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NihCe od nas, ne individualni vlagatelji, niti velike borznoposredniske hise ali skladi,
ne more nadzorovati gospodarskih ciklov, lahko pa s poznavanjem le-teh veliko
pripomoremo k boljSi nalozbeni politiki. Gospodarski cikli niso enaki, nekateri trajajo
daljSe ¢asovno obdobje kot drugi, vendar pa jih glede na potek lahko razdelimo v Stiri
faze: recesija, depresija, konjunktura in vrh. Z vsako fazo gospodarskega cikla
dosegajo doloCena podjetja in dejavnosti vecCjo rast glede na to v kateri fazi
gospodarskega cikla se nahaja gospodarstvo. DoloCena podjetja se pozitivho
odzivajo na gospodarsko rast, druga podjetja pa dosegajo rast tudi v Casu
gospodarskega padca. Na doloCena podijetja gospodarski cikli nimajo vpliva. Zato
nam poznavanje poteka cikla in dobra presoja lahko pomagata pri nalozbenih
odlocitvah, v katere delnice oziroma v katere dejavnosti je v nekem obdobju smiselno
investirati.

Rotacija sektorjev je nova naloZbena strategija, ki vsebuje aktivnho vlaganje. Klju¢na
ideja, na kateri sloni strategija rotacije sektorjev, je, da je ekonomska dejavnost ves
Cas izpostavljena ciklom in da so nekateri sektorji dolo¢en ¢as na vrhu in drugi na
dnu. Investitorji, ki uporabljajo tako strategijo, morajo identificirati cikle, ki so v
razcvetu, in cikle, ki padajo, v doloenem sektorju in se glede na to odlociti, kam
bodo investirali. Torej kupovati poceni in prodajati drago. Na doloCene sektorje
ciklicna nihanja ne vplivajo tako moc¢no kot na druge. Tako lahko loimo med
neciklicnimi in ciklicnimi delnicami. Ker pa so za strategijo rotacije sektorjev
pomembnejSe delnice cikliénih podijetij, sem se v diplomski nalogi ve¢ posvetil
slednjim.

Gospodarski cikli in sektorji so med seboj zelo povezani. V doloCeni fazi
gospodarskega cikla imajo doloCeni sektorji vecjo rast kot drugi, zato je pri nalozbah
v delnice smiselno najprej izbrati sektor, v katerega bomo investirali. Posamezno
gospodarstvo je vedno v dolo€eni fazi cikla in prav to ima odlo€ilen vpliv na izbiro
sektorjev. Vendar pa je gospodarske cikle tezko to¢no dolociti, saj so ponavadi vidni
Sele, ko se dejansko zgodijo. Zaradi odvisnosti sektorjev od gospodarskih ciklov
morajo vlagatelji sektorje izbirati pazljivo, saj je gibanje delniskih trgov povezano z
gospodarskimi cikli prek gibanja celotnega sektorja.

Gospodarski cikli so tesno povezani z borznimi cikli. Gospodarski cikli so vrsta nihanj
agregatne ekonomske aktivnosti v gospodarstvu, ki temelji na trznih principih. Cikel
je sestavljen iz faze ekspanzije, ki se odvija isto€asno v vecCini ekonomskih aktivnosti,
ter faze recesije, ki prehaja v novo fazo ekspanzije naslednjega cikla. To zaporedje
sprememb se vedno znova ponavlja, vendar ne v enakih Casovnih razmikih.
Nastopijo pa tudi situacije, ko ni izrazitih tendenc. V razli¢nih obdobijih pa prihaja do
nihanja obrestnih mer, inflacije, outputa in zaposlenosti. Vsa ta nihanja spremljajo
poslovni cikel. Tudi drzava ima pomembno viogo v posameznih fazah
gospodarskega cikla. Z monetarno politiko poveCuje oziroma zmanjSuje obtok
denarja v gospodarstvu in s tem vpliva na obrestne mere in posledi¢no na recesijo in
zaposlenost.

Z vidika nalozbene politke je napovedovanje gospodarskih gibanj zelo pomembno,
kajti gospodarska aktivnost vpliva na uspesnost podjetij in v kon€ni fazi tudi na cene
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delnic. Cena delnice je zelo kompleksen pojem. Ni odvisna samo od notranje
vrednosti delnic, temve€ nanjo vpliva Se mnogo dejavnikov, kot so Spekulacije
Stevilnih vlagateljev, ki delnice kupujejo samo na kratki rok in bi radi na hitro nekaj
zasluzili. Veliko takih vlagateljev niti ne ve, kak8na je notranja vrednost podjetja,
kamor vlagajo. Vodi jih psihologija mnozice. Kadar smo v delu cikla, ko vse raste, vsi
kupujejo, in kadar v delu, ko vse pada, veCina prodaja. Samo stabilni investitorji Se
vedno drzijo svoje delnice kljub padanju cen, ker to¢no vedo, da se bo cikel spet
obrnil v stanje rasti. Zato je cena delnic odvisna tudi od okolja, v katerem podjetje
deluje.

Za doloCene dele cikla imamo na voljo razlicne pokazatelje. Npr. ko nastopi recesija,
je prizadeto celotno gospodarstvo, vendar pa upadanje prodaje najprej zacutijo
podjetja s Sirokopotrosnimi izdelki. To so podjetja, ki izdelujejo izdelke za prosti ¢as
ter luksuzne izdelke. Torej izdelke, ki za vsakdanje Zivljenje niso nujno potrebni. To je
eden od pokazateljev, da je gospodarstvo v recesiji in da je ¢as za prodajo delnic
tovrstnih podjetij.

Strategija rotacije sektorjev najbolj pride do izraza prav ob nastopu svetovnih ali
regionalnih kriz ali velike prenapihnjenosti delnic (borznega balona), kajti takrat je
potrebno seliti sredstva iz doloCenih dejavnosti v druge, perspektivnejSe dejavnosti,
ki bodo imele donose v naslednjem obdobju. In prav to nam omogoc€a strategija
rotacije sektorjev. Pravilne razlage ciklov in posledi¢no pravilne ¢asovne odlocCitve
glede alokacije sredstev nam omogocajo pozitivho poslovanje tudi v €asih kriz, ko
vse pada. Ce v takih &asih samo premaknemo kapital v nalozbe, ki ohranjajo
vrednost, in se kasneje, ko so delnice resnicno na dnu, vrnemo k delniSkim
nalozbam, nam to omogocCa velike donose. Seveda se to ne zgodi zelo hitro.
Govorimo o srednje-do dolgoro¢nih nalozbah.

Namen diplomske naloge je ugotoviti povezavo med ceno delnic in gospodarskimi ter
borznimi cikli oziroma kako cikli vplivajo na ceno delnic. Prav tako poskuSam
ugotoviti, v katere sektrorje je najracionalneje vlagati v dolo¢enih fazah gospodarskih
in borznih ciklov. Tej tematiki se posveCa stategija rotacije sektorjev: torej kam
nalagati v doloCenih delih ciklov. Predstavljeni pa so tudi dejavniki prou€evanja
delnic, ki pa so pomembni ne glede na to, kakSno nalozbeno strategijo uporabljamo.

Diplomsko delo podaja tudi odgovor na vprasanje, kam se splaca vlagati, ko vse
pada, katere so tiste nalozbe, ki vsaj ohranjajo vrednost portfelja v kriznih €asih.

Na zacletku diplomskega dela sem se posvetil splosni analizi pred naloZbenimi
odloCitvami, Se posebej analizi okolja, panoge ter podjetja. Sem spada tudi odnos
investitorjev do tveganja. To je analiza, ki je pomembna za vse strategije in jo mora
vsak investitor upostevati pri vlaganju v vrednostne papirje. V nadaljevanju pa sem
pisal o cikli€nih in neciklicnih sektorjih, prav tako o delnicah podijetij, na katere
ciklicna nihanja mocno vplivajo, ter o podjetjih, katerih dobrine in storitve
potrebujemo vsak dan ne glede na stanje v gospodarstvu. Za strategijo rotacije
sektorjev pa je zelo pomembno tudi, kako si sledita borzni in gospodarski cikel ter
kam je smiselno vlagati v dolo€enih fazah. Na koncu diplomske naloge sem poskusal
priti do ugotovitve, kakSen vpliv ima monetarna politika, ki jo vodijo centralne banke,
na strategijo rotacije sektorjev ter kako jo lahko izkoristimo sebi v prid.



1 ANALIZA PRED POMEMBNIMI NALOZBENIMI ODLOCITVAMI

Poznamo ve€ nacinov investiranja. Vlagatelji pri investiranju na kapitalske trge
izbirajo med dvema osnhovnima strategijama. Pasivho in aktivno strategijo
investiranja. Pri pasivni strategiji, vlagatelj kupi vrednostne papirje za daljSe ¢asovno
obdobje in jih drzi v svojem portfelju ne glede na dogajanje na trgu. Investitor ne ve
kdaj, se bo zacCel nov cikel rasti in je najenostavneje, da stalno drzi doloCen del svojih
sredstev v delnicah. Pasivni vlagatelji torej uporabljajo pasivno strategijo.
Predpostavljajo, da je trg dolgoro¢no ucinkovit. Zato na dalSe ¢asovno obdobje ob
primerni razprSenosti nalozb dosegajo donose. Pasivni pristop k vlaganju v
vrednostne papirje je primeren za investitorje, ki imajo podpovpreCno znanje o
vrednostnih papirjih in trgu kapitala ali pa nimajo ¢asa za spremljanje finan¢nih trgov.
Stevilo zagovornikov za pasivno vlaganje pa se poveduje tudi pri profesionalnih
investitorjih, zlasti tistih, ki delujejo na razvitih trgih kapitala (Kleindienst, 2001, str.
82).

Pri aktivnem pristopu, pa gre za odloCitev upravljalcev portfelja za strategijo
aktivnega upravljanja in spremljanja razporeditve sredstev ter izbire vrednostnih
papirjev v portfeljin. Torej nvestitorji stalno kupujejo in prodajajo vrednostne papirje z
namenom, da bi dosegli nadpovpreCen donos in da bi bili bolj u€inkoviti od trga.
Aktivni vlagatelji predpostavljajo, da je trg neucinkovit in da obstajajo vrednostni
papirji na trgu, ki so pod svojo pravo vrednostjo in pri katerih se pri¢akuje visoka rast
(Aktivni pristop k upravljanju premozenja, 2009). Aktivni vlagatelji morajo spremljati
dogajanje na borzi in v trenutku, ko ocenijo, da so vrednostni papirji precenjeni,
morajo svoja sredstva preusmeriti drugam. Na povsem enak nacin deluje tudi naSa
naloZbena strategija rotacije sektorjev. Najvecja tezava pri aktivnem vlaganju je, kako
oceniti, kdaj prodati in kdaj kupiti vrednostne papirje ali kam preusmeriti denar od
prodaje. Za pravilne odlocCitve je potrebno veliko znanja.

Za vsako nalozbeno strategijo ter tudi za strategijo rotacije sektorjev je pomembna
temeljna analiza gospodarstva, analiza podjetja ter tudi analiza vlagateljev. Ve
analize pomeni zmanjSanje tveganja pri nalozbah. Vendar pa tveganja ne moremo
popolnoma izlogiti. Se vedno velja, da z vegjim tveganjem lahko pridemo do visjih
donosov. Temeljno analizo izvedemo za posamezno podjetje na treh nivojih (Reilly &
Norton, 1999, str. 286):

e analiza okolja ali makroekonomska analiza,

e analiza panoge,

e analiza podjetja.

S temeljno analizo preuCujemo temelje poslovanja in rasti druzbe. SkuSamo
presoditi, ali se je pojavilo neskladje med njimi in gibanjem te€aja na borzi. S tem
laZje odkrijemo spregledane in se izognemo prevro¢im delnicam, predvsem pa ne
kupujemo na pamet. Zelo je pomembna za oceno vrednosti delnice. Moramo zajeti
¢im vecje Stevilo dejavnikov, ki vplivajo na poslovanje podijetja. Lahko gledamo zelo
na Siroko in se najprej posvetimo preuCevanju gibanja svetovnega in regionalnega
gospodarstva in Sele nato sektorju, v kateri deluje podjetje. Prvo se imenuje
makrookolje in drugo panozZna analiza.

Ko ugotovimo, kako zdravo je podjetje in kakSno rast lahko priCakujemo od njega,
nastopi vrednotenje delnic. Glede na makro in finanno analizo dolo¢imo ceno
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delnice in jo primerjamo s trzno ceno oziroma trznim teéajem. Ce je teéaj niZji od
nase ocene, potem smo pred odlocitvijo o nakupu, e pa je te€aj precej nad oceno,
potem je pametno razmisliti in Se nekaj ¢asa potrpeti (Grahek, 2005).

Vrednostne papirje in dogajanja na trgu kapitala lahko analiziramo na veC nacinov.
Temeljna analiza se uporablja za izbiro dolo¢enega podjetja, ko imamo Ze izbran
sektor, v katerega bomo investirali, moramo pa Se izbrati perspektivha podjetja
znotraj tega sektorja. Lahko nam pomaga poiskati odgovor na vpraSanje, delnice
katerih podjetij kupiti. Z njo preuCujemo poslovanje podjetja, njen koncni cilj pa je
poiskati tako imenovano notranjo vrednost delnice. Gre za ocenjeno vrednost
delnice, ki jo izraGunamo na podlagi (predvsem bilan&nih) podatkov o podjetju. Ce je
izraCunana notranja vrednost delnice nizja od trzne, je to znak za nakup delnice.
Vendar pa so delnice lahko pod ocenjeno vrednostjo tudi zelo dolgo ¢asa. Temeljna
analiza poskuSa oceniti vrednost podjetja. Na dolgi rok se vrednost delnice priblizuje
notranji vrednosti, na kratki rok pa ni nobenega zagotovila, da se bo trzna cena
gibala blizu ocenjene vrednosti. Trzna cena delnice se oblikuje na podlagi
ekonomskih (notranje vrednosti) in psiholoSkih dejavnikov. Ko kupujete delnico,
kupite prihodnost podjetja. Nemogoce je namreC zanesljivo vedeti, kako bo poslovalo
vnaprej, to lahko le ocenjujemo. Ta ocena pa je poleg podatkov o preteklem
poslovanju odvisna od osebnih pogledov in optimizma vlagateljev. V €asu optimizma
se lahko trzne cene obcutno razlikujejo od notranjih vrednosti. Vlagatelji namrec
ocenijo, da bo podjetje v prihodnje poslovalo bistveno bolje kakor v preteklosti. Ce se
takdno stanje nadaljuje, govorimo o borznem balonu (Ljubljanska borza, 2007).

Za strategijo rotacije je zelo pomembna tudi analiza delnic podjetja. Ko enkrat Ze
doloCimo, v katerem delu cikla smo in v kateri sektor bomo vlagali, nas ¢aka Se izbira
podjetij znotraj sektorja. Potencialna podjetja za vlaganje izberemo s pomocjo
podrobne analize delnic.

1.1 MAKROEKONOMSKA ANALIZA

Rezultati mnogih analiz nam povedo, da je gibanje cen delnic mo¢no povezano z
ekonomskimi dejavniki. Polovico sprememb delnic je mogocCe razloziti z vplivom
gospodarstva, le trinajst odstotkov nihanj cen pa s panoznimi dejavniki. Torej je
mogocCe s trznimi ter panoznimi dejavniki razloziti dve tretjini vseh sprememb cen
delnic. Na mo¢no povezavo med razmerami v gospodarstvu in gibanjem cen delnic
kaZe tudi raziskava AmeriSkega urada ze ekonomske raziskave (NBER), s katero so
poskusali ugotoviti €asovno povezanost med gospodarskimi cikli ter gibanjem cen
delnic. V tej raziskavi so ugotovili, da so bile spremembe cen delnic znanilke
sprememb v gospodarstvu. Torej napovedovanje prihodnjih gospodarskih gibanj dobi
svoj smisel, e vemo, da gospodarska aktivnost vpliva na poslovno uspesnost
podjetij, na staliSCa ter priCakovanja vlagateljev ter v koncni fazi tudi na ceno delnic
(Simon, 1996, str. 68).

1.2 ANALIZA SEKTORJA

Donosnosti razlicnih sektorjev se med seboj zelo razlikujejo in zato se pri vrednotenju

delnic posvetimo tudi analizi sektorjev, saj le-ta odkriva moznosti za vecje donose.

Ta omogoca investitorju izbiro sektorja, ki je zanj z vidika donosnosti in tveganja

optimalna. Ali je smotrno investirati v sektor, vidimo iz primerjave med zahtevano
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stopnjo donosa in ocenjeno stopnjo donosnosti panoge (priCakovano stopnjo
donosa). Ko naredimo sektorsko analizo, ne smemo pozabiti na analizo samega
podjetja. Saj ni nujno, da podjetje, ki deluje znotraj doloCenega sektorja, ne bo
dosegalo nadpovprec¢no dobrih (ali podpovprecno slabih) rezultatov v primerjavi s
tistimi povprecnimi, ki veljajo v tem sektorju.

1.3 ANALIZA DELNIC PODJETJA

IzhodiS€e za analizo podjetja je njegovo letno porocilo. Letna porocila so javno na
voljo na spletu, zato do podatkov ni tezko priti. Razumeti pa moramo raCunovodske
izkaze s pojasnili, ki nekoliko odpirajo sicer pogosto zaprta vrata v podjetje. Namen
iskanja po bilancah oziroma finan¢ne analize je, da ugotovimo vztrajne smernice v
poslovanju podjetja, ki nam namigujejo, kako se utegne razvijati poslovanje v
prihodnje. Pomembno je gibanje prihodkov in Cistega dobi¢ka. Oba podatka najdemo
Vv izkazu uspeha oziroma poslovnega izida. Prva govori o tem, kako se giba obseg in
Siri poslovanje podjetja, druga pa, koliko podjetje na koncu leta od tega ustvari. Gre
za enostransko gledanje, ki nas lahko stane nalozbene priloznosti, zato je treba
gledati tudi SirSe in vse izkaze (poslovnega izida, bilance stanja, finan¢nih tokov in
gibanja kapitala) obravnavati kot skupen klju¢ do kon¢nega cilja (Ljubljanska borza,
2007).

V praksi se kot pripomocek za oceno primernosti cen delnic najpogosteje uporablja
razmerje med ceno in Cistim dobi¢kom na delnico (P/E-kazalnik). Pove nam, koliko
evrov moramo placati za en evro preteklega ali v naslednjem letu priC¢akovanega
Cistega dobiCka delniSke druzbe na delnico. Nizji, kot je P/E, manj evrov moramo
placati za en evro Cistega dobic¢ka. Poljudno razumevanje P/E-kazalca vodi do
sklepa, da nizji ko je P/E, cenejSa je delnica. Ob primerjavi dveh delnic se torej tista z
nizjim P/E pojmuje kot cenejSa in potencialno donosnejSa (Hribar, 2007).

Kdaj so delnice vrednotene visoko ali nizko (Pike, 1996, str. 268)?

e NIZKO - kadar se delnica prodaja pri nizji vrednosti ali pri nizjiem P/E-kazalcu,
kot je priCakovano. Torej delnica je v tem primeru nizko ali podcenjena,
nizkovrednotena, kajti ob primerjavi dveh delnic se tista z nizjim P/E pojmuje
kot cenejSa. Nizek P/E pa lahko na drugi strani pomeni tudi, da je delnica
visoko tvegana ali da je pri¢akovana rast dobi¢kov nizka.

e VISOKO - kadar se delnica prodaja po visji ceni ali pri viSjem P/E-kazalcu, kot
je priCakovano. Takrat je delnica visoko ali precenjena ali visoko vrednotena.

1.4 TVEGANJE PRI NALOZBAH
1.4.1 Standardni odklon

Standardni odklon (stamdard deviation) je pojem iz statistike, ki se uporablja tudi pri
ocenjevanju tveganja portfelja. To je merilo za odstopanje podatkov od njihovega
povpreCja. Standardni odklon donosnosti je najpogostejSi kazalnik za oceno
sistematicnega in nesistemati¢nega tveganja. Visok standardni odklon pomeni visoko
spremenljivost donosov: takrat govorimo o tem, da je nalozba tvegana (Slovar
pojmov, 2009).
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1.4.2 UCinek na razprsitev nalozb in sistemati¢éno tveganje

Razprsitev nalozb je eden izmed moznih nacinov za zmanjSanje tveganja vasega
portfelja, s tem da se donosnost ne zmanjSa. Tveganje se zmanj$a zaradi nalozb v
razlicna, med seboj neodvisna sredstva. Obstaja veC strategij: nalozbe v delnice
razli¢nih, med seboj nepovezanih industrij, nalozbe v razlicne regije, mozna pa je tudi
razdelitev nalozb med vec oblik (delnice, obveznice, nepremicnine).

Hkrati se moramo zavedati, da je vlaganje v vrednostne papirje dolgoroCen nacin
varéevanja. Ce torej vemo, da bomo svoje prihranke potrebovali na primer ze &ez
nekaj mesecev, je bolje, da jih obrestujemo na banki ali kupimo obveznice. Tako
bomo lahko natanéneje ocenili privaréevan znesek. Ce svoje prihranke nalozimo v
delnice in smo jih prisiljeni prodati na dolo¢en dan, se nam namre¢ lahko zgodi, da jih
moramo prodati po nizji ceni, kot smo pri€akovali ob nakupu. Mogoce bi jih Ze Cez
nekaj mesecev lahko prodali po bistveno ugodnejSi ceni. Pravilo torej je, da z
vrednostnimi papirji varCujemo dolgoro¢no. Primerjave razlicnih nalozb v casu
kazejo, da vlagatelji v delnice dosezejo vije donose v daljSem obdobju kot varevalci
v bankah.

Specificno tveganje se navezuje na doloCeno podjetje. Neugodna gibanja na
razli¢nih trgih (na primer rast dolarja), rast cen specifi€nih surovin (aluminij, jeklo ...)
in podobni dejavniki lahko vplivajo na poslovanje posameznega podijetja. Razprsitev
nalozb v portfelju lahko odstrani specificno tveganje, saj zgoraj navedeni dejavniki
razlicno vplivajo na razliCha podjetja. Specificno tveganje je tisto, ki je lastno
posameznemu izdajatelju in ga z razprsitvijo nalozbe lahko odpravi iz svojega
portfelja. Tako recimo rast ameriSkega dolarja proti evru povzroCi rast dobiCka
izvoznikov v ZDA, zniza pa dobigek uvoznikov iz ZDA. Ce kupite delnice izvoznikov
in uvoznikov v/iz ZDA, ste iz portfelja odpravili specifitno tveganje spremembe
valutnih razmerij na rezultate druzb.
Sistemati¢no tveganje je tveganje celotnega trga in vpliva na vse druzbe na trgu.
Primer takega tveganja je recimo izguba pomembnejSih trgov, ki je prizadela
slovenska podjetja ob odcepitvi od Jugoslavije. V portfelju se mu lahko izognete le z
mednarodno razprSitvijo nalozb. Toda tudi taka razprSitev ne odpravlja celotnega
sistematiCnega tveganja, saj so gibanja na svetovnih trgih med seboj zelo povezana.
Predvsem ameriSki trg ima mocan vpliv na vse druge po svetu.
Sistematicno tveganje merimo s kazalnikom beta. Vrednost kazalnika beta 0,5
pomeni, da se vrednost delnice A spremeni za 0,5 odstotka, ¢e se vrednost indeksa
spremeni za odstotek. Delnice, katerih kazalnik beta je nizji od ena, so manj tvegane
od indeksa (trga), nasprotno pa so delnice, katerih kazalnik beta je visji od ena, bolj
tvegane.

2 CIKLICNI IN NECIKLICNI SEKTORJI

Vlaganje na finanéne trge bi bilo mnogo lazje, €e bi lahko enostavno doloCili stanje v
gospodarstvu. Recesija, laZja recesija, Sibka konjunktura in moc€na konjunktura so
izrazi, na podlagi katerih se borzni vlagatelji potem odlo¢ajo, kaj bodo kupovali:
obveznice, delnice, ter naprej kakSne delnice? Ciklicne delnice, ki so odvisne od
sploSne gospodarske rasti, ali neciklicne delnice, ki ostanejo stabilne tudi v ¢asu
Sibkega gospodarstva (Borzniki se sprasujejo: Smo v recesiji ali ne?, 2007).



Pa poglejmo, kaj je temeljna ideja, ki ti€i v ozadju ciklicnih in necikli¢nih delnic ali
podjetij. Kadar denarja ni na pretek, se vsak sprasuje, katere so tiste dobrine, ki jih
zares potrebujemo. Radi bi kupili nov avto, vendar pa je trenutno gospodarstvo v
krizi, prav tako nase denarno stanje. Zato bo nakup avta moral malo pocCakati. Zobna
pasta, toaletni papir, elektrika, hrana, plin pa so dobrine, ki jih vsak potrebuje dnevno
in s temi dobrinami ne moremo Cakati. Torej ciklicne delnice predstavljajo tista
podjetja, katerih dobrine si privos€imo, ko nam denar ostaja. To so luksuzne dobrine
in dobrine za prosti Cas. Takrat je situacija v gospodarstvu ugodna. Necikli¢ne
delnice pa predstavljajo tista podjetja, katerih dobrine rabimo ves €as, ne glede na
situacijo na trgu.

Investitorji ne moremo nadzorovati gospodarskih ciklov, lahko pa prilagodimo
investicije v delnice glede na gospodarski cikel. Zato se sektorji razlicno odzivajo na
gibanje gospodarskega cikla. Zelo pomembno je razlikovati med cikliCnimi sektorji
oziroma delnicami in konzervativnimi sektorji oziroma delnicami. Obstajajo razlike
med sektorji, ki so obcutljivi na cikli€na gibanja gospodarstva, in sektorji, na katere
spremembe v gospodarstvu ne vplivajo tako moc¢no (Investopedia, 2000).

2.1 CIKLICNE DELNICE

Ciklicne delnice so delnice tistih podjetij, katerih prodaja in dobi¢ki mo¢no nihajo,
skladno s spremembami v gospodarskih ciklih. Ko so razmere v gospodarstvu dobre,
dobicki rastejo in periodi¢no tudi cene delnic, ter obratno, ko se razmere poslabsajo.
Nekatere industrijske panoge so bolj obcutljive na gospodarske cikle kot druge.
Podjetjem, ki se ukvarjajo s stanovanjskim in nezgodnim zavarovanjem, profitabilnost
niha skupaj z gospodarskim gibanjem. V C¢asu prosperitete sklenejo mnogo
zavarovanj, v ¢asu zniZzevanja stroSkov pa se zasluzki iz tega naslova zmanjsajo.
Tudi letalska in avtomobilska industrija se gibljeta v ciklih. V to skupino lahko
uvrstimo podjetja: Ford, GM, Lufthansa, Boing, Generali (Jesenek, 2003, str. 78).

Ciklicne delnice imajo dobiCke takrat, ko gospodarski trend raste. To je takrat, ko se
gospodarstvo razvija, takrat ko drzava, podjetja in fiziCne osebe trosijo denar.
Avtomobilska industrija je Solski primer industrije, ki je mo¢no povezana s cikli. Kadar
je ekonomsko stanje dobro in imajo ljudje zaposlitev, avtomobilska industrija dela
presezke. Ce pa so na trgu negotovost in visoke obrestne mere, potem se ljudje
odlocijo, da bodo pocakali z nakupom avtomobila. Prav tako je z gradbeniStvom in
prodajo stanovanjske opreme. Posel cveti med dobrimi €asi v gospodarstvu. Podjetja
gradijo nove stavbe in investirajo (Little, 2004).

Kadar se ekonomija ohlaja, podjetja ne vlagajo ve¢, ker nimajo denarja, prav tako
posamezniki ne troSijo veC. Zato imajo podjetja, ki so vezana na gospodarske cikle,
izgube. Delnice, ki so vezane na gospodarski cikel, izhajajo predvsem iz naslednjih
sektorjev (Kleindienst, 1999, str.14):
e bazna industrija,
proizvodna sredstva (ang. Capital goods),
energetika,
potrosniski ciklicni sektor,
finanéni sektor,
tehnologija,
transport,



komunikacije,
podjetja iz gradbene panoge,
delnice podjetij jeklarske panoge,
delnice proizvajalcev strojne opreme,
delnice letalskih prevoznikov in

e delnice iz kemi¢ne panoge.
To so delnice, katerih teCaji so mo¢no odvisni od splosne ravni obrestnih mer. Pri
povecCanju splosSne ravni obrestnih mer se tec€aji teh delnic znizujejo in pri zmanjSanju
obrestnih se teCaji takSnih delnic povecajo. Primer takih podjetij najdemo v cikli¢nih
panogah, katerih Cisti dobiCki ob porastu oz. padcu sploSne ravni obi¢ajno mocneje
padejo oziroma porastejo (Kleindienst, 2001, str. 250).

2.2 NECIKLICNE DELNICE-obrambne delnice

Neciklicne delnice oziroma defenzivne delnice so tiste, na katere cikli€no nihanje
gospodarstva nima vpliva. Zaradi tega imajo dane delnice lastnost manj tveganih
delnic, kar pomeni, da imajo nizek ali celo negativen koli¢nik beta. Neciklicne delnice
zajemajo podjetja, ki proizvajajo nujne zivljenske dobrine (Reilly & Norton 1999, str.
442).

Neciklicne delnice rastejo takrat, ko ekonomija pada in je gospodarstvo v Krizi.
Klasi¢ni primer necikli¢nih delnic so delnice javnih dobrin. Vsi potrebujemo vodo, plin
in elektriko. Ni pomembno, ¢e ekonomija pada ali raste, $e vedno so to nujne
Zivljenjske dobrine, zato nihanja v gospodarstvu nimajo toliko vpliva na te delnice
(Little, 2004).

V to skupino spadajo delnice podjetij, ki izdelujejo hrano, zdravila, proizvajajo
brezalkoholne ter tudi alkoholne pijaCe, komunalne storitve, torej taki proizvodi in
storitve, ki jih ljudje potrebujejo in troSijo vsak dan, ne glede na stanje v
gospodarstvu. PotroSnja teh storitev se ne zmanjSuje v Casu recesije. Zato podjetja
poslujejo dobro in posledi¢no so tudi delnice takih podjetij stabilne in relativho varne
tudi v Casu padajoCega trga.
Delnice, na katere nihanje gospodarskih aktivnhosti nima vpliva, izhajajo predvsem iz
naslednjih sektorjev:

e farmacija,

e proizvodnja Sirokopotrosnih izdelkov,

e sektor javnih dobrin.

Zanimivo je, da se potrebe po zdravilih pogosto celo e povecajo, saj imajo ljudje
zaradi psihi¢nih tezav ve€ zdravstvenih problemov (Turkovié¢, 2005, str. 38).

2.2.1 Dejavnosti, neodzivne na krizo

Svetovno znana revija Forbes je objavila seznam panog, ki tudi v kriznih &asih
cvetijo. Podatke so zbrali na podlagi poslovnih rezultatov 100.000 srednje velikih

swoan

e racunovodske storitve,
e zdravstvo in z zdravstvom povezane dejavnosti,
e pravne storitve,



e farmacija,
o telekomunikacije.

Po Forbesovi raziskavi gre najslabSe podjetiem, ki nudijo pomo€ pri izvedbi
sejemskih in drugih prireditev, prodajalcem in trgovcem s pijao in hrano,
prodajalcem in proizvajalcem tekstila, ki jih s svojo ponudbo stiskajo velike
korporacije, zaradi krize pa se je v negativni del lestvice preselila tudi trgovina z
nepremic¢ninami (Dejavnosti, ki ne poznajo krize, 2009).

3 GOSPODARSKI IN BORZNI CIKLI

Cikel je Casovni interval, sestavljen iz naras€ajofega trenda, stagnacije oz. faze
tranzicije trenda in padajoCega trenda. Te faze si med seboj sledijo, torej se konca v
podobni situaciji, kot se je zaCel. MogoCe je, da se trend prevesi iz strogo
naras¢ajoCega v strogo padaj€i, vendar je to pojav, znaCilen za nestabilne borzne
trge oz. za trge, ki so Se v fazi nastajanja (Achelis, 2001).

Zunanji mehanizmi v primerjavi z notranjimi pri gospodarskih ciklih

Mozne vire lahko razdelimo na notranje (interne) in zunanje (eksterne). Zunanje
teorije ugotavljajo, da je poslovni cikel zakoreninjen v nihanjih dejavnikov, ki niso del
ekonomskega sistema (so zunaj njega). To je v vojnah, revolucijah in na volitvah, v
cenah nafte, odkritjih zlata in migracijah ter pri tehnoloskih inovacijah.

Nasprotno pa notranje teorije iS€ejo mehanizme, ki povzro€ajo samoustvarjajoCe se
gospodarske cikle znotraj ekonomskega sistema. Po teh razlagah je v vsaki
ekspanziji seme recesije in gospodarskega krlenja in v vsaki recesiji seme
ozdravitve in ekspanzije. Eden od primerov je teorija multiplikatorja in akceleratorja.
V skladu z nacCelom akcelelatorja hitra rast outputa spodbuja nalozbe. Visoke
naloZzbe pa spodbujajo viSjo rast outputa. In tako se proces nadaljuje, dokler ne
dosezemo meje zmogljivosti gospodarstva. Pri tej meji pa se gospodarska rast
upocCasni. PoCasnejSa rast zmanjSa nalozbene izdatke in kopiCenje zalog, kar
obi¢ajno povzrodi recesijo. Proces deluje tudi v nasprotni smeri, dokler ne dosezemo
najnizje toCke. Potem pa se gospodarsvo stabilizira in spet obrne navzgor. Ta
zgodba se nadaljuje v nedogled, vendar pa nikoli ni ¢asovno usklajena (Nordhaus,
2002, str. 435-436).

Gospodarski cikli po Wesleju Clairu Mitchellu'

“Gospodarski cikli so vrsta nihanj agregatne ekonomske aktivnosti v gospodarstvu, ki
temelji na trznih principih. Cikel je sestavljen iz faze ekspanzije, ki se odvija istoCasno
v vecini ekonomskih aktivnosti, ter faze recesije, ki prehaja v novo fazo ekspanzije
naslednjega cikla. To zaporedje sprememb se vedno znova ponavlja, vendar ne v
enakih éasovnih razmikih. Casovna dimenzija poslovnega cikla niha od enega do
dvanajst let. Ciklov ni mogoce razdeliti v krajSe intervale podobnih karakteristik, ki bi
jih lahko uporabili za aproksimacijo celotnega poslovnega cikla.” V to kratko definicijo

"' Wesley Clair Mitchell (August 5, 1874 — October 29, 1948) je bil je ameriski ekonomist, poznan po
svojem empiri€nem delu na podrocju poslovnih ciklov, ter predsednik nacionalnega oddelka za
ekonomske raziskave.
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so vklju€eni skoraj vsi pojmi, lastnosti in kriteriji za doloCitev in razlikovanje poslovnih
ciklov:

* cikel zajema vso ekonomijo ali samo nekatere aktivnosti;

* trajanje cikla (od 1 do najvec 12 let);

* razpon cikla, tj. oddaljenost med zgornjo in spodnjo toCko obrata.

Defenicija vsebuje tudi pojme kot so: recesija, okrevanje in ekspanzija. Pri ciklih rasti
je mogoce definirati tudi obdobja:

*» obdobje visoke rasti — oznacuje obdobje pospeSevanja ekonomske rasti,

» obdobje nizke rasti — oznacuje obdobje padanja ekonomske rasti (Jagri¢, 2002, str.
3).

3.1 GOSPODARSKI CIKLI

Ekonomska teorija definira gospodarski cikel kot polozaj gospodarstva v primerjavi z
dolgoroénim trendom. Tega merimo z razliko med dejansko in potencialno
proizvodnjo (output gapom) (Boskovi¢ Brodnjak, 2007).

Poslovni cikli pomenijo fluktuacije oziroma pomembnejSe odmike gospodarske
aktivnosti od nekega dolgoronega povpre€ja, nanasajo pa se na stopnjo rasti
proizvodnje, zaposlenosti in na sploSno raven cen. Prisotni so v vseh kapitalistiCnih
drzavah od industrijske revolucije dalje. Poznamo jih v liberalnemu trznemu
gospodarstvu, ne veljajo pa za vsa nekdanja planska gospodarstva in za velik del
manj razvitih drzav (Kenda & Bobek, 2003, str. 105).

Ne moremo reci, da je sam razvoj po naravi stabilen, ampak poteka v sunkih.
Nihanja v gospodarstvu so Skodljiva, saj povzroCajo neracionalnost, vplivajo na
napacno nacrtno razdelitev proizvodnih tvorcev ter vnasajo nemir med proizvajalce,
porabnike in investitorje. V nestabilnih pogojih se akterji na trziSCu obnasajo
Spekulativno, v stabilnih pogojih pa racionalno, kar je skladno z dolgoro¢nimi
predvidevanji. Gospodarski cikli pomenijo menjavo ¢asovnih razdobij s
hiperprodukcijo in pomanjkanjem, razdobij s pretiranim varCevanjem in pretiranim
troSenjem, razdobij z brezposelnostjo in s prezaposlenostjo, inflacije in deflacije s
pretiranim investiranjem in stagnacijo. Vse navedeno se v prostoru prenasa v
koncentricnih krogih, torej ciklus z jedrom v doloCeni dejavnosti in na doloCenem
geografskem obmocju kmalu prestopi nacionalne meje. Na zunanja nihanja se
drzave odzivajo z vecjo ali manjSo uspesnostjo, v vsakem primeru pa nanje reagirajo
— na zunanjo konjunkturo z odpiranjem, ker jo Zelijo izkoristiti, na krizo pa z zascito in
zapiranjem, ker jo skusajo prepreciti. Mednarodna ciklicna gospodarska nihanja so
sestavni del razumevanja mednarodnih ekonomskih odnosov (Anderson, 1995, str.
66).

Slika 1 prikazuje faze gospodarskega cikla, ki je sestavljen iz faze padanja
(contraction), dna cikla (trough), vzpona (expansion) ter vrha cikla(peak)
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Slika 1: Faze gospodarskega cikla
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Vir: Kent N. Thune, Understanding Cycles Part 2: Stocks & The Economy, 2007.

3.2 BORZNI CIKEL

Borzni cikli so dolgoro¢no tesno povezani z gospodarskimi cikli. Gospodarstva so se
skozi vso fazo gibala iz stanja recesije v stanje ekspanzije in obratno. Med
omenjenima skrajnima toCkama pa nastopijo Se situacije, ko ni izrazitih tendenc.
Slednje je razumljivo, saj procesi ne potekajo premocrtno, temvec v valovih. DaljSe je
obdobje opazovanja, jasneje so izrazeni trendi v gospodarstvu (Turkovi¢, 2003, str.
32).

Slika 2 predstavlja, kako se vlagatelji odzivajo na dolo¢ene faze borznega cikla.
Slika 2: Tipi¢en borzni cikel

Vir: Tipi¢en borzni cikel, 2007.

Na sliki so predstavljene faze borznega cilkla s Stevilkami od 1-11.

Cikel se zacne s fazo DEPRESIJE, kjer je veCina vlagateljev potrtih zaradi izgube.

Redkokdo si upa vstopiti na trg v tem trenutku. Novice imajo zelo negativen vpliv. Na

trgu vladata depresija in nezaupanje. Nadaljuje se s fazo SKEPSE, kjer so vlagatelji

Se vedno zelo nezaupljivi. Glavnina ne zaupa rasti teCajev, ker menijo, da je trg ze
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toliko narasel, da bolj ne more. Na povrsje zacnejo v majhni koli€ini prihajati prve
pozitivne novice. V tem trenutku na trg vstopajo najpogumnejSi vilagatelji. Pri fazi
ZMERNEGA OPTIMIZMA pa je Ze mogocCe opaziti obCutno pomirjenje zaradi prvih
vec€jih rasti na trgu. Polozaj novic ima Se vedno pretezno negativen pecat.
NarascCajocCe Stevilo pozitivnih novic pa prepri¢a vedno vecji del vlagateljev. Pri Cetrti
fazi ali pri OPTIMIZMU pa vzpon postane obcCuten. VecCina previdno tvega le del
likvidnosti za nakupe. Se vedno so na trgu prisotne negativne novice, vendar je
Stevilo prepricljivin pozitivnih novic naraslo. Nadaljue se z NAVDUSENJEM
vlagateljev, kjer se optimizem sprevrze v prepriCanje, da bo trend trajen. Pretezno
pozitivne informacije nad razcvetom gospodarstva podpirajo rast teCajev. Na trgu se
pojavlja vedno vecje Stevilo vlagateljev. Znanilci zadnjih faz borzne rasti so razmah
prihoda novih podjetij na borzo, Spekulativna mrzlica pri vlagateljih in nadpovprecni
donosi pri delnicah manjsih podjetij. Najvisja faza borznega cikla pa je EVFORIJA
vlagateljev, kjer je  Spekulativha faza v polnem teku. Borzna vro ica je zajela Sirok
krog ljudi, tudi tiste, ki ponavadi ne vlagajo na borzo. Pozitivhe novice obvladujejo trg.
Obstaja komaj nekaj negativnih novic, e se Ze pojavijo, potem so ignorirane
(Dolenc, 2007).

Nepouceni kupci mnozi¢no kupujejo, kajti vidijo samo pot navzgor. Psihologija
mnozice je tako pozitivha, da na padec teCajev ne pomisli skoraj nihCe. Vsi samo
kupujejo. Vrstijo se tudi Stevilne izdaje delnic novoustanovljenih podjetij, ki nimajo niti
prihodkov niti dobiCkov, vendar pa se zaradi nakupovalne vroc€ice dobro prodajajo.
Pohlep je na viSku. Borzni balon se napihuje in posledice poka so lahko
katastrofalne, tako kot so bile npr. septembra leta 1929 ter tudi konec leta 2007, ko
so zaceli te€aji strmo padati (Turkovic, 2005, str. 35).

Ko poci borzni balon in te€aji po€asi zaCnejo padati, pride do faze UPANJA, Kjer je
mnozica polna priCakovanj. Novice so Se vedno pozitivne, ampak postopoma
zacnejo nara$c€ati opozorilni glasovi, kajti trg je precenjen. ZMERNO ZAUPANJE je
faza, kjer se veCina vlagateljev kljub padajo€im teCajem Se naprej trdno drzZi svojega
utrienega prepri¢anja. Novice so pretezno pozitivhe, ampak Stevilo negativnih novic
in pesimistov pocasi narasca. Potem nastopi ZASKRBLJENOST pri vecini vlagateljev
ter se poraja bojazen, da teCaji vendar ne morejo ve¢ naprej rasti. Mnogi nocejo
realizirati izgube, zato Se vedno ostajajo v nalozbah. Razmerje pozitivnih in
negativnih novic je v ravnotezju. Zadnji dve fazi sta STRAH in PANIKA, kjer se
razpoloZenje spremeni. Stevilo pesimistov je vegje od optimistov. Credni nagon se
pojavlja tako, da mnozica brez oziranja na izgubo prodaja, kar pa spet vodi nazaj v
DEPRESIJO (Dolenc, 2007).

3.3 SKUPNE LASTNOSTI GOSPODARSKEGA IN BORZNEGA CIKLA
Slika 3 prikazuje gibanje gospodarskega in borznega cikla. Obdobja, ki so oznacena

na sliki, naj bi predstavljala obdobja posameznih panog, v katerih naj bi te na trgu
prinadale visje donose od povprecja.
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Slika 3: Gibanje gospodarskega in borznega cikla

GOSPODARSK CIKLUS 9
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Vir: Jakhel, Crt, Finanéna tocka, 2006.

Na sliki je opazno, kako delovanje borznega trga zaradi priCakovanj investitorjev
prehiteva delovanje gospodarstva, za katerega je dolgoro¢no znacilno cikli€no
gibanje. Posamezne gospodarske panoge se znotraj gospodarskega cikla razvijajo
hitreje kot druge.

Stevilke, ki so napisane na dologenih delih gospodarskega cikla nam kazejo
dejavnosti, ki so najbolj dobiCkonosne za vlagatelje v dolo€enih fazah cikla. Od leve
proti desni so to:
e 8 —transport, 4 — finance,
5 — tehnologija,
7 — investicijske dobrine,
6 — industrija,
9 — energija, 11 — Zlahtne kovine,
1 — neciklicne potroSne dobrine, 3 — zdravstvo,
10 — javne storitve,
4, 2 — ciklicne potrosne dobrine.

Pri strategiji rotacije sektorjev je zelo pomembno vedeti, v katere dejavnosti se z
nalozbenega vidika najbolj splaca vlagati v doloCeni fazi gospodarskega cikla. To je
bistvo strategije rotacije sektorjev.

3.4 OSNOVNI STADIJI GOSPODARSKEGA CIKLA

Dno gospodarskega ciklusa je obdobje nizkih dobiCkov v podjetjih in visoke
nezaposlenosti. Zaradi manjSih dobi€kov podjetja niso tako kreditno sposobna, zato
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zaCnejo zmanjSevati vlaganja v razvoj poslovanja. Ko nastane taka situacija, je obrat
ponavadi Ze blizu. Na vrhu gospodarskega ciklusa so dobiCki podjetij visoki,
nezaposlenost pa nizka. Ko pa cena surovin zaCne narascCati in se zaCne veCanje
obsega neprodanih zalog, se vrh gospodarskega cikla prevesi v padanje cikla. Za
naras€ajoci trg je znacilno padanje donosov obveznic zaradi viSanja obrestnih mer,
prav tako pa viSanje razmerja med ceno delnic in dobicki podjetij (P/E - koliko so
vlagatelji pripravljeni plac¢ati za udelezbo v poslovanju podjetja). Znanilca tega, da se
gospodarska rast bliza vrhu, sta ravnodusnost trga do dobrih novic in velika
pozornost, namenjena gibanju obrestnih mer. Ker borzni ciklus ponavadi prehiteva
gospodarskega, lahko trg za¢ne pot navzdol Ze v Casu, ko iz podjetij Se vedno
prihajajo vesti o zelo dobrem poslovanju.

Pri padajo€em gospodarskem trgu pa zaradi slabSega poslovanja razmerje med
ceno delnic in dobicki podjetij pada, narascajo pa donosi obveznic. Ob dotiku dna
ponavadi prevladujejo ravnodusnost do slabih novic (so Zze vse vradunane v cene),
Sibki premiki in splosni pesimizem. Okrevanje je obi€ajno postopno, in zato sprva
tezko opazno. Borzni ciklus ponavadi prehiteva gospodarskega tudi na poti navzgor:
vnovicni vzpon borznih cen se zacne v €asu, ko iz podjetij Se ni novic o izboljSanju
poslovanja (Jakhel, 2006).

Vlagatelji morajo vedeti, katere vrste nalozb so v posameznih gospodarskih ciklih
najdonosnejSe. Pri tem pa je treba upostevati tudi priCakovanja v prihodnje. Trenutna
slabsa in politi€éna situacija ni nujno, da slabo vpliva tudi na borzne teCaje, ¢e so
priCakovanja borznih igralcev za prihodnost optimisticna.

3.4.1 Zacetek vzpona gospodarskega cikla

Gospodarstvo je na zaCetku gospodarske konjunkture na dnu in gospodarska rast je
zelo majhna. Eden od instrumentov, ki ga ima centralna banka na voljo v takSnem
stanju, je, da poskusa vzpodbuditi rast z znizanjem obrestnih mer oziroma povecanje
koli¢ine denarja v obtoku. ZadolZzevanje postane cenejSe, rezultat pa je vecja koli€ina
denarja, ki povecCuje povprasevanje na vseh podrocjih, denar pa vstopa na financne
trge. PovpraSevanje se zacne pocasi prebujati. Podjetja v tej fazi poskusajo preziveti,
zato zmanjSujejo stroSke. Prvi znaki ozZivljanja se ponavadi kaZejo v panogah, ki
proizvajajo izdelke za Siroko potrosnjo, kot je npr. prehrambena industrija. Poleg tega
se v Casu ozivljanja kot velik generator pojavlja tudi drzava preko javnih narocil.
Drzava se mora v tem Casu zato zadolzevati, saj so prihodki od davkov premajhni.
Vecje povprasSevanje povzro€i vecje zaposlovanje, to pa generira place in dodatno
povpraSevanje (Turkovic, 2003, str. 35).

Prvi Sibki znaki ozZivlienega gospodarstva se najprej pokazejo v panogah, Ki
proizvajajo izdelke za Siroko potrosnjo, kot so npr. prehrambena industrija, farmacija,
avtomobilska industrija. V tem Casu so tecaji delnic podjetij zelo nizki, vendar pa
zaradi sploSnega pesimizma vlagajo samo trdni vlagatelji, ki pa jih je malo.
Obveznice, ki so bile prej zaradi slabega stanja v gospodarstvu visoko, zaklju€ujejo s
svojo rastjo. Zaradi nizke obrestne mere niso ve€ zanimive niti oblike varCevanja, kot
so hranilne vloge in bantne vezave denarja. Ker se cena delnic pocasi pobira, se
zaCenja tudi selitev denarja iz dragih obveznic, hranilnih vlog in ban¢nih vezav v
cenejSe delnice. Ker se torej pove€a povprasSevanje po delnicah, zaCne rasti tudi
cena delnic, sprva pocasi in nato vse hitreje. Zelo je pomembno, da neposredno iz
novic razberemo, da se je gospodarski vzpon zares zacel. Naslednje pomembno
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vprasanje je, kam, v kateri sektor je sedaj smiselno vlagati. DolgoroCni in zanesljivi
vlagatelji bodo zacCeli kupovati delnice podjetij, ki so bila Se nedavno v krizi in so se
ukvarjala z lastnim preZivetjiem. Poleg delnic avtomobilskih podjetij so to lahko Se
delnice podijetij, ki proizvajajo zabavno elektroniko, trgovskih podijetij in drugih panog
na podrocCju Siroke potroSnje. Kako dolgo traja takSno obdobje, je odvisno od tega,
kako dolg in globok je bil padec gospodarstva, in od razloga, zakaj je do njega prislo.
Na koncu gospodarskega padca oziroma na zaCetku vzpona je racionalno vlagati v
ciklicne delnice, torej delnice, ki so obclutljive na gospodarske cikle in v ¢asu od
zaCetka gospodarskega vzpona pa do vrha cikla najbolj narastejo.

3.4.1.1 "Ciklicne" potrosne dobrine

Ciklicne potroSne dobrine (consumer cyclicals), katerih prodaja je znacilno povezana
z gospodarskim ciklusom. Sem spadajo tisti trajni ali netrajni izdelki, po katerih je
povprasevanje moc¢no odvisno od visine obrestnih mer in zaposlenosti. Gre torej za
to, kaj si potrosnik lahko privoscCi kot "nadstandard". Delnice podjetij s tega podrocja
so aktualne, ko se gospodarski ciklus bliza dnu - vlagatelji jih zacnejo kupovati, ker
pricakujejo, da se je pot navzdol izpela, ta podjetja pa bodo prva obcutila znamenja
obrata navzgor (Fidelity, 2005).

3.4.1.2 Finance

Delnice tistih finan¢nih ustanov, ki so mocno izpostavljene podroCju nepremicnin
(predvsem prek posojil), se dobro odzivajo na padajoe obrestne mere, ker je
kreditiranje s strani bank zelo ugodno in so zato aktualne predvsem v €asu od
sredine do zakljucka poti k dnu gospodarskega ciklusa. Pri bankah, kjer
nepremicninski posli ne prevladujejo, so pomembna posojila podjetjem in potroSniska
posojila ter delnice teh podjetij pridejo na svoje na sredini gospodarskega ciklusa
(Fidelity, 2005).

Nalozbe v delnice tistih podjetij, ki se nahajajo v sektorju finanénih storitev so dobre v
obdobijih, ko centralna banka ohranja gospodarsko ekspanzijo. Prav tako v obdobju
gospodarske rasti zacnejo rasti tudi delnice zavarovalnic in posredniskih his, zato je v
obdobju gospodarske konjunkture, pametno kupovati prav te delnice (Erker, 2001).

3.4.1.3 Transport

Delnice zeleznic in drugih podjetij, ki se ukvarjajo s povrSinskim transportom, se
ponavadi hitro odzovejo na zaletek dviga z dna gospodarskega ciklusa. Letalski
promet je odvisen od stroSkov goriva in konkurenénih pritiskov na cene letalskih
storitev, izkoris€enosti kapacitet in konkurencnega boja prevoznikov (Fidelity, 2005).

3.4.1.4 Tehnologija

Tecaji delnic v tej panogi imajo dvojno naravo. Po eni strani so povezani z
gospodarskim ciklusom, ker je prodaja izdelkov in storitev tehnoloskih podijetij
odvisna od tega, koliko investicij opravijo druga podjetja in kak$no je povpraSevanje
potrosnikov. Po drugi strani pa niso redkost situacije, ko tehnoloski napredek podjetju
omogoci dolgorocno nadpovpreCen razvoj ne glede na gibanje ciklusov v vmesnem
Casu. Delnice s podrocja tehnologije so obi¢ajno priljubljene v zacetni in srednji fazi
poti do vrha gospodarskega ciklusa (Fidelity, 2005). V tehnoloSki sektor lahko
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uvrstimo podjetja, ki se ukvarjajo z obdelavo podatkov ter razna specializirana
racunalniSsko vodena podjetja. Sem pa sodijo tudi raCunalniSka podjetja (Harl, 2005).
Delnice takih podjetij so zanimiva nalozba na zaCetku gospodarske konjunkture.

3.4.2 Ozivljena gospodarska konjunktura

Tezko je to¢no doloditi, kdaj dejansko gospodarstvo vstopi v to fazo. Centralna banka
Se vedno z monetarno politiko skrbi za obrestne mere in nadaljnje ozivljanje
gospodarstva. Obrestne mere drzi na nizki ravni. Prav tako je inflacija na nizki ravni,
saj se povprasevanje Se ni obCutno povecalo. Makroekonomski kazalci, ki jih mora
borznik sedaj spremljati, so stopnja rasti, indeks poslovnega zaupanja, stopnja
brezposelnosti, odstotek izkoris€enosti industrijskin kapacitet in drugi. V obdobju
ozivliene gospodarske konjunkture se zacCneta povecCevati zaposlenost in tudi
odstotek izkoriS€enosti proizvodnih zmogljivosti. Obveznice se v tem Casu cenijo,
delnice pa drazijo. Vlagatelji nadaljujejo z nakupovanjem delnic. Vlagatelji si pri
kupovanju delnic pogosto pomagajo z razmerjem med te€ajem in dobickom delnice
(Price/Erning — P/E), ki pove, v kolikih letih bi vlagatelj vioZzeni denar, ki bi ga porabil
za nakup delnic, dobil nazaj preko dobicka podjetja. Za to fazo je znacilno, da je
koli¢nik srednje visok. Poleg tega dajejo analitiki velik pomen Se enemu kazalcu, in
sicer denar nemu toku podjetja (ang. Cash flov), ki kaze obseg denarja, ki priteka na
racun podjetja.

Katere gospodarske panoge so tiste, katerih delnice je v tem €asu najbolje kupovati?
Se vedno so aktualne delnice podjetij s potrosnimi dobrinami: avtomobilska
industrija, podjetja, ki proizvajajo izdelke za prosti €as, ter turistiCha podjetja. Velike
skoke pa doZivljajo tudi delnice podjetij, ki se ukvarjajo s telekomunikacijami ter
podjetja, ki proizvajajo opremo in stroje. Tudi pozitivno razpolozeno prebivalstvo
sedaj kupuje vec, zato podjetja izboljSajo svoje rezultate (Turkovi¢, 2003, str. 46). V
tem delu cikla se zaCnejo razvijati industrija ter investicijske dobrine.

3.4.2.1 Industrija

Dobicki podjetij v tej panogi narastejo predvsem v Casu visoke izkoriSCenosti
proizvodnih zmogljivosti in mo€nega povprasevanja po njihovih izdelkih. Zato so
njihove delnice priljubljene predvsem v zadnjem delu poti do vrha gospodarskega
cikla. Pri podjetjih, ki se ukvarjajo s surovinami, ima mocno vlogo tudi svetovno
razmerje ponudbe in povprasevanja za posameznimi surovinami(Fidelity, 2005).
Bazna industrija predstavlja proizvode, ki so potrebni za izdelavo drugih proizvodov.
Taka sta npr. lesna industrija in industrija predelave kovin. V primeru visokih
obrestnih mer se povprasevanje po danih proizvodih zmanjsa (Little, 2004).

3.4.2.2 Investicijske dobrine

Vlaganja podjetij v dodatne kapacitete, za katere so potrebne investicijske dobrine
(capital goods), se tipi€no povecajo sredi poti do vrha gospodarskega ciklusa, ko v
gospodarstvu "naras€a temperatura" (Fidelity, 2005).

3.4.3 Popolna gospodarska konjuktura

Gospodarska rast v tej fazi ponavadi preseze 3 %. Gospodarstvo raste zaradi
velikega povpraSevanja. IzkoriS€enost proizvodnih zmogljivosti je velika. Ponavadi to
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pomeni zaCetek inflacije, ki v razvitih drzavah doseze priblizno 4 %. Zaposlovanje se
tudi poveCuje, kar Se dodatno sproza povpraSevanje. Podjetja investirajo in
povecujejo proizvodne zmogljivosti. Delnice evfori€no rastejo. P/E lahko doseze tudi
vrednost 100, kar pomeni, da bi vlagatelj moral ¢akati 100 let, da se mu povrnejo
nalozbe. Zato je treba biti skrajno previden v tej fazi. Optimizem na borzi je
nepopisen, zato na borzo zaénejo vlagati tudi najvecji nezaupljivci. Te€aji rastejo iz
dneva v dan. Vendar Se nobena rast ni trajala v nedogled. Povod za zasuk navzdol
ponavadi povzroCi nek dogodek, odisi nek politicni dogodek ali pa ob&utno povisanje
obrestne mere s strani centralne banke, kar zmanjSa koli€ino denarja v obtoku in
tako vpliva tudi na ustavitev oziroma znizevanje inflacije. Zaradi rasti cen delnic
vecCina vlagateljev delnice $e kar naprej kupuje, samo najbolj veS¢i za¢nejo delnice
pocasi prodajati in kupovati obveznice, ki so v tem Casu podcenjene, saj je ponudba
obveznic precej viS§ja od povpraSevanja (Tukovi¢, 2003, str. 54). Proti vrhu
gospodarskega cikla pa pridejo na vrsto energija ter Zlahtne kovine.

3.4.3.1 Energija

Sem spadajo integrirana podjetja (ki zdruzujejo vse od odkrivanja do distribucije),
podjetja, ki se ukvarjajo z raziskavami in odkrivanjem nahajaliS¢ ter z opremo in s
storitvami za druga podjetja v tej panogi, kot so podjetja, ki proizvajajo oziroma
zagotavljajo elektriko. Ta podjetja so zelo odvisna od ponudbe in povprasevanja po
energiji. Na stanje v tej panogi lahko mocno vpliva politicno dogajanje. Delnice
tovrstninh  podjetij ponavadi postanejo priljubljene proti koncu poti k vrhu
gospodarskega ciklusa (Fidelity, 2005).

3.4.3.2 Zlahtne kovine

Na cene Zlahtnih kovin in delnic podjetij, ki se ukvarjajo z njimi, sicer vpliva
povpraSevanje gospodarstva in potrosnikov, najvecCji posamezni faktor pa so
priCakovanja o inflaciji. Inflacija v tem €asu doseze rast priblizno 4 % na letni ravni in
ima najvecji vpliv na delnice teh podjetij. Zaradi tega ta panoga obi¢ajno oZivi v
zadnjem delu poti do vrha gospodarskega ciklusa (Fidelity, 2005).

3.4.4 Zacetek gospodarske recesije

Prvi znaki recesije se zalnejo z zasiCenostjo trga z izdelki, zato za¢ne prodaja
podjetij upadati. Podjetja so v tem Casu tudi Zze precej zadolzena, toda posojil ne
morejo veC odplaCevati. Njihove zmogljivosti postanejo prevelike, imajo prevec
zaposlenih, zato zaCenjajo pocCasi odpusCati. PovpraSevanje se posledicno zacne
zmanjSevati, cene se zacnejo zniZevati, ljudje zacnejo varCevati. V tej fazi so mozni
tudi kaksni popravki navzgor, tako da imamo obcutek, da smo krizo prebrodili, toda
zacel se je trend padanja. Na borzi je to obdobje najboljSe za prodajo delnic. Tecaji
so Se vedno dokaj visoko, masovna panika Se ni prisotna, zato je likvidnost Se
visoka. Nalozbe v delnice niso veC primerne, zato je to dobra vstopna toCka za nakup
obveznic, vendar ne takoj na zacCetku recesije, ko zaCne centralna banka posegati v
gospodarstvo in so obrestne mere Se visoko, temve¢ malo kasneje, ko obrestne
mere zacCnejo padati. Je pa dobro zaceti pocCasi prodajati delnice in se umikati v
bancne depozite in kasneje v obveznice. V obveznice se zaCnejo pocCasi seliti tudi
bancne vloge, saj zaCnejo obrestne mere pocasi padati (Turkovi¢ 2003, str 63).
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Ko pa gospodarski cikel preide iz naras€ajoCega v padajoci, pridejo v postev delnice
neciklicnih podijetij. Na ta podjetja pa gospodarski cikli nimajo velikega vpliva. Kljub
gospodarskemu ohlajanju oziroma recesiji ta podjetja poslujejo uspesno, kajti njihove
proizvode in storitve potrebujemo vsak dan.

3.4.4.1 "Neciklicne" potrosne dobrine

Neciklicne potrosne dobrine (consumer non-cyclicals) so tiste potroSne dobrine, za
prodajo katerih gospodarski ciklus nima velikega pomena: prehrana, kozmetika,
tobak, pijaca. Pri teh izdelkih je povprasSevanje pretezno stalno kajti te dobrine ljudje
rabijo stalno, ne glede na gospodarsko stanje. Delnice podjetij s teh podrocij
ponavadi vlagatelje pritegnejo takrat, ko sta borzni ali gospodarski ciklus pri vrhu
oziroma v prvi fazi poti navzdol (Fidelity, Business Cycle & Stock Performance,
2005). Taka neciklicna podjetja so podijetja, ki proizvajajo gospodinjske potrebscine,
kot so pomivalna sredstva, mila, deodoranti, zobna pasta itd. Prav tako velja za
tobacCne izdelke, pivovarne — namreC vecja je kriza, raje ljudje pijejo. Recesija prav
tako nima velikega vpliva na zdravstvo, kajti to so storitve oziroma izdelki, ki jih ljudje
potrebujejo ves Cas. Ta podjetja so zanimiva za nalozbe v Casu gospodarske recesije
(Investopedia, 2000).

3.4.4.2 Zdravstvo, farmacija, biotehnologija

Splosno je gibanje delnic podjetij v tej panogi podobno kot pri neciklicnih potrosnih
dobrinah. Tako kot pri prejsnji skupini gre tudi tu za dejavnost, na katero gospodarski
dejavniki ne vplivajo bistveno, vendar pa nastopajo posebne vrste tveganj-predpisi,
izteki patentov, tehnoloski napredek konkurentov. Veliko biotehnoloskih podijetij je v
razvojnem stadiju. Njihova uspesnost pa je zelo odvisna od vlaganja v raziskave in
razvoj. V prihodnosti pa naj bi priSlo do vecje povezanosti med proizvajalci zdravil in
biotehni¢nimi podjetji (Fidelity, 2005).

3.4.4.3 Javne storitve

Med javne storitve (utilities) spadajo npr. podjetja za distribucijo elektricne energije, ki
so zgodovinsko zelo obcutljiva na viSino obrestnih mer zaradi velikega zadolzevanja,
potrebnega za izgradnjo omrezij. Delnice zaZivijo v obdobjih nizanja obrestnih mer.
Drugi primer so telekomunikacijska podjetja, ki imajo lahko svojo dolgoro¢no zgodbo
rasti na trgih, kjer njihove storitve Se niso mocno prisotne ali kjer so se sprostile
regulativne omejitve, prav tako pa je treba paziti na zadolZzenost in njene posledice
(Fidelity, 2005). Kot sem Zze omenil med pomembnejSe javne storitve sodita elektrika
in ogrevanje. Na delnice podjetij, ki zagotavljajo te storitve, recesija nima veliko
vpliva, prav tako pa tudi v obdobju gospodarske rasti delnice ne dozivljajo pretiranih
vzponov (Investopedia, 2000).

Delnice sektorja javnih podjetij so za investitorje zanimive v obdobju padanja
obrestnih mer. V zgodovini pa so delnice podjetij, ki nudijo oskrbo z elektriko, veljale
za obcutljive delnice na obrestne mere zaradi velikih stroSkov financiranja v izgradnjo
njihove infrastructure (Fidelity, 2005).

3.4.5 Gospodarska kriza
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Veliko ekonomistov je raziskovalo, kaj to¢no povzrocCi vrh in dno v poslovnem ciklu.
Eckstein in Sinai (1986) sta navedla dogodke, ki povzroCajo recesijo (Hildebrand,
2000, str. 17):
e obdobja razcveta, kjer povpraSevanje naraste nad dolgoroCen trend,
povzroc€ajo prostorske probleme;
e povprasSevalni Soki, ki se zgodijo =zaradi nenadnega zmanjSanja
povprasevanja;
e ponudbeni Soki, do katerih pride zaradi zmanjSanja ponudbe dobrin in raznih
drugih zapletov ponudnikov;
e cenovni Soki, ki jih povzroCi prekomerno povpraSevanje ali prekomerna
ponudba;
e kreditni Soki, pri katerih podjetja ne dobijo raznih kreditov zaradi katerih je
moteno vsakdanje poslovanje.

NajvidnejSi znak gospodarske krize je odpuscanje in posledi¢no vecja brezposelnost.
Kupna mo¢ se zmanjSa. Podjetja ne vlagajo, posamezniki imajo slabe place ali jih
sploh nimajo, zato malo troSijo. Na borznem trgu nastopi panika, zato tecaiji bliskovito
padajo. Vlagatelji morajo presoditi, ali gre za kratkoro&no ali dolgoro&no krizo. Se
vedno so najboljSa nalozba obveznice. Inflacija se zniZuje, kar pomeni, da se njihov
realni donos povecCuje. Paziti je treba pri podjetniskih obveznicah, saj marsikatero
podjetie v tem Casu lahko propade. Pojavi se recesija in zaCetek novega cikla.
Gospodarski cikli torej veliko povedo o tem, kateri vrednostni papirji so v doloenem
ciklu donosnejsi in kateri manj. Prav tako dolo¢en gospodarski cikel pomembno
vpliva tudi na posamezno panogo in konkretno na podjetja v teh panogah oziroma na
vrednost njihovih delnic (Turkovic, 2003, str. 64).

Kazalci, ki kazejo na borzno dno
1. Kazalci, kazejo, da so se teCaji na borzah po podobnih ekstremnih padcih, kot
se je zgodil leta 2008, odbili za 20 do 30 odstotkov. To nam pokazejo razni
pokazatelji kot so (10 Bullish Charts, Signals, Indicators, 2008):

e Indeks relativne mogi (RSI') — je od zadetka izradunavanja indeksa S&P le
Stirikrat upadel pod 30.

e Indeks S&P je izgubil skoraj vse, kar je pridobil zadnjih 6 let.

e Delnice v indeksu Dow Jones in tudi druge so pod 200-dnevnim povprecjem.
To se je zgodilo le ob zlomu leta 1987.

e Vlagatelji so v denarnih pozicijah precej nad 21-letnim povprecjem.

e Pojavljajo se dnevi, ko se je pocenilo 90 odstotkov ali ve€ delnic.

e COdstotek delnic, ki so nad 200-dnevnim povprec€jem, je na vecletni najnizji
ravni.

e Za unco zlata v dolarjih je treba odsteti vec, kot je S&P v tockah, torej zlato se
je v primerjavi s S&P podrazilo.

¢ Indeks volatilnosti VIX je dosegel rekordno vrednost prek 70, kar nam pove,
da so na trgih prisotne ekstremne stopnje Custev.

e S&P 500 je od lanskega leta izgubil Zze 47 odstotkov, indeks transportnih druzb
pa je upadel za 38 %

'RSI je oscilator, ki meri trenutno mo¢ te€aja glede na te€ajno zgodovino. Indikatorja RSl ne smemo
zamenijati za relativno mo¢, ki meri mo¢ instrumenta glede na moc¢ trga.
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To seveda ni znak za konec krize, ampak samo pokazatelj, da so dobre moznosti, da
se bodo tecaji malo popravili. V takSnih razmerah je najboljSe postopno vstopanje na
trg. Vendar pa je psihologija mnozice na dnu, zato v takih razmerah na trg vstopajo le
najpogumnejsi vlagatelji.

4 NALOZBENA STRATEGIJA ROTACIJE SEKTORJEV

Premik denarja iz enega ali veC sektorjev v drugega ali veC sektorjev se imenuje
rotacija sektorjev. Torej premik denarja z namenom bogatenja portfelja iz enega
sektorja v drugega se imenuje rotacija sektorjev. Sektorska rotacija je nova strategija,
ki vsebuje aktivno vlaganje, vendar je kljub temu naravnana na dolgoro¢na vlaganja.
Kljucna ideja, na kateri sloni strategija rotacije sektorjev je, da je ekonomska
dejavnost ves Cas izpostavljena ciklom in da so nekateri sektorji dolo¢en ¢as na vrhu
in drugi na dnu. Investitorji, ki uporabljajo tako strategijo morajo identificirati cikle, ki
so v razcvetu, in cikle, ki padajo, v doloenem sektorju in se glede na to odlociti, kam
bodo investirali. Torej je dobro kupovati poceni in prodajati drago!

Ce investitor uporablja strategijo rotacije sektorjev, se mora odlogiti, kako bo nalozil
denar. Vedja razprsitev nalozb je vedno varnej$a, zato se bo vsak investitor odlocal,
kaksno razmerje celega portfolia bo investiral v sektorje in kako bo ta delez investiral.
Nekateri investitorji bodo v sektorsko rotacijo investirali le majhen del investicij, spet
drugi bodo investirali glavni del naloZzbe v sektorje. Vendar je prav gotovo, tudi Ce
zelis vecino portfolia nalagati v sektorje, dobra ideja, da tveganje omejis oziroma da
portfolio razporediS, kolikor se le da (ne samo med sektorje temve¢ tudi med
drugaéne nalozbe). Ce cel sektor gre v drugo smer, kot si predvideval se lahko $e
vedno reSiS z drugimi nalozbami. Prvi korak je odloCitev kolikSen odstotek svojega
portfolia bo$ investiral v sektorje. Drugi korak pa je identifikacija poslovnega cikla, Ki
je tvoja tar€a za vlaganje (lahko je poslovni ali koledarski cikel, namen je preprosto
samo, da najde$ pravega). Ko enkrat najde$ cikel, mora$ dolociti katera podjetja so
perspektivna v tem ciklu. Veliko podjetij ima predvidene cikle npr. blizu pocitnic
(sezona) in dosegajo svoje slabse rezultate v tem €asu (npr. trgovci). Trgovci sigurno
spadajo v to skupino in investitorji bi lahko kupovali delnice za ta sektor na sredini
poletja (preden se zacne Sola). Dobicki iz prodanih nalozb pa bi bili vidni v januarju.
Investitor ima spet prosta sredstava, ki jih je zasluzil s prodajo finan¢nih instrumentov
Vv januarju, zato se zZe ozira po sektorjih, ki so sedaj na nizki stopniji, torej vrednostni
papirji so poceni. Sedaj lahko vlaga v sektorje, ki imajo sezono poleti, kot so npr.
podjetja, ki se ukvarjajo s turizmom; to so letalske druzbe ali hoteli, in kupuje delnice
za poletno obdobje, kajti cene so sedaj nizke. Torej pri sektorski rotaciji je potrebno
vedno gledati v prihodnost, katera bo naslednja dejavnost, v katero bo$ investiral
takrat, ko bo prejSnja dejavnost dosegla vrh. Dokler traja cikel, je klju¢ do uspeha
pustiti nalozbene instrumente rasti, dokler doloCen cikel raste, in potem prodati ter
naloziti v drugo dejavnost. Ko investitor najde doloCena sezonska podjetja v
doloCenem sektorju, ki jim delnice rastejo v doloenem €asovnem obdobju v letu, in
takoj za tem ciklom ima Ze doloCeno dejavnost, kamor bo vlagal takoj, ko bo prodal
vrednostne papirje iz prejSnjega sektorja, ima potem uteCen sistem nalaganja
denarja. Seveda so v zacCetku potrebne raziskave, vendar ko so enkrat sektoriji
Casovno usklajeni investitor nima vel pretiranega dela. Portfelji bodo rotirani v
vnaprej doloCenih tockah, ki jih je izbral investitor.

20



Osnovni sektorji ponavadi niso v istem Casu v istem stadiju cikla, zato imajo
investitorji potencial za zasluZek. Zelo je pomembno, kak$na je njihova odzivnost. Ce
so investitorji sposobni ugotoviti, kateri sektor se konc€uje in kateri sektor se zaCenja,
in kupujejo pri dnu ter prodajajo pri vrhu, bodo lahko na ta nacin zasluzili. Klju¢ do
uspeha pri rotacijski strategiji je vedno kupovati v sektorju, ki se zaCenja razvijati, in
prodajati v sektorju, ki se zakljuuje, in reinvestirati v nov vzhajajoCi sektor. Pri
investiranju v sektorje ima investitor vedno prednost pri naras¢ajocih trendih. Seveda
mora imeti premozZenje dovolj razprSeno po sektorju, da se izogne hudim izgubam.
Seveda lahko izbira med toliko sektorji, da mu ni treba investirati v dolo¢ene panoge,
ki jih sam ne mara (Sector ETF Rotation Strategies, 2008).

4.1 SKLADI, KI UPORABLJAJO STRATEGIJO ROTACIJE SEKTORJEV

Sektorski skladi svojo investicijsko politiko usmerjajo na doloCeno gospodarsko
panogo, oziroma na posamezni sektor na kapitalskem trgu. Sektorski skladi
investirajo na podrocju zdravstvenih in finan¢nih storitev, telekomunikacij, okolja. Ti
skladi izberejo doloceno podrocje in svoje naloZzbe omejijo predvsem tja. Zaradi tega
je tudi tveganje teh skladov nekoliko visje, saj so usmerjeni samo na en sektor in to z
vidika razprSenosti premozenja ni dobro. Na drugi strani pa se v doloCenih fazah
gospodarskega cikla prav v teh skladih pri€akuje nadpovpre¢ne donose. Med te
sklade bi lahko Steli tudi sklade Zlahtnih kovin, ki vlagajo svoje premozenje v zlato in
ostale Zlahtne kovine katerih cena se giblje obratno od cen delnic. Tudi v Sloveniji
imamo kar nekaj sektorsko usmerjenih skladov, kot so:

MP Energy, Mp Gold, MP Water

Triglav top sektorji

NFD Finance, NFD Zdravstvo

Infond Energy, Infond Life

Publikum Sci. & Tech.

Treba pa je loCiti med sektroskimi skladi ter skladi, ki uporabljajo strategijo rotacije
sektorjev. Sektorski skladi ne uporabljajo strategije rotacije sektorjev, ampak so
naloZbeno usmerjeni predvsem v en sektor. Pri strategiji rotacije pa je pomembno, da
upravljalci znajo pristopat v tiste sklade ali delnice podijetij, kjer se v doloCenem delu
gospodarskega cikla pri¢akuje najvisja rast.

Povprecni vlagatelji imajo resne zadrzke proti temu, da bi portfelj sestavili ve€¢inoma
iz specializiranih nalozb. Take naloZbe so tudi nalozbe v sklade, ki uporabljajo
strategijo rotacije sektorjev. V tujini so taki skladi Zze zelo uveljavljeni, kot so npr.
skladi Fidelity. V Sloveniji je malo drugacna situacija. Skladi, ki uporabljajo strategijo
rotacije sektorjev kot nalozbeno politiko, so se Sele zaceli razvijati. Primer takega
sklada je Triglav top sektorji, ki ponuja oziroma uporablja strategijo rotacije sektorjev.

Vzajemni sklad Triglav top sektorji sledi klasifikaciji dejavnosti po GICS (Global
Industry Classification Standard). Nalozbe vzajemnega sklada so predvsem
sektorsko usmerjene, pretezno v delnice investicijskih skladov, ki kotirajo na enem od
trgov vrednostnih papirjev v ZDA. GICS razvrs€a panoge v 10 ekonomskih sektorjev:
Energetika, Surovine in materiali, Industrija, PotroSne dobrine, Osnovne potroSne
dobrine, Zdravstvo, Finance, Informacijska tehnologija, Telekomunikacije in Oskrba.
Izbor sektorjev temelji na relativni primerjavi sektorjev in izboru tistih, za katere bo
upravljalec ocenil, da imajo v obdobju naslednjih 6 mesecev najviSjo priCakovano
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rast. Ocena potenciala rasti temelji na tehni¢nih in fundamentalnih kazalnikih. Hkrati
se upravljalec posluzuje tudi javno dostopnih sektorskih analiz, analiz panog in
priporocCil analitikov. Delez posameznega sektorja v celotnem portfelju ne presega 50
% vseh sredstev vzajemnega sklada. NaloZzbe v delnice in enote premoZenja
oziroma delnice drugih investicijskih skladov bodo skupaj predstavljale najmanj 85 %
vseh sredstev vzajemnega sklada. Vzajemni sklad bo manjSi del svojih sredstev
investiral tudi v dolzniSke vrednostne papirje in instrumente denarnega trga. Te
naloZbe ne presegajo 15 % vseh sredstev vzajemnega sklada (Triglav top sektorji,
2007, str. 8).

Investitorji morajo biti previdni pri izbiri specializiranih in bolj tveganih skladov. Vedno
je dobro razprsiti svoj portfelj v razlicne nalozbe, zato je pametno samo del svojih
nalozb naloziti v geografsko ali panozno specializirane sklade. Lahko pa na ta nacin
s pravo mero pameti pospeSimo pot do svojega nalozZbenega cilja, zato ne moremo
reci, da so taki skladi samo stranski pojav bogatega borznega obdobja in da potem
niso ve¢ aktualni. Ko gre za gospodarske panoge, obstaja dolo¢ena zgodovinska
povezanost med gopodarskim in borznim ciklusom.

5 MONETARNI POGOJI IN ROTACIJA SEKTORJEV

Denarna in fiskalna politika v okviru gospodarske politike ima v vecini drzav
naslednje cilje: visoka in stabilna gospodarska rast, nizka stopnja nezaposlenosti ter
inflacije. Z denarno oziroma monetarno politiko razumemo uravnavanje denarja v
obtoku. Najbolj znana sta fiskalna in monetarna politika, vendar je za strategijo
rotacije sektorjev pomembna predvsem monetarna, zato se bom v nadaljevanju
posvetil predvsem tej politiki (Kuhelj, Krajnovi¢, KoSak&Groznik, 2003, str. 28).

Eden od neugodnih vplivov, ki ga centralne banke skuSajo regulirati, je inflacija. V
ZDA je taka institucija sistem Zveznih rezerv, ki se imenuje FED, v Sloveniji pa
Centralna banka Slovenije. Torej ena najpomembnejSih nalog centralnih bank je
uravnavanje koliCine denarja v obtoku. Ne gre za tiskanje denarja, ampak za koli€ino
tekoCega negotovinskega denarja, kajti centralna banka lahko doloci visino rezerve,
ki mora biti hranjena v zvezni rezervi. Ce je koliéina v obtoku povedana, je to
spodbuda za gospodarstvo, saj denar lahko gre za posojila in nadaljnje investicije.
Sistem tudi zviSuje oziroma zniZuje obresti na izposoje iz centralne banke s strani
poslovnih bank. Se eno sredstvo sproséanja denarja je prodaja drzavnih obveznic. Ti
vzvodi omogocajo sprostitev denarja v obtok, ko je zazelena vec€ja mera zapravljanja
ali dvigovanja zaposlenosti in gospodarskega razvoja, vendar pa na drugi strani preZi
nevarnost inflacije (Gospodarstvo ZDA, 2008).

Na strategijo roacije sektorjev ima velik vpliv tudi monetarna ekonomija, in sicer v
pogledu zviSevanja in znizevanja obrestnih mer centralnih bank. Ko centralne banke
zviSujejo oz. znizujejo obrestno mero, je to lahko pomemben kazalnik za nalozbeno
strategijo rotacije sektorjev. Pri upravljanju premozZenja je pomembno ugotouviti,
kaksni so ekonomski pogoji, in svoje nalozbe je treba ves Cas prilagajati tem
pogojem, da doseZzemo maksimalen rezultat. Upravljalci premozenja se morajo
osredotocCiti na eno ali dve strategiji nalaganja premozenja ter jima slediti. Ves Cas
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morajo analizitati trg, spremembe v gospodarstvu, napredek, inflacijo, drzavne
ukrepe itd.

C. Mitchell Conover, Gerald R. Jensen, Robert R. Johnson in Jeffrey M. Mercer so
naredili obsezno raziskavo, kako politika monetarne ekonomije, ki jo vodi AmeriSka
centralna banka (v nadaljevanju FED), vpliva na strategijo rotacije sektorjev. Podatki
za zadnjih 33 let nam povedo, da je lahko strategija rotacije sektorjev donosna
naloZbena politika. Ta strategija pride najbolj do izraza v ¢asih ko FED povecuje
oziroma znizuje koli¢ino denarja v gospodarstvu. Takrat ponavadi pride do menjave
ciklov. Zanimivo je, da je uporaba rotacijske strategije najdonosnejSa takrat, ko je
gospodarstvo na nizki stopnji. Ko FED vodi restriktivno denarno politiko
(zmanjSevanje denarja v gospodarstvu), so donosi rotacijske politike dvakrat vec;ji in
katerih volatilnost je le polovicna od primerljivo tveganih nalozb. Kot vidimo, je
monetarna ekonomija, ki jo vodi centralna banka, lahko pomemben dejavnik pri
dolgoro¢nih nalozbah in upravljalci premozZenja bi jo seveda morali dosledno
uposStevati pri svojih odlocCitvah. V tej Studiji so se posvetili predvsem preucevanju
strategije nepristranske porazdelitve sredstev med sektorji. Eno zadnjih odkritij pri
strategiji rotacije sektorjev so tako imenovani ETF-s, ki zelo poenostavijo to
naloZzbeno politiko in jo naredijo lazjo in cenejSo za uporabo. Prav zato se je ta
naloZbena politika zaCela tudi veC€ uporabljati pri profesionalnih borznih posrednikih.
Glavni razlog za uspeh te nalozbene politike je pri izbiri pokazateljev, ki ucinkovito
identificirajo, kdaj se mora nalagati denar agresivno in kdaj defenzivno (Jensen,
Gerald, Mercer & Johnson, 1996, str. 213-238).

Prav denarna politika (Conover, Jensen, Johnson & Mercer (2005)), ki jo vodi FED, je
eden pomembnejSih pokazateljev, ki nam pomaga pri izbiri nalozbene politike. Avtorji
prav tako trdijo, da kadar FED povecuje koli€¢ino denarja v obtoku, je bolje vlagati v
ciklicne delnice, in kadar jo zmanjSuje, so bolj donosne neciklicne delnice. Durham
(2005) v zvezo med varnimi nalozbami in politiko FED ni prepri¢an in zaklju€uje, da
upravljalci premozZenja rajSi izbirajo druge naloZbene strategije, ki temeljijo na
preteklosti in preteklih donosih. Problem ne lezi v sektorski politiki sami, temvec¢ v
raziskavah in razvoju te politike. Kot sem Ze prej omenil, ta nalozbena politika je
relativno nova in $e zelo neraziskana in neuveljavljena. Strategijo sektorske rotacije
investitorji vodijo glede na to, kako FED spreminja koliCino denarja v obtoku.
Raziskava je pokazala, da bi bilo pri obravhavanem obdobju 33 let mogoc¢e uspesno
voditi naso preucevano sektorsko strategijo. Predpostavka je samo, da bi dosledno
upostevali signale monetarne politike FED, ki jih ni tezko prepoznati in so javno
objavljeni. Pomembno je identificirati znake ali vzroke, zaradi katerih FED spreminja
koli¢ino denarja v obtoku. In na teh znakih, predvidevanijih, javnih porocilih, kako bo
reagiral FED v prihodnosti oziroma kakSno monetarno politiko bo vodil, sloni tudi
nasa strategija rotacije sektorjev. Rotacijska strategija je povreCno donosnejSa od
benchmark strategije za 3,4 % letno pri manjSem standardnem odklonu. Dokazemo
lahko tudi, da je strategija rotacije sektorjev vodena z upostevanjem monetarne
ekonomije in donosnejSa v prvem in tudi drugem delu cikla. Za rotacijo sektorjev je
znacilno, da je profitabilna v vseh delih cikla in dobi¢ki se skozi dolocene dele ciklov
ne zmanjSujejo. Najvecji pa so takrat, ko FED zmanjSuje obseg denarja in ko pri svoji
strategiji vlagamo denar v defenzivne panoge (Conover, Jensen, Johnson & Mercer,
2005, str. 70-79).

Z strategijo rotacije sektorjev Zelimo presegati merilo uspednosti (benchmark') ter
ustvarjati viSje donose ob obvladovanju spremenljivosti in tveganja. Prizadevamo si
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omejiti potencialno izgubo vrednosti portfelja strank, kar dosegamo z razprSitvijo, s
temeljitim analiziranjem in z neprestanim ocenjevanjem razmerja med tveganjem in
donosnostjo. Durham (2005) pravi, da ¢e hoCemo, da je rotacijska strategija
uporabna, moramo lociti pri€akovane in nepric¢akovane dogodke. Prav tako meni, da
je v praksi veliko tezje dobickonosno vlagati, kadar se na trgu pojavijo nepriCakovani
monetarni in ekonomski dogodki (Durham & Benson, 2005, str. 83-90).

Investitorji in raziskovalci za svoje nalozbe uporabljajo kazalnike, kot so: ¢asovni
donosi, donosnost dividend, koledarski mesec, trzno P/E, da identificirajo obdobja, ki
so potencialna za dobre donose. Kadar se kazalniki spremenijo se naredijo tudi
ustrezne spremembe pri nalozbah. Vendar pa nobena sprememba kazalnika ne
zagotavlja kasnejsSih donosov. Na primer januarski dobicCki oz. profiti iz vlaganj niso
posledica januarskih dogajanj na borzi. Prav tako dobicki v povezavi z nizkim trznim
P/E niso pogojeni samo s tem kazalnikom. Dobicki so obi€ajno povezani s fleksibilno
spremenljivko in z dejavniki, ki dejansko vplivajo na cene delnic. Vsi, ki se kakor koli
ukvarjajo z borzo, to¢no vedo, da so dobicki odvisni od neSteto dejavnikov. Zanimivo
je, €e izlo€imo vse nepredvidljive dejavnike iz analize strategije, ki jo bomo uporabljali
pri nalozbah, je zagotovo, da bo nalozba slaba. Trenutne cene na trgu so Zze
posledica nepredvidljivin dejavnikov, torej prav ti nepredvidljivi dejavniki v bistvu
premikajo cene. Pri interpretaciji rotacijskih dejavnikov moramo upoStevati znake
nepric¢akovanega razvoja dogodkov.
Indikator, ki ga i5¢emo pri strategiji rotacije sektorjev se zanaSa na spreminjanje
obrestne mere, ki jo vr§i FED. FED ima (podobno kot vecina centralnih bank) na voljo
tri vrste instrumentov:

1. cilina obrestna mera za zvezne rezerve (target federal funds rate’):

medbancna obrestna mera za posojanje rezerv za ¢ez noc,
2. diskontna stopnja: obrestna mera za posojila, ki jih FED zaraCunava bankam,
3. stopnja obveznih rezerv: koliCina rezerv, ki jih banke morajo imeti ali v obliki
gotovine ali na raCunu pri FED-u.

V raziskavi so ugotovili, da je pri strategiji rotacije sektorjev najpomembnejSi
pokazatelj politika spreminjanja diskontne stopnje, torej obrestne mere za posaijila, Ki
jih FED zaracunava bankam (Durham & Benson, 2005, str. 83-90).

Jensen and Johnson (1995) sta prvi¢ povezala pozitivne donose svojih nalozb z
ekspanzivno politiko, ki jo vodi FED, negativhe donose pa z restriktivno politiko FED-
a. Rotacijski kazalniki imajo nekaj prednosti pred drugimi kazalci pri monetarni
politiki:
e Prvi¢: StroSki takih nalozb so relativno nizki, ¢e jih primerjamo s stroski
kazalcev, kot so inflacijska stopnja, premije, dividende ali trzna P/E".
e Drugi€: Zaradi medijev in interneta se Ze vnaprej ve, kdaj bo FED poveceval
oziroma zmanjSeval ponudbo denarja. Ta kazalnik je zelo lahko identificirati.
e TretjiC: Politika centralne banke sloni na preteklosti in ne na prihodnosti.
Odvisna je od tega, kako se je gospodarstvo obnasalo v preteklosti in kako se

' Benchmark —imenujejo ga tudi kriterijski indeks in nam sluzi kot merilo uspesSnosti. Vzajemni skladi
obi¢ajno za benchmark uporabljajo borzni indeks ali kombinacijo borznih indeksov npr. indeks SBI 20
je benchmark za vzajemne sklade, ki vlagajo pretezno v slovenske delnice.

? Federal funds rate” — FFR je obrestna mera za medbané&no posojanje rezerv za ez no¢. Poslovne
banke si sposojajo rezerve pri centralni banki. Obrestna mera ni neposredno dolo¢ena s strani FED-
a, temvecd je doloCena trzno.

! Kazalnik P/E nam pove, koliko evrov so vlagatelji pripravljeni plagati za en evro dobi¢ka druzbe oz.
za kolikokrat trzna cena delnice presega zadniji letni dobi¢ek na delnico druzbe
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v sedanjosti. Prav tako strategija rotacije sektorjev temelji na dogodkih, ki so
se zgodili v preteklosti, in predvidevanijih, kaj se bo zgodilo v prihodnosti.
e Cetrtic: Do sprememb pri politiki FED-a prihaja zaradi dologenih dogodkov v

gospodarstvu po dolo€enih vzorcih. Te vzorce lahko predvidevamo vnapre;j.
Monetarna politika, ki jo izvaja FED, je lahko eden od pomembnih kazalcev za
naloZzbeno strategijo rotacije sektorjev. Vendar pa je treba imeti v mislih nekaj
dejstev. Ni dovolj, da upoStevamo samo en dejavnik pri nalozbeni politiki strategije
sektorjev, temve¢ moramo kombinirati skupaj $e z drugimi spremenljivkami, da je
politika uspesna na dolgi rok. Povezava med monetarno politiko, ki jo izvaja FED,
gospodarstvom in poslom je zelo zakomplicirana. FED izvaja monetarno politiko
glede na to, kaj se dogaja v gospodarstvu. Ta politika kasneje vpliva na bodoCe posle
in ekonomijo nasploh. Na Zalost pa je obseg ekonomije, na katerega vpliva FED s
svojo politiko, tako velik, da je tezko doloCiti kakSen tocno doloCen indikator za naso
strategijo rotacije sektorjev. Sedaj poglejmo, kako vendarle lahko uporabimo
monetarno ekonomijo kot pokazatelj, ki nam pomaga pri strategiji rotacije sektorjev
(Jensen, Gerald & Johnson, 1995, str. 79-95).

Ugotovitve raziskave so sad 33-letnih raziskav, zaCetih Januarja 1973 in koncanih
decembra 2005. Na koncu so rezultati za donose Cez celotno obdobje. Investitoriji
lahko na primeru vidijo, kaj ima mocan vpliv na strategijo rotacije sektorjev, kaj so
prednosti in slabosti. Ocenjevali so dnevne donose na devetih ameriSkih sektorjih
(Conover, Jensen, Johnson & Mercer, 2007, str. 1-7):

Naravni viri (Resources)

Neciklicne potroSne dobrine (Noncyclical Consumer Goods)
Sektor javnih podjetij (Noncyclical Services)

Javne storitve (Utilities)

Cikli¢ne potrodne dobrine (Cyclical Consumer Goods,)
Cikli¢ne storitve (Cyclical Services)

Informacijska tehnologija ( Information Technology)
Finance (Financials)

Industrija (Basic Industries)

©ONOO A LN

V naslednjih tabelah je prikazano kako sta si sledili restriktivna in ekspanzivna
denarna politika ter kaksni so bili donosi posameznih sektorjev v obdobju od leta
1973 do 2005. Vidimo tudi kaksni so bili donosi v posameznih sektorjih, glede na to
kaksna je bila politika centralne banke ter pa kaksni so povpre¢ni donos, standardni
odklon ter tveganje pri razli¢nih pristopih vlaganja na trg.

Tabela 1 prikazuje podatke za petnajst razlicnih obdobij ekspanzivne in restriktivhe
denarne politike. Povpre¢na sprememba skupne obrestne mere med vsemi osmimi
(sedmimi) obdobiji restriktivne (ekspanzivne) politike je bila +3,28 % (-3,36 %). Na
zacetku restriktivne (ekspanzivne) politike je v povprecju obrestna mera 5,41 % (8,89
%). V preucevanem obdobju se je gospodarstvo v 57 % €asa nahajalo v ekspanzivni
politiki in v ostalih 43 % v restriktivni politiki. FED je najveckrat spremenil obrestno
mero za 25 bazih tocCk, vecje spremembe so se zgodile zelo malokrat v zgodovini.
Sprememba iz restriktivne v ekspanzivno politiko FED-a se je v 33 letih zgodila 14-
krat povprec¢no na vsakih 2,36 let.
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Tabela 1: Obdobja monetarne politike

OBDOBJA | POLITIKA DATUM ZACETNA | SPREMEMBA | SPREMEMBA
POLITIK ZACETKA | VREDNOST | OBRESTNE Vv
OBRESTNE MERE ODSTOTKIH
MERE V %

1] Restriktivna | 01/17/1973 4,50 8 +3,50

2 | Ekspanzivna | 12/11/1974 8,00 7 -2,75

3 | Restriktivna | 09/01/1977 5,25 14 +7,75

4 | Ekspanzivna | 06/02/1980 13,00 3 - 3,00

5| Restriktivna | 09/30/1980 10,00 4 +4,00

6 | Ekspanzivna | 11/04/1981 14,00 9 -5,50

7 | Restriktivna | 04/11/1984 8,50 1 +0,50

8 | Ekspanzivna | 11/27/1984 9,00 7 -3,50

9 | Restriktivna | 09/08/1987 5,50 3 +1,50

10 | Ekspanzivna | 12/20/1990 7,00 7 -4,00

11 | Restriktivna | 05/19/1994 3,00 4 +2,25

12 | Ekspanzivna | 02/02/1996 5,25 3 -0,75

13 | Restriktivha | 08/26/1999 4,50 5 +1,50

14 | Ekspanzivna | 01/05/2001 6,00 15 -4,00

15| Restriktivna | 07/02/2004 2,00 17 +6,25

Vir: Conover, C. M., Jensen, G. R., Johnson, R. R. & Mercer J. M., Sector Rotation and Monetary Conditions, 2007, str. 17.

Tabela 2 obravnava 9 sektorjev v nasi Studiji. Sektorji so razdeljeni med cikli¢ne in
neciklicne sektorje. Osnovna strategija rotacije sektorjev sloni na nalaganju
premozenja med ciklicnimi in necikliénimi (defenzivnimi) sektorji, ki temeljijo na
spremembah in napovedih trznih in gospodarskih pogojev. V Studiji je zajetih 9
ciklicnih in neciklicnih sektorjev. V tabeli je prikazano ime in beta vsakega sektorja.
Po definiciji naj bi bili ciklicni sektorji obcutljivejSi na gospodarske spremembe kot
necikli¢ni sektorji in naj bi imeli ve€je povprecne bete. Da za meritve lahko uporabimo
monetarno ekonomijo kot glavno obliko pokazatelja za strategijo rotacije sektorjev,
zgradimo sektorsko rotacijski portfolio tako, da enako obravnavamo 5 cikli¢nih
sektorjev v obdobju ekspanzivhe monetarne politike, in pravtako tudi 4 neciklicne
sektorje v Casih restriktivne politike. V raziskavi so izbrani najbolj izstopajoci sektorji.
Upravljalci premoZenja pa bi morali biti sposobni pri svoji naloZbeni politiki izpopolniti
osnovno vrednotenje sektorjev z bolj specificnim obravnavanjem cikli¢nih in
neciklicnih delnic. Prav tako morajo biti previdni pri vrednotenju sprememb pri
monetarni ekonomiji. Kombinirati morajo z razlicnimi kazalci in spremenljivkami.
Primerjali bomo rotacijo sektorjev na dva nacina. Prvi je benchmark portfelj, ki je
enako obravnavan skozi vseh 9 sektorjev brez upoStevanja monetarnih pogojev.
Drugi pa je portfelj, kjer upoStevamo dejavnike monetarne ekonomije. Da se
prepriCamo, da se strategija rotacije sektorjev opira samo na preteklost in ne na
prihodnost, se donosi iz nalozb zacnejo Steti Sele po 2. dnevu, ko je bilo oznanjeno,
da se bo denarna politika spremenila, in se nadaljuje do enega dne kasneje, kot se je
to realno zgodilo. Kadar pa upravljalci premozenja ne zaznajo nobene spremembe
monetarne ekonomije, je to Cas, ko se premoZenje nalaga konzervativho. To je
dopolnitev pristopa k strategiji sektorske rotacije, ki temelji samo na preteklosti.
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Tabela 2: Donosi posameznih sektorjev v obdobju od leta 1973 do 2005

SEKTOR POVPRECNA STANDARDNI BETA
DONOSNOST V ODKLON V %
%
Neciklicni sektorji
Naravni viri 14,42 19,87 0,61
Neciklicne 13,36 16,06 0,80
potroSne dobrine
Necikli¢ne storitve 11,93 16,84 0,76
Javne storitve 11,16 12,92 0,53
Ciklicni sektorji
Ciklicne potrosne 9,78 18,78 1,04
dobrine
Ciklicne storitve 10,98 18,49 1,14
Informacijska 12,82 25,56 1,38
tehnologija
Finance 14,26 16,64 1,09
Industrija 11,66 18,38 1,08

Vir: Conover, C. M., Jensen, G. R., Johnson, R. R. & Mercer J. M., Sector Rotation and Monetary Conditions, 2007, str. 18.

Tabela 3 predstavla donose po sektorjin ter standardni odklon v obdobjih
ekspanzivne in restriktivne politike. Rezultati nam pokaZejo, da je donosnost v
obdobjih ekspanzivne (zmanj$anje obrestne mere) politike vegji. Ce primerjamo
donosnost med ekspanzivnimi in restriktivnimi obdobji, vidimo, da je donosnost veliko
veCja za ciklicne sektorje. Povpre¢na razlika med donosnostjo v ekspanzivnim in
restriktivnim obdobjem je kar precejSna 18,02 % (20,27 % - 2,25 %). Med necikli¢nimi
pa je dosti manjSa: 4,41 % (14,65 %-10,24 %). Za sedem od desetih sektorjev je
standardni odklon vecji med restriktivnim obdobjem, Ceprav so dejanski donosi
manjSi. Za ostale tri sektorje pa je standardni odklon skoraj enak med dvema
obdobjema (restriktivnim in ekspanzivnim). Povpre¢no je standardni odklon med
restriktivnimi obdobji vedji za ciklicne in neciklicne sektorje. Prav te razlike med
donosi v standardnem odklonu lahko izkoristimo pri strategiji rotacije sektorjev in z
dobro razporeditvijo portfelja dosezemo dobre rezultate.
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Tabela 3: Donosi sektorjev glede na obliko monetarne ekonomije (aritmeticna
sredina in (standardni odklon))

SEKTOR DONOSNOST | DONOSNOST BETA
V OBDOBJIH V OBDOBJIH
EKSPANZIVNE | RESTRIKTIVNE
POLITIKEV % | POLITIKE V %

NECIKLICNI

Naravni viri 16,26 12,05 0,61
(18,83 ) (21,17 )

Necikli¢ne 15,89 10,12 0,80

potroSne dobrine (15,13) (17,20)

Necikli¢ne storitve 14,34 8,84 0,76
(16,87 ) (16,81)

Javne storitve 12,09 9,95 0,53
(12,97) (12,85)

Povpredje za 14,65 10,24

neciklicne sektorje (15,95) (17,01)

CIKLICNI

Ciklicne potrosne 22,91 -5,40 1,04

dobrine (18,60) (18,97)

Cikli¢ne storitve 19,60 0,57 1,14
(17,73) (19,43 )

Informacijska 22,33 1,40 1,38

tehnologija (25,56 ) (25,55)

Finance 19,97 7,15 1,09
(16,18) (17,23)

Industrija 17,71 4,16 1,08
(17,46 ) (19,53 )

Povpredje za 20,27 2,25

ciklicne sektorje (18,82) (19,81)

Vir: Conover, C. M., Jensen, G. R., Johnson, R. R. & Mercer J. M., Sector Rotation and Monetary Conditions, 2007, str. 19.

V tabeli 4 ugotavljamo ali je donosnost vecCja v restriktivni ali ekspanzivni politiki.
Vidimo, da je donosnost za oba vzorca kriterijski indeks (benchmark) in trzno
ucinkovitost nizja v obdobijih restriktivne politike. Donosnost v obdobjih ekspanzivne
monetarne politike za kriterijski indeks in uCinkovitost trga je 17,98 % oziroma 17,41
%. V obdobjih restriktivne monetarne politike pa 5,32 % in 5,34 %. Rezultati v tabeli 4
nam tudi povedo, da Ce med obdobji ekspanzivne monetarne ekonomije
premaknemo svoje premozenje v agresivnejSe polozaje, dobimo donosnost okoli 20
% namesto 17,98 ali 17,41 %. Vendar bi bilo tudi tveganje malo vecje. NajzanimivejSi
so rezultati, ki nam pokazejo velike koristi, ki jih dobimo s spremljanjem monetarnih
pogojev in z dolocitvijo, kdaj investirati portfelj v agresivnejSo pozicijo. V restriktivnih
monetarnih pogojih, je rotacijski portfolio zasluzil enkrat vecje donose, kot bi bili
donosi pri kriterijskem indeksu ali trzni strategiji. Prav tako pa rotacijska strategija
daje vecje donose pri manjSem tveganju. V obdobju bikovske rasti ni nevarnosti za
investitorje ne glede na strategijo uporabljajo, ki jo uporabljajo za svoje nalozbe, le da
imajo le dobro razprden portfelj. DrugaCe pa je v obdobjih medvedjega padanja.
Takrat so portfelji v nevarnosti pred izgubami. Rezultati kaZzejo, da monetarni pogoji
zagotavljajo ugodne pogoje za minimiziranje tveganja po izgubah.
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Tabela 4: Kaksni so povprecni donos, standardni odklon ter tveganje pri razlicnih
pristopih vlaganja na trg

Portfolio Povprecna Standardni odklon | Donosnost glede
donosnost v % v % na tveganje

Obdobja ekspanzivne monetarne politike

Rotacija sektorjev 20,26 16,58 1,22
Benchmark 17,98 14,32 1,26
Trg 17,41 14,89 1,17
Obdobja restriktivne monetarne politike

Rotacija sektorjev 10,23 13,95 0,73
Benchmark 5,32 15,39 0,35
Trg 5,34 16,27 0,33

Vir: Conover, C. M., Jensen, G. R., Johnson, R. R. & Mercer J. M., Sector Rotation and Monetary Conditions, 2007, str. 21.
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SKLEP

Gospodarstvo je vedno prehajalo skozi razlicne faze, ki jih imenujemo cikli. In ti cikli
imajo na razlicne gospodarske sektorje drugacne vplive. Tako doloCeni sektorji v
doloCenih ekonomskih razmerah zagotavljajo boljSe rezultate in delnice podjetij, ki so
v tem doloCenem sektorju, boljSe donose. Posameznik, ki vlaga v vrednostne papirje,
se mora najprej seznaniti vsaj z njihovimi osnovnimi znacilnostmi. Prav tako pa se
mora opredeliti do tveganja. Tveganje lahko ocenimo s standardnim odklonom
donosnosti delnic in kazalnikom beta. Obstaja veliko dejavnikov, ki vplivajo na
gibanje cen delnic. Za analizo delnic je mogoCe uporabiti tehnicno in temeljno
analizo.

Casi v gospodarstvu se stalno spreminjajo. Enkrat je gospodarstvo v razcvetu, drugi¢
v zatonu. Prav tako pa se spreminja tudi cena delnic podjetij, ki pa ni odvisna samo
od uspesnosti poslovanja posameznega podjetja, temveC tudi od povprasevanja in
ponudbe oziroma od psihologije mnozZice, ki je prisotna na delniSkem trgu. Nekatere
industrijske panoge so obcutljivejSe na gospodarske cikle kot druge. Zato lo¢imo med
ciklicnimi delnicami, ki se na spremembo gospodarskih ciklov hitro odzovejo, in
necikli¢nimi delnicami, na katere gospodarski cikli nimajo tako mo¢nega vpliva.

Sedaj smo v obdobju finan¢ne krize, vendar Se vedno obstajajo panoge, na katere
finan€na kriza nima moc¢nega vpliva. Sem spadajo farmacija, raunovodstvo, pravna
podjetja, dejavnosti povezane z zdravstvom, telekomunikacije, skratka podjetja, ki
ustvarjajo produkte in storitve, brez katerih ne moremo in jih uporabljamo vsak dan.
Delnice teh podjetij so neciklicne. Na drugi strani pa so podjetja, katerih prodaja in
dobicki se gibljejo v skladu z gospodarskimi cikli. V ¢asu ko nastopi kriza, delnice teh
podjetij nadpovprecno padejo in v €asu ekspanzije nadpovprecno zrastejo. Sem
spadajo avtomobilska industrija, transport, tehnoloSka podjetja, gradbenistvo, torej
podjetja, ki proizvajajo dobrine ali ponujajo storitve, ki jih ne potrebujemo vsak dan.

Nikoli ne vemo zagotovo, kdaj se bo posamezen del cikla zacCel ali kon¢al, vendar si
vedno sledijo v zaporedju. Ce ugotovimo, v kateri fazi gospodarskega cikla se nahaja
gospodarstvo, nam to lahko zelo koristi pri izbranih nalozbah. Pri nalozbah je
potrebno najprej opredeliti sektor, nato pa posamezna podjetja. Prav s tem se
ukvarja strategija rotacije sektorjev. V katere sektorje vlagati v doloCenih delih
gospodarskega cikla, da bodo nalozbe najdonosnejse? Ugotovili smo, da v €asu
konjunkture, torej na zaCetku gospodarskega cikla, najbolje kaze transportnemu in
tehnoloskemu sektorju. V tem €asu so najperspektivnejSe delnice Zeleznic ter drugih
podjetij, ki se ukvarjajo s transportom, prav tako tehnolo$kih podjetij, ki so odvisna od
investicij drugih podijetij ter potrodniskega povprasevanja. Na sredini vzpona pride do
razcveta tezke industrije zaradi visoke izkoriSCenosti proizvodnih zmogljivosti.
Ugoden Cas za nakup je zadnji del poti do vrha gospodarskega ciklusa. Na vrhu
gospodarskega ciklusa se splaCa vlagati v energetska podjetja ter v rudnike Zlahtnih
kovin, kajti cena le-teh se dvigne. Na poti navzdol pa pridejo na vrsto necikliCne
delnice, to so delnice podijetij, katerih potroSnje in storitve potrebujemo vsak dan. Na
ta podjetja cikli nimajo mo¢nega vpliva. Na zaCetku padca gospodarskega cikla je
najracionalneje vlagati v zdravstvo in farmacijo, kasneje pa v delnice podjetij, ki
nudijo javne storitve. Na koncu padca se situacija obrne in se spet najbolj splaca
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vlagati v cikliche potroSne dobrine, v dobrine, katerih prodaja je zelo povezana z
gospodarskim ciklom.

Na borzi je poznavanje ciklov zelo pomembno. Pridejo €asi za nakupe, €asi za
prodajo, Casi za drzanje gotovine. Strategija rotacije sektorjev pa nam pove ali
pomaga razumeti, kam in kdaj je najbolje naloziti svoje premozenje. Strategija
rotacije sektorjev je lahko zelo uporabna naloZbena politika, ki nam omogoca
razmeroma velike donose pri zmernem tveganju. Izbira ¢asa je za naSo strategijo
zelo pomembna. Za pravo ¢asovno nacrtovanje lahko uporabimo tudi kazalnike, kot
so spremembe obrestnih mer, ki jih uravnavajo centralne banke. Prav tako se glede
na spremembo monetarne politike lahko opredelimo tudi, ali investirati v agresivne ali
defenzivne delnice. Rezultati so boljSi, kadar centralna banka vodi ekspanzivno
monetarno politiko in investiramo v ciklicne delnice. Pri restriktivni politiki so
donosnejSe neciklicne delnice. Eno naSih najzanimivejSih spoznanj in tudi
potencialno uporabnih v prihodnosti se nanasa na obnaSanje naSih sredstev med
ekspanzivnimi in restriktivnimi monetarnimi obdobji. Rotacijski portfelj predvideva
defenzivne poloZaje med restriktivno politiko. Med restriktivno monetarno politiko
rotacijski portfelj dosega dvakrat boljSe rezultate kot benchmark portfelj, in Ceprav so
donosi veliko vedji, je tveganje manjse.
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