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Godišnji izveštaj za 2008. godinu
Poštovani akcionari,

Poslednji kvartal 2008. godine je ušao u istoriju finansijskih tržišta i to kao najlošiji po brojnim parametrima. To je imalo uticaj na rezultate Fonda i imaće presudan uticaj na investicionu strategiju za 2009. godinu koja će biti prilagođenja trenutnoj situaciji. Osnovna karakteristika i ono što najviše utiče na rezultate Fonda je tzv. „credit crunch“ tj. otežano funkcionisanje ili potpuna nefunkcionalnost svetskog kreditnog tržišta. Takvo okruženje je nepovoljno za nacionalne privrede koje su neto dužnici a što je slučaj sa Srbijom i zemljama okruženja. Nedostatak kapitala je već uticao na to da se uslovi i mogućnost zaduženja pogoršaju te je zaduženost kompanija kao i pristupnost kreditnim izvorima bitan faktor u 2009. prilikom odluka o investiranju. Procena je da će monetarni i fiskalni instrumenti koje primenjuju  monetarne vlasti i vlade najvećih ekonomija sveta a koji su pre svega usmereni na normalizovanje kreditnog tržišta dati efekte u 2009. Krajem 2008. godine ove mere su dale rezultate na međubankarskom tržištu gde je pad referentnih kamatnih stopa veoma izražen ali još uvek su te stope daleko iznad referentnih stopa centralnih banaka ukoliko se posmatra prosek tokom normalnih okolnosti. Ovo znači da se situacija normalizuje ali da nije zaboravljeno šta se dešavalo. Likvidnost ubačena u svetsko finansijsko tržište nije došla do zemalja srednje i istočne Evrope u potrebnoj meri. Za očekivati je da će veći deo 2009. biti zapamćen po skupim kreditima i pooštrenim uslovima kreditiranja. To će uticati na profitabilnost kompanija sa znatnim dugom u strukturi kapitala ali veoma je važno da u uslovima kakvi su trenutni uopšte postoji mogućnost zaduživanja. Normalizacija kreditnog tržišta Srbije će svakako biti nakon stabilizovanja svetskog tržišta a potpuni oporavak se ne očekuje u toku 2009. Nasuprot ovim negativnm trendovima je očekivanje daljeg snižavanja referentne kamatne stope Evropske centralne banke a što bi trebalo da prate u određenoj meri i kamatne stope na međubankarskom tržistu. Ovo će uticati da i u slučaju lošijeg, manje verovatnog scenarija, kamatne stope ostanu na pribiližno sličnom nivou kao što su sada. Znatno verovatniji scenario je da će realnom sektoru u Srbiji već od polovine 2009. biti dostupni krediti pod povoljnijim uslovima u odnosu na trenutne. 

Za Srbiju je otežan pristup stranim kreditnim izvorima značio i jednim delom preusmerenje na izvore u domaćoj valuti. Nije za očekivati da će značajniji udeo u uzetim kreditima biti dinarski krediti pre svega usled monetarne politike (visoka kamatna stopa) ali i mogućnosti slabljenja domaće valute što dodatno poskupljuje kredite. U 2009. se očekuje dalji pad vrednosti nacionalne valute u odnosu na EUR usled manjeg nivoa stranih investicija, inostranih kredita i doznaka u odnosu na rastući trgovinski deficit. Pad vrednosti domaće valute je nešto što dugoročno donosi više koristi nego štete jer je trenutna vrednost domaće valute bila znatno pod uticajem kapitala kratkoročnog karaktera, špekulativnog kapitala. Snižavanje referentne kamatne stope NBS usled pada inflacije vrlo je moguće ali prostor za to je ograničen usled uticaja na vrednost domaće valute. Visoka kamatna stopa tj. monetarna politika koju sprovodi NBS ne pogoduje domaćoj privredi ali to je nešto što je već duže vreme prisutno i što je prevashodno uticalo da se domaće kompanije zadužuju u inostranstvu. Stoga će pristup inostranim kreditnim izvorima biti jedan od glavnih indikatora kretanja domaće privredne aktivnosti. Na osnovu prethodno navedenih očekivanja i pretpostavki će biti vršene analize poslovanja i prognoze budućih poslovnih rezultata kompanija koje čine ili će činiti portfolio Fonda.

U investicioni fokus Fonda, usled opšteg pada tržišne kapitalizacije Beogradske berze, su ušle i većina najvećih kompanija listiranih na Beogradskoj berzi. Time će investicioni fokus tokom većeg dela 2009. biti na likvidnim kompanijama kotiranim na Beogradskoj berzi koje će imati minimalne negativne efekte ili koje će imati pozitivne efekte na poslovanje usled nastalih okolnosti (cilj je da ove kompanije čine 50% investiranog portfolia). 

Gotovina će činiti i početkom 2009. znatan deo imovine Fonda usled prisutne ekonomske ali od kraja 2008. i političke nestabilnosti. Politički rizik je nešto što je nakon više meseci opet faktor sa rastućim značajem. 

Fond će usled trenutne situacije akcenat staviti na kompanije čije poslovanje nije u većoj meri pod uticajem privrednih ciklusa a na šta je bila usmerena investiciona aktivnost krajem 2008. Tu su pre svega kompanije prehrambenog sektora kao i kompanije trajnih dobara u potrošačkom sektoru. Trenutne pozicije iz tih sektora su akcije kompanija Vino župa AD Aleksandrovac, Soja protein AD Bečej, Vetirinarski zavod Subotica AD Subotica, Metalac AD gornji Milanovac, Alfaplam AD Vranje, Bambi Banat AD Beograd, Carnex AD Vrbas i BB Minaqua AD Novi Sad koje krajem 2008. čine oko 50% investiranog portfolia. Neke od pozicija će imati veći udeo nego što to trenutno imaju dok će ostale zadržati postojeći udeo predviđen investicionim odlukama. Akcije kompanija koje nisu iz ovih sektora očekuje izazovna 2009. godina ali Fond neće te pozicije eliminisati iz portfolia jer te kompanije i dalje imaju dobru perspektivu a to je ono što se uklapa u dugoročnu orijentaciju Fonda. Mnoge kompanije će biti samo delimično pogođene krizom ali sama kriza je omogućila da se do tih pozicija dođe pod veoma dobrim uslovima.

Okolnosti na tržištu koje su se pogoršavale iz meseca u mesec su uticale na to da portfolio u potpunosti nije formiran. Bilo je predviđeno da do kraja 2008. udeo akcija u imovini Fonda bude znatno više od trenutnog. U ovom trenutku Fond održava udeo kotiranih vlasničkih hartija od vrednosti od minimum 50% što je u skladu sa kategorijom kojoj Fond pripada prema važećoj regulativi. U 2009. godini se namerava formirati portfolio kako je to predviđeno prospektom a realno je očekivati da to bude tokom prve polovine 2009. godine. Pod ovim se podrazumeva udeo vlasničkih instrumenata (akcija) u imovini Fonda od minimum 80%. Fond se i dalje drži konzervativne strategije prilikom kupovine, odnosno uglavnom investira imovinu tokom perioda manje likvidnosti čime se postižu povoljniji uslovi. Fond će nastaviti sa praksom poseta kompanijama čiji je akcionar i konstruktivnim predlozima nastojati da unapredi korporativno upravljanje istih.

Rezultat poslovanja Fonda u 2009. godini će u najvećoj meri biti određen kretanjima reprezentativnih berzanskih indeksa BELEXline i BELEX15. Cilj fonda je da kao i u prethodnoj godini postigne bolji rezultat od berzaskih indeksa, pre svega Belexline indeksa. Da li će to biti pozitivan rezultat teško je prognozirati. Fond teži pozicijama koje su manje rizične od same strukture indeksa te je u uslovima neizvesnosti logično očekivati bolji rezultat od indeksa ali da li će to biti pozitivan rezultat zavisi ne samo od rezultata poslovanja kompanija u čije akcije Fond ulaže već i od opšteg tržišnog ambijenta. Opšti oporavak tržišta tj. berzanskih indeksa nije tako blizu ali kada usledi vrlo je moguće da će biti munjevit i tada neće biti ni vremena ni mogućnosti za građenje pozicija. Volatilnost je nešto što će svakako biti prisutno u 2009. i Fond će nastojati da iskoristi takve okolnosti na najpovoljniji mogući način. 

U 2009. godini Fond na osnovu trenutne situacije ne očekuje isplata dividendi.  Zavisno od kretanja na tržištu postoji mogućnost isplate dividendi krajem godine. 

Vrednost neto imovine Fonda na dan 31.12.2008. je iznosila RSD 77.810.097,51 a neto vrednost imovine po akciji RSD 7.765,48. Fond je osnovan 05.08.2008. a ostvareni performans po odbitku naknade za osnivanje u iznosu od 2% je prikazan u sledecoj tabeli:

	 
	5.8.2008
	31.12.2008
	Rezultat od osnivanja

	Fond
	9.800
	7.765,48
	-20,76%

	BELEX15
	1.442,5
	565,18
	-60,82%

	BELEXline
	2.611,72
	1.198,34
	-54,12%


Prvih 10 pozicija Fonda sa relativnim udelom u portfoliu na dan 31.12.2008. su prikazane u narednoj tabeli.
	Kompanija 
	Tiker
	Udeo u portfoliu

	Jedinstvo Sevojno ad, Sevojno
	JESV
	6,62%

	Vino Župa ad, Aleksandrovac
	VINZ
	6,59%

	Veterinarski zavod Subotica ad, Subotica
	VZAS
	4,33%

	Metalac ad, Gornji Milanovac
	MTLC
	4,11%

	Montinvest ad, Beograd
	MOIN
	3,93%

	Carnex ad, Vrbas
	CRNX
	3,68%

	Soja protein AD, Bečej
	SJPT
	2,98%

	Galenika Fitofarmacija ad, Zemun
	FITO
	2,67%

	Alfa Plam ad, Vranje
	ALFA
	2,65%

	Putevi ad, Užice
	PUUE
	2,36%


U Beogradu, 05.01.2009. godine

Vladimir Drašković, portfolio menadžer

