetniske obveznice

Pribitki na donose podjetniskih obve-
znic investicijskih razredov (invest-
ment grade) so se nazadnje razsirili
zaradi povecane nenaklonjenosti do
tveganja.

OsredotoCenost vtem segmentu zato
nivec na pricakovanju nadaljnjih
tecajnih dobickov zaradi upadanja
nenaklonjenosti do tveganja, pac pa na
Sevedno privlacnih ravneh donosov
(,carry®), ki bilahko dovolj ublazile
tveganje za prihajajoce mesece.

Valute

Kratkoro¢no se je evro glede na ameri-
ski dolar nagibal k Sibkosti, predvsem
zaradi zaskrbljenosti nad visokimi jav-
nofinan¢nimi primanjkljaji nekaterih
drzav ¢lanic EU in vecjih kratkih pozi-
cij (short position).

Srednjeroc¢no pa za dolar ostaja pritisk
devalvacije: poleg strukturnih nerav-
novesij ameriskega gospodarstva bi
lahko dolar bremenilo tudi dejstvo, da
bi Evropska centralna banka lahko
hitreje opustila svojo politiko ,poceni
denarja“.

Glede na to, da naj biJaponska central-
nabanka zadrzala nizke obrestne
mere za dalj$e obdobje in ker vletu
2010 spremembe niso predvidene, bi
lahko jen srednjeroc¢no izgubil, tako
glede na evro, kot glede na dolar.
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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.
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