MESECNI NAVIGATOR .. .

JE MORDA CAS, DA RAZMISLJIAMO MIKRO IN NE MAKRO?

V zadnjih letih smo vlagatelji bombardirani s slabimi novicami: Sibko povprasevanje, recesija, ban¢na kriza, prezadolZzenost
drzav itd. Na podlagi tega si ni tezko ustvariti sliko, da je makroekonomska slika sveta trenutno zelo temacna. Posledi¢no
smo tudi v dvomih kam in ali sploh vlagati. Toda morda ravno ta temacna makroekonomska slika zakriva zanimive
priloZznosti, ki jih podajajo posamezna podijetja. Cloveska delavnost in inovativnost se namre¢ e naprej kaZe v napredku
posameznih podjetij. Poglejmo nekaj primerjav makro in mikro podatkov:

¥ Marsikatera velika (pa tudi mala) podjetja niso Drzava
. vera P 2l podiet] Dolg v BDP v 2Q11 B Gospodinjstva
zadolZena ali pa je njihov dolg zelo nizek. Ce pogledamo -
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agragatne zadolZitve v ZDA, Nemdiji in Italiji vidimo, da so 120%
podjetja manj zadolZena kot pa drzave in v ZDA in Nemciji 100%
tudi manj kot prebivalstvo. Veliko ameriskih tehnoloskih
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podjetij ima pravzaprav tezavo z viSino denarnih sredstev
in kje jih vloZziti, kot pa z dolgom (ki ga nekatera podjetja 60% +—
sploh nimajo). Obenem se dosti podjetij financira preko 240% |
izdaje obveznic, s ¢imer so manj odvisni od trenutnih
tezav bank. Valeo ima kazalec zadolzitve neto dolg na 20% 1—
EBITDA 0,47, kar poenostavljeno pomeni, da lahko svoj 0% .
dolg poplaca Ze z denarnim tokom v polovici leta. Koliko ZDA Nemcdija Italija

drzav bi se lahko pohvalilo s tako trditvijo?

¥ Prodaja se ni zmanj$ala vsem podjetjem v ¢asu krize - BDP pove veliko, a ne vse. Ce pogledamo Dollar Tree je slednji
od 2007 do konca leta 2011 zabeleZil 12% povprecno rast prihodkov in 30% rast dobi¢ka na delnico. Monster Beverage
pa je imel celo povprecno letno 17% rast prihodkov in 19% rast dobicka na delnico. Niso torej vsa podjetja dozivela
zlom prodaje v zadnji krizi: bodisi imajo strategijo oziroma izdelek prilagojeno tezjim ¢asom, bodisi imajo izdelek, ki je
trenutno popularen. Nauk je preprost, vedno obstajajo zmagovalci, le najti jih je treba.

¥V povezavi s tem velja omeniti, da so cene nekaterih delnic rasle tudi tekom zadnjih let, kljub splo3ni stagnaciji indeksov
in pesimizmu na borzah. Cena delnice Dollar Tree je bila konec leta pri 8,7 USD, danes pri 52,5 USD. Vmes vsaj dve veliki
negativni korekciji delniskih indeksov.

¥ Nizek dolg, stabilna rast prodaje in dobitka pomenijo tudi rast dividend. Ste opazili, da imajo nekatera podjetja 7e
zelo lep dividendni donos. Pri tem imajo tudi politiko konstantne rasti dividende.

Skratka pri vlaganju je smiselno razmisljati tudi o mikro nivoju: o posameznih podjetjih in njihovi sposobnosti spopadati
se s krizo - podjetja vas znajo presenetiti. Obenem pa ne pozabite: alternativa za varnost so tudi podjetniske obveznice.

Visok dividendni donos (KUPI)
P/E

Zanimive delnice (KUPI)
Ticker P/E Donos 6M Podjetje Ticker

Podjetje D/P

DOLLAR TREE DLTR US 25,1 24,6% BASF BAS GR 8,5 4,4%
Diskontni trgovec, ki mu gre na roko Sibko gospodarstvo. Globalno in diverzificirano. Nizka zadolZenost in zmerno vrednotenje.
MONSTER BEVERAGE =~ MNST US 43,4 43,8% AHOLD AH NA 10,5 4,1%

Proizvajalec energetskih pijac z visoko rastjo in donosnostjo. Nizozemski trgovec s trgovinami v Evropi in ZDA. Visok ROE, nizek P/E.

Poslovanje teh podjetij ni odvisen od gospodarskega cikla ali pa jim Sibkejse
gospodarstvo celo ustreza. Obenem gre za podjetji z dobro tehni¢no sliko.
Vendar so vrednotenja teh delnic zaradi preteklih dobrih rezultatov Ze visoke in
so primerne le za tveganiju bolj naklonjenim vlagateliem

Podjetniske obveznice (KUPI) Vzajemni skladi (KUPI)

Podjetje Donos do dospetja Zapadlost Podjetje Donos 1L  Donos 3L Leto3nji donos
HANIEL 6 1/4 02/08/18 4,8% 8.2.2018 W ALTA Bond 4,7% 13,2% 5,9%

Holding, ki ima velik deleZ v Metro-ju in distibuterju zdravil Celesio. Nas vzajemni sklad, ki vlaga v podjetniske obveznice.

FRFP 3 3/4 06/24/13 1,0% 24.6.2013 @ ALTA High Yield Bond 2,5% n.p. 8,3%

Proizvajalec avtomobilskih delov iz Francije. Nizko zadolzen. Nas vzajemni sklad, ki vlaga v t.i. high yield obveznice.

Delnice teh podjetij imajo privlacno dividendno donosnost, glede na zadnja leta
relativno stabilno politiko izplacevanja dividend, obenem pa nizka vrednotenja.
Za letosnje leto analitiki napovedujejo porast dividende. Primerno za dolgorocne
vlagatelje, ki iS¢ejo predvsem lep dividendni donos.

Gre za naloZbe v podjetniske obveznice. Gre za bolj varen vrednostni papir od
delnic, predvsem pa manj volatilen. Ob zapadlosti obveznice je vlagatelj
upravicen do 100% vrednosti nominale, v vmesnem casu pa vlagatelj prejema
kupone (obresti). Za tveganju manj naklonjene vlagatelje.

Gre za nalozbo v sklad, ki ima svoje premoZenje moc¢no diverzificirano med
razlicne obveznice podjetij. Posledi¢no imajo ti skladi bistveno manj
nesistemati¢nega tveganja oziroma tveganja povezanega na specificno podjetje.
Primerna tudi za manjse zneske varcevanja.
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ALTA - ZANESLUJIV PARTNER PRI TRGOVANJU - VAM PREDSTAVLIA PRENOVLIENI E-TRADING:

Nova vizualna podoba! Novi e-Trading prinasa novo barvno paleto in navigacijo, ki je prijaznejsa za uporabo. Nekoliko smo
spremenili glavni meni ter izboljsali navigacijo znotraj podstrani.

Bolj pregledno trgovanje na Ljubljanski borzi! Z novimi kliki na ikone omogo¢amo hitrejsi dostop do informacij o podatkih
vrednostnih papirjev, globine trga, grafa gibanja cene, sklenjenih poslih ipd. Nov meni po skupinah vrednostnih papirjev.

Trgovalna podpora na enem mestu! Dnevna trgovalna ideja in Jutranji Navigator na enem mestu. Olajsan dostop do informacij
o priporodilih za nakup in prodajo delnic ter komentarja dnevnega borznega dogajanja.

Nova maska za oddajo narocil! Bolj pregleden vnos narocil.

Dokumenti na enem mestu! Obracuni opravljenih poslov, Potrdila o oddaji narocil in drugi dokumenti na enem mestu znotraj
aplikacije e-Trading.

Stevilne prednosti e-Tradinga pred Klasi¢nim trgovanjem! Azuren pogled v portfelj, Auren pregled trgovanja na Ljubljanski
borzi, Cenejse trgovanje (50 % ceneje kot klasi¢no trgovanje), Trgovalna podpora na enem mestu, Objava obvestil na enem
mestu itd.

KONTAKTI:

ALJAZ GASIOR Borzni posrednik 32 00 393
SASA MOHORKO Samostojna borzna posrednica 32 00 394
ANDRAZ ANTONIC Samostojni borzni posrednik 32 00 396
JANEZ KOZUH Borzni posrednik (16:00 - 22:00) 32 00 392
URSKA JENCIC Vodja klasi¢nega trgovanja 3200 398
KARMEN POGOREVC Vodja upravljanja osebnega premozZenja 3200379
KATJA POGOREVC ZIDARIC Vodja oddelka skrbnistva strank 32 00 340
ELENA BORDON Vodja klju¢nih strank 32 00 343
ANJA ZIDAR Skrbnica kljuénih strank 3200344
POLONA KRELJ VITOROVIC Skrbnica kljuénih strank 32 00372
LUKA KMETEC Svetovalec za nalozbe 32 00 359
BARBARA HROVAT Svetovalka za nalozbe 32 00318
MATEJ BERCAN Svetovalec za nalozbe 32 00 353
TAMARA TRELC Sodelavka v sprejemni pisarni 3200 462
Oddajanje borznih narocil za trgovanje na ameriSkem trgu od 17h do 22h 3200333
Poslji elektronsko posto: invest@alta.si

ODDAJA NAROCIL PREKO SPLETA:  E-TRADING: https://etrading.alta.si

OMEJITEV ODGOVORNOSTI

Pravna oseba, odgovorna za izdelavo oz. posredovanije priporoila, je ALTA Invest, investicijske storitve, d.d., Zelezna cesta 18, 1000 Ljubljana. Pristojni nadzorni organ: Agencija za trg
vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana.

To naloibeno priporoéilo je trino sporoéilo po drugem odstavku 212. Elena Zakona o trgu finanénih instrumentov (Uradni list RS, §t. 67/2007 s spremembami; ZTFl) in ne
izpolnjuje pogojev, ki veljajo v zvezi z investicijsko raziskavo.

PriporocCila ne pomenijo ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo obravnavanih financnih instrumentov. Priporocilo prav tako ni namenjeno nudenju osebnih
investicijskih nasvetov. Glede podatkov, ki se nanasajo na preteklo uspesnost posameznega finan¢nega instrumenta velja opozorilo, da pretekla uspesnost ni zanesljiv pokazatelj
rezultatov v prihodnosti. Vlaganje v finan¢ne instrumente je povezano tudi s tveganjem. ALTA Invest d.d. tudi ne odgovarja za nobeno vrsto $kode ali izgube, ki bi nastala z uporabo
informacij, vsebovanih v dokumentu.

Nalozbeno priporocilo velja 7 dni. Ni predvidenega rednega azuriranja priporodila.

KUPI: Na podlagi trenutne ocene celotne donosnosti predlagamo nakup delnice.

DRZI: Na podlagi trenutne ocene celotne donosnosti predlagamo ne prodaje na nakupa delnice.

PRODAJ: Na podlagi trenutne ocene celotne donosnosti predlagamo prodajo delnice.

Avtorji nalozbenega priporotila so Sado Stanovnik, Vodja oddelka analiz, e-potni naslov: saso.stanovnik@alta.si; Ziga Gregorincic, Skrbnik institucionalnih strank, e-po3tni naslov:
ziga.gregorincic@alta.si;

Avtorji nalozbenega priporocila niso imetniki omenjenih delnic.

ALTA Invest d.d. in z njim povezane osebe so lahko lastnice omenjene delnice.

Opis storitev, splodni pogoji poslovanja in cenik nasih storitev so dostopni na spletni strani www.alta.si, http://www.alta.si/Organizacija_skupine/Ceniki_pogoji_in_akti in
http://www.alta.si/Osnove_trgovanja/Razlaga_financnih_instrumentov. Na povezavi http://www.alta.si/Omejitev_odgovornosti/Razkritja_glede_nalozbenih_priporocil se nahajajo
tudi potrebna razkritja, povezana z nalozbenim priporocilom.
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