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Upravitelj premozenja

Super teden!

Na krilih optimizma zaradi pricakovane ameriSke davéne reforme, spodbudnih makroekonomskih objav in dobrih rezultatov
podjetij smo bili v preteklem tednu ponovno pri¢a novim rekordnim vrednostim ameriskih delniskih indeksov. Ameriski
optimizem je vplival tudi na ostale trge po svetu.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(10.2.2017 - 17.2.2017) (31.12.2016 - 17.2.2017)
Svet - MSCI World* +1,47% +4,45%
ZDA - S&P 500* +1,79% +4,65%
Evropa - DJ STOXX 600* +0,86% +2,65%
Japonska -Topix* +0,55% +4,50%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +1,16% +8,29%

* vklju€ujo€ bruto dividende, preracunano v EUR
Vir: Bloomberg

Borze so v preteklem tednu nadaljevale svoj pozitivni trend. DelniSki trgi v ZDA so ponovno dosegli rekordne vrednosti, kar je v
najvecji meri posledica optimizma glede pri¢akovane davéne reforme, ki jo pripravlja Trumpova administracija, spodbudnih
makroekonomskih objav in dobrih rezultatov podijetij.

Med objavami je izstopal podatek o maloprodaiji, ki se je januarja na mesecni ravni povecala za 0,4 % in na letni ravni za 5,6 %, kar
pomeni najhitrejSo rast potroSnje v zadnjih petih letih. Glede na vpliv, ki jo ima potro$nja na amerisko gospodarstvo, bodo ti
spodbudni podatki verjetno vplivali tudi na naCrtovane dvige obrestne mere ameriske centralne banke (Fed). Prva dama Fed-a,
Janet Yellen, je prejsnji teden na zasedanju dejala, da bi predolgo odlasanje z dvigom obrestne mere lahko celo negativno vplivalo
na ameriSko gospodarstvo. Tako ostaja vpraSanje, ali se bo Fed ze na maréevskem zasedanju odloc€il za nasledniji dvig klju¢ne
obrestne mere. Pri¢akovanja glede hitrejSega dvigovanja obrestnih mer so spodbudila predvsem finanéni sektor, predvsem banke,
ki bi zaradi visjih obrestnih marz pridobile najve¢. Panozni indeks S&P 500 Banks Industry je v prvi polovici tedna pridobil skoraj 5 %
vrednosti (merjeno v evrih).

Tudi v Evropi je bilo pretekli teden kar nekaj makroekonomskih objav. Med pomembnejSimi so objavljeni preliminarni podatki glede
rasti nemSkega gospodarstva. Po prvih podatkih se to e naprej krepi, vendar z niZjo stopnjo rasti od pricakovane. V zadnjem
Cetrtletju prejSnjega leta je po prvih ocenah znasSala letna rast BDP-ja najvecjega evropskega gospodarstva 1,2 %, kar je manj od
priCakovanj (1,7 %). Posledi¢no nizjo rast od pri¢akovane kazejo tudi preliminarni podatki za rast evrskega gospodarstva. Ta naj bi
v zadnjem Cetrtletju znaSala 1,7 % na letni, pri Eemer so analitiki pricakovali 1,8 % rast.

Kljub slabSim objavam so evropski borzni trgi ve€inoma rasli. Evropski delniski indeks DJ Stoxx 600 je po 0,86 % rasti prejSnji teden
dosegel najvisjo vrednost po decembru 2015. Med panogami so najve¢ pridobile delnice podjetij, ki proizvajajo izdelke za domaco
rabo. Na rast je najbolj vplivala 143 milijard USD tezka ponudba ameriSkega prehrambnega podjetja Kraft Heinz, ki zeli prevzeti
evropski Unilever . ZdruZzeno podjetje bi glede na skupne prihodke postalo drugo najvecje med proizvajalci hrane in pijace na svetu.
V petek po objavi je cena delnice Unileverja pridobila dobrih 13 %. V Unileverju so sicer ponudbo $e isti dan zavrnil z razlogom, da
je ponujena cena obcutno prenizka.

Na rast ostalih evropskih trgov je brZzkone vplivala tudi objava Evropske centralne banke (ECB), da bo kljub najvidji stopnji inflacije v
evroobmocdju v zadnjih stirih letih ohranila program kvantitativhega spro$¢anja, saj je bil zadnji skok rasti cen zaCasne narave in
posledica skoka cen energentov. Osnovna inflacija, ki izklju€uje spremembe cen hrane in energentov, namre€ ostaja na ravni 0,9 %,
pri Cemer je ECB-jeva ciljna stopnja inflacije blizu, a rahlo pod 2 %.

Na ameriskih tleh se pocasi zaklju€uje objava poslovnih rezultatov druzb za zadnje Cetrtletje prejSnjega leta. Po trenutno objavljenih
rezultatih nekaj ve¢ kot 80 % druzb vklju€enih v indeks S&P 500 je 66 % druzb preseglo pric¢akovanja analitikov, dobicki na letni
ravni pa so v povprecju porasli za 4,6 %.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o., Tivolska cesta 48, 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 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 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 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 natanénost in celovitost ne jaméimo. 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 obveséanju
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.o0. 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 dovolienija avtoria ni dovolieno.




