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Preden se zazenemo - sposobnost napovedovanja... l

NY Projection Models: Total COVID BEDS

Columbia University as of Mar 29
435,000 HYC Only

McKInsey severe scenarlo
Gates-.unded IHME -u11n ’JCU Stfﬂ.“Widf“

(as o* Apr 1)
fa—-—,\ ) ejansko

73,000 Statewide
g McKinsey modarate scenarlio

“GE,20C Jcatewide stanje

Today 18,279

Vsi modeli napovedi sirjenja COVID-19 so popolnoma
¥giavedeli.napovedi izhoda iz krize so popolnoma
Tgdissiopa- kura zrno najde....



Mednarodna ekonomska in finanéna povezanost ‘

Za nami je najdaljSe obdobje konjunkture v zgodovini

Gre za precedencni dogodek v zgodovini kapitalskih trgov

Drzave sprozajo pakete finan€ne pomoci, zato v tem trenutku obstaja
privid kontrole nad situacijo

Makroekonomske in finanCne posledice se bodo Sele pokazale skozi
cas

Kompleksnost mednarodnih trgovinskih in finanCnih povezav
onemogoca resne napovedi razvoja dogodkov

Mocno se zvisujejo prihodnja tveganja za ceno obvladovanja
obstojecih



Globalna ekonomija.... ‘

Globalna ekonomija deluje po principu ,morskega psa“:
neprestano mora ostati v rasti in poveCevanju dolga, sicer umre.
Trenutno se je svetovna ekonomija ustavila.

Dolg: velik del globalne potrosnje temelji na zadolzevanju.
Kapaciteta zadolzevanja se bo z upadom prihodkov, EBITDA,
zmanjSevanjem vrednosti premozenja.... znizala. S tem se bo
znizala potrosnja.

Turizem in potovanja predstavljata 10% globalnega GDP (10 bird
EUR). V 1.1960 je potovalo 25 mio ljudi, v I. 2019 1,4 mird (x56).

Kaj se zgodi, €e turizem okreva zgolj na 50% prejsSnje ravni?
Globalni GDP se bo znizal za 5%, a to je Sele zaCetek, finanCne
posledice bodo izjemno hude. Presezne  kapacitete,
neodplacevanje kreditov, zmanjsanje zaposlenih....

Zacaran krog: Centralne banke in vlade lahko z ,bailouti® zaCasno
resujejo tezavo, ampak to ni dolgorocno nadomestilo za dolgorocno
izgubljene prihodke, dobiCke, zmoznost servisiranje dolga.
ResSevalni paketi ustvarjajo makro nesorazmerja...



Globalna ekonomija....

 Programi resevanja: evropske drzave poskuSajo reSevalne
pakete financirati z velikim povecanjem dolga poslovnih bank. S
tem se nesorazmerno povecCevanjem tveganja v bilanci bank
resuje gospodarstvo, ki je bilo zaprto z odlocitvijo vlade. Dejstvo,
da vlade jamcijo za del tega dolga, niti ne odpravi tveganja niti ga
ne umiri, saj bodo ta jamstva, Ce bodo vnovCena, plaCana z vecC
dolga in veC davkov, s tem pa manj rasti in nalozb.

« Ce ne bo okrevanja v obliki érke V, bo v naslednji fazi prislo do
hudih tezav banCnega sistema, odpisa dolgov in zategovanja
kreditnih pogojev, kar bo negativno vplivalo na gospodarstvo.

* Najvecja tezava je, da so politiki v roke dobili orodja denarne
politike s katerimi lahko neomejeno manipulirajo in kupujejo
volilne glasove... (predvolilni boj v ZDA...)



Na splosSno o recesiji in mehanizmih iskanja
makroekonomskih ravnotezij




Recesijska spirala

padec Razlogi ciklicnega gibanja:
potrosnje p':i::jce 1. Denarno gospodarstvo -
zaupanje
2. Industrializacija - zaloge

3. Psihologija

Ekonomski cikli so vrsta nihanja v _agregatni
ekonomski aktivnosti. Sestavijeni so iz obdobij

pade . ekspanzije razlicnih ekonomskih  aktivnosti
zaposlenosti padec (prodaja, proizvodnja, zaposlenost, potroénja) v
proizvodnje enakem Casovnem obdobju, ki jim sledijo
obdobja kréenja, ki se po dolocenem obdobju
obrnejo v zacetno fazo rasti naslednjega cikla.
Cas trajanja ekonomskih ciklov se lahko giblje
od enega pa vse do deset let in ve¢ (Wesley
Mitchell).




Krivulja ponudbe in povprasevanja- dinami¢éno
iskanje ravnotezja ekonomije...

Rast
cen

A

Potencialna
ponudba

AS — ponudba nepremicnin je na
krajSi rok nespremenljiva

Cikli¢no gibanje
Ravnotezja na trgu

-A ------- 1 -----

_V _______ AD — moc¢no zaniha
i I |
|< ................ >: : )

Promet



Panozni ucinek bica...

Kon¢éni potrosnik

Reproveriga

X

Primarna proizvodnja
(vpliv na cene)

Za razliko od krize 2008 se je tokrat tveganju
pridruzila negotovost, ki pomembno vpliva na delo
ocenjevalcev vrednosti.



Negotovost po dejavnostih...




Negotovost....

Change in job postings pre and post pandemic declaration by category

Change in job postings before and after 3711 (22-day average)
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Slovenija - turizem in potovanja
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Avtoindustrija....
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Svetovno - letalski prevozniki '

Japan: Tourism International Arrivals

mMoM Data, rhs mYoY Data, rhs == Japan, Arrivals, Total Foreign Visitors, |hs
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Denarna in fiskalna politika....




John Law...Skot iz Edlnbourgha . derna denarna politika...
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Svet, ki ga zivimo...denarna politika... ‘

BILANCNA VSOTA CENTRALNIHBANK
P v odstotkih BDP valulnega cbmocja

50
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vira: ECB, US Federal Reserve

Koliko je vredna dobrina, ki je neomejeno dostopna?



Svet, ki ga zivimo...fiskalna politika...
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Nizka inflacija — nacelo akceleratorja

i Vag
) a’{'o G/O

Ponudba nepremiénin g,

oy,

Premik krivulje AD navezdol vzdolz relaf®mo vodoravne
in nespremenljive krivulje A5 vodi v nizje ravni outputa.
Opazili boste, da v recesiji zaradi premika krn-L_llp: AD
navzdol dejanski output v primerjavi s potencialnim out-

putom upade.
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Denarna in fiskalna politika
ter njun vpliv na delo ocenjevalcev
vrednostil....




Houston, have rmlem
Ocenjevalcomaolol




Vrednosti premozenjskih oblik so povezane... ‘

Obrestna mera

(Obveznice)

Delnice

Denar se
prelije v
delnice



Kapitalski trgi kot odtok presezne likvidnosti... ‘
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Zivimo v finanénem svetu vrzeli. .. A
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Vrzel se povecuje...denar dela denar, ne pa kruh’
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Globalna rast v prihodnosti...




Svet, ki ga zivimo...predvolilni golazi...

Chart 3: Fiscal stimulus filled the gap in aggregate incomes
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Kaj se bo
zgodilo, ko
zmanjka golaza?



Main street...

Los Angeles 2020

66,000 people are sleeping on the streets of Los Angeles, up

]




Problem prihodnje globalne rasti...

Gospodarska
rast

Potrosnja

Dolg




Razpolozljiv dohodek

NezadolZeni

Potrosnja

(C++G+X)

Cas
(zadolzevanje) I



Delniski trgi...

|Are Stocks Indicating A Strong Economy
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Slovenska podjetja in nepremicninski trg...




Kaj je tokrat v Sloveniji drugace...
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Prikaz arbitraze na ucinkovitem in neucinkovitem ‘
nepremicninskem trgu

IV Sloveniji imamo
i neucinkovit trg

nepremicénin
P Neucinkovit trg

Cas dogodka Cas dogodka



Veselimo se, ampak ne prehitro... ‘

Cene rabljenih stanovanj v Ljubljani

Povprecna cena za kvadratni meter rabljenega stanovanja po letih (v EUR)

250 1. Nimamo nepremicninskega balona (se)...
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Kako se to manifestira...?




Svet, ki ga zivimo...
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Svet, ki ga bomo ziveli...

flaks]

i -

00 -

B

=100 -

=150 <

Avarms Raal Trossury Bill Kaks

1045 1080 | 621 2004

Aadvanwd sconomias|  -1&

28

26

Emarging markais -12
didvanecel sennani
g W PREYIAE, AYTEART

Visina
3/ netvegane
stopnje
e[o] s ToE=T IR

-1,6% 35 let!

Emerging Marke =
i S TaAr Mg aver g

o




Svet, ki ga bomo ziveli... ‘

Pojem finan€na represija je povezan z izrednimi ukrepi viad
In centralnin bank, ki v obdobjih visoke zadolzenosti z
nestandardnimi ukrepi k sebi preusmerjajo finanCna sredstva

Med najpogostejse ukrepe finanCne represije spadajo:

1. Neposredna kontrola nad visino obrestnih mer na
drzavne vrednostne papirje in depozite v bankah!

2. Drzavno lastnistvo in nadzor nad bankami.

3. Ukrepi, ki od poslovnih bank zahtevajo (ali pa jih
primorajo), da na primarnem trgu kupujejo drzavne
vrednostne papirje (obveznice).

4. Kontrola kapitalskih tokov v tujino. Transferji kapitala
v tujino se omejijo.

5. Prepoved trgovanja z zlatom.




Dolg Grcije in Italije
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Kako obvladovati negotovost pri
ocenjevanju vrednosti...?




IVSC — Negotovost pri ocenjevanja ‘

* Razlika med negotovostjo pri ocenjevanju in trznimi tveganji

» Trzno tveganje: izpostaviljenost lastnika sredstva do realizacije bodocih
dobiCkov ali izgub. Tveganje lahko povzrocijo razlicni dejavniki, ki vplivajo
bodisi na samo sredstvo bodisi na trg, na katerem trguje (poslabSanje
dobi¢konosnosti, poslabsanje likvidnosti, fizicna/ekonomska zastaranja
sredstev,...).

» Negotovost pri ocenjevanju: Zgolj tveganje, ki nastane kot del postopka
ocenjevanja vrednosti na doloCen datum.

» Pomembno: Gotovost / negotovost pri ocenjevanju in trzno tveganje sta med
seboj neodvisna.

Primer: vrednotenje druzbe, ki kotira na borzi (ima lahko nizko negotovost
ocenjevanja, vendar Se vedno lahko nosi visoko trzno tveganje)

+ Kaj povzro€a negotovost pri ocenjevanju:
> Motnje na trgu (market disruption)

> Dostopnost podatkov (input availability)
> lzbor metode / modela ocenjevanja (choice of method / model)



IVSC — Negotovost pri ocenjevanja ‘

* Motnje na trgu
» Tipicni primeri: prejSnja gospodarska kriza / trenutna pandemija
» Tezave: do pomembne negotovosti pri ocenjevanju pride zato, ker se vhodni parametri,
ki so na voljo za vrednotenje nanaSajo na trg pred motnjo in imajo omejeno uporabnost.

Vpliv dejanskega dogodka/motnje na odnos udeleZencev do trga ne bo znan takoj,
temvec Sele z zamikom. Motnja se lahko kaZze v razpolozljivosti vhodnih podatkov.

» Dostopnost podatkov (input availability)

» Omejitev vhodnih podatkov je lahko posledica motenj na trgu ali specifiCnosti
ocenjevanega sredstva.

» Zahteva ekstrapolacijo vhodnih vlozkov bodisi iz cen, ki jih je mogoCe spremljati za
podobna sredstva ali pa z uporabo drugih tehnik.

> Tezave: Uporaba ekstrapolacije ali druqgih tehnik lahko privede do pomembne
neqgotovosti pri ocenjevanju zaradi tezav pri iskanju objektivnih dokazov, ki bi podprli
bodisi prilagoditve bodisi predpostavke.

* lzbor metode / modela ocenjevanja (choice of method / model)

» Trenutno okolje predstavlja situacijo, ko je mogocCe zagovarjati uporabo vec€ razlicnih
metod pri ocenjevanju (negotovosti vezane na vhodne podatke).

» Zgodi se lahko, da bodo ugotovitve ocen po razlicnih metodah zelo razlicne.

» lzbor najbolj primerne metode / modela ocenjevanja lahko v taksni situaciji predstavlja
negotovost pri ocenjevanju.



IVSC — Negotovost pri ocenjevanja ‘

Merjenje tveganja pri ocenjevanju
» IVSC opozarja na splosno previdnost pri predloZzitvi kakrSnihkoli vrednostnih ocen
negotovosti, dopusC€a pa moznost, da je ta v nekaterih primerih potrebna.

> Ce se kvantificira negotovost pri ocenjevanju je potrebno upostevati:

% Kalkulacija negotovosti brez podane vsebine in povezave na kon¢no oceno
vrednosti, samo potrdi negotovost, vendar je ne pojasni.

s Ocena negotovosti ne pomeni napovedi najslabsega scenarija. Test negotovosti
naj bi zato obravnaval vpliv moznih, razumnih in alternativnih predpostavk.

s Cilj analize negotovosti tudi ni zagotoviti napoved moznih nihanj poro¢ane
vrednosti ampak zagotoviti informacijo o spremenljivosti vrednosti glede na
spremembo predpostavk.

s Ko se dolo¢ajo koli¢inski vplivi na negotovost je potrebno biti pozoren o
soodvisnosti ali povezanosti med pomembnimi viozki. Korelacijska analiza je
izredno pomemben del tega procesa in kadar merimo negotovost brez ustrezne
korelacije medsebojno odvisnih viozkov, je stopnja negotovosti lahko precenjena.

> Ce ocenjevalci ne morejo izpolniti vseh zahtev MSOV 102 mora biti to jasno razkrito v
porocilih.

» UpoStevanje navodil / priporo€il, ki jih bodo v trenutnih razmerah izdajale lokalne
ocenjevalske organizacije.



IZZIVI....




POVZETEK: kljuéne dileme ocenjevanja... h

FinancCna represija je izkrivila kljuCne finanCne
parametre ocenjevanja...

Prihodnja rast svetovnega gospodarstva
(,Japonifikacija®)

|lzjemno povisana negotovost ocenjevanja v nekaterih
dejavnostih...

Uvozna odvisnost Slovenije in uCinek bica...



+/-

1 Slovenija je v bistveno boljsi finan€ni kondiciji, kot je bila leta
2008.

* | Nimamo balona nepremicninskega in delniskega trga...

* | 21,6 milijarde evrov depozitov na bankah

- Sistemski destabilizatorji:
» velika podjetja in banke v Slovenski lasti so bile I. 2011 socialni
korektiv. Danes so pospesevalci recesije.
« Porast prekarnega dela.

-lStruktura dejavnosti — turizem, logistika, terciarni sektor,
avtomobilizem...

-lUvozna odvisnost — ucinek bic¢a



Scenariji izhoda... ‘

SPLOH VEMO O CEM SE
POGOVARJAMO?

pokazatelj recesije je
negativha gospodarska rast,
merjena z zmanjSevanjem

? celotnega bruto domacega

Ol proizvoda v drzavi (BDP)
dve Cetrtletji zapored..., ko
se pojavi rast, je tehniCno
konec recesije

V prvi fazi po odprtju ekonomije
bo odboj v obliki ¢rke V...
tehniécno to pomeni konec
recesije....ampak....



