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za Vas upravljamo premoZenje

Pregled obracunskega obdobja 1. 10. 2011 - 31. 12. 2011

Ob zakljucku obracunskega obdobja smo vam z Zeljo, da bi vam priblizali dogajanje na kapitalskih trgih,
pripravili pregled dogajanja v preteklih mesecih. Upamo, da vam bo priloZzeno besedilo v pomoc pri
razumevanju preteklih in pricakovanih prihodnjih dogodkov na trgih in vodilo pri odloéanju o

morebitnih novih nalozbah v vrednostne papirje.

Zacetek novega leta je primeren cas, da vam in vasim bliznjim tudi zaZelimo obilo srece in zdravja.

Davcne napovedi

V prilogi tega pisma vam med drugim
posiliamo obvestilo o prejetih dividendah v
preteklem trimesecju. Tistim, ki nas za oddajo
davéne napovedi za dividende niste pooblastili,
posiljamo tudi napoved, ki jo morate skupaj z
obvestilom na davc¢no izpostavo oddati do 15.
januarja; tistim, ki ste za oddajo napovedi
pooblastili nas, posiljamo samo obvestilo.

Do 28. februarja pa je treba oddati letno
napoved za odmero davka od kapitalskega
dobicka. Tako kot do sedaj bomo za vas
pripravili vse potrebno, o postopku in nacinu
letosSnje oddaje pa boste pravocasno
obvesceni. Prosimo vas tudi, da nam vse svoje
transakcije na drugih racunih ¢im prej
sporocite.

Leto 2011 - veliko Suma, vzponov, padcev

Za leto 2011 je bil znadilen optimisti¢en
zaCetek, nato pa je na vecini trgov sledilo
padanje tecajev. Ti so v treh valovih dosegli
dno na zacetku avgusta. Sledili so trije valovi
rasti v zadnjem Ccetrtletju, ki so prepolovili
izgube iz prvih devetih mesecev.

Objave rezultatov so bile januarja nad
pricakovanji, zato se je trend rasti tecajev iz
leta 2010 nadaljeval. Solidno stanje
gospodarstva so kazale tudi aprilske objave in
vzdrzevale oblikovano raven cen finanénega
premozZenja do konca maja. Tehnoloska
podjetja so presegla, financna pa so malo
zaostala za pri¢akovanji. V cenah je bilo
vraCunanega nekaj optimizma o prihodnji tri
odstotni gospodarski rasti. V celoti so bili
rezultati dobri tudi v juliju, a so tecaji v avgustu

vseeno zaceli mocneje padati, kar je razvidno iz

2011

Slika 1: Gibanje DIW.

Treba se je zavedati, da samo dobre objave
posameznih podjetij, ¢eprav so globalna in
multinacionalna, Se ne pomenijo rasti tecajev.
Izkazalo se je, da celotna slika gospodarstva,
predstavljena z BDP, vkljuuje tudi mnozico
malih in mikro podjetij, ki pa so v zadnjem
obdobju zmanjSevala poslovno aktivnost.
Makroekonomski podatki zato niso odrazali
tolikSnega optimizma kot rezultati objav javnih
druzb.

Dodatni globalni problemi, ki so znizevali
vrednost financnega premoZenja, so bili
pretezno javnofinancni in politicni. Najprej so
bile to novice o razsirjanju arabske revolucije.
MnoZice so najprej zamenjale oblast v Tuniziji,
tri tedne kasneje v Egiptu. Cez tri tedne je
sledil naslednji poskus zamenjave oblasti v
Libiji. Ker je Libija velika proizvajalka nafte, je
izpad njene proizvodnje povzrocil 16 odstotni
skok cene surove nafte. Konec februarja je
sledil katastrofalni potres in cunami na
Japonskem, kar je sproZilo korekcijo tecajev.
Bikovski trend se je ohranil zaradi solidnega
gospodarskega stanja v svetu in optimizma v
ZDA, ki je prisoten takrat, ko indeks cen delnic
manjsih podjetij prehiteva indeks cen velikih.
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Na zacetku druge polovice leta je prislo do
obrata, kar je razvidno iz Slike 2. Mala podjetja
so zacela zaostajati za velikimi podjetji in tako
vplivala na celotno makroekonomsko sliko. V
zadnjem Cetrtletju se je vrnil optimizem.
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Slika 2: Gibanje razmerja med indeksom RUT (mala
podjetja) in indeksom S&P500 (velika podjetja).

Cene financénega premozenja na trgih BRIC
(Brazilija, Rusija, Indija, Kitajska), ki naj bi bili
lokomotiva svetovne gospodarske rasti,
zaostajajo v zadnjem letu za 10 % za svetovnim
povprecjem. Vzrok za to je bilo med drugim
tudi ukrepanje kitajske centralne banke, ki je v
februarju zvisala obrestno mero in v strahu
pred previsoko inflacijo mocno zvisala obvezne
rezerve velikih bank na 20 % ter zato
upocasnila kitajsko gospodarska rast.

Slika 3: Gibanje BRIC glede na DJW.

Naslednji velik sklop problemov, ki so skozi
celo leto zniZzevali vrednost financnega
premozZenja in evra, je bilo evropsko resevanje
evra in tezav v Grdiji. ECB je zaradi zviSevanja
inflacije napovedala povisanje obrestnih mer v
zacetku aprila, kar je povzrocilo rast evra proti
dolarju. Dejansko povisanje kljuéne obrestne
mere z1 % na 1,25 % je ocitno pretehtalo slabe
novice o zavrnitvi varcevalnih ukrepov v
portugalskem parlamentu in zniZanje
bonitetnih ocen za Portugalsko in Gréijo. Toda
evropske tezave so bile prevelike, kar je kljub
julijskem dodatnem zvisanju obrestne mere na
1,5 % od zacetka maja naprej vplivalo na
znizevanje vrednosti evra proti drugim
valutam. Dodaten pospesek zniZanju vrednosti
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evra je bilo vnoviécno novembrsko in
decembrsko znizanje obrestne mere z 1,5 % na
1,25 % in nato Se na 1 %. GrSke tezave s
servisiranjem javnega dolga, predvsem s
podaljSevanjem zapadlih glavnic kreditov, so
trajale vse leto. Brez pomoci ostalih drzav
evrskega obmocja in Mednarodnega
denarnega sklada bi bila ta drzava Ze v
bankrotu. Evropa si je izmiSljala pogoje
pomoci, da bi bil volk (Grcija) sit in koza
(preostala Evropa) cela. Ob tem so agencije za
ocenjevanje tveganja znizale boniteto tudi za
dolgove Portugalske, Irske in Spanije.

Dogajanje v letu 2011 je zaznamovalo padanje
tecajev v poletnih mesecih. Po 8. avgustu je
prisSlo do hitrega padca na nov priblizno
petnajst odstotkov nizji nivo, temu pa je sledilo
nekaj nihajev velikosti okoli sedem odstotkov.
Znizanje je bilo delno sezonske narave, saj
tecaji delnic obi¢ajno in pri¢akovano v poletnih
mesecih  dosezejo minimalne ravni v
koledarskem letu. Ostali vzroki za padec pa so
bili na obeh straneh Atlantika. Pogajanja o
povecanju zakonskega limita zadolZevanja v
ameriskem Kongresu so se vlekla do zadnjega
trenutka in novice, da bo Gr¢ija zelo verjetno v
nekaj mesecih zaprosila za prestrukturiranje
vseh svojih dolgoroc¢nih obveznosti, kar bi
pomenilo nadzorovani bankrot, ki lahko strah
vlagateljev prenese na druge zadolZzene drZave,
so povecale moznost za recesijo. V ZDA so
ocenili narascanje verjetnosti za recesijo na
50:50. Bolj ¢rnogledi so takrat opazili tudi slabe
podatke o odpiranju novih delovnih mest,
razoCarali so Cetrtletni podatki o rasti BDP,
ugibati se je zacelo in zgodilo se je zniZanje
kreditne ocene ZDA, podatki so kazali
zmanjsanje njihovega izvoza. Bolj pesimisti¢na
je bila tudi izjava o prihodnjem stanju
gospodarstva ob FED-ovi operaciji Zasuk
(menjava drzavnih obveznic s krajSo ro¢nostjo
z obveznicami z daljSo rocnostjo v vrednosti
400 milijard dolarjev).
Ob teh nihajih so se izmenjavale vroce novice:
e da so se zacele zmanjSevati zaloge his,
e pri¢akovanje, da bo FED ukrepal z novim
kvantitativnim spros¢anjem,
e da obstaja nacrt za resitev grske krize,

Pregled obracunskega obdobja oktober — december 2011
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Spremembe deviznih tecajev proti EUR

Spremembe delniskih indeksov, preracunano v EUR

GER FRA ZDA JAP RUS

Mesecev usD JPY GDXI FCHI DJI N225 RTS
4,36% 3,58% 7,20% 596%  16,83% 0,67% 8,03%

9,80% 17,38% -20,04% -20,65% 8,06% 1,10% -20,55%

12 5,48% 13,45% -14,69% -16,95%  11,31% -6,22% -17,85%
24 13,17% 30,81% -0,99% -19,73%  32,59% 4,87% 9,04%
36 10,54% 50,17% 22,62% -1,81%  53,88% 43,32% 141,50%
60 9,58% 63,22% -10,57% -42,97% -3,99% -9,84% -29,65%

e da so Ze vse te tezave vsebovane v cenah
in so zato vrednotenja zelo ugodna za
nakup.

V zadnjem Ccetrtletju je vendarle prisSlo do
izboljSanja nekaterih makroekonomskih
kazalcev, zlasti v ZDA. Upanje vlivajoci
maloprodajni rezultati, boljSe novice iz
proizvodnje, dobri podatki o ameriSkem BDP v
tretjem Cetrtletju na racun izvoza in povecanje
zaposlenosti so tecaje vsaj nekoliko popravili.
Podatek o zmanjSanju brezposelnosti je
posebej pomemben, saj je sredi leta kazalo, da
pri oZivljanju storitvena podjetja niso sledila
tempu proizvodnih. Zato ekonomska aktivnost
ni ustvarila zadostnega Stevila delovnih mest in
je bila zaradi varéevanja in manjSe lokalne in
drzavne porabe rast BDP manjsa.

Na globalno dogajanje so imeli dogodki v
Evropi vecji vpliv kot pa sezona objav
rezultatov. Konec novembra se je Grdiji z javno
finan¢nimi tezavami pridruzila Se Italija. Sledila
je koordinirana akcija centralnih bank in FED za
pomoc evru. Iz zgornje tabele je razvidno, da
so porazenci v gibanju cen financnega
premoZenja v letu 2011 evropske drzave,
predvsem Francija in Nemcija. Posledica teZzav
je priprava fiskalne unije in hitrejsa integracija
Evrope.

Ljubljanska borza

V Sloveniji se je nadaljevala kalvarija majhnih
slabo likvidnih borz. Ker so tecaji padli, je bilo
prodajalcev, kupcev in prometa malo.
KotirajoCe druzbe so na zacetku leta za leto
2010 objavljale slabe poslovne rezultate, Se
posebej slabo so poslovali finan¢ni holdingi,
pozitivnih  presenefenj skoraj ni bilo.
Gospodarska aktivnost se je med letom
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povecevala. K pozitivni gospodarski rasti so
prispevali zlasti izvozniki, ki so izkoristili
nemsko rast. Teh je malo med druzbami,
uvr$¢enimi na Ljubljansko borzo, toda tudi
kotirajo¢e druzbe so za prvo Cetrtletje 2011
objavile izboljSanje poslovnih rezultatov. Dober
obrat so naredili: Aerodrom, Luka, Iskra
Avtoelektrika, Cinkarna. Od velikih je solidne
rezultate objavila Krka. To so bistvene
spremembe glede na prejsnja krizna Cetrtletja.
Trend solidnega poslovanja teh druzib se je
nadaljeval tudi v polletnih in devetmeseénih
porocilih. TeZave so ostale v gradbeniStvu in
holdingih, pa tudi v bancnistvu.

Na izgube so imeli velik vpliv politi¢ni dejavniki
v Sloveniji in Evropi. Padec nase vlade, zniZanje
bonitete, teZzave 1z evrom, dolgovi in
nezaupanje v vodstvo drzave niso novice, ki bi
vlivale optimizem in potiskale tecaje navzgor.
Posledice vsega tega lahko vidite v tabeli na
koncu pisma, saj je ob zakljucku leta tako
indeks kot vecina vrednostnih papirjev na
nizjem nivoju, kot je bila pred enim letom.

Vasi portfelji

Zadnja cCetrtletja so tudi praviloma (statisti¢no)
najdonosnejSa v letu. DoseZen rezultat v
zadnjem Cetrtletju je eden boljsih, s povprecno
donosnostjo 15 %. Zal nam je, da je letni
rezultat negativen, saj so se povprecne
vrednosti portfeljev zniZale priblizno za eno
petino. Veseli pa nas, da vam lahko sporoc¢imo,
da smo v decembru zaceli uporabljati
programsko opremo za upravljanje portfeljev
tretje generacije GEPArd, ki bi po testih sodec
lahko prinesla nekaj dodatnih odstotnih tock
donosa vasim portfeljem v prihodnjih letih.

Ce bi kadarkoli v zadnjih petih letih kupili
taksno kosarico slovenskih nalozb, kot jo
predstavlja indeks »uglednih« slovenskih
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podjetij SBITop, bi danes imeli bistveno manj v
primerjavi z nalozbo v upravljanje pri Moji
delnici BPH, kar lahko vidite na sliki 4, kjer je
modra Crta precej nad oranzno.
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Slika 4: Gibanje LISEX - SBITOP in indeksa upravljanja pri
MD BPH d. d.

Povprecni objavljeni rezultat v Ccetrtletju je
izraCunan po mednarodni  standardni
metodologiji (GIPS). V rezultat so vkljuceni
celotni portfelji ali tisti deli meSanih portfeljev,
ki imajo nalozbe razprsene globalno. Glede na
va$ izbor razmerja med slovenskimi in tujimi
naloZzbami ter razlicno dinamiko vplail in
izplaCil je portfelj za vsako stranko grajen
individualno, zato lahko njegova donosnost
nekoliko odstopa od tega povpredja.

Pregled gibanja tecajev obdobju 1. 1. 2011 -
31.12. 2011

Kazalnik v USD v EUR

Donosnost -11,34% -11,04%
Standardni odklon 53,19% 48,42%
Donosnost indeksa MSCI -4,43% -4,11%
Nerizi¢na obrestna mera 1,23% 2,00%
Alfa -0,99% -0,20%
Beta 2,0458 2,1022
Sharpov koeficient -0,2362 -0,2694
Sortinov koeficient -0,2462 -0,2840

Podatki o ucinkovitosti upravljanja iz zgornje
tabele merijo obdobje zadnjih petih let in ga
preracunajo na letno raven. Ve¢ o tem lahko

preberete na nasi spletni strani (http://www.moja-
delnica.si/si/upravljanje-premozenja/zakaj-moja-
delnica/objava-rezultatov/podrobni-rezultati).
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Slika 5: Gibanje indeksa MSCI World (v €) in indeksa
upravljanja pri MD BPH d. d.

Slovenske delnice (v EUR) 31.12.2010 31.12.2011 Premik
GRVG Gorenje 13,49 500  -62,94%
HDOG Helios 310,10 405,00  30,60%
IEKG Intereuropa 3,90 0,43 -88,97%
ITBG Istrabenz 6,50 3,09 -52,46%
KRKG Krka 62,95 52,90  -15,97%
LKPG Luka Koper 17,79 7,10 -60,09%
MELR Mercator 157,70 147,00 -6,79%
NIKN Nika 15,20 18,00  18,42%
PETG Petrol 272,00 155,10  -42,98%
PILR Pivovarna Lasko 15,99 11,02 -31,06%
PRBP Probanka 24,30 9,90 -59,26%
SALR Salus 410,00 240,00  -41,46%
SAVA Sava 89,50 12,00  -86,59%
TCRG Terme Catei 190,00 178,00 -6,32%
NF2R NFD holding 2,89 0,12 -95,85%
PBGS Probanka globalni VS 0,72 0,61 -14,92%
Slovenske obveznice (v %) 31.12.2010 31.12.2011 Premik
RS49 Republika Slovenija, 49. izdaja 100,00% 98,00% -2,00%
Indeksi 31.12.2010 31.12.2011 Premik
SBITOP Indeks Ljubljanske borze (v EUR) 850,35 589,58 -30,67%
NSDC Nasdaqg Composite Index (v USD) 2.652,87 2.605,15 -1,80%
S&P500 S&P 500 Index (v USD) 1.257,64 1.257,60 0,00%
DAX DAX Index (v EUR) 6.914,19 5.898,35 -14,69%
MSCI MorganStanley World Index (v USD) 1.280,07 1.182,60 -7,61%
Vzajemni skladi (v EUR) 31.12.2010 31.12.2011 Premik
ABS Abanc¢na DZU Obvezniski 7,30 7,38 1,10%
ABZ Abancna DZU Delnigki Aktivni 4,47 3,78 -15,44%
KBH Infond Hrast 32,49 28,28 -12,96%
KDMM KD MM (denarni trg) 50,33 51,43 2,19%
KMG KD Galileo 8,63 7,09 -17,84%
KMKD KD Bond 13,19 13,32 0,99%
KMR KD Rastko 18,92 14,67 -22,46%
NKD Infond Delniski 2,19 1,86 -15,07%
NLKO NLB kombinirani 4,96 4,81 -3,02%
NLSL NLB slovenski 2,87 1,91 -33,45%
POPB Publikum Bond 0,57 0,57 0,00%
PRA Alfa - uravnotezeni 55,36 54,34 -1,84%
TGI Triglav Steber | 18,49 14,94 -19,20%
TGO Triglav Obvezniski 4,82 4,84 0,41%
Delniski vzajemni skladi z ve¢ino nalozb v tujini (v EUR)  31.12.2010 31.12.2011 Premik
KBE Infond Europa 4,05 3,42 -15,56%
MPG Alta-Global 5,51 5,03 -8,71%
NFDE NFD Evro/Amerika 4,53 4,35 -3,97%
NLDI NLB Dinami¢ni 4,93 4,48 -9,13%
NLSV NLB Svetovni 4,65 4,33 -6,88%
PRB Beta - delniski 6,31 6,07 -3,80%
TGE Triglav Evropa 4,94 4,51 -8,70%

Podatki v tej publikaciji so namenjeni promociji storitev Moje delnice BPH in so verodostojni na dan njihove objave. Izhajajo iz znanja in izkuSenj avtorjev
ter iz virov, za katere avtorji menijo, da so verodostojni. Moja delnica BPH ne prevzema nikakrsne odgovornosti za posledice odloditev,

ki bi bile sprejete na podlagi mnenj in informacij v tej publikaciji. Pretekli donosi niso garancija za prihodnje.

Priporo¢amo, da se pri vlaganju v vrednostne papirje dodatno posvetujete s pooblaséenimi borznimi posredniki Moje delnice BPH.
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