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Kje bo rast v 2017 najviSja

Bojan Ivanc, CFA, CAIA, Analitika GZS

Rast dodane vrednosti bo v teko¢em letu najvisja
v dejavnostih, usmerjenih na domaci trg. Rast
zaposlenosti in plac ter nizke obrestne mere in
dosegljivost kreditiranja so tista kombinacija,

ki bo poganjala gospodarsko rast v naslednjem
triletju. Tveganja izhajajo predvsem iz zunanjega
okolja ter so povezana z rekordno visokimi cenami
financnih sredstev in nepremicnin v svetu, geopo-
liti¢nimi tveganyji in protekcionizmom.

Poslovanje z nepremi¢ninami

Dejavnost poslovanja z nepremi¢ninami je okrepila
dodano vrednost za 24 odstotkov v letu 2016 (pred-
stavlja 2,2 odstotka ustvarjene dodane vrednosti).
Dejavnost je sicer zelo raznolika, saj se deli na
trgovanje z lastnimi nepremic¢ninami (39 milijonov
evrov dodane vrednosti), oddajanje in obratovanje
nepremicnin (211 milijonov evrov) in poslovanje z
nepremi¢ninami (167 milijonov evrov).

Dejavnost oddajanja in obratovanja bo zaradi visje
gospodarske rasti povecéevala zasedenost kapacitet.
V dejavnosti trgovine z lastnimi nepremi¢ninami bo
generator rasti dodane vrednosti visja realizirana
cena prodanih nepremi¢nin. Cene in likvidnost nepre-
micnin so na podrocju stanovanjske gradnje najvisje v
Ljubljaniin na Obali, pri storitvenih dejavnostih v vseh
vedjih urbanih srediscih, v predelovalni industriji pa je
to odvisno predvsem od posameznih primerov.

Gradbenistvo

Po lanskem slabem letu so pred nami leta nadpov-
prec¢nih rasti. Zaradi propada vecjih gradbenikov
bodo tuje gradbene druzbe na slovenskem grad-
benem trgu aktivnejSe kot pred krizo. Banke bodo
podpirale projektno financiranje, vendar manj v obliki
nezavarovanih posojil s kratkoro¢nimi viri. Pospeseno
bodo gradili v predelovalni industriji ter tudi pospe-
Seno investirali v storitveno industrijo (hotelirstvo,
trgovina) in male druzbe. Stanovanjska gradnja se bo
okrepila predvsem na obmocjih zapuscenih gradbe-
nih jam v mestnih srediscih.

Trgovina s trajnimi in poltrajnimi dobrinami
Potrosniska evforija bo okrepila prodajne Stevilke v
trgovini z motornimi vozili, ki sicer predstavlja okoli
12 odstotkov celotnih prihodkov v trgovini (12 milijard
evrov). Prihodki naj bi se okrepili za ve¢ kot desetino
tako v segmentu tovornih kot osebnih vozil.

V enem letu se bo Stevilo prodanih osebnih vozil
povecalo na 38 tisoc, tovornih vozil na 300 in priklo-
pnikov na 600. Mocneje se bo okrepila prodaja v
prodajalnah z gospodinjsko opremo (med 6 in 8
odstotki), v prodajalnah z izdelki za kulturo, Sport
in zabavo (med 4 in 6 odstotki) ter z racunalniskimi
in komunikacijskimi napravami (zgolj med 3in 4
odstotki, tudi zaradi rasti spletne prodaje in nakupov
v tujini).

38.000

prodanih osebnih
vozil venem letu

Logistika in promet

Ugodni gospodarski trendi v zalednih, srednjeevrop-
skih trgih, vplivajo na ugodno dinamiko tako pri
pretovoru v Luki Koper kot pri povecanih potrebah po
skladis¢enju, vzdrzevanju hladne verige, specializira-
nih prevozih, vozilih. V prvem Cetrtletju je bil ladijski
pretovor v Luki Koper visji za 9 odstotkov, dosezen je
bil tudi nov mesecni rekord. Rast poslovanja (vsaj) na
ravni leta 2016 lahko pri¢akujejo logisti, ponudniki
zelezniskih prevozov, avtoprevozniki in Spediterji.
Zaradi rasti cen nafte pa bo rast dodane vrednosti

vseeno nekoliko nizja kot v letu 2016. Rektorden lidEFki
Ugodne trende bosta Cutila tudi trgovina z gorivi in Er;)::rorv i

drugim blagom ter upravljavec avtocestnega omrezja
DARS. Srednjerocno zbuja regionalizacija proizvo-
dnje oziroma selitev iz azijskih drzav nazaj v Evropo
nekolik$en izziv, saj to pomeni zmanjsano dinamiko
trgovine v obe smeri.

Dejavnost prometa in skladi$cenje je sicer v letu
2016 povecala dodano vrednost za 14 odstotkov in
predstavlja 9,3 odstotka v celotni ustvarjeni dodani
vrednosti v slovenskih gospodarskih druzbah. K temu
je prispevalo tudi ugodno razmerje med prodajnimi
cenami prevozov in cenami goriv.
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Uvodnik

Lizing druzbe in
banke pred leti rasti

Povprecnarast plac¢
med 3 in 4 odstotki,
hitrejsa tudi zaradi

rasti cen

Banke in lizingi
Rast potrosnje ni financirana zgolj z depoziti
(prihranki) in rastjo mase plac, pac pa tudi z ugodnimi
viri in oblikami financiranja (kreditiranja). Banke
postajajo inovativnejse pri ponudbi preprostih resitev
(razred nakupa blaga na obroke), ki jih omogocajo
ali prek trgovcev ali pa s svojo ponudbo. Vegji nakupi
vozil, bele tehnike in pohiStva so pogosto financirani s
potrosniskimi posojili, pri vozilih pogosteje z lizingom.
Rast kreditiranja prebivalstva prek bank bi lahko v
naslednjih letih znasala med 5 in 7 odstotki, pri ¢emer
bodo potrosniska posojila rasla nekoliko hitreje od
hipotekarnih. Tak ugoden trend kreditne rasti je sicer
v drzavah srednje Evrope prisoten Ze zadnjih nekaj
let. Lizingi bodo povecali kreditiranje tako prebi-
valstva kot gospodarskih druzb, in sicer med 8 in
10 odstotki, kar je skladno z napovedanim trendom
krepitve prodajnih Stevilk pri vozilih, deloma tudi pri
nepremicninah.

V enem letu kar

Izvozniki, vezani na tradicionalne trge EU in
avtomobilsko verigo ter strojegradnjo
Dinamika blagovnega izvoza bo v naslednjih letih
ostala pozitivna in bo znasala med 4 in 6 odstotki.
Nominalno bo rast visja kot v preteklosti zaradi rasti
cen vhodnih materialov, realno bo nekoliko nizja.
Nadpovprecno rast izvoznih poslov si lahko
obetajo proizvajalci komponent, ki so usmerjeni v
nove tehnologije, povezane z elektri¢cno mobilnostjo.
Tudi strojegradnja bo belezila zavidanja vredno rast,
saj se investicije v evropski predelovalni industriji
povecujejo, tudi s pomocjo Junckerjevega nacrta.
Proizvajalci kon¢nih izdelkov v segmentu bele
tehnike si lahko obetajo povecano povprasevanje
tudi na JV trgih, kjer rastoc razpolozljiv dohodek

prebivalstva zopet omogoca vecje nakupe teh dobrin.

Segment izvoznikov je sicer najbolj podvrzen more-
bitnim tveganjem uresnicitve napovedi, saj ostajajo
pomembna vprasanja geopolitike, cene surovin
(vhodni strosek ter tudi kot generator povprasevanja
na vzhodnih trgih) in gibanja obrestnih mer.

50-odstoten dvig ocene rasti

Slovenska gospodarska rast pridobiva

dinamiko, k rasti prispevajo vse komponente
povprasevanja.

Tekmovanje v dvigu ocene gospodarske rasti v
Sloveniji $e ne pojenjuje. Povprecje ocen analitskih
organizacij za leto$nje leto se Se vedno izboljSuje in je
v juniju 2017 znasalo 3,3 odstotka za gospodarsko rast
v tekoc¢em letu in 2,7 odstotka za rast v prihodnjem
letu. Najvi$jo oceno ima Raiffeisen (4,6 odstotka za
2017), najnizjo pa EBRD (2,5 odstotka).

Rast nad skupino primerljivih drzav
Tocno pred enim letom so vsi ocenjevali, da bo
gospodarska rast v letu 2017 le 2,2-odstotna. Zdaj
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je drugace. V skupini srednje- in vzhodnoevropskih
drzav bo tako nasa gospodarska rast nadpovpreéna
(2,7-odstotna ocena za to obmocje) oziroma bo
zaostajala le za Romunijo (4,4 odstotka), Poljsko (3,7
odstotka), Turcijo (3,7 odstotka) in Madzarsko (3,5
odstotka).

Preseganje podobno visokih rasti, kot jih dosega
ta skupina drzav, je lahko le zacasno, saj je njihova
stopnja razvitosti nizja od nase, demografska slika
pa v povpre¢ju ugodnejsa, s Cimer pridobivajo v vedji
meri nove posle svetovnih multinacionalk tudi zaradi
absolutno nizjih stroskov dela in ugodnega razmerja
glede na ustvarjeno produktivnost.

Slovenski potrosnik iz depresije v evforijo

Razlogi za dvig gospodarskih pricakovanj v Sloveniji
so vecplastni, klju¢na pa sta pospesitev gospodar-
ske konjunkture ter ponovna rast zaposlovanja in
optimizma med potrosniki. Pomemben omogocitveni
faktor pri rasti potroSnje in cen nepremicnin so nizke
obrestne mere ter velika pripravljenost bank, da
kreditiranje prebivalstva podpirajo.

Potrosniski krediti se tako medletno povecujejo za
vec kot 10 odstotkov, hipotekarni pa za 5 do 6 odstot-
kov. Ob tem je stanje vlog gospodinjstev rekordno
(pri 17 milijardah evrov), kar je ve¢ kot 40 odstotkov
BDP-ja. Potro$nja gospodinjstev sicer predstavlja
vec kot polovico BDP-ja, zato je njena dinamika, ki je
najvisja v desetletju, tista, ki k rasti prispeva najvec.
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Investicije Sele pred vzletom

V letu 2016 je bilo za bruto investicije namenjenih 6,9
milijarde evrov, kar je bilo realno za vec kot tretjino
manj kot pred desetletjem. Pri tem so bile nizje
predvsem investicije v zgradbe in objekte, in sicer

za polovico, medtem ko so bile investicije v stroje in
opremo nizje za 23 odstotkov. Povecale so se le inve-
sticije v intelektualno lastnino, ki so bile visje za 13
odstotkov. V delezu vseh investicij so se po pomenu
podvojile (z 8 na 16 odstotkov).

Rast cen nepremicnin in visoka pripravljenost
podjetij k novim investicijam pomembno izboljSujeta
moznosti, da bo na tem podrocju v naslednjih nekaj
letih prislo do pomembnih sprememb.

Tudi drzavne investicije, ki so v letu 2016 predsta-
vljale le 12 odstotkov vseh, so pred obdobjem moéne
rasti, predvsem zaradi napovedanih novih velikih
projektov, kot so 3. razvojna os in izgradnja zelezni-
Skih tirov Koper-Divaca.

Zasebne investicije v osnovna sredstva naj bi se

povecevale med 6 in 7 odstotki letno v naslednjih treh

letih, drzavne pa nekoliko manj, vendar bo tu dina-
mika precej bolj neenakomerna, saj bo odvisna od
dinamike pri gradbenih delih, povezanih z Zeleznico.

Trg dela kmalu izpraznjen

Aktualna raven zaposlenosti je priblizno enaka kot v
letu 2010. V prihodnje naj bi se povelevala v izvozno

DOMEL

Trajnostne inovativne resitve

usmerjenih dejavnostih, gradbenistvu in storitvenih
dejavnostih. Ocenjujemo, da se bo anketna brezpo-
selnost (ILO) v aktualni visini 7,8 odstotka znizala na
6 odstotkov do leta 2019, pritiski na rast plac pa se
bodo ustrezno intenzivirali, predvsem zaradi vecje
strukturne brezposelnosti kot pred krizo.

To z drugimi besedami pomeni, da vsi brezpo-
selni niso primerni ali pripravljeni opravljati dela, po
katerem gospodarstvo povprasuje, tudi zaradi izgube
vescin, kar je povezano z dolgoletno brezposelnostjo.

Rast povprecne place naj bi v sektorju drzava (del
javnega sektorja, brez drzavnih druzb) v letu 2017
znasala 4,4 odstotka, v naslednjih dveh letih pa naj
bi ob postopnem sproscanju preostalih varcevalnih
ukrepov presegala 3 odstotke. Rast pla¢ v zasebnem
sektorju bo nekoliko nizja. Place bodo rasle hitreje kot
v preteklosti tudi zaradi pricakovane rasti cen. Te naj
bi se Ze vdobrem letu priblizale dvema odstotkoma,
ocena pa je mocno odvisna od gibanja cen surovin na
mednarodnih trgih. g
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rast potrosniskih
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hipotekarnih

Analitika
GZS

Domel je vodilno globalno razvojno in proizvodno
podjetje elektronsko komutiranih in univerzalnih
motorjev. NaSe izdelke najdete v premium segmentu
gospodinjskih aparatov, v avtomobilskih in ostalih
komercialnih in industrijskih aplikacijah. Proizvodi
S0 rezultat naSega lastnega razvoja in tehnologije.

Glavne prednosti nasih proizvodov so:

visok izkoristek, nizek hrup in zanesljivost.
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