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Fed ohranil nespremenjeno obrestno mero, Cipras svoj stoléek

V preteklem tednu so bile oéi vlagateljev uprte v odlo€itev ameriSke centralne banke glede stopnje referenéne
obrestne mere, ob koncu tedna pa so Grki ponovno stopili na volis¢a.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (11.9.2015-18.9.2015)* (31.12.2014 - 18.9.2015)*
Svet - MSCI World* +0,03% +1,53%
ZDA - S&P 500* -0,35% +1,23%
Evropa - DJ STOXX 600* -0,27% +3,57%
Japonska -Topix* -0,71% +10,77%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +3,21% -7,63%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Pretekli teden je minil v priakovanju odgovora na vpraSanje, ali bo ameriska centralna banka (Fed) prvi¢ po skoraj desetih letih
dvignila klju¢no obrestno mero. Na dvodnevnem zasedanju Odbora za odprti trg (FOMC) je predsednica Fed-a Janet Yellen
sporocila, da bo Fed z dvigom obrestne mere Se poc€akal, kot razlog pa je navedla negotovo globalno okolje v povezavi z ohlajanjem
gospodarske rasti drzav v razvoju, kar bi lahko ustvarilo dodaten pritisk na ze tako nizko inflacijo in upo€asnilo ameriSko okrevanje.
Kljub temu se ameriSka centralna banka $e vedno nagiba k dvigu kljuéne obrestne mere na enem od prihodnjih zasedan], ki bosta
na sporedu konec oktobra ter decembra letos, pri E¢emer bodo za to odloc€itev Se vedno kljuéni podatki o nadaljnjem okrevanju trga
dela ter pri¢akovanja glede stopnje inflacije. Slednja po podatkih iz prejSnjega tedna ostaja na stopnji 0,2 % letno, medtem ko
napoved za letoSnje leto znasa 0,4 %, za prihodnje leto pa 1,7 %, kar pa je Ze bliZje ciljni 2 % letni stopnji inflacije. Na zasedanju je
Fed podal tudi nove ocene o gospodarski rasti ter zaposlenosti. Za leto$nje leto napoveduje 2,1 % rast ameriSkega gospodarstva,
kar je viSje od prej ocenjene 1,9 % rasti, za naslednje leto pa je svojo oceno znizal z 2,5 % na 2,2 %. Dodatno izboljSanje pri¢akuje
tudi na trgu dela v ZDA. Ob koncu leta pri¢akuje 5 % stopnjo brezposelnosti, v naslednjem letu pa naj bi ta dodatno padla na 4,8 %.

Odziv vlagateljev na novico o nespremenjeni obrestni meri je bil negativen, kar je mo¢ razbrati iz gibanja vrednosti delniskih
indeksov, saj so po objavi le-ti upadli nazaj na vrednosti z zaCetka tedna. Bolj kot ohranjanje nespremenjene obrestne mere je bilo
prisotno razoCaranje zaradi podaljanja negotovosti o prvem dvigu kljuéne obrestne mere in nekoliko bolj érnogledih napovedi glede
okrevanja globalnega gospodarstva, kar bi lahko upocasnilo ameriSko gospodarstvo.

Konec tedna so bile v Evropi o€i uprte v Gréijo. Tam so v nedeljo potekale predéasne parlamentarne volitve, ki jih je ponovno dobila
do sedaj vladajoCa stranka Siriza z Aleksisom Ciprasom na Celu. Ta si je zagotovila 145 mest v 300-Clanskem parlamentu in bo
koalicijo predvidoma sestavila v kombinaciji z desno usmerjeno stranko Neodvisna Gréija. Kljub Se vedno slabim gospodarskim
razmeram lahko po zadnjih volitvah, ki so bile poleg referenduma v juliju ze druge letos, pricakujemo, da je Gr¢ija prisla do politicne
stabilnosti, ki ji bo omogocila izvedbo Ze dogovorjenih reform in na ta nacin tudi prejem nove finanéne pomogi.

Pretekli teden smo poleg gospodarskih objav lahko kar nekaj zanimivega dogajanja zasledili tudi pri posameznih podjetjih. Tako je
najvecji proizvajalec piva na svetu Anheuser-Busch InBev podal namero za prevzem britanskega pivovarja SABMiller, zaradi ¢esar
je cena delnice slednjega po objavi pridobila skoraj 20 % vrednosti. S prevzemom bi se Anheuser-Busch InBev razsiril $e na hitro
rastoci afriski trg, okrepil pa bi se tudi v Latinski Ameriki ter Aziji. Zdruzeno podjetje bi, e bi prevzem uspel, proizvedlo priblizno
tretjino letne svetovne porabe piva. Na drugi strani je negativno pozornost pozel nemski avtomobilski koncern Volkswagen, ki ga je
ameriSka vladna agencija za varovanje okolja obtozZila, da je v okoli pol milijona avtomobilov, ki jih je od leta 2008 prodal na trge v
ZDA, vgradil racunalniSke programe, ki prelisi€ijo kontrole za emisijo izpu$nih plinov. Zaradi krSitve bi avtomobilski koncern lahko
doletela kazen v viSini 18 milijard dolarjev, kar predstavlja okoli 8 % celotnih lanskoletnih prihodkov in skoraj 60 % ve¢, kot je znasal
lanski dobi¢ek. Delnica je posledi¢no danes izgubila okoli 18 % svoje vrednosti.

Nejc Golob
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 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 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 finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v
nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih 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, finanénih 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 naloZzbenimi 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. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




