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ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΕΚΘΕΣΗ ΤΗΣ ALICO AIG ΑΕΔΑΚ
Οικονομική Συγκυρία
Από τις αρχές του χρόνου, με αφορμή την πιστωτική κρίση στις ΗΠΑ οι αγορές χρήματος και κεφαλαίου ήταν αρκετά ευμετάβλητες. Παρά την αρχική απαισιοδοξία, οι αγορές δείχνουν να σταθεροποιούνται σταδιακά και πολλές από τις τράπεζες που παρουσίασαν ζημιές από την κρίση, ενίσχυσαν την ρευστότητά τους με αυξήσεις κεφαλαίου και εκδόσεις ομολογιών (με μάλλον επαχθείς όρους). Οι αιτίες της κρίσης πάντως παραμένουν στο ακέραιο και  κανείς δεν μπορεί να γνωρίζει τη διάρκειά της. Το πρόβλημα δεν είναι απλά ζήτημα χρηματιστηριακών απωλειών αλλά διαχέεται στην οικονομία με δύο τρόπους. Μέσω της χειροτέρευσης των προσωπικών οικονομικών των νοικοκυριών και μέσω των επενδυτών απο την σημαντική απώλεια της πραγματικής αξίας του κεφαλαίου τους απο τοποθετήσεις σε σύνθετα επενδυτικά προιόντα.
Και εκεί που το πρόβλημα ήταν οριοθετημένο στον  στεγαστικό κλάδο στις ΗΠΑ και την πιστωτική κρίση που αυτός προκάλεσε, η φρενήρης άνοδος των τιμών του πετρελαίου και πολλών εμπορευμάτων δυσκολεύει ακόμη περισσότερο τα πράγματα. Πως μπορούμε όμως να τοποθετηθούμε επενδυτικά ανάλογα με τις χρηματοοικονομικές εξελίξεις; Για τον σκοπό αυτό ορίσαμε 3 πιθανά σενάρια εξέλιξης της οικονομικής κατάστασης παγκοσμίως (α) επιβράδυνση / ύφεση και εξασθένιση πληθωρισμού λόγω μειωμένης ζήτησης (β)ήρεμη προσγείωση της οικονομίας και εν συνεχεία σταδιακή ανάκαμψη τύπου U και (γ) στασιμοπληθωρισμός. Δεν αποδίδουμε και στα τρία την ίδια πιθανότητα πραγματοποίησης. Τα παρουσιάζουμε εν σειρά ανάλογα με τις πιθανότητες που αποδίδουμε στο κάθε σενάριο αν και τις τελευταίες ημέρες με το ράλι των εμπορευμάτων ενισχύονται σημαντικά και οι πιθανότητες πραγματοποίησης του (γ) σεναρίου. 
Ας δούμε τα σενάρια αναλυτικά:

Σενάριο 1: Επιβράδυνση / ύφεση και σταδιακή εξασθένιση πληθωρισμού λόγω μειωμένης ζήτησης
Σε αυτό το σενάριο υποθέτουμε ότι τελικώς τα προβλήματα στην αμερικανική οικονομία θα εξακολουθήσουν και η μειωμένη ζήτηση θα επιβραδύνει τους ρυθμούς ανάπτυξης. Οι ευρωπαϊκές εταιρείες θα αντιμετωπίσουν μειωμένες κερδοφορίες και οι αναδυόμενες αγορές θα συνεχίσουν να αναπτύσσονται αλλά με μικρότερους ρυθμούς. Λόγω της μειωμένης ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες αλλά και της σταθεροποίησης των τιμών των εμπορευμάτων ο πληθωρισμός θα σταθεροποιηθεί και από τις αρχές του 2009 θα αποκλιμακωθεί. 
Περίοδοι Υφέσεων και μεταβολές στην τιμή      του πετρελαίου
[image: image1.emf]
      Πηγή Morgan Stanley
Από το παραπάνω διάγραμμα βλέπουμε ότι πριν από κάθε ύφεση προηγείται σχεδόν πάντα αύξηση στην τιμή του πετρελαίου χωρίς αυτό να σημαίνει ότι κάθε φορά έχουμε παρατεταμένο στασιμοπληθωρισμό
Σενάριο 2: Ηρεμη προσγείωση της οικονομίας και σταδιακή ανάκαμψη  τύπου U
Αυτή είναι η καλύτερη δυνατή περίπτωση για τις αγορές μετοχών. Της αποδίδουμε μέτρια πιθανότητα να υλοποιηθεί και είναι η ενίσχυση αυτού του σεναρίου που οδήγησε στο ράλι τις αγορές μετοχών τον Μάρτιο και τον Απρίλιο. Οι υπέρμαχοι αυτού του σεναρίου πιστεύουν ότι οι μετοχές είναι υποτιμημένες και ότι η ζήτηση στις Αναδυόμενες Αγορές θα υπερκεράσει την όποια υστέρηση στις ΗΠΑ. Επίσης θεωρούν ότι οι επενδυτές είναι υπόεπενδεδυμένοι και πως μία απρόσμενη θετική εξέλιξη θα οδηγήσει σε αύξηση θέσεων σε μετοχές και ανάλογα παράγωγα προιόντα ποντάροντας σε μια δυνατή άνοδο των χρηματιστηρίων. Τα πάντα βέβαια εξαρτώνται από τις μελλοντικές κερδοφορίες. Αν τα κέρδη είναι πάνω των αναμενομένων τότε οι μετοχές σε όρους P/E θα γίνουν φτηνότερες. Σε αυτή την φάση η ενίσχυση των ισολογισμών των τραπεζών με ρευστότητα από αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου και νέες ομολογιακές  εκδόσεις καταλαγιάζουν τους φόβους για μία εκτεταμένη πιστωτική κρίση διαρκείας.
Σενάριο 3: Στασιμοπληθωρισμός… το χειρότερο σενάριο όλων
Αν και δεν το θεωρούμε το επικρατέστερο σενάριο, η παγκόσμια επιβράδυνση σε συνδυασμό με παρατεινόμενες πληθωριστικές πιέσεις μπορεί να οδηγήσουν σε στασιμοπληθωρισμό. Σε περιπτώσεις στασιμοπληθωρισμού πλήττονται και οι μετοχές και τα ομόλογα σταθερού επιτοκίου διότι οι κεντρικές τράπεζες αναγκάζονται να αυξήσουν τα επιτόκια για την συγκράτηση του πληθωρισμού. Με αυτό τον τρόπο επιδεινώνονται οι αποτιμήσεις των μετοχών  και τα ομόλογα σταθερού επιτοκίου πλήττονται επίσης αφού οι αποδόσεις των νέων εκδόσεων αυξάνονται.Ετσι οι επενδυτές μειώνουν τις θέσεις τους στις παλιές εκδόσεις και κατευθύνονται στις νέες με αυξημένα επιτόκια.
      Περίοδοι Στασιμοπληθωρισμού στις ΗΠΑ
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Α/Κ ALICO ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
1)_ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ

Τα υψηλά επιτόκια στην Ευρώπη και κυρίως η εκτίμηση για την διατήρησή τους ευνοούν τις τοποθετήσεις στα αμοιβαία της κατηγορίας. Ο διαχειριστής αξιολογεί καθημερινά την αγορά και τοποθετείται σε όσο το δυνατόν υψηλότοκες καταθέσεις και βραχυχρόνια ομόλογα.Στην ουσία ο επενδυτής κατοχυρώνει μια ικανοποιητική απόδοση διατηρώντας παράλληλα το πλεονέκτημα της διασποράς του κεφαλαίου του σε καταθέσεις πολλών τραπεζικών ιδρυμάτων μειώνοντας έτσι τον πιστωτικό κίνδυνο των χρημάτων του. Το χαρτοφυλάκιο του αμοιβαίου είναι δυναμικό, και ακολουθεί τυχόν ανοδικές τάσεις των επιτοκίων. Επιπλέον δίνει στον πελάτη το πλεονέκτημα της συμμετοχής σε χαρτοφυλάκιο μέσης διάρκειας με δυνατότητα άμεσης ρευστοποίησης προσφέροντας το πλεονέκτημα της  κατοχύρωσης των κερδών του για χρονικά διαστήματα και διαφορετικά απο αυτά των προθεσμιακών καταθέσεων των τραπεζών. Το αμοιβαίο, μπορεί επίσης να χρησιμοποιηθεί ως ενδιάμεση τοποθέτηση στην μετακίνηση του πελάτη στα υπόλοιπα α/κ ALICO και αντιστρόφως απαλλάσσοντάς τον από το επιπλέον κόστος της εκ νέου συμμετοχής.
Δείγμα της ποιοτικής διαχείρισης είναι και η κατάταξή του στην 3η θέση μεταξύ των Α/Κ της κατηγορίας του για την περίοδο Ιανουάριος-Μάιος 2008.

2)ΟΜΟΛΟΓΙΩΝ

Το εύθραυστο κλίμα στην παγκόσμια οικονομία με την αύξηση του πληθωρισμού σε ΗΠΑ και Ευρώπη και την μείωση των ρυθμών ανάπτυξης άρχισε να δημιουργεί την τάση σταθεροποίησης των επιτοκίων του δολαρίου μετά την σημαντική μείωσή τους απο τον Αύγουστο 2007 και του ευρώ με τα τελευταία να μένουν αμετάβλητα από τον Μάρτιο 2007.
Οι προσδοκίες για την εξέλιξη των επιτοκίων επηρεάζουν τις τιμές των ομολόγων. Όσο υπάρχουν προσδοκίες για άνοδο των επιτοκίων, τα ομόλογα σταθερού επιτοκίου χάνουν αξία (το αντίθετο συμβαίνει με τις μειώσεις). Τα ομόλογα κυμαινόμενου επιτοκίου αντίθετα δεν επηρεάζονται διότι κάνουν ανανέωση στο κουπόνι τους, αναπροσαρμόζοντας τις αλλαγές στα επιτόκια στα νέα τους κουπόνια.Ως εκ τούτου το α/κ Κρατικών Ομολόγων με επικρατέστερο το οικονομικό σενάριο 1 και την υψηλή πιστοληπτική διαβάθμιση των ομολόγων που κατέχει δημιουργεί θετικές προσδοκίες για άνοδο της τιμής του μεριδίου του και συνεπώς και των μελλοντικών του αποδόσεων.
Για τα εταιρικά ομόλογα, πέραν των επιτοκίων υπάρχουν και παράγοντες που έχουν να κάνουν με την εξέλιξη των οικονομικών της εκάστοτε εταιρείας. Ο φόβος επιδείνωσης της οικονομικής τους κατάστασης από την πιστωτική κρίση πίεσε τις τιμές με βάση τις οποίες ζητιούνται απο τον επενδυτή σε σχέση με τα κρατικά ομόλογα.Η υποχώρηση των τιμών τους απλά δείχνει ότι οι επενδυτές θέλουν να αντισταθμίσουν τον μεγαλύτερο κίνδυνο αυτής της κατηγορίας ομολόγων με μεγαλύτερες μελλοντικές αποδόσεις στη λήξη.Εδώ πρέπει να θυμάστε ότι όσο μειώνεται η τιμή με την οποία αγοράζεις ένα ομόλογο αυξάνεται η απόδοση έως την λήξη του.  Το αποτέλεσμα είναι να έχουμε σημαντικές διακυμάνσεις στις τιμές τους  σε βραχυχρόνια διαστήματα. Αυτό σε συνδυασμό με την ανάγκη των επιχειρήσεων για ενίσχυση των ισολογισμών τους με μετρητά δημιουργεί νέες ευκαιρίες και συνεπώς αναδιαρθρώσεις στο αντίστοιχο αμοιβαίο κεφάλαιο από τον διαχειριστή. 
Στο α/κ Εταιρικών Ομολόγων ο κίνδυνος, τουλάχιστον βραχυπρόθεσμα παραμένει υψηλός αλλά και οι αποδόσεις σε περίπτωση ομαλοποίησης των αγορών θα είναι σημαντικές. 
3)ΜΕΤΟΧΙΚΑ 

Οι χρηματιστηριακές αγορές παρουσιάζουν έλλειψη συγκεκριμένης κατεύθυνσης, κινούμενες σε ένα στενό εύρος διακύμανσης, κάτι που δεν αναμένεται να μεταβληθεί άμεσα χωρίς ουσιαστικό καταλύτη. Η κερδοφορία των επιχειρήσεων το α τρίμηνο του έτους ήταν κοντά στις προσδοκίες τις αγοράς. Καταλυτικό πλέον παράγοντα αποτελούν τα κέρδη του β΄τριμήνου. Εκτιμούμε ότι η ταλαιπωρία των αγορών θα συνεχιστεί στην διάρκεια του 2008, αλλά αυτό θα μπορούσε να δημιουργήσει ευκαιρίες για καλύτερο σημείο εισόδου σε μετοχικά α/κ. Θα προτείναμε δε ο χρονικός ορίζοντας της επένδυσης με τον οποίο κατευθύνουμε τον πελάτη να μην ορίζεται μόνον στα 5 χρόνια αλλα να δίνουμε προτάσεις διασποράς σε μετοχικά α/κ και για διαστήματα 18 μηνών όπως θα δείτε και απο τις επενδυτικές προτάσεις που ακολουθούν.









