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Mesecnik Kapitalski trgi

Prihodnost je nazaj?

Ce so se mednarodni kapitalski trgi
vobdobju porocanja Se delali, da so v pre-
teklosti, s cimer je misljeno dobro giba-
nje prometa in dobickov podjetij, bi se
lahko zdaj pod geslom: »V¢eraj je bilo
obdobje poroc¢anja, jutri nas ¢akajo skrbi
glede konjunkture« pogled udelezencev
trga mocneje obracal v smeri podatkov
orealnem gospodarstvu. Kar bilahko
pomenilo: prihodnost je nazaj?

Nazaj v prihodnost, ki bi jo morda lahko
zaznamovala Sibka rast? Ameriska cen-
tralna banka je avgusta poudarila svoje
pomisleke glede rasti, ki bi jih lahko Se
naprej spremljala spro$cena denarna
politika. Posledica: med vlagatelji se Siri
bojazen glede nastopa recesije z dvojnim
dnom, t.i.,,double dip recession®, kar bi
pomenilo vrnitevv recesijo. Vlagatelji na
obvezniskih trgih se na ta scenarij Ze pri-
pravljajo. Tecaji so zrasli in donosi nem-
Skih zveznih obveznic, pa tudi ameriskih
obveznic, so zdrsnili na vedno nove
rekordne nizke vrednosti. Vendar pa
nekaj govori proti tak§nemu scenariju:
zgodnji kazalniki OECD in indeksi nabav-
nih menedZerjevvZDA sicer nakazujejo
ohlajanje gospodarstva, a so Se vedno
vekspanzivnem podrocju, kar govori
proti recesiji. Poleg tega pa naj bi nalozbe
vosnovna sredstva podprle konjunkturo
vZDA, kreditno povprasevanje pa prido-
biva na moci tako v Evropi kot v ZDA.

Delniski trg, nasprotno, svoje smeri Se ni
nasel. Popuscanje dinamike rasti tehta

s temeljnimirazlogi. Vse ve¢ prevzemnih
aktivnosti, predvsem v sektorju surovin,
kaze na to, da so podjetja finan¢no

v dobri kondiciji, privlacno vrednotenje,
predvsem v Evropi, pa trgu daje potrebno

podporo. Vlagatelji bi se lahko Ze pravo-
Casno pozicionirali za leto 2011.

Kar zadeva rast dobicka za leto 2011, ana-
litiki pricakujejo po ocenah I/B/E/S pove-
Canje za dobrih 15 % glede na predhodno
leto za ZDA (S&P 500) in Evropo (EURO
STOXX 600).

Vse kaze, da gre za: ,Prihodnost je nazaj*.
Nas prehodni scenarij, volatilno late-
ralno gibanje, bi se lahko nadaljeval tudi
vseptembru, ob spremljavi Sibkega pro-
meta in nadalje visoki volatilnosti.

Poleg tega se razpoloZenje trenutno zdi
pretirano pesimisti¢no, in resetiranje bi
lahko izkoristili kot priloznost za vstop,
ker prosta likvidna sredstva iscejo
donose, ki bi se izplacali.

Prihodnost polno donosov vam zZeli

Stefan Scheurer

Allianz ()

Global Investors

30. avgust 2010

Delniski indeksi Stanje
SBITOP 3268
DJ Euro Stoxx 50 2586
S&P 500 1049
Nasdag 2120
Nikkei 225 8824
Hang Seng 20737
KOSPI 1760
Bovespa 64261
Obrestne mere %
ZDA 3 meseci 0,30
2 leti 0,53
10 let 2,64
Evro obmocje 3 meseci 0,89
2 leti 0,56
10 let 2,15
Japonska 3 meseci 0,37
2 leti 0,12
10 let 1,01
FOREX
USD/EUR 1,270
Surovine
Nafta (USD/sodcek) 75,9
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Podcasti & analize kapitalskega trga —
kliknite na:
www.allianzgi.de/capitalmarketanalysis



Allianz Global Investors: Mesecnik Kapitalski trgi

Podrobneje o trgih

Takticna alokacija, delnice & obveznice

september 2010

 Prihodnost je nazaj: po obdobju poro¢anja se bo zorni kot udeleZencev trga obracal v smeri realnogospodarskih

podatkov.

o Zaskrbljenost glede konjunkture je v srediScu pozornosti in med vlagatelji se Siri bojazen glede nastopa recesije
z dvojnim dnom, t.i.,double dip recession®, kar bi pomenilo vrnitev v recesijo.

o Vendar pavtrznih cenah ze tici nekaj pesimizma in privlacna vrednotenja dajejo trgu potrebno podporo.
Tako bi lahko izkoristili resetiranje kot priloZnosti za vstop.

o Nas prehodni scenarij, volatilno lateralno gibanje, bi se lahko potrdil tudi v septembru. Zato se priporoca stratesko

nevtralna alokacija delnic in obveznic.

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

.

Nemcdija

» Medtem ko je indeks ZEW ponovno
nazadoval, je indeks Ifo pozitivno pre-
senetil. Ktemu je prispevala predvsem
ponovno izbolj$ana ocena trenutnega o
poslovnega polozaja.

o Glede na predhodno Cetrtletje je nem-
$ko gospodarstvo po podatkih Zve-

Pritisk na konsolidacijo drzavnih
financ sicer deluje obremenilno, ven-
dar pase zdi, da je pretezni del pesi-
mizma glede evra Ze vkljucen v viSine
tecajev.

Poleg tega se zdi vrednotenje evrop-
skih delnic prirazmerju med te¢ajem
in dobickom 10,5 privlacno tudi iz
vidika naslednjih 12 mesecev.

znega statisti¢nega uradav 2. cetrtle-

tju 2010 zraslo za 2,2 %. To je najvisja ZDA
gospodarska rast na Cetrtletje vse od
ponovne zdruZitve Nemdije. e Obetiza ameriSko gospodarstvo so

o Impulzizarast so pri tem prisli
ponovno od izvoza, pa tudi od zasebne
porabe.

o Vokviru evropskega segmenta nalozb
nemske delnice Se naprej nespreme-
njeno izkazujejo najprivlacnejsi profil
priloznost—tveganje.

o Evroobmocje je v 2. Cetrtletju doseglo
rastvvisini 1,0 %, ki jo je poganjala
predvsem Nemcija (Francija: 0,6 %, Ita- o
lija: 0,4 %, Spanija: 0,2 %).

Evropa

» Dobri realno-ekonomski podatki,

postali bolj negotovi, to poleg nekate-
rih zgodnjih kazalnikov kazejo tudi
komentarji ameriske centralne banke.

Poleg tega Se vedno ni popuscanja
napetosti na ameri$kem trgu nepre-
micninin trgu dela, katerega poloZaj
sejevzadnjih tednih poslabsal.

Vendar pa je obdobje porocanja v ZDA
potekalo pravrazveseljivo (rast na
strani prometa in dobicka), prav tako
so presenetili pozitivni pogledi vod-
stev podjetij.

Kljub temu je vrednotenje v primerjavi
z Evropo manj privlacno.

rastoce kreditno povprasevanje in rast

Japonska

plac¢ vzadnjem obdobju bilahko pod-
prli gospodarsko dinamiko. Nadaljnjo
oporo bi lahko prekizvoza nudila $ib-
kost evravzadnjih mesecih.

o Japonska prekizvoznega sektorja

zaradi cikli¢nega okrevanja dosega
dobicke predvsem v sosednjih azijskih
drzavah.

» Vendar pa je moc jena, ki je avgusta

vprimerjavi z ameriSkim dolarjem
dosegel novo najvisjo vrednost
vzadnjih petnajstih letih, vnasprotju
zrastjoizvoza.

Ukrepi denarne in fiskalne politike ne
dosegajo zelenih uc¢inkov, tako da se
moraJaponska Se naprej boriti s tvega-
nji deflacije.

Vrednotenja so se sicer v zadnjih mese-
cih znizala, vendar pa se v primerjavi

z drugimiregijami $e vedno ne zdijo
ugodna.

Hitro rastoci trgi

Makroekonomski podatki iz Kitajske
vzadnjem Casu sicer vedno bolj kazejo
naupocasnjevanje gospodarstva,

s ¢imer je misljen predvsem upad
dodeljevanja kreditovin manjsa rast
industrijske proizvodnje od pricako-

v

raj enem letu.

Vendar pa bi prav to lahko pomagalo
preprecevati dinami¢na gibanja cen
na Kitajskem.

V okviru hitro rastocih trgov Se napre;
dajemo prednost Aziji, brez Japonske,
in tudi Latinski Ameriki (predvsem
Braziliji), saj poleg ostalega nimata
problemov z zadolZenostjo, poleg tega
pajevse bolj pomemben notranji trg.

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



Allianz Global Investors: Mesecnik Kapitalski trgi

Nalozbena tema: kmetijske surovine

Evro obveznice

» Neobicajne vremenske razmere so
nazadnje negativno vplivale na Ze prej
napet poloZaj na trgih zita v Evropi in
tudi Aziji.

 Poleg tega je prevzemna ponudba
enega najvecjih svetovnih surovinskih
podjetij za prevzem enega najvecjih
proizvajalcev kalijeve soli usmerila
pozornost vlagateljev v segment
kmetijstva.

e Vprid temu nalozbenemu segmentu
dolgorocno govorijo nenehna rast pre-
bivalstva, trend urbanizacije in
rastoca blaginja v povezavi z omeje-
nimiobdelovalnimi povr§inami.

e Privlacna naloZbena priloZnost, pri
kateri bi se vlagateljem izplacal aktivni
nalozbeni pristop.

e Kljubvse boljizraziti fiskalne krize
vevro obmocju, visokemu povpraseva-
nju po obveznicah drzaviz obrobja EU
(Irska, Spanija, Portugalska) in prese-
netljivo robustnim podatkom
o konjunkturi iz evroobmocja, so dose-
gle dolgoro¢ne nemske zvezne obve-
znice nove rekordne najnizje
vrednosti.

» Zaradinadaljnjega nazadovanja dono-
sov se zdijo tecajni dobicki nizki, tako
daje tveganje zvisevanja donosov
bistveno vigje.

» Roke bi bilo treba Se naprej skrajSevati
preko povecevanja uteZi dve- do trile-
tnih segmentov roc¢nosti.

Mednarodne obveznice

NaloZbena tema: obveznice hitro
rastocih trgov

e Drzave vvzponu so zaradi svetovne
gospodarske krize zrastle vnovo loko-
motivo rastiv svetu.

e Zaradi svojih visokih deviznih rezerv,
vprimerjavi z razvitimi drZzavami, so
iz posojilojemalk postale posojiloda-
jalke, in so se razvile v novo sidro
stabilnosti.

e Obveznice hitrorastocih trgov se zdijo
vprimerjavi s podjetniskimi obvezni-
cami bolj odporne za primer, ¢e bi se
zaskrbljenost glede konjunkture
okrepila.
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o Zaradivztrajanja bojazni glede
konjunkture med udelezenci trga so
teCaji ameriskih drzavnih obveznic
nazadnje mocno zrasli in so kljub
trendu nazadovanja nenaklonjenosti
tveganju, privedli do nadaljnjega upa-
danja donosov drzavnih obveznic.

o Predpogoj za srednjero¢no visje
donose na dolgi rok so —ne nazadnje
zaradi strme krivulje donosov v prete-
klosti—rastoci kratkoro¢ni donosi kot
posledica pri¢akovanj prvega koraka
FED glede obrestnih merv prvem pol-
letju 2011.

Obveznice hitro rastocih trgov

« Normalizacija denarne politike je
vdrzavah vvzponu Ze bistveno bolj
napredovala kot vrazvitih drzavah.

o Vceloti se zdijo donosi za obveznice iz
drzavvvzponu bolj privla¢ni, kot zgo-
dovinsko nizki donosi obveznic Stevil-
nihrazvitih drzav.

september 2010

 Pritem najvelja glavna pozornost
obveznicam tistih drzav, ki razpola-
gajo s solidnimi drzavnimi proracuni
ter visokimi deviznimi rezervami,
ter sledijo fleksibilni monetarniin
fiskalni politiki.

Podjetniske obveznice

Razpolozenje se je zaradi aktualnega
testa stresa bankizboljsalo in privedlo
do nazadovanja riziko premij pri obve-
znicah financ¢nih izdajateljev.

IzboljSane strukture bilanc, razvese-
ljiva gibanja dobi¢kov in obrat trenda
pri stopnjah izpada —kljub trenutno Se
nadpovprecniravnivletu 2010 - ponu-
jajo oporo na strani vrednotenja.

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 osla-
bel, kot so kazali podatkiorazpoloze-
njuin pozicioniranju. Prav tako so
nazadnje Sibkejsi podatki o konjunk-
turivZDA, v primerjavi z Evropo, obre-
menilno delovali na ameriski dolar.

e Jen je precenjen. Do korekcije bi lahko
prislo, Ce bi devizni trgi v ceno vkljucili
raz$iritev razlike med ameriskimi
in japonskimi obrestnimi merami ali
pa Ce bijaponska centralna banka se
naprej izvajala ukrepe ekspanzivne
denarne politike.
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Izjava 0 omejitvi odgovornosti

Ta dokument je izdala in odobrila druzba Allianz Global Investors Europe GmbH,
ki je h¢erinska 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 Minchen.

Allianz Global Investors Europe GmbH ima licenco za opravljanje

financnih storitev (Finanzleistungsinstitut). Nadzor nad izvajanjem dejavnosti
financnih storitev podjetja Allianz Global Investors Europe GmbH izvaja Zvezni
zavod za nadzor financnih storitev (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
— BaFin).

Dokument je informativne narave in ni bil pripravljen z namenom pravnega ali
dav€nega svetovanja.

Dokument izraZa mnenja in poglede druzbe Allianz Global Investors Europe
GmbH in z njo povezanih druzb v ¢asu njegove objave.

Vsakrsno kopiranje, objava ali posredovanje njegove vsebine nepooblascenim
osebam v kakr3nikoli 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, pri cemer bi
veljala taka ponudba ali nagovarjanje, v skladu z veljavno zakonodajo, za nezakonito,
0z. oseba, ki daje ponudbo, za to ne bi bila kvalificirana ali pa (ii) kogarkoli,

za katerega se v skladu z veljavno zakonodajo v drZavi, iz katere oseba prihaja,
pojmuije, da je taka ponudba ali nagovarjanje nezakonita.

Vir podatkov — ¢e ni drugace navedeno: Thomson Financial Datastream
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