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NALOZBENO PRIPOROCILO

NFD TOP4 / drugo cCetrtletje Q2

Poslovni rezultati druzb, ki so izbrane v nalozbenem portfelju
NFD TOP4 v zadnjem Cetrtletju kaZejo, da se pogoji poslovanja
izboljsSujejo.

Vecja stroskovna ucinkovitost, konsolidacija v financni in IT
panogi, vrnitev likvidnosti in aktivna poseganje na evropske
kapitalske trge ter okrevanje realnega gospodarstva — dobri
obeti tudi za prihodnje.

Vendar $e vedno velja osnovno pravilo : imeti zmerno razpr-
Sen portfelj skladov, z nizjo stopnjo korelacije med izbranimi
panogami in regijami. To je NFD TOP4.

ODLOCITEV, KAM INVESTIRATI,
NI VEDNO LAHKA. -
NAJ VAM JO POENOSTAVIMO! ~ syiresss

NACIONALNA FINANENA DRUZBA za upravljanje investicijskih skladov, d. o. ., Ljubljana, Trdinova 4 (v nadaljevanju NFD DZU), upravlja Krovni sklad NFD s podskladi: NFD Evro/Amerika, delniki podsklad, NFD Obvezniski, obvezniski podsklad, NFD Finance, delniski podsklad, NFD Zdravstvo, delniéki podsklad, NFD
IT, delniski podsklad, NFD Energija, delniski podsklad, NFD Azija/Oceanija, delniski podsklad in NFD Novi trgi, delniéki podsklad. Poslovanje investicijskih skladov v upravljanju NFD DZU nadzira Agencija za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Prospekt z vkljuéenimi pravili upravljanja Krovnega sklada
NFD, izvletke prospektov podskladov, zadnja objavljena letna in polletna porocila krovnega sklada lahko vsi zainteresirani brezplaéno dobijo med delovnim ¢asom na vseh vpisnih mestih ter v elektronski obliki na spletni strani www.nfd.si. Pretekli donosi ne zagotavljajo donosov v prihodnosti. Nalozba v investici-
jski sklad ni banéna nalozba, zato ni vkljuéena v sistem zajaméenih viog, ki velja za vloge, zbrane pri bankah in hranilnicah.Ocena tveganosti podskladov NFD Finance, delniski podsklad, NFD IT, delnitki podsklad in NFD Novi trgi, delniski podsklad, je 9, podsklada NFD Evro/Amerika, delniski podsklad, pri cemer v
skladu z lestvico, ki jo je pripravilo Zdruzenje druib za upravljanje — GIZ, ocena 1 pomeni zelo nizko tvegano nalozbo, ocena 5 srednje tvegano nalozbo, ocena 10 pa visoko tvegano nalozbo. Najviji vstopni stroski podsklada NFD Obvezniki znasajo 1 % vrednosti investicijskega kupona, medtem ko najviji vstopni
stroski za vse ostale podsklade Krovnega sklada NFD znasajo 3 % vrednosti investicijskega kupona. Izstopnih stroskov NFD DZU ne zaraéunava. Navedeni vstopni stroski zmanjsujejo prikazani donos.NFD TOP4 je zbir 4 podskladov Krovnega sklada NFD in sicer NFD Evro/Amerika, NFD Novi trgi, NFD IT, NFD Finance.
lzraéun prikazuje hipotetiéno 1-letno donosnost (od 1.4. 2009 do 31.3. 2010) NFD TOP4 v naprej dolo¢enem razmerju in sicer 25% za vsak predstavljeni podsklad. Izraéun in graf sta izkljuéno informativne narave. Podatki, omenjeni v tem dokumentu, ne pomenijo priporotila za nakup ali prodajo katerih koli
vrednostnih papirjev ali drugih finan¢nih instrumentov, niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, temvec le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obves¢anju zainteresiranih strank. NFD DZU bo trgovala z nekaterimi vrednostnimi papirji oziroma finanénimi instrumenti, ki so
navedeni v tem in z drugimi papirji. V te papirje in finanéne instrumente nalagajo sredstva tudi investicijski skladi, ki jih upravija NFD DZU. Osebe, ki v tem dokumentu podajajo mnenja in komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih, del osebnega premozenja neposredno
ali posredno preko investicijskih skladov investirajo tudi v papirje iz gosp panog in/ali obmotij, v zvezi s katerimi podajajo mnenja. Priporotila izdajateljem niso bila razkrita. Z izdajatelji, ki so predmet priporogil in analiz, ni pomembnejsih kapitalskih povezav in drugih pomembnih
financnih interesov.




NFD FINANCE

NFD TOP4

TEMELJNA ANALIZA : MAKROEKONOMSKA SLIKA IN STANJE V GOSPODARSTVU

Graf 1 : Rast realnega BDP po cetrtletjih glede na isto Cetrtletje preteklega leta v
Nemdiji, ZDA in na Kitajskem ter gibanje indeksa finan¢ne panoge S&P Global
1200 Financial (v USD), v zadnjih desetih letih.
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Vir : Bloomberg, lastni izracuni

TEHNICNA ANALIZA : KAPITALSKI TRGI IN DELNICE

Graf 2: Gibanje vrednosti indeksa S&P Global 1200 Financial, 50-, 100- in
200-dnevna povpredja ter indeks relatvine moci (RSI), v obdobju 5 let.

Vir : Bloomberg, lastni izracuni

UPRAVLIJANIJE SKLADA : NFD FINANCE V Q3/Q4

450 NFD Finance
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ZDA so okrepile gospodarsko stabilnost, stanje v Evropi pa se pocasi izboljSuje po
mesecih nemira, ki ga je na trg vnesel grski javno-financni debakel. Kitajska je zaradi
potencialnega pregrevanja domacega gospodarstva mocneje pritisnila na zavoro
(povecevanje obveznih rezerv — omejitev posojilne aktivnosti bank).

Rast ameriskega BDP se je zacela v drugi polovici leta 2009, zadnji podatki za prvi
kvartal letos kaZejo porast za 3,2%.

Stopnja brezposelnosti se je ustalila pod 10% (stopnja brezposelnosti je praviloma
zadnji izmed najpomembnejsih podatkov, na katerega caka trg, da se dokoncno
potrdi okrevanje gospodarstva).

Izboljsano stanje na medbancnem trgu, kar kaze na obnovljeno zaupanje med
finan¢nimi institucijami.

Poslovni rezultati podjetij presegajo pricakovanja, kar je pozitiven signal za delnis-
ke trge. Financne institucije so izvedle obsezne odpise sredstev, oklestile stroske
poslovanja (vecja produktivnost) in se kapitalsko okrepile.

Tecaji financnih delnic so se po strmi rasti, ki je trajala od marca do septembra
2009, pricakovano umirili in se zadnjega pol leta gibljejo vec ali manj zv kanalu med
900 in 1000 tockami (Indeks S&P 1200 Global Financial). Omenjeni meji sta se krat-
korocno izkazali kot relativno Zilav podporni oziroma odporni nivo.

Razmerje med ceno in knjigovodsko vrednostjo delnic iz primerjalnega indeksa je
relativno privlacno, saj je ta kazalec historicno (od leta 2004, kar predstavlja zadnji
polni borzni cikel) znasal 1,6, trenutno pa je pri 1,1.

Kratkoroc¢no delnice financnih druzb niso pre- ali pod-vrednotene, vzpodbuden je
trend gibanja drsecih povprecij. Iz grafa je razvidno, da je sredi aprila 2010 50-
dnevno drsece povprecje od spodaj prebilo 100-dnevno, kar je pozitiven signal za
prihodnjo rast.

Indeks S&P Global 1200 Financial se je po preboju obeh drsecih povprecij v maju
2010 vrnil nazaj nad 50-dnevno drsece povprecje — mozen podporni nivo (podobno
je bilo v obdobju bikovskega borznega trenda po dot-com balonu, v obdobju od
2003 do 2007).

V obdobju naslednjih 3 do 6 mesecev bo podsklad NFD Finance nadaljeval gradnjo
dolgorocne osnove portfelja, z nakupi druzb z dobrimi temelji in izgledi za prihod-
njo rast, ter z izbiranjem in rotacijo med nalozbami, katerih trzna cena kratkoro¢no
ne odraza njihove notranje vrednosti.

Nakupi 1 : Povecevanje deleza druzb z najvecjo trzno kapitalizacijo, ki so v zadnji
krizi utrpele manjse praske in predvsem prevzemale konkurente, s ¢imer so si pove-
Cale trzne deleze, moc in bodo na dolgi rok lahko izkori$cale sinergijske ucinke.

Nakupi 2 : Manjse finan¢ne druzbe (predvsem v segmentu »diverzificiranih financ-
nih posrednikov«), katerih tecaji so, zaradi teZjega financiranja in negotovosti, Se
vedno pod precejsSnjim pritiskom in katerih poslovanje se lahko, z vsakim novim
znakom o izboljSevanju razmer, pospeseno izboljsuje.

TOP DELNICA : woori Finance Holdings (053000 KS, Juzna Koreja)

Eden izmed zadnjih nakupov sklada NFD Finance je bila nalozba v delnice tretje najvecje korejske

M\ WOORI

W@’ FINANCIAL GROUP

financne druzbe, Woori Finance. Gre za holding, ki ima v lasti tri korejske banke in izdajatelja kredit-
nih kartic. Pred kratkim je Moody's povisal rating desetim korejskim finan¢nim druzbam iz A2 na Al,
med njimi tudi Woori Bank. Poleg tega se je rating povisal tudi Koreji sami, na najvisjo raven v zgodo-

vini (na Al). Dobra gospodarska slika se odraZa tudi na rasti tecaja korejskega wona. Z nakupom smo
tako valutno sestavo portfelja Se dodatno razprsili in se umaknili iz »Sepajocega« eura.



NFD Evro Amerika

NFD TOP4
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TEHNICNA ANALIZA : KAPITALSKI TRGI IN DELNICE
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Makroekonomska slika kaze tri razlicne scenarije: ZDA so se izvile iz primeZa rece-
sije in okrevanje gospodarstva je v polnem teku. Trg dela in nepremicninski trg sta
se stabilizirala, okrepila se je proizvodna dejavnost. Evropa zaostaja za ZDA tako po
proizvodni aktivnosti kot tudi po rasti BDP. Problem predstavljajo drzave z enorm-
nim javnim primankljajem, katerih reSevanje bo nedvomno vplivalo na stopnjo rasti
BDP. Trgi v razvoju, predvsem Kitajska, se pa ubadajo s previsoko stopnjo gospo-
darske aktivnosti, ki se kaze v kreditni ekspanziji, kar je prvi alarm za pregrevanje
gospodarstva.

Pogled naprej - Okrevanje bo dolgo in pocasno. Recesija je bila huda in je pustila
krvave madeze, predvsem na trgu dela, kjer je stopnja brezposelnosti na izjemno
visokih nivojih. Za gospodarsko okrevanje je najbolj pomemben faktor zaupanje
potrosnika, ki je nizji v primeru visoke stopnje brezposelnosti. Na tem segmentu so
v zadnjem casu vidni premiki v pozitivho smer, kajti podjetja so pocasi zacela pono-
vno zaposlovati.

Kazalnik P/E na razvitih trgih se je v zadnjem letu nizal na vrednost okrog 17, kar
je nizje od dolgorocnega povprecja. Glede na to, da so delniski trgi v tem casu pora-
sli za vec kot 50 %, lahko ugotovimo, da so podjetja v tem ¢asu moc¢no povecala
dobicke. To pomeni, da so podjetja dejansko Ze v obdobju okrevanja. Ravno tako so
se dobicki na delnico v zadnjem kvartalu po letu dni ponovno zaceli povecevati in se
pocasi priblizujejo dolgoletnemu povprecju, podobno velja za dividendni donos.
Najbolj pa veseli povecevanje denarnih tokov v ¢asu recesije, kar nam daje vedeti,
da so podjetja_v Casih recesije maksimalno optimizirala poslovanje.

Volatilnost na kapitalskih trgih bo tudi v prihodnje zaradi evropskih tezav z visokim
javnim dolgom posameznih drzav povecana. Gospodarstvo sicer Se ni povsem na
zeleni veji, vendar smo glede kapitalskih trgov optimisti¢ni. Pricakujemo rast sklad-
no z dolgoro¢nim povpreéjem. Trenutno smo $e vedno 40 % pod nivoji izpred finan-
¢ne krize.

UPRAVLJANIJE SKLADA : NFD EVRO AMERIKA v Q3/Q4

Gibanje P/E: indeks S&P 500
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TOP DELNICA : GENERAL ELECTRIC COMPANY (ZDA)

V obdobju naslednjih 3 do 6 mesecev bomo v podskladu NFD Evro Amerika zaradi
tezav v Evropi, ki se predvsem odraZajo v vrednosti evra, Se vec teze dali ameriskim
podjetjem.

Panoge izbiramo glede na potencial in moment. Trenutno ve¢ poudarka dajemo
sledec¢im panogam: IT, finance, industrija in izbrane ciklicne podpanoge.

Podjetja iz teh panog, ki delujejo na razvitih trgih so krizo prebrodila izjemno dob-
ro in iz nje izstopajo v odli¢ni kondiciji. V ¢asu krize so izkoristila notranje rezerve
pri optimizaciji poslovanja ter ohranila visoko stopnjo denarnega toka.

Nakupi 1 : Povecevanje deleZa visoko kvalitetnih ameriskih multinacionalk, ki lahko
pricakujejo povecanje dobickov tudi iz rasti v drugih gospodarskih obmocjih.

GENERAL ELECTRIC COMPANY: Podjetje je v €asu recesije zacelo z dolgo nacrtovanim prestrukturira-
njem. Odprodali so divizijo NBC Universal in nacrtujejo odprodajo divizije za splosno potrosnjo. V
nacrtih imajo zmanjsanje financne divizije, in sicer iz sedanjih 33 % na 25 % prihodkov.

Povsem se bodo pa osredotocili na dve najbolj donosni diviziji: tehnologija in energetska infrastruk-
tura. To bo podijetju, ki je preZivelo dve svetovni vojni, veliko depresijo in mnogo recesij, dalo novega
zagona za boljso prihodnost.
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UPRAVLJANIJE SKLADA : NFD IT v Q3/Q4

Gibanje P/E za panogo IT
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TOP DELNICA : quaLcomm (zDA)

kapitalizacije.

QIJALCOANV\'

Makroekonomska slika kaze tri razlicne scenarije: ZDA so se izvile iz primeZa recesije
in okrevanje gospodarstva je v polnem teku. Evropo pretresajo javno financ¢ni priman-
kljaji in strukturne teZzave evro obmocja, katerih reSevanje bo nedvomno vplivalo na
stopnjo rasti BDP. Trgi v razvoju, predvsem Kitajska, se ubadajo s pregrevanjem doma-
Cega gospodarstva in z dolocenimi umejitvami poskusajo zaustaviti pregrevanje.
Brezposelnost se je v razvitem svetu ustalila na nivojih okrog 10%. Sicer visoka stopnja,
vendar se je trend povecevanja ustavil.

Gospodarska aktivnost se krepi, kar se odraza v povecani industrijski proizvodnji,
ekspanziji narodil trajnih dobrin, povecani prodaji na drobno in v vztrajnem povecevan-
ju zalog. Narocila trajnih dobrin so se v prvem cetrtletju tega leta povzpela na(d) nivoje
izpred recesije. Najveci del vecnja narocil nosijo produkti informacijske tehnologije.
Inflacija trenutno ne predstavlja problemov, tako da nizke obrestne mere za enkrat ne
predstavljajo prevelike groznje o pregrevanju gospodarstev v razvitem svetu.

Stanje v panogi: Panoga IT je finan¢no krizo preZivela bolje od drugih panog, zaradi
zdravih temeljev poslovanja. Podjetja so bila in Se vedno skoraj povsem nezadolzena.
Denarna sredstva predstavljajo velik deleZ v bilancah stanja. Zaradi tega v Casu kredi-
tnega in likvidnostnega krc¢a niso imela tezav in so v miru razvijala nove proizvode.

Poslovanje v casu krize je ostalo ucinkovito, tako da so se bruto marze znizale le za
malenkost in se v zadnjem ¢asu ponovno povecujejo. Zaradi zdravih temeljev, ucinko-
vitega poslovanja in inovativnih produktov analitiki panogi IT napovedujejo nadpov-
precno rast prihodkov in dobickov v naslednjih petih letih.

Napovedi za IT podjetja ne glede na stanje svetovnega gospodarstva, ki je Se vedno
ranljivo, kaZejo, da se okrevanje na podrocju tehnoloskega investiranja nadaljuje.
Podjetja so Se naprej pripravljena povecevati produktivnost s pomocjo novih tehno-
loskih resitev, ki so v dani situaciji edino zagotovilo za uspesno poslovanje.

V obdobju naslednjih 3 do 6 mesecev lahko za tehnoloske delnice lahko trdimo, da
so glede na poslovanje in pricakovane stopnje rasti dobi¢kov Se vedno podcenjene
saj je pri¢akovan kazalec P/E povsem na nivoju celotnega trga.

Tehnoloska podjetja imajo nadpovprecne pricakovane stopnje rasti prodaje in dobi-
¢kov, zato lahko zaklju¢imo, da so delnice Se vedno atraktivne za nakup.

Nakupi 1 : Izbirali bomo podjetja, ki imajo najvec potenciala glede na notranjo vred-
nost podjetja. Tako imenovani »market timing« bo v teh volatilnih ¢asih odigral
pomembno vlogo.

QUALCOMM Inc: Podjetje, ki proizvaja integrirana vezja za mobilno telefonijo, je v letoSnjem letu
povisalo vrednost dividende za 13 % in je objavilo namero o nakupu lastnih delnic v visini 5 % trzne

Ob ugodni makroekonomski klimi ima delnica podjetja pred seboj svetlo prihodnost. Temelji za rast
so solidni (visoke bruto marze, rast prodaje se je ohranila tudi v Casih recesije, in proizvod, ki na trgu

nima ustreznega substituta), tako da pocakajmo le Se ustrezen odziv trga.
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TOP DELNICA : POLIMEX MOSTOSTAL (POLISKA)

Makroekonomska slika: Gospodarstva drzav v razvoju, Se posebej velike Stirice
BRIC, so najvecjo recesijo po Veliki depresiji preZivele razmeroma mirno, kar pa ne
moremo reci za njihove kapitalske trge. Razprodaja je bila v najvecji meri posledica
zapiranja nalozb s strani razvitih vlagateljev ter drasti¢nega dviga premije za tvega-
nje zaradi kolapsa investicijske banke Lehman Brothers. Po umiritvi finan¢ne krize
so vlagatelji zakljucili, da ne samo, da so se ohranile stopnje rasti, temvec so z sti-
mulacijo domacega povprasevanja celo pregreli nacionalna gospodarstva.

Pogled naprej - Temeljna bojazen v drZzavah v razvoju tako ni gospodarska rast,
temvec pregrevanje ekonomij v luci hitre rasti posojilne aktivnosti domacega prebi-
valstva oziroma pri¢akovanja po rasti inflacije. Pricakujemo povecane prilive v ome-
njene drzave, vse dokler bodo v veljavi nicelne obrestne mere v razvitem svetu.

Kapitalski trgi drzav v razvoju so v lanskem letu doZiveli mocan odboj od dna in,
merjeno z indeksom MSCI Emerging markets v evrih, leto zakljucili 70 % visje.
Mocan odboj je bil posledica v bistvu neposlabsanih razmer v nacionalnih ekonomi-
jah, kar je bilo v luci globalnih razprodaj na kapitalskih trgih, kratkoro¢no prezrto.
Nekoliko neobicajno je le, da se je v ¢asu okrevanja Kitajska, Ze dvakrat dotaknila
medvedjega trenda (- 20 % padec lokalnega indeksa), nazadnje letos sredi maja.
Prvikrat se omenjeni popravek tecajev ni preselil na preostale trge, in sicer predv-
sem zaradi selitve denarja iz manj tveganih oblik nalozb, v drugo pa ne bodo imele
te srece.

Srednjerocna napoved gibanja: Vendar pa aktualne tezave razvitega sveta z napih-
njenimi bilancami drzav in grsko dolznisko krizo razumemo kot srednjero¢no pred-
nost kapitalskih trgov v razvoju, saj jih makroekonomske okolis¢ine ne bi smele
resno prizadeti, bodo pa poskrbele za selitev denarja iz razvitih drzav pred bojaznijo
nic¢elne gospodarske rasti doma.

V obdobju naslednjih 3 do 6 mesecev pricakujemo korekcijo delniskih tecajev v
drzavah v razvoju, predvsem kot posledico povecane premije za tveganje, ki izvira iz
dolZniske krize v EU.

Samo po sebi to ne bi bilo dovolj, ¢e ekonomije drzav v razvoju ne bi imele Se infla-
cijskih tezav na vidiku. Pricakovati je predhodno unovcéevanje dobickov.

Omenjena korekcija pa ne bo imela vpliva na premik v gibanju trenda, prav tako
pri¢akujemo hiter odboj navzgor zatem.

Nalozbene strukture v podskladu NFD Novi trgi zato ne bomo prilagajali v smeri
defenzivnih panog, temvec bomo pri¢akovana nihanja okoli izhodisca (ti. sideways)
v naslednjem cCertletju uravnavali s koli¢ino denarja v portfelju.

POLIMEX MOSTOSTAL: Poljski gradbeni velikan, specialist za velike infrastrukturne projekte na pod-
ro¢ju energetike (50 % celotnih prihodkov v 2009) in ekologije, kot tudi eden glavnih poljskih dobavi-

teljev izdelkov iz Zeleza. S svojim prodajnim asortimanom pa ima koristi v obdobju gradbenega raz-

Polimex
Mostostal

(\

cveta drzave tudi od svojih tekmecev.
Samo za izgradnjo cestne infrastrukture ob evropskem prvenstvu bo Poljska namrec porabila 12 mili-

jard evrov. Ciklicna delnica je bila mo¢no razprodana v recesiji, v zadnjih petih letih pa je konsistent-

no presegala pri¢akovanja analitikov (ti. earnings surprise; povprecje 5,9 %).



