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zacetku aprila oziroma le nekaj dni

pred pozarom notredamske kate-

‘ drale sem bil v Parizu na forumu

Private Wealth Europe v organizaci-

ji ameriske druzbe Markets Group. Tam so tisti,

ki imajo milijone pod palcem, iskali resitev, kako
zdaj pametno vlagati.

V predelu okoli vladne palace in tako imenova-
nega Zlatega trikotnika, kjer se je na Aveniji Geor-
ga V. tudi dogajal forum, je bilo opaziti precej veli-
ko §tevilo policistov in vojakov, kovinskih ograj in
barikad, ki so opominjali na nemire in proteste,
ki Se vedno potekajo vsako soboto (Ze 25 tednov
zapored). Glavno sporocilo protestnikov je »ne«
novim davkom za revneji in srednji razred (Ce-
tudi so zapakirani v obliki ekodavka na pogonska
goriva) in odpravi posebnega davka za bogate. Po-
sledice nemirov so komaj za silo pocistili.

Svetbogatih

Sele ko vstopis v svet zares premoznih, lahko ra-
zumes, kako zelo drugacna sta njihovo Zivljenje
in njihov pogled na vlaganje. Na forumu je bilo

okoli 150 udeleZencev - predstavnikov druZinskih

pisarn (Family Office), zasebnih ban¢nikov, pred-
stavnikov premoznih druZin in rodbin (Rothschild

/si se strinjajo, da ima za prihodnjih od 20 do 30 let nadpovpre¢ne moz
nosti panoga zdravstva in skrbi za starejSe v vseh oblikah.
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in Gossler) ter ponudnikov finanénih in drugih re-
Sitev s tega podrodja.

Zanimivo je bilo posluSati mnenja o razme-
rah in pricakovanjih na nalozbenih trgih od top
»playmakerjeve, kot so ABN Amro Group, BNP Pa-
ribas, Commerzbank, Swiss Life, AXA Investment
Management, Credit Agricole Group in drugi, ki
upravljajo skupaj vsaj osem tiso€ milijard evrov ka-
pitala. Za obcutek - v domacih vzajemnih skladih
imamo 2,5 milijarde evrov sredstev v upravljanju,
to je 185-kratnik lanskega letnega BDP Slovenije.

Kie bodo nadpovprec¢ni donosi

O zasluzkih z delnicami je bilo slifati malo nove-
ga ali druga¢nega od mnenj drugih analitikov po
svetu in doma. Po tradicionalnih »$olskih merilih«
so delnice Ze zdavnaj precenjene. Ce pa uposteva-
mo alternative, ki jih dopuscajo nalozbena pravila
veCine pokojninskih in vzajemnih skladov, torej
predvsem donosnost obveznic, je naklonjenost
delniskim nalozbam povsem razumljiva. Denarja,
ki se Zeli oplemenititi z donosi, je ve¢ kot dovolj.
Vsi upravljavci nestrpno ¢akajo, da se konéno zgo-
dibrexit, kakrsenkoli Ze bo. Tako se sprosti »rocna
zavora« EU-trga, ki mu upravljavci dajejo trenu-
tno rahlo prednost, saj po vrednotenjih in drugih
merilih kljub skromni gospodarski rasti zaostaja




o (skoraj)n
bancnih depozitih.

za ZDA. EU-volitve so za borzo nepomembne, se
strinjajo, pa tudi, da bo naslednji predviden po-
memben dogodek imenovanje novega Sefa Evrop-
ske centralne banke (ECB) letos jeseni.

Po tem, ko je ameriska centralna banka (Fed)
ustavila dvige obrestnih mer, se upravljavci stri-
njajo, da so razvijajoci se trgi, vkljuéno z Azijo, v

“vnovi¢nem zagonu, in jim pri naloZzbah namenijo
malenkost veéji delez portfelja, kot bi bil ravno-
Vesen.

Strinjajo se tudi, da je v Sirsi panogi tehnike
in infotehnologije z dobro izbiro pozicij (stock
picking) in malo srefe mozno ustvariti nadpov-
precne donose. Vsi pa se strinjajo, da ima za pri-
hodnjih od 20 do 30 let nadpovpreéne moznosti
panoga zdravstva in skrbi za starej$e v vseh obli-
kah.

Obveznice nezanimive

Po tem, ko je Fed ustavil dvige obrestnih mer, se
je donosnost 10-letne ameriske drzavne obvezni-
ce vrnila na raven okoli 2,5 odstotka. Primerljiva
nemska je na ravneh okoli nicodstotnega letnega
donosa, saj je ECB napovedala nadaljnjo stimu-
lativno finanéno politiko v strahu pred recesijo.
Posledic¢no je bilo pri govoru o obveznicah najvec
previdnega izbiranja besed in prefinjene retorike,
posebej od upravljavcev tovrstnih nalozb, saj slu-
Sateljem niso imeli povedati ali napovedati karkoli
pozitivnega.

Se najbolj je realnost odsevalo retori¢no vpra-
Sanje enega od slusateljev: »Zakaj bi vlagal v evro-
obveznice, ¢e vem, da mi bodo prinesle nic ali
zelo malo donosa, lahko pa vlagam v delnice, ki
prinasajo vsaj 2,5-odstotno letno dividendo pa
tudi potencial kapitalskega donosa?« Ob tem so
seveda trzna tveganja tako pri delnicah kot obve-
znicah ta hip precej$nja.

Navadite se na zdajSnje razmere!
Trenutne razmere so nova normalnost, navadite
se na dolgorocno (skoraj) nicelne obrestne mere,
tako pri obveznicah kot pri banénih depozitih. Da
so obveznice v teh okoliS¢inah manj zanimive,
potrjujejo tudi Stevilni skladi z mesano ali prilago-
dljivo nalozbeno politiko, ki jih imajo v portfeljih
spet zelo malo.

Se pa zato iSCejo alternative obveznicam v
drugih nalozbenih razredih, ki bi ob zmernih
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¢elne obrestne mere, tako pri obveznicah kot pri

nihajih in nekorelaciji z delniskimi ali trgi obve-
znic prinesle primerljiv donos. Te si seveda lahko
privoscijo racionalni, bolje pouceni individualni
vlagatelji in institucije ter tisti upravljavci, ki ima-
jo dovolj §iroke nalozbene strategije, da tovrstne
nalozbe sploh smejo dodati v portfelje. »Ujetniki
Klasi¢nih pravil« pa so razli¢ni pokojninski in vza-
jemmni skladi, ki ne smejo ni¢ (ali skoraj ni¢) vlagati
drugam kot v delnice, obveznice in denar.

Alternativne resitve
Glede na zapisano je tudi razumljivo, da je bilo
precej razprav in predstavitev namenjenih raz-
licnim alternativnim naloZbam. Ob naloZbah v
nepremicnine, sklade zasebnega in zagonskega
kapitala, nalozbe v zasebni dolg, hedge sklade
najrazlicnejSih strategij, druzbe ali sklade, ki
se ukvarjajo s faktoringom in/ali mikroposojili,
je bilo predstavljenih $e kup niSnih naloZbenih -
strategij in produktov. Predvsem »nadomestil za
obveznice, torej produktov, ki naj bi dolgoro¢no
prinasali od tri do pet odstotkov na leto in imeli
nihajnost med pet ali Sest odstotki na leto.

Je pa skozi minimalne vlozke praviloma od sto
tisoC evrov vse tja do ve¢ milijonov evrov vljudno
povedano, komu so ti produkti namenjeni.

Ni¢ neboste nesli vgrob...

Je bil nagovor oziroma izhodiS¢e ob temi nas-
ledstva, ki je med premoZnimi stalnica in po
pomembnosti takoj za tem, kako plemenititi
sredstva. Ob dejstvu, da je bil forum namenjen
zasebnim vlagateljem, predvsem premoznim
druzinam, je bilo precej pozornosti namenjene
tudi urejanju druZinskih razmerij, dedovanju in
dobrodelnosti. Predstavljene so bile reditve za
medgeneracijski prenos premoZenja, dedovanje,
oblikovanje, vodenje druzinskih fundacij in reit-
ve za davCno optimizacijo osebnega in druZinske-
ga premozenja.

Medtem ko se pri nas zavest, kako pomembno
je ne samo ustvariti in obdrZati premoZenje, am-
pak ga skupaj s pravimi vrednotami tudi prenesti
na naslednje generacije, Sele oblikuje, je to stal-
na tema tovrstnih forumov v tujini. V Sloveniji se
vendarle pozna, da je bila tradicija prenosa pre-
mozenja med rodovi (¢e ne Cesa drugega, pa vsaj
»grunta«) grobo prekinjena za dve generaciji in s
tem pozabljena.



