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Zemljotres i moguca nuklearna katastrofa

Relativho opustena reakcija na evropskim finansijskim trzistima
Rast prometa; sentiment (vodeci pokazatelji) ¢e opasti sa prethodno visokih nivoa;
sektori ¢e biti razli¢ito pogodeni; preporucuje se selektivan pristup

Katastrofa u Japanu je ljudska tragedija i na kratak rok ¢e prouzrokovati nesumnjivo negativne efekte. lako
u ovom vremenskom trenutku finansijske reperkusije po japansku privredu nije lako proceniti, moramo da
analiziramo potencijalne efekte na svetsku ekonomiju i finansijska trziSta i da pomognemo investitorima da se
orijentiSu. Medutim, to se Cini u izuzetno nestabilnom i teSko predvidljivom okruzenju (nuklearna pretnja).

Ranije teme postaju sporedne. S obzirom na dramati¢nu situaciju u Japanu, ranije teme na finansijskim trzistima
kao $to su visok drzavni dug i arapska revolucija postale su sporedne. Medutim, ta dva pitanja su blisko povezana
sa trenutnom krizom u Japanu. 1) Japan nije u prijatnoj situaciji $to se tie njegovog duga i 2) zemljotres i
posledi¢ni prekidi u isporuci energije i proizvodniji stvoriée dodatnu neizvesnost na finansijskim trzistima uopste.
Situacija ¢e negativno uticati na ekonomski sentiment, koji je poslednjih meseci postepeno rastao. U takvim
posebnim okolnostima preporucujemo selektivan pristup, pri €emu nasa alokacija sredstava za prvi kvartal 2011.
godine ostaje neizmenjena do daljnjeg. Jedina promena se ti¢e japanskih akcija (do sada neutralno, a sada
underweight).

Iz istorijske perspektive, situacija sa dugom u Japanu je bila napeta. Uprkos uporedivo najvisem drzavnom
dugu, Japan je tradicionalno sasvim dobro upravljao svojom zaduzenoS$¢u (pogledati dole grafikon ukupnog duga
po glavi stanovnika). Na domacu sferu (banke, penzijske fondove, male investitore) otpada vecina kreditora na bazi
obveznica. Povrh toga, Japan ima Siroko diversifikovan medunarodni portfolio obveznica (drzavne hartije SAD, itd).
To znadi da bi rekonstrukcija infrastrukture mogla da se finansira i pregrupisavanjem. Naravno, trenutna kriza ¢e
povecati drzavni dug Japana.

Bruto javni dug po glavi stanovnika (u EUR)
16 - Bubblesize shows gross public debt per capita in EUR (2010E)
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Veli¢ina kruga pokazuje bruto javni dug po glavi stanovnika u EUR (kraj 2010.)
Fiskalni deficit prema BDP-u (kraj 2010.) / Mastriski limit / evropodrucje — kraj 2010. / Javni dug prema BDP-u (procena za 2010)
Izvor: IstraZivacki sektor Erste Grupe
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Ekonomija, kamatne stope, obveznice i valuta

Ekonomske efekte na Japan je gotovo nemogucée predvideti s obzirom na kratko vreme koje je proteklo od
katastrofe. Vesti koje pristizu su kontradiktorne i nisu poznate nikakve pojedinosti u pogledu Stete na infrastrukturi.
Medutim, pokuSali bismo da procenimo efekte na ekonomiju, kamatne stope i valutu na osnovu nekih osnovnih
aspekata.

Na region koji je najteze pogoden katastrofom otpada oko 7% japanskog BDP-a. Koliko brzo privreda moze
da se oporavi zavisi¢e od toga koliko brzo moze da se ponovo uspostavi isporuka energije. Trenutno je nemoguce
izmeriti obim Stete koja je nacinjena nuklearnim elektranama. Onih 55 reaktora koji rade u Japanu pokrivaju oko
30% japanskih potreba za elektricnom energijom. U FukuSimi 1 mozZda preti topljenje jezgra, $to bi izazvalo
gaSenje Sest reaktora, mada ¢ée, na srednji rok, radovi na rekonstrukciji podstaci rast japanskog BDP-a.

lzvan Japana, katastrofa bi trebalo da ima samo ograni€en uticaj. Japan ima trgovinski suficit, Sto znaci da
generalno druge zemlje ne zavise od japanske privrede. Japanski izvoz ¢e svakako biti pogoden nanetom Stetom i
u odredenom periodu ¢e beleZiti pad. Pad proizvodnje trebalo bi da bar delimi¢no kompenzuju brojni proizvodni
pogoni japanskih kompanija izvan zemlje. Povrh toga, i drugi proizvodadi bi trebalo da budu u stanju da nadoknade
potencijalne padove proizvodnje.

Stoga ocekujemo da globalni ekonomski efekti ostanu ograni€eni, pa stoga ne bi trebalo nijednu centralnu
banku da navedu da promeni svoje kamatne stope. U Japanu su kamatne stope ve¢ blizu nule.

Rekonstrukcija Stete ée bez sumnje dodatno poveéati dug javnog sektora u Japanu. Medutim, kapitalni
resursi Japana su zna&ajni; zemlja decenijama izvozi kapital. To je dovelo do situacije u kojoj je Japan skupio neto
sredstva u stranim hartijama od vrednosti od 1.300 milijardi USD, &to predstavlja 24% japanskog BDP-a. Stoga bi
bilo moguce pokriti finansijske potrebe iz domacih zaliha hartija od vrednosti. Medutim, to bi moglo da iziskuje
povlacenje japanskog kapitala iz inostranstva. Samo na drzavne hartije SAD otpada 900 milijardi USD vrednosti
sredstava koja se drZze u Japanu. To bi u najmanju ruku izazvalo privremeni pritisak na porast jena, sli€no kao u
situaciji sa zemljotresom u Kobeu. Medutim, japanska centralna banka ¢e verovatno intervenisati na deviznim
trziStima da bi ublazila ovu situaciju jer bi jaci jen predstavljao jo$ jedno optereéenje za Japan. Kao rezultat
stvarnog ili o€ekivanog povlacenja japanskog kapitala, negativne efekte bi mogle da osete posebno hartije od
vrednosti i drzavne obveznice SAD. Medutim, ne oCekujemo velika opadanja cena. Americki dolar bi mogao da
generalno depresira kao rezultat eventualne rasprodaje od strane japanskih investitora.

Kurs USD/JPY
JPYUSD, inv. Skala
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17. januar 1995. — zemljotres u Kobeu
Izvor: Bloomberg
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Trziste vlasnickih instrumenata u Japanu

Ocekujemo da japansko trziste vliasni¢kih instrumenata ostane slabo. — Cak i ako bi se zamah postepeno

gubio, preporu€ujemo da se investitori uzdrze od ulaganja u opadajuce trziste. Medutim, japansko trziSte izgleda
priviaéno, posto je dostiglo minimum i po€elo da beleZi rast. Akcije medunarodnih blue chip kompanija kao $to su
Sony, Toyota ili Nissan (koje su danas nize za 8 do 20%) trebalo bi da pruZe dugoro&ni potencijal.

Posle zemljotresa u Kobeu 1995. godine, sektori transporta, osiguranja i maloprodaje su ocigledno podbacivali u
narednih Sest meseci. Kada se radi o aktuelnoj katastrofi, o¢ekujemo da se listi onih koji beleze podbacaje pridruze
naro ito sektori komunalnih usluga. Sa druge strane, gradevinski sektor bi trebalo da zavr$i medu pobednicima.
Daiwa House, Sekisui i Sumotoma Osaka Cement su danas zabelezili jasne poraste cena akcija i trebalo bi da
ostanu medu onima sa natprosec¢nim rezultatima.

Tehnicki gledano, trziste se stabilizovalo na 9.620 (23,5% Fibonacijeva putanja). Sledece linije potpore indeksa

Nikkei su na 9.150 i 8.820.

Nikkei 225: Linije potpore
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Izvor: Blumberg, Istrazivacki sektor Erste Grupe

Ne oéekujemo nikakve znaéajne efekte na druga azijska trzista.
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Trzista vlasnickih instrumenata u Evropi i SAD

Efekti katastrofe u Japanu na najvaznije indekse trebalo bi da za sada u celini ostanu umereni. Samo odredeni
sektori bi trebalo da nastave da pokazuju relativnu slabost.

Jedna od privrednih grana koja ¢e biti pogodena je sektor komunalnih usluga, posebno u onim zemljama gde
nuklearna energija igra dominantnu ulogu (medu njima su Francuska, Nemacka, kao i Svedska). Nemacka
komunalna preduze¢a RWE i EON i francuske kompanije Areva i EDF (Electricite de France) ostaju pod pritiskom.
Te akcije bi u predstoje¢im kvartalima trebalo da ostanu relativno slabe. Sa druge strane, komunalna preduzeca
kao $to je austrijski Verbund bi nesumnjivo trebalo da steknu korist od trenutne situacije. Verbund veliki deo svoje
proizvodnje bazira na hidroenergiji i u poslovanju nema nijednu nuklearnu elektranu.

U SAD su pogodeni uglavhom General electric, a u izvesnoj meri i Exelon, najveéi americki proizvodaé nuklearne
energije. Naravno, kao rezultat ogromne Stete, teSko ¢e biti pogoden medunarodni sektor osiguranja, a posebno
drustva za reosiguranje. Steta bi trebalo da se meri dvocifrenim milijardama, §to ¢e se rasporediti medu brojnim
osiguravajuéim drustvima. U ovom trenutku joS uvek nije poznato koja medunarodna osiguravajuca drustva ¢e biti
najteze pogodena. Stoga ocekujemo da u predstojec¢im nedeljama investitori generalno imaju underweight pristup
u ovom sektoru.

Proizvodi bi trebalo da budu manje pogodeni. Naftni sektor bi trebalo da oseti neznatne pozitivne efekte, kao i
sektor zlata kao klasi¢no "utoCiste". U ovom trenutku, zatvorene su Cetiri rafinerije, vecina na duze. Stoga bi trebalo
da se znacajno poveca uvoz preradene nafte. Korist bi trebalo da imaju i akcije rudnika uglja, dok bi sektor
uranijuma trebalo izbegavati. U Australiji su akcije uranijuma ve¢ masovno prodavane. Sli¢nu situaciju o&ekujemo
kod velikih kanadskih i ameri¢kih kompanija koje se bave prodajom uranijuma.

Erste Group Bank AG/ Sektor za Istrazivanje Erste Grupe

Fritz Mostbock, CEFA Alokacija sredstaval/Strategija +43-(0)50100-11902
Rukovodilac Sektora za istrazivanje Grupe

Rainer Singer Ekonomija/Kamatne stope/FX +43-(0)50100-11185
Jedan od rukovodilaca Odeljenja za istrazivanje makroekonomije i instrumenata sa fiksnim prihodom u CIE

Ronald Stoéferle, Hans Engel Trzista med. vl. istrumenata +43-(0)50100-11723
IstraZivanje medunarodnih vlasni€kih instrumenata
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