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Padec delniskih te€ajev

Po daljSem obdobju presenetljivo nizke nihajnosti delniskih tecajev se je slednja pretekli teden opazno vrnila na delnisSke
trge. Razloge lahko pripiSemo Spekulacijam o zmanjSevanju denarnih spodbud ameriSkemu gospodarstvu, upocasnjeni
gospodarski rasti v EU in nekoliko slabsim novicam o poslovanju podjetij.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (03.10.2014-10.10.2014) (31.12.2013 - 10.10.2014)
Svet - MSCI World* -3,87% +6,84%
ZDA - S&P 500* -4,10% +12,51%
Evropa - DJ STOXX 600* -4,05% -2,02%
Japonska -Topix* -2,33% +1,54%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -1,73% +7,70%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

Gospodarsko okrevanje v ZDA se vse bolj odraza na ameriSkem trgu dela, kjer je Stevilo novih zahtevkov za nadomestila za
brezposelnost upadlo na najnizje nivoje po februarju 2006. Kljub vse nizZji brezposelnosti pa se na zasedanju ameriske centralne
banke Fed niso odlo€ili za hitrejSe umikanje denarnih spodbud gospodarstvu. Razloge gre pripisati predvsem upo€asnjeni globalni
gospodarski rasti, ki bi lahko imela vpliv na nizji ameriski izvoz in nizjim inflacijskim pri€akovanjem. Slednja sooblikujejo vse
mocnejsi dolar, ki je Ameri€anom pocenil uvoz, kot tudi vse nizja cena surove nafte, ki je pri 88 USD za sod¢ek na najnizjih nivojih
v zadnijih &tirih letih. PoCasnejSe globalno okrevanje in nekoliko visja spremenljivost delniSkih teCajev pa je marsikaterega
investitorja znova usmerila proti varnim nalozbam, kot so ameriSke drzavne obveznice. Strosek ameriskega 10 letnega dolga je v
preteklem tednu tako upadel na 2,3 %.

Rusko-ukrajinski oziroma rusko-evropski spor pa se je v preteklem tednu odmevno odrazil na evropskih makroekonomskih
podatkih. Uvedene sankcije in nekoliko viSja geo politicna nestabilnost v regiji je negativno vplivala na obseg trgovinske menjave
med Rusijo in Nemcijo ter na splo$no razpolozenje v nemskem gospodarstvu in gospodinjstvih. Nemski izvoz se je tako v avgustu,
v primerjavi z julijem, znizal za 5,8 %, zniZala pa so se tudi industrijska narocila in industrijska proizvodnja. Pretekli teden je tudi
Mednarodni denarni sklad objavil navzdol popravljeno napoved globalne gospodarske rasti. Evropi je napovedal tretjinsko
verjetnost zdrsa v deflacijo in 40 % verjetnost recesije v letu 2015, Se posebej, ¢e ne bodo izvedene dodatne strukturno-varCevalne
reforme oziroma se ECB ne bo odlocila za ohlapnejSo denarno politiko.

Negativno donosnost so dosegle tudi nalozbe v razvijajoCe se trge. Kitajska gospodarska rast se Se naprej ohlaja, tako je v soboto
v Hamburgu na sre€anju z nemsko kanclerko Angelo Merkel kitajski premier Li Kegiang napovedal, da bo kitajska gospodarska
rast v letoSnjem letu znaSala 7,5 odstotka. Kljub tveganjem, ki jih predstavljata nepremi¢ninske in finan¢ni sektor, pa se poslovna
aktivnost na Kitajskem v letoSnjem letu povecuje. Storitvena aktivnost, merjena z indeksom HSBC China Services PMI, je v
avgustu in septembru na najvisjih nivojih v zadnjem letu dni. Po sprejetih sankcijah se ohlaja tudi rusko gospodarstvo, kjer pa
negativno na donosnost delnic vpliva tudi vse SibkejSi Rubelj, ki je v primerjavi z EUR na najnizji vrednosti dosle;.

Pretekli teden je iz druzbe Hewlett-Packard priSla novica, da se druzba z namenom racionalizacije namerava razdeliti v druzbo HP
Inc., ki se bo ukvarjala s proizvodnjo osebnih racunalnikov in tiskalnikov, ter druzbo Hewlett-Packard Enterprise, ki se bo ukvarjala
s shranjevanjem podatkov in svetovanjem. Na ta nacin se Zeli druzba dokon¢no reorganizirati in prilagoditi vse ostrejSi konkurenci
na trgu. ZaCela pa se je tudi sezona objav poslovnih rezultatov v ZDA za tretje letoSnje Cetrtletje. Druzba Alcoa je tako v tretiem
Cetrtletju presegla povprecje pricakovanj analitikov tako na ravni prodaje kot tudi na ravni doseZenega Cistega dobiCka. Razlogi za
dobre poslovne rezultate so predvsem v nizjih cenah rude, visji produktivnosti in v zapiranju nedobi¢konosnih delov druzbe. Manj
obetavne novice pa prihajajo iz juznokorejske druzbe Samsung, ki je napovedala, da se bo dobicek v tretjem Cetrtletju prepolovil v
primerjavi z lanskim tretjim Cetrtletiem. Kot razloge so navedli vi§jo konkurenco kitajskih proizvajalcev v segmentu cenejSih
pametnih telefonov na eni strani ter Appla v segmentu pametnih telefonov visjega cenovnega razreda na drugi. Tako so v druzbi ze
morali znizati cene svojih izdelkov in okrepiti stroSke trzenja proizvodov.

mag. Matej Mazi, CFA
Visji upravitelj premozenja

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Trg republike 3, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski
nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izklju¢no za boljSe 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 kakr$nihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja
osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS $t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne upo$teva
investicijskih ciljev, finanéne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega
priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne
jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlogitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih
vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finan¢nih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe
vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obves$¢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 finan¢nimi 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. RazmnoZevanije prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovolieno.




