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Borze v zelenih Stevilkah v odsotnosti pomembnejsih novic

Na gibanje kapitalskih trgov so mo€no vplivala pricakovanja vlagateljev glede ukrepov centralnih bank ter viad. Medtem ko
so dobri gospodarski podatki v ZDA povecali verjetnost znizevanja denarnih spodbud centralne banke, kar se je odrazilo v
padcu cen delnic, je bil proces na Kitajskem obraten. Umirjanje krize v Ukrajini je dvignilo te€aje ruskih delnic ter znizevalo
negotovost vlagateljev Sirom zemeljske oble.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (21.3.2014-28.3.2014) (31.12.2013 - 28.3.2014)
Svet - MSCI World* +0,83% +0,31%
ZDA - S&P 500* -0,17% +0,76%
Evropa - DJ STOXX 600* +1,78% +1,68%
Japonska -Topix* +3,35% -6,60%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +4,55% -1,52%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

V ZDA je najbolj odmevala objava rasti potroSnje gospodinjstev kot posledica rasti dohodkov. To je mo¢an pokazatelj ekonomskega
okrevanja ameriSkega gospodarstva, saj kar 70 % strukture bruto domacega proizvoda (BDP) predstavlja prav potro$nja. Pozitivhe
novice prihajajo tudi z ameri§kega trga dela, ki kaze na postopno, a zanesljivo okrevanje. Stevilo novih prosilcev za nadomestilo ob
brezposelnosti je namre€ ponovno upadlo in je na najnizji stopnji od novembra lani. Pozitivno je presenetilo tudi 2,2-odstotno
povecanje narogil trajnih dobrin. Kljub pozitivnim makroekonomskim novicam so ameriski borzni indeksi pretekli teden rahlo upadli.
Razlog je predvsem v tem, da dobre gospodarske objave dvigujejo verjetnost in Casovno oddaljenost zmanjSevanja denarnih
spodbud s strani ameriSke centralne banke (Fed), svoje pa so dodali tudi rezultati stres testov ameriskih bank. Fed namre¢ enkrat
letno opravi stres test vecjih ameriSkih bank, s ¢imer zelijo prepreciti, da bi se ponovila zgodba iz leta 2008, ki je spravila na kolena
ameriski finan¢ni sistem. Izmed 30 bank, vklju€enih v test, jih namre¢ 5 testa ni opravilo, med njimi ena najvecjih bank Citigroup,
medtem ko sta prav tako pomembni, Goldman Sachs Group in Bank of America, test komaj opravili.

Rast evropskih delniskih indeksov je predvsem posledica pri¢akovanj vlagateljev, da bo Evropska centralna banka (ECB) povecala
spodbude z namenom podpore trenutno krhkega okrevanja evropskega gospodarstva in preprecevanja tveganja deflacije. Poleg tega
je spodbudno tudi pove€anje ekonomskega zaupanje v evroobmocju in povecanje maloprodaje v Nemciji, ki je preseglo pricakovanje
analitikov. Nekoliko je k rasti na kapitalskih trgih prispevala tudi umiritev krize v Ukrajini, saj se je umirjanje negotovosti Cutilo tudi na
evropskih borzah.

Visoka rast japonskega delniSkega indeksa v preteklem tednu je posledica ve¢ dejavnikov. Zaradi nizke pri¢akovane inflacije in
nacrtov japonske vlade za zagon gospodarstva analitiki vedno bolj pri¢akujejo Se ohlapnejSo monetarno politiko japonske centralne
banke. Poleg tega se je stopnja brezposelnosti znizala na Sestletni minimum 3,6 %. Dodatno pa so pozitivho vplivali tudi dobri
ekonomski podatki v ZDA ter pri¢akovanja glede nadaljnjih spodbud kitajskemu gospodarstvu.

Delniski indeksi razvijajocih se drzav so v preteklem tednu mocno porasli. Na Kitajskem vlagatelji pricakujejo, da bo tamkajsnja viada
sprostila spodbude za povecevanje gospodarske rasti, potem ko se gospodarska rast ze peti zaporedni mesec umirja. Kitajski
premier je namre¢ ze dejal, da ima vlada pripravljene ukrepe za spodbujanje gospodarske rasti. Indija je v zadnjem €asu izboljSala
javno bilanco, prav tako pa upada tudi inflacija, zaradi €esar so jo ugodno ocenili tudi analitiki pomembnej$ih investicijskih bank.
DelniSki trgi v Rusiji so ob&utno porasli, potem ko so se razmere v Ukrajini zacele umirjati. Razlog za rast vrednosti delnic v Braziliji
pa je predvsem nadaljnje slab$anje podpore trenutne predsednice vlade Dilme Rousseff pred volitvami oktobra letos. Podpora
predsednici namre¢ Ze dalj Casa pada, gospodarska rast se ohlaja, javni dolg pa povecuje. Zadnje znizanje bonitetne ocene drzave
ter protesti nakazujejo na zamenjavo politike v tej drzavi. Slednja pa prinasa bolj optimisti¢ni pogled v gospodarsko prihodnost
Brazilije.

Rok Brezigar,
upravitelj premozenja

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZzenja, 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 boljSe razumevanije finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma
povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih 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. |. RS, $t. 108/10, 78/11, 55/12 in 105/12; v
nadaljevanju: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli na¢in 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 odlocitev, sprejetih na podlagi
mnen;j in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporogila 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 naloZzbene skupine nalagajo
tudi investicijski skladi, ki jih upravlja druzba NLB Skladi. 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.




