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Denar se Se naprej seli v bolj tvegane nalozbe

Kljuéni delniski trgi so v preteklem tednu navdusili vlagatelje, saj so se tecaji delnic v povprec¢ju opazno zvisali. K porastu
delniskih tecajev sta v najvecji meri prispevali centralni banki na obeh straneh Atlantika, ki sta s svojimi aktivnostmi in
pri€akovanji poskrbeli tudi za izraziti porast vrednosti ameriSkega dolarja proti evru. Za pozitiven veter v porajajocih se
ekonomijah pa je poskrbela indijska centralna banka.

Regija V zadnjem tednu Letos
(27.2.2015 - 6.3.2015)* (31.12.2014 - 6.3.2015)*
Svet - MSCI World +1,33% +13,57%
ZDA - S&P 500 +1,49% +12,13%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,50% +15,08%
Japonska Topix +3,25% +21,10%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +1,14% +13,20%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR
Vir: Bloomberg.

Ameriski zelenec je v preteklem tednu nasproti evru pridobil ve¢ kot 3 odstotke, s Cimer je dosegel najvisjo vrednost po septembru
2003. Za tako izrazit porast vrednosti ameriSkega dolarja je poskrbel ameriSki trg dela. Stopnja brezposelnosti v najvecji svetovni
ekonomiji je namre¢ po 12 zaporednih mesecih, v katerih je zabelezila odprtje najmanj 200.000 novih delovnih mest, v februarju
upadla na najnizjo raven v zadnjih 7 letih, na 5,5 odstotka. Slednje je prestrasSilo vlagatelje na ameriSkem kapitalskem trgu, saj so
se zaradi vse vecjih signalov o vzdrznem ekonomskem okrevanju pojavila oziroma okrepila pri¢akovanja, da bo ameriska centralna
banka (FED) zacela prej zaostrovati svojo denarno politiko. AmeriSka ekonomija je tako v preteklem tednu poskrbela za sladko-kisle
obraze. Po eni strani je razveselila predvsem ameriSko javnost z rastjo stopnje zaposlenosti v realnem sektorju, po drugi strani pa je
razoCarala vlagatelje na ameriSkem kapitalskem trgu (osredniji borzni indeks, S&P500, je namre¢ v USD v preteklem tednu upadel
za 1,6 odstotka).

Za izrazit upad vrednosti evra je v preteklem tednu v znatni meri sokriva najpomembnejSa centralna banka na stari celini (ECB).
ECB je na Cetrtkovem zasedanju sicer ohranila osrednjo obrestno mero nespremenjeno, je pa zato razkrila podrobnejsi plan glede
kvantitativhega spro$€anja. Z mesec¢nimi odkupi obveznic v vrednosti 60 milijard EUR bodo centralne banke evro obmocja pricele 9.
marca 2015, trajali pa naj bi do septembra 2016. Skupna vrednost odkupov obveznic, s katerimi zeli ECB spodbuditi gospodarsko
rast in inflacijo, naj bi tako znaSala ve¢ kot 1.100 milijard EUR, $e bolj presenetljiva pa je napoved ECB, da bo z omenjenimi nakupi
nadaljevala tudi po septembru 2016, ¢e bo to potrebno. Predvsem evropski kapitalski trgi so omenjeno novico pospremili s
porastom delniskih in tudi obvezniSkih teCajev, je pa zato te€aj evra proti dolarju padel na 11-letno dno. Slovenija ni bila izjema,
donosnost do dospetja slovenske drzavne 10-letne obveznice je tako v preteklem tednu prvi¢ upadla pod 1 odstotek.

Na pozitivha gibanja te€ajev na azijskih kapitalskih trgih je v pomembni meri vplivala Se ena osrednja denarna ustanova — indijska
centralna banka. Le-ta je v preteklem tednu poskrbela za izredno zniZzanje osrednje obrestne mere na 7,5 odstotka (zniZzanje za
Cetrt odstotne tocke), s katerim Zeli dodatno spodbuditi gospodarsko rast tretje najvecje azijske ekonomije. Do znizanja, ki je
presenetilo vlagatelje, je prislo le nekaj dni po tem, ko je indijska vlada centralni banki podelila Se formalno nalogo zasledovanja
ciline inflacije.

V prihodnjem tednu bodo o¢i vlagateljev nedvomno usmerjene v zaCetek kvantitativnega sproS€anja ECB. Prisoten pa bo Se en
mejnik. V ponedeljek bo namre¢ minilo to¢no 6 let od najnizje vrednosti, ki jo je v zadniji finan¢ni krizi dosegel osrednji ameriski
borzni indeks. Ena izmed zmagovalnih ameriSkih nalozb v tem 6-letnem obdobju je delnica ameriSkega nepremi¢ninskega sklada,
General Growth Properties, ki se ukvarja z upravljanjem, oddajanjem in razvojem nakupovalnih centrov v ZDA. Delnica omenjene
druzbe je v omenjenem obdobju porasla za ve¢ kot 11.000 odstotkov. Ni slabo, kajne?

Rok Keber, CFA
direktor sektorja za nadzor nad tveganji

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozZenja, 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 izkljuéno za bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za
nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finan€nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan€nimi instrumenti. Dokument prav tako
ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju:
ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav
tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo
natan¢nost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlo€itev, sprejetih na
podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finan¢nih nalozb ali
nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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. RazmnoZzevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega
dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




