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MER. KAJ STORITI?
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CUDEZNE FORMULE SEVEDA NIMAM, PRI-
POROCIM PA LAHKO, DA SE SE ZLAST!
VLAGATELJI V VZAJEMNE SKLADE PRE-

MAKNEJO BOLJ V SMERI PRILAGODLJI-
VIH (FLEKSIBILNIH) SKLADOV. IN PREDAJO

BREME ODLOCITVE UPRAVLIAVCEM.

eprav vecina analitikov
favorizira delnice pred
obveznicami, pa je le-
4 tosnja februarska ostra
in hitra delniska korekcija tecajev
navzdol pokazala, da so tudi te kon-
cale svojo enosmerno pot navzgor
in napovedale ve¢ nihajnosti. To ni
presenecenje, saj je ameriski indeks S
& P 500 dosegel razmerje med ceno
delnice podjetja in dobickom podje-
tja na delnico (P/E) okoli visokih 27
in dividendno donosnost samo 1,76
odstotka. To pa so ravni, ko bo pre-
udaren vlagatelj Ze pogledal proti ob-
veznicam..

Poslavija se 35-letni super cikel

Vrimo se v davno preteklost. Julija
1981 so 10-letne ameriske obveznice
prinasale kar 15,81-odstotne obresti
na leto. Od takrat, seveda s Stevilnimi
vmesnimi nihaji, smo imeli 35-letni su-
per cikel upadanja obrestnih mer. Ta
se je, kot vse kaze, nehal julija 2016 z

zgolj 1,46-odstotnim donosom na enak
tip obveznice. Kaj se dogaja?

V ZDA lani trikoat dvignili

obrestno mero

Ob solidnih gospodarskih rezultatih
in prebujajoci se inflaciji je ameriska

centralna banka (Fed) lani trikrat dvig- -

nila obrestno mero na zdajsnjih 1,5 od-
stotka. Napovedi za letos so podobne
- trije, morda celo $tirje dvigi po 0,25
odstotka in zakljucek leta pri 2,25 od-
stotka. Fed v okviru »normalizacije«
obrestnih mer tudi zmanjsuje zalogo
obveznic, ki so jih nakupili v €asu pro-
grama tako imenovanega kvantitativ-
nega sproscanja. Analitiki pri¢akujejo,
da se bo postopno dviganje obrestnih
mer Feda nadaljevalo tudi v letu 2019,
vendar zelo previdno in postopoma.

ECB zaostaja

Kot navadno so ZDA tiste, ki narekuje-
jo tempo gospodarskega in s tem tudi
obrestnega cikla. Evropska centralna

banka (ECB) je ma zacetku leta 3ele
zmanj3ala svoj program kvantitativne-
ga sproscanja na pol in g2 namerava
zakljuciti konec leta. Ce 12 bo prese-
necenj, lahko pricakujeme prve dvige
obrestnih mer pri ECB v It 2019. In
kje smo danes? Ta hip je whodis¢na
obrestna mera Evropske centralne
banke pri ni¢ odstotkih, bznke pa mo-
rajo za parkiranje presezne likvidnost
celo placati obresti (-0,4 odstotka).

Inflacija prebujena

Tako v ZDA kot v Evropski in mone-
tarni uniji (EMU) smo lani 7e zaznali
Povisanje inflacijskih stopenj, ki so bile
0opazno visje kot v prejsnjih letih. ZDA
so leto kon¢ale z 2,1-odstotno inflacijo,
kar je Ze 0,1 odstotne tocke nad ciljem -
Feda. Napovedi za leto 2018 so med
2,3 in 2,5 odstotki in s tem upravicu-
Jejo nadaljnje dvige obrestnih mer. V
EMU smo imeli lani 1,4-odstotno letno
inflacijo, kar je sicer e pod ECB-jevimi
cilinimi 1,9 odstotka, a vseeno bistveno



35—-LETNI SUPER CIKEL
UPADANJA OBRESTNIH
MER SE JE KONCAL

Prikaz gibanja donosnosti do dospetja10-letnih
ameriskih obveznic (v %)
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ViSjo boniteto res skromni, zato ob tigodnih

gospodarskih razmerah in napovedih favoriziram

obveznice z nizjo bonitetno oceno.

vec kot v letu 2016, ko smo se Se spog-
ledovali z deflacijo. Za leto 2018 ECB
napoveduje inflacijo 1,5 odstotka, za
leto 2019 1,7 odstotka ter za leto 2020
1,8 odstotka.

Kaj to pomeni za nalozbe?

Kadar obrestne mere rastejo, se cene
obstojecih, zlasti dolgoro¢nih obveznic
nizajo. Kot Ze omenjeno, smo pole-
ti leta 2016 verjetno doziveli najnizje
donosnosti in od takrat spet rastejo.
Posledicno se pricakovani donosi do
dospetja na Ze izdanih dolgoroénih
obveznicah nizajo, razlika med do-
nosom dolgorocnejsih in kratkoroc-
nejsih obveznic pa se manjsa. Zato v
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teh razmerah ni priporocljivo vlagati
v dolgorocne, ampak, ce sploh, raje v
kratkorocéne oziroma v obveznice, ki
imajo do dospetja le nekaj let. Posebej
na evroobmocju so donosi na obvezni-
ce z vi§jo boniteto res skromni, zato ob
ugodnih gospodarskih razmerah in na-
povedih favoriziram obveznice z nizjo
bonitetno oceno. Da se s tem razmislja-
njem strinjajo tudi analitiki, je razvidno
tudi s seznamov priporocenih oziroma
izpostavljenih vzajemnih skladov, kjer
zdaj ni obvezniskih vzajemnih skladov.

Kako naprej?
Znasli smo se v polozaju, ko so zaradi
dolgega obdobja izjemno nizkih obre-

stnih mer nastala nesorazmerja med
vrednostjo in donosom v Stevilnih
nalozbenih razredih oziroma se bodo
ta zaradi rasti obrestnih mer mora-
la spremeniti. To pa pomeni selitve
kapitala med razredi in s tem seveda
nihajnost. V zdajsnjih razmerah je za
vlagatelje tudi odlicna priloznost, da
razmislijo o svojih nalozbenih ciljih
in primernosti trenutne nalozbene
razporeditve glede na cilje. CudeZne
formule seveda nimam, priporo¢im
pa lahko, da se Se zlasti vlagatelji v vza-
jemne sklade premaknejo bolj v smeri
prilagodljivih (fleksibilnih) skladov in
predajo breme odlocitve upravljav-
cem.




