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Energetske druzbe manj investirajo

Makroekonomski podatki o stanju ameriSkega gospodarstva, poslovni rezultati druzb ter politicne napetosti v Gréiji so
vnesle negotovost in poskrbele za volatilen teden na kapitalskih trgih.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (23.1.2015-30.1.2015)* (31.12.2014 - 30.1.2015)*
Svet - MSCI World* -2,06% +5,18%
ZDA - S&P 500* -3,05% +3,87%
Evropa - DJ STOXX 600* -0,90% +7,16%
Japonska -Topix* +0,91% +10,16%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -3,24% +7,79%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

Onkraj celine so bile v preteklem tednu v ospredju objave o stanju ameriSkega gospodarstva. To se je v zadnjem Cetrtletju
preteklega leta okrepilo za 2,6 % (prevedeno na letno raven), kar je manj od pri¢akovanj in predstavlja upo€asnitev v primerjavi s 5
% rastjo, zabelezeno v predhodnem Cetrtletju. Upad je v vedji meri posledica nizje investicijske dejavnosti podjetij in nizje potroSnje
s strani drzave, medtem ko je k porastu gospodarske aktivnosti spodbudno vplivala zasebna potrosnja. Krepitev pocutja
ameriSkega potroSnika je nakazalo tudi porocilo s strani Univerze v Michiganu, ki je januarja zaradi ¢edalje boljSih razmer na trgu
dela in nizjih stroSkov energije doseglo najvisjo raven v 11 letih. Pretekli teden je zaznamovalo tudi zasedanje Fed-a, ki ob nizki
inflaciji in ohlajanju globalnega gospodarstva, kljub padajoci stopnji brezposelnosti, Se vedno odlasa z zaostritvijo denarne politike.
Skladno s pri¢akovaniji je Fed na zadnjem zasedanju ohranil Easovni okvir poviSanja obrestne mere nespremenjen, ki ostaja
planiran za sredino letoSnjega leta.

V polnem teku na ameriskih tleh je tudi sezona objav poslovnih rezultatov druzb za zadnje Cetrtletje preteklega leta. Po trenutno
objavljenih podatkih druzb, vklju¢enih v S&P indeks, so dobicki na letni ravni v povprecju porasli za 5,3 %, kar pa je poCasnejSa
rast kot v predhodnem Cetrtletju, ko so druzbe na letni ravni v povprecju zabelezile porast v viSini 11,1 %. Upad cene nafte je
namre¢ moc¢no oklestil dobi¢ke energetskih druzb (-23 % na letni ravni), pri éemer je Stevilne druzbe pri doseganju rezultatov
presenetila Se moc¢na krepitev dolarja. Kljub dolarski ranljivosti pa so Stevilne multinacionalke poro¢ale o nadpovprecnih rezultatih,
med katerimi velja izpostaviti ameriSkega tehnoloSkega giganta Apple, ki je z rekordno prodajo nove razliice pametnega telefona
ustvaril kar 18 mrd USD dobicka in s tem postavil nov rekord med zasluzkarji. Ceprav objave poslovnih rezultatov druzb posiljajo
nekoliko zaskrbljujoCe signale, pa je kon¢na ocena trenutno objavljenih poslovnih rezultatov druzb Se vedno ugodna. 73 % druzb,
torej ve€ v primerjavi z dolgoletnim povprecjem (63 %), je z objavo poslovnih rezultatov presenetilo pri€akovanja analitikov.

Na stari celini je bila pozornost ponovno usmerjena v Gr¢€ijo. Visoka zmaga stranke Syriza, ki jo je na polozaj zavihtela obljuba o
prekinitvi varéevalnih ukrepov prezadolzene drzave, je v priCetku tedna poskrbela za precej$en pretres v Gréiji. Zahtevana
donosnost do dospetja desetletne grske obveznice se je tako povzpela nad 10 %, osrednji borzni indeks pa je na tedenski ravni
upadel za 14 %, pri emer so bile najvecje porazenke grske banke. Izjava nove vladne politike o razveljavitvi Stevilnih reform in
prekinitvi strogega var€evanja je sprva razburila tudi mednarodne finan&ne trge, ki pa jo je proti koncu tedna Ze ublazil pogovor z
Evropo, v katerem je grska stran omilila prvotno retoriko. Novoizvoljeno vlado in gr§ko prebivalstvo so finanéni trgi tako Ze prvi
teden po volitvah spravili na realna tla in jim pokazali, da bo predvolilne obljube tezko uresniciti.

Za slabSe razpolozenje je v Evropi poskrbela tudi objava o poglobitvi deflacije v obmocju evra, saj so cene januarja na letni ravni v
povprecju upadle za 0,6 %, kar je najve€ od kriznega leta 2009. Po drugi strani se razpolozenje v nemskem gospodarstvu Se vedno
izboljSuje. Kazalec gospodarske klime, ki ga meri institut za ekonomske raziskave IFO, se je januarja Ze tretji mesec zapored, na
racun tako boljSega trenutnega stanja kot tudi bolj optimisti¢nih napovedi za prihodnost, zviSal. Porast je bil zabelezen tako v
segmentu proizvodnje kot prodaje, dodaten zagon pa se zaradi nizke vrednosti evra s strani izvoznikov pri€akuje tudi v prihodnje.

Bijanka Pavsic,
upraviteljica premozenja

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, 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 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 kakr$nihkoli 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 finanénih instrumentov (Ur.l. RS $t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne upoSteva
investicijskih ciljev, finanéne 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
jaméimo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlogitev, 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 obvescanju 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanie prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovolienja avtorja ni dovolieno.




