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Odkupi obveznic, deflacija, nafta

ZDA so se glede na stopnjo brezposelnosti vrnile v predrecesijske ¢ase. Evropa Se naprej iS€e sprejemljive ukrepe za
pospesitev gospodarske rasti in prekinitev deflacijskih grozenj. Po€asnejsi umik denarnih spodbud ameriSkemu
gospodarstvu s pozitivnim vplivom na vrednosti valut drzav v razvoju.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (2.1.2015-9. 1. 2015) (31.12.2014 - 9. 1. 2015)
Svet - MSCI World* +0,28% +0,73%
ZDA - S&P 500* +0,86% +1,58%
Evropa - DJ STOXX 600* -1,00% -1,35%
Japonska -Topix* +1,55% +9,60%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +2,34% +2,82%

* cenovni indeks, preracunan v EUR
Vir: Bloomberg

Iz ZDA so tudi pretekli teden prihajale novice o okrevanju trga dela. AmeriSko gospodarstvo je samo v decembru v privatnem sektorju
(neupostevaje kmetijstvo) ustvarilo kar 241.000 novih delovnih mest. Slabo polovico novih delovnih mest so ustvarila majhna podjetja
z do 50 zaposlenimi, kar nakazuje na optimisti€na pricakovanja ameriSkih podjetnikov glede prihodnjih gospodarskih razmer v ZDA.
Stopnja brezposelnosti se je tako spustila na 5,6 %, kar je najnizja raven brezposelnosti v ZDA po juniju 2008. Padanje
brezposelnosti ob nadpovpreéno visoki stopniji izkori§€enosti proizvodnih kapacitet izboljSuje pogajalsko pozicijo ameriskih delavcev
in bi lahko v letoSnjem letu znatno vplivalo na rast pla¢ v ZDA. Vidno okrevanje ameriSkega gospodarstva in nadaljevanje tezav
evropskega gospodarstva sta tudi razloga za znaten porast ameriSkega dolarja v primerjavi z evrom (+1,34 %).

Nadaljevalo se je tudi upadanje cene surove nafte. Cena sodcka zahodnoteksaske surove nafte je v sredini lanskega leta dosegla
skoraj 108 USD za sodcCek, pretekli teden pa je zakljucila pri ceni 48,21 USD. Upad cene nafte sicer negativno vpliva na
dobickonosnost in investicije energetskega sektorja, hkrati pa se s padanjem cen surove nafte povecuje razpoloZljiv dohodek
potrosnika, katerega potroSnja predstavlja dobri dve tretjini ameriSkega BDP. Pretekli teden so tako v povprecju te€aji delnic
ameriskih podjetij, ki se ukvarjajo s €rpanjem surove nafte, izgubili 6,53 % svoje vrednosti, medtem ko so tec€aiji delnic iz panoge
maloprodaja v povprecju pridobili 7,08 %. Kako so se ameriSka podjetja prilagodila novim razmeram in kak$na so njihova
priCakovanja za prihodnja Cetrtletja, bo deloma Ze razvidno iz poslovnih rezultatov za zadnje lansko Cetrtletje, ki jih bodo podjetja
zacela objavljati danes.

Evropske borze so pretekli teden ve€inoma zakljucile v negativnem obmocju. Po objavi podatka, da je deflacija v Evropi v novembru
dosegla kar 0,2 % (na letni ravni), so se okrepile Spekulacije o skorajsnjem dodatnem rahljanju denarne politike ECB, kar je
kratkoro€no dvignilo vecino te€ajev delnic v Evropi. Pozitivna novica je priSla tudi iz kabineta nemske kanclerke Angele Merkel, ki je
nakazala pripravljenost na nova pogajanja z Grcijo, tudi v primeru menjave oblasti po parlamentarnih volitvah, ki bodo v Grciji
potekale konec meseca januarja. Proti koncu tedna pa je med vlagatelji znova prevladal pesimizem. Razloge gre iskati predvsem v
Spekulacijah, da bo odkup t.i. obveznic, kritih s stvarnim premozenjem, s strani ECB premalo obsezZen, da bi prekinil deflacijska
pricakovanja in spodbudil gospodarsko rast. Dodatno negotovost je na trg vnesla tudi novica o dokapitalizaciji $panske banke
Santander v viSini slabih 10 % kapitala druzbe. Druzba se je odlocCila za dokapitalizacijo predvsem z namenom izboljSanja kapitalske
ustreznosti banke, kar bi banki v prihodnosti omogocilo dodatno Siritev poslovanja. Vlagatelji so vpisali nove delnice druzbe v manj
kot Stirih urah, kljub temu pa je te€aj delnice banke v petek zakljuil trgovanje 4,7 % pod dokapitalizacijsko ceno novih delnic.
Omenjene negativne novice so tako razlog za v povprecju kar 5,93 % upad te€ajev evropskih banénih delnic.

Pozitivho donosnost so v povprecju dosegli te€aji delnic druzb s sedezem na trgih v razvoju. Vlagatelji so bili naklonjeni predvsem
delnicam druzb iz drzav, ki so neto uvoznice nafte, nekoliko manj pa ruskim delnicam. Dodaten pozitiven vpliv na donosnost delnic
trgov v razvoju je bila napoved Fed-a, da v kratkem Se ne bo priSlo do dviga obrestnih mer v ZDA. Novica se je bolj kot na kapitalskih
trgih odrazila na valutnih trgih, tako je turSka lira v primerjavi z evrom pridobila kar 3,57 %, indijska rupija pa 3,42 %.

mag. Matej Mazi, CFA
vi§ji upravitelj premozenja

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Trg republike 3, Ljubljana (v nadaljevanju: NLB Skladi), ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip
6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izklju¢no za bolj$e razumevanje finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finanénih
instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o
trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS $t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli na¢in seznanila z delom
ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni naloZbenega priporocila iz 389. lena ZTFI. Informacije so bile pridobljiene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa
za njihovo natanénost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odloitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih
vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporo€ila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali naloZzbenih skupin niti javhe ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke
in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢anju zainteresiranih strank. Druzba NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem
dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in nalozbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finanénimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje
premoZenja, d.o.o. Oseba, ki v tem dokumentu podaja mnenja in komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njo povezane osebe), del osebnega premozenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira
tudi v vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




