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Prazniéno vzdusje na borzah

Predzadnji teden v letu 2015 je tudi na finanénih trgih minil v prazniénem duhu. Ob relativno skromnem prometu z delnicami
in skrajSanem trgovanju — vecina svetovnih borz je bila v petek zaradi bozi¢a zaprta — je bilo sploSno razpolozenje
vlagateljev dobro. Z izjemo japonskega Topix-a so namre¢ vsi kljuéni delniSki indeksi teden zakljuéili v zelenem obmocju.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (18. 12. 2015 - 25. 12. 2015)* (31.12. 2014 - 25. 12. 2015)*
Svet - MSCI World +1,13% +7,91%
ZDA - S&P 500 +1,69% +10,59%
Evropa - DJ STOXX 600 +1,40% +6,93%
Japonska -Topix -1,79% +18,37%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +0,57% -7,28%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Med prazniki ob koncu leta se obi¢ajno zmanjSa Stevilo gospodarskih novic in tudi letos ni bilo ni¢ drugace. Kljub vsemu lahko
omenimo objavo konénih podatkov o gospodarski rasti v Franciji in Veliki Britaniji za tretje Cetrtletje. V Veliki Britaniji se je BDP v
primerjavi z drugim Cetrtletiem povisal za 0,4 %, medtem ko je francoska gospodarska rast v enakem obdobju znasala 0,3 % in je
predvsem posledica mo¢ne domace potrosnje. Gospodarstvo Francije, ki sicer predstavlja priblizno petino BDP evroobmogja, pri
okrevanju nekoliko zaostaja za Nemgijo, Spanijo in tudi Italijo. Zadnji podatki kaZejo na rast proizvodnega sektorja, rast storitvenih
dejavnosti kot prevladujoCega dela zasebnega sektorja v Franciji pa se je skoraj ustavila.

Na trgu obveznic je najbolj izstopala pocenitev Spanskih drzavnih obveznic, ki je povezana s tamkajsSnjimi parlamentarnimi volitvami.
Na njih je zmagala vladajo¢a konservativna Ljudska stranka, ki pa ni dobila absolutne vecine v parlamentu. Prejela je zgolj 28,7 %
vseh glasov in s tem izgubila kar nekaj sedezev v 350-&lanskem parlamentu. Spanski premier Mariano Rajoy je Ze napovedal
oblikovanje nove vlade, vendar pa ga zaradi razporeditve glasov ostalih strank ¢aka vse prej kot lahka naloga. Glede na izid volitev
se Spaniji obeta politiéno negotovo obdobje oblikovanja koalicijske vlade, zaradi éesar se je zahtevana donosnost do dospetja 10-
letnih drzavnih obveznic v zadnjem tednu poviSala z 1,69 % na 1,82 %.

Na drugi strani Atlantika velja med novicami omeniti podatek o 2,0-odstotni rasti ameriSkega gospodarstva v tretjem Cetrtletju
(prevedeno na letno raven), h kateri je precej pripomogla visja potroSnja gospodinjstev. Le-ta je bila ob okrevanju trga dela v ZDA
spodbujena z nizkimi cenami nafte, dobro gospodarsko stanje pa je botrovalo tudi nedavnemu dvigu obrestnih mer v ZDA. Za razliko
od ameriSke pa je japonska centralna banka (BOJ) sprejela odlocitev o nespremenjenem obsegu spodbud gospodarstvu, pri éemer je
obstojeci program odkupovanja drzavnih obveznic dopolnila z nakupi tudi bolj dolgoro¢nih vrednostnih papirjev. Po novem bodo tako
v program vkljuéene Se obveznice s povpreéno ro¢nostjo med 7 in 12 let, pri programu nakupov delnic pa je predstavila nov nacrt z
zaCetkom aprila 2016, v skladu s katerim bo BOJ dodatno kupovala enote ciljnih skladov (ETF), osredoto€ene na druzbe, ki
proaktivno vlagajo v osnovno opremo in &loveski kapital.

Lahko bi rekli, da je bilo pretekli teden Se najbolj zanimivo dogajanje na trgu surovin. Po minulih pocenitvah, s ¢imer je nafta dosegla
najnizjo vrednost v zadnjih Sestih letih in pol, se je padanje cen vsaj zaCasno ustavilo. Ob koncu 40-letne prepovedi izvoza surove
nafte, pridobljene v ZDA, sta se ceni za sod€ek severnomorske (Brent) in ameriSke nafte (WTI) po skoraj petih letih izenadili. Kljub
novici o nizjin zalogah ¢rnega zlata na ameriskih tleh in minimalnemu zmanj$anju novih naftnih vrtin v decembru je svet e vedno
zasicen z nafto, kar $e vedno ustvarja pritisk na znizanje cen.

Tudi za zadnji teden v tem letu ni priCakovanih pomembnejSih gospodarskih objav. Vecina vlagateljev je z mislimi Zze v letu 2016, ob
pogledu na letoSnje donosnosti pa so lahko najbolj zadovoljni tisti, ki so denar vlozili v delnice razvitih trgov.

Anja Cajner, mag.
finan¢ni analitik

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, 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 bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma
povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finan€nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti.
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Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar
pa za njihovo natanénost in celovitost ne jamé&imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlocitev,
sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporog¢ila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih
nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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 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. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega
dovolienja avtoria ni dovolieno.




