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Solidni poslovni rezultati druzb in (ne)ukrepanje centralnih bank

Zadniji julijski teden je postregel s Stevilnimi za finanéne trge pomembnimi novicami, ki jih lahko razvrstimo v 4 kategorije:
banke, nafta, poslovni rezultati druzb in gospodarska rast v drugem cetrtletju. Evropski delniski indeks je teden zakljucil v
zelenem obmoc¢ju, negativna donosnost indeksa S&P 500 pa je posledica znizanja vrednosti ameriSkega dolarja.

Regija V zadnjem tednu Letos
(22.7.2016 —29. 7. 2016)* | (31.12. 2015 -29. 7. 2016)*
Svet - MSCI World -0,85% +0,85%
ZDA - S&P 500 -1,77% +3,57%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,46% -6,54%
Japonska -Topix +1,62% -1,48%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -1,23% +7,12%

* donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

AmeriSka centralna banka (Fed) je po pri¢akovanjih ohranila nespremenjeno kljuéno obrestno mero. Zadnji podatki sicer nakazujejo na
nadaljnje okrevanje trga dela in izboljSanje gospodarske dejavnosti po zmerni stopnji. PotroSnja gospodinjstev, ki predstavlja priblizno
70 % BDP, se je precej poviSala; anualizirana rast v drugem Cetrtletju je znaSala 4,2 %, kar je najvisji skok od konca leta 2014. Po
drugi strani so bile poslovne investicije v osnovna sredstva skromne, poleg tega pa inflacija ostaja pod ciljno ravnjo. V povezavi z
(ne)ukrepanjem osrednje denarne ustanove ZDA omenimo Se v petek objavljen podatek o ameriski gospodarski rasti. V drugem
Cetrtletju je najvecje svetovno gospodarstvo doseglo 1,2-odstotno rast BDP (prevedeno na letno raven), kar je manj od priCakovanj
analitikov (2,5 %). Ob visji potro$nji gospodinjstev je bila nizja potroSnja podjetij in drzave, nizje so bile tudi investicije v nepremicnine.
Kot pozitivho velja omeniti zmanj$anje zalog, kar je spodbuden dejavnik za proizvodnjo in posledi¢no gospodarsko rast v preostanku
leta. Novica o nizji rasti BDP glede na pri¢akovanja je povzro€ila upad ameriSkega dolarja v primerjavi z evrom in znizanje verjetnosti
dviga obrestnih mer v letoSnjem letu po mnenju analitikov s 50 na 36 %.

Za razliko od pri¢akovane odlocitve Fed-a pa je bila presenetljiva poteza japonske centralne banke (BoJ). Centralni bankirji so sicer
napovedali pove¢an program nakupov ETF-jev (za 82 %) in podvojitev programa posojil v dolarjih, s €¢imer Zelijo pomagati domacim
podjetjem, ki poslujejo s tujino. Hkrati je BoJ nepri¢akovano ohranila klju¢no obrestno mero v visini -0,1 %, prav tako je ostal
nespremenjen dosedanji obseg kvantitativnega sproS¢anja, medtem ko je vecina vlagateljev pric¢akovala dodatne gospodarske
spodbude. Japonska se namre¢ sooc¢a z nizko gospodarsko rastjo, na kar negativno vpliva tudi krepitev jena, potro$nja je Sibka,
inflacija pa se v zadnjih mesecih le $e oddaljuje od ciljne 2-odstotne stopnje.

Tudi na evropskem bancnem parketu je bilo pestro, vendar je bila klju¢na novica o rezultatih stresnih testov bank objavljena Sele v
petek po zaklju¢ku trgovanja. Testi so sicer pokazali vec¢jo odpornost banénega sistema v EU in s tem lazje prenasanje gospodarskih
Sokov. Na stari celini smo pretekli teden lahko zasledili $e nekaj omembe vrednih makroekonomskih objav. Gospodarska rast
evroobmocja je v drugem Cetrtletju v primerjavi s prvim znasala 0,3 % in se je tako prepolovila (0,6 % rast v prvem Cetrtletju).

Rezultati evropskih druzb so v preteklem tednu pozitivno vplivali na vrednost delniSkega indeksa Stoxx 600. Delnice francoskega
podjetja LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton, ki je najvecji svetovni proizvajalec luksuznih dobrin, so zaradi dobrih rezultatov
poslovanja pridobile 7,5 % vrednosti. Glavna dejavnika, ki sta doprinesla k zviSanju prihodkov druzbe, sta bila rast prodaje kozmetike
in parfumov ter visje povpraSevanje po Sampanjcu in Zganih pijacah. Onkraj Atlantika so bile zmagovalke tedna, ki je za nami, delnice
druzb iz sektorja informacijske tehnologije. Tehnoloski indeks Nasdaq je tako v petek dosegel nov rekord, k temu pa so v najvecji meri
pripomogli spodbudni rezultati druzb, kot so denimo Alphabet, Facebook, eBay in Apple. TehnoloSka podjetja so le ena od svetlih tock
med objavami dobi¢kov v preteklem Cetrtletju; nasploh so namrec€ rezultati presenetljivo dobri.

Na trgu surovin je bila v ospredju predvsem nafta, ki se je pocenila za 7 %, od zacetka julija pa je njena cena upadla za 15 %. Klju¢ni
razlog je presezna ponudba, k Eemur so pripomogle naras¢ajoCe zaloge v ZDA, dodatno pa je proizvodnja na Bliznjem vzhodu dosegla
zgodovinsko najvisjo raven in predstavlja 35 % celotne ponudbe nafte, kar je najve¢ od leta 1977.

Anja Cajner, mag.
finan¢ni 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 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: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakrsenkoli naéin 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
mnen;j 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 obves¢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 naloZzbene 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 obmodij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnozevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




