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Drazja nafta in solidni poslovni rezultati

V preteklem tednu so bile za dogajanje na finanénih trgih kljuéne objave cetrtletnih poslovnih rezultatov druzb, ob podrazitvi
nafte pa so bile zmagovalke delnice energetskih druzb. Merjenje mo¢i med Grg¢ijo in glavnimi evropskimi institucijami Se
naprej prinasa negotovost ter vecjo nihajnost grskih delnic.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (30. 1. 2015 - 6. 2. 2015)* (31.12. 2014 - 6. 2. 2015)*
Svet - MSCI World +2,26% +7,55%
ZDA - S&P 500 +2,72% +6,69%
Evropa - DJ STOXX 600 +1,71% +8,98%
Japonska -Topix -1,62% +8,38%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +1,46% +9,36%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Vsaj zaCasna omilitev retorike novoizvoljene grske vlade v minulem tednu je imela pozitiven vpliv na donosnost evropskih delnic.
Prvotno napovedano prekinitev var€evalnih ukrepov in zahtevo po odpisu dolgov Gréiji so finan&ni trgi konec januarja sprejeli z
neodobravanjem v obliki viSanja zahtevane donosnosti grskih obveznic. Po torkovi izjavi finan€nega ministra Varufakisa, da se Grcija ne
bo ve€ zavzemala za odpis dolga, temvec predlaga njegovo zamenjavo za dve novi vrsti obveznic, pa so se vlagatelji nekoliko pomirili
in gr8ki delniSki indeks je v enem dnevu pridobil 11 % vrednosti. Predlog grSke vlade predvideva eno vrsto obveznic, ki bi bile vezane
na stopnjo gospodarske rasti Grcije, medtem ko bi drugi del zamenjanega dolga preSel v trajne obveznice oziroma obveznice brez
dospetja, ki bi nadomestile drzavne obveznice v lasti Evropske centralne banke (ECB). Ze naslednji dan je svoje miice pokazala tudi
ECB, saj je grskim bankam odpovedala moznost sprejemanja grskih drzavnih obveznic kot zavarovanja za posojila. Ravnanje ECB je
posledica negotovosti o uspesnosti pogajanj Grcije glede poplacila dolgov. Ukrep ECB Se dodatno pritiska na grski finanéni sektor in
novo vlado, hkrati pa kaze na nujnost ¢imprejSnjega dogovora Gr¢ije z mednarodnimi upniki ter sprejetja novih reform.

Za pozitivno novico je v Cetrtek z zimsko gospodarsko napovedjo poskrbela Evropska komisija, ki je objavila boljSe obete za letoSnje in
prihodnje leto. Letos naj bi bila namre¢ prvi€ po letu 2007 gospodarska rast pozitivha v vseh €lanicah Evropske unije. IzboljSana
gospodarska dejavnost tekom letoSnjega leta kot posledica cenejSe nafte, nizje vrednosti evra in ukrepov ECB naj bi se odrazila v 1,3-
odstotni gospodarski rasti drzav evrskega obmocja, medtem ko je za leto 2016 pric¢akovana 1,9 % rast. Glede na jesensko napoved
Evropske komisije je bil za obe leti narejen popravek navzgor, in sicer za 0,2 odstotni tocki. Kljub vsemu pa moznosti za rast Se naprej
ovirata Sibko naloZbeno okolje ter relativno visoka stopnja brezposelnosti, ki v evroobmocju Ze tri leta vztraja nad 10 odstotki. Napoved
omenija tudi tveganja, povezana z geopoliticnimi napetostmi (Rusija), nestanovitnostjo financnih trgov ter nedoslednim in nepopolnim
izvajanjem strukturnih reform. Po drugi strani bi lahko bile koristi nizkih cen energentov v Evropi kot neto uvoznici nafte vecje od
trenutnih napovedi oziroma pri€akovanj, kar bi imelo pozitiven vpliv na gospodarsko rast.

Cena nafte se je sicer v minulem tednu mocno zviSala (+8,7 %) in je imela pozitiven u€inek zlasti na donosnost delnic energetskih
druzb. Pri tem pa velja omeniti, da se je stanje v naftni industriji v zadnjih mesecih precej spremenilo. ZDA, ki so najvecje porabnice in
so lani postale tudi najvecje svetovne proizvajalke nafte, od leta 2012 namre¢ mocno povecujejo proizvodnjo nafte iz skrilavcev. Kljub
rekordni proizvodnji pa zadnja porocila kazejo, da se Stevilo naftnih vrtin zmanjSuje. Tako je denimo samo v zadnjem tednu Stevilo vrtin
v ZDA upadlo za 83 in zdaj znaSa 1140, od oktobra 2014 pa se je znizalo kar za Cetrtino. ZmanjSevanije investicij za raziskovanje in
¢rpanje nafte ter posledic¢no nizja ameriSka proizvodnja pa bi lahko pripomogla k umiritvi padanja in stabilizaciji cene nafte.

Za konec omenimo Se spodbudne podatke o zaposlovanju v ZDA: v preteklih treh mesecih se je Stevilo zaposlenih poviSalo (najve€ v
zadnjih 17 letih), prav tako je porasel povpreéni zasluzek na uro. Optimisti¢ni podatki v povezavi z napovedanim leto$njim visanjem
obrestnih mer so povzro€ili, da je zahtevana donosnost do dospetja 10-letne ameriSke obveznice v petek porasla na 1,96 %, potem ko
je Se v zacCetku tedna znaSala manj kot 1,7 %. V ZDA so za pozitivno razpolozenje vlagateljev sicer kljub rasto¢im stroSkom dela
poskrbeli tudi solidni poslovni rezultati druzb za zadnje Cetrtletje lanskega leta. Do sedaj je rezultate objavilo ze priblizno 65 % druzb, ki
so vklju¢ene v indeks S&P. Najvisjo rast prodaje v minulem Cetrtletju so zabelezile druzbe, ki se ukvarjajo s potro$nimi storitvami,
informacijsko tehnologijo in javnimi storitvami, medtem ko so se — pri€akovano — z upadom dobicka soocile predvsem druzbe iz
energetskega sektorja.

Anja Cajner, mag.
finanéni analitik

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o0., 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 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 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: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specificnih 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 pridobljene 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 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 obvesc¢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 premozZenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje
izdajateljev iz geografskih obmogij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




