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Borzni bik premaguje ruskega medveda

Dogajanje na svetovnih borznih trgih so pretekli teden krojili dobri poslovni rezultati ameriskih druzb, gospodarski
podatki, ki nakazujejo po€asnejSe zmanjSevanje denarnih spodbud gospodarstvu v ZDA in dodatne denarne spodbude v
EU, ter odsotnost dodatnega zaostrovanja razmer v Ukrajini.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (8. 8.2014 - 15. 8. 2014) (31.12. 2013 - 15. 8. 2014)
Svet - MSCI World* +1,63% +6,31%
ZDA - S&P 500* +1,44% +8,96%
Evropa - DJ STOXX 600* +1,48% +0,44%
Japonska -Topix* +3,24% +3,32%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +3,00% +10,39%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

V ZDA se zaklju€uje obdobje objav o poslovanju ameriskih druzb v drugem cCetrtletju letoSnjega leta. V povprecju so najvecje
ameriSke druzbe, vkljucene v delniski indeks S&P 500, dosegle 8,2 odstotno rast dobikov in 4,4 odstotno rast prihodkov v
primerjavi z enakim obdobjem v lanskem letu. Povecan obseg poslovanja je razviden tudi iz Stevila novo ustvarjenih delovnih mest,
ki je v juliju doseglo najviSjo raven v zadnjih 13 letih. Hkrati ostajajo inflacijska pri€akovanja relativno nizka, kar daje ameriski
centralne banki dodaten manevrski prostor za po¢asno umikanje denarnih spodbud gospodarstvu. V preteklem tednu je tako
donosnost 10-letnih ameriSkih drzavnih obveznic padla na najniZjo raven v zadnjem letu dni (2,34 %), kar povecuje relativno
privlaénost ameriskih delnic v primerjavi z obveznicami in znizuje dolzniSko breme ZDA. Na ravni posameznih podijetij, ki v
preteklem tednu niso dosegla pri¢akovanj analitikov, je druga najvecja trgovska veriga v ZDA, Macy’s, ki je v preteklem Cetrtletju
dosegla le 3,4-odstotno rast prodaje, medtem ko so analitiki pricakovali 3,9-odstotno rast. 1z druzbe so sporocili, da se je povecal
delez prodaje v diskontnih trgovinah, kar je negativno vplivalo na marze, vendar pri¢akujejo izboljSanje ze v tretjem cCetrtletju.

Pretekli teden je bila objavljena prva ocena gospodarske rasti evroobmocja v drugem ¢etrtletju. Medtem ko je Nemdija, ki je v
zadnijih letih veljala za lokomotivo evropskega gospodarstva, belezila negativho gospodarsko rast v viSini -0,2 % in Francija ni¢elno
gospodarsko rast, je Spanija na krilih sprejetih strukturno-varéevalnih reform v zadnjih letih dosegla najvisjo gospodarsko rast po
letu 2007 (+0,6 %). Tudi zaradi spodbudnih Spanskih gospodarskih podatkov je predsednik ECB, Mario Draghi, ponovno pozval
drzave Clanice k dodatnim strukturno-varéevalnim reformam.

Razloge za upad nemskega BDP lahko delno pripiSemo ukrajinski krizi oz. medsebojnim sankcijam med EU in Rusijo, ki negativno
vplivajo na mednarodno trgovino. Slednje se kaze predvsem v nizjem izvozu nekaterih nemskih podjetij v Rusijo in posledi¢no tudi
Ze v prvih znizanjih napovedi o letoSnjem poslovanju nemskih druzb (npr. Adidas in Henkel). K postopni umiritvi razmer bi lahko
pripeljali v€eraj zaceti pogovori zunanjih ministrov Rusije, Ukrajine, Francije in Nemcije v Berlinu, katerih cilj je prekinitev ognja v
Ukrajini.

Zaradi povecane negotovosti, ni¢elne gospodarske rasti in zaradi najnizje inflacije v zadnjih petih letih vlagatelji pricakujejo Se
ohlapnej$o denarno politiko, s katero bo ECB skusala omiliti posledice Rusko-Ukrajinskega spora in spodbuditi gospodarsko
okrevanje v Evropi. PriCakovanja o ohlapnejsi denarni politiki so se pretekli teden Ze odrazila v zniZzevanju donosnosti evropskih
obveznic. Donosnost nemske 10-letne drzavne obveznice je tako prvi¢ upadla pod 1 %, donosnost 2-letne drzavne obveznice pa je
vecino preteklega tedna vztrajala v negativnem obmodju, kar pomeni, da kupci teh obveznic plaujejo obresti za varnost, ki jo
nudijo 2-letne nemske drZzavne obveznice.

Odsotnost dodatnega zaostrovanja razmer v Ukrajini je pozitivho vplivalo tudi na donosnost japonskih delnic in delnic trgov v
razvoju. Ruski delniski indeks MICEX je v preteklem tednu dosegel kar 5,41 odstotno donosnost, h kateri je znatno pripomogla
izjava ruskega predsednika Vladimirja Putina med obiskom Krima, da bo naredil vse za konec prelivanja krvi v Ukrajini. Poleg vse
mirnejSe retorike med Rusijo in Zahodom so k donosnosti trgov v razvoju pripomogli tudi obeti o po€asnejSem umiku denarnih
spodbud v ZDA in napovedi dodatnih denarnih spodbud v Evropi, kar upo€asnjuje odliv kapitala iz razvijajoCih se trgov.

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$nihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja
osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI), saj ne upo$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
jaméimo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlocitev, 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 obvescanju 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. RazmnoZevanie prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovolienja avtorja ni dovolieno.




