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Veseli december tudi na borzah

Pretekli teden so vsi pomembnejsi borzni indeksi zabelezili obéutno pozitivne donosnosti. Med zmagovalci tedna velja
izpostaviti evropske banke, ki so po tem, ko je ECB podaljSala program odkupa obveznic vsaj do konca 2017 in ohranila
moznost za dodatne odkupe, zabelezile skoraj 10 % tedensko rast delniSkih tecajev.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (2.12. 2016 - 9. 12. 2016) (31.12. 2015 - 9. 12. 2016)
Svet - MSCI World +4,31% +9,13%
ZDA - S&P 500 +4,40% +13,97%
Evropa - DJ STOXX 600 +4,72% -2,85%
Japonska - Topix +3,05% +6,74%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +4,22% +13,96%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR
Vir: Bloomberg.

Evropska centralna banka (ECB) je trenutni program odkupovanja obveznic, ki se izte€e marca 2017, podaljSala do konca
naslednjega leta, a je hkrati zmanjSala mesec¢ni obseg odkupov s trenutnih 80 milijard na 60 milijard evrov po marcu 2017. Za
vlagatelje je bila posebej spodbudna novica, da je ECB v primeru neugodnih gospodarskih gibanj pripravljena razsiriti obseg
mesecnih odkupov oziroma program podaljsati tudi v leto 2018. Klju€na in depozitna obrestna mera sta ostali nespremenijeni pri 0,00
% in -0,40 %, so pa razsirili mozni nabor obveznic tudi z nakupi pod -0,40 % donosnosti do dospetja (trenutna obrestna mera za
depozite evropskih bank pri ECB). Medtem ko manjSi obseg mesec¢nih odkupov s strani ECB pomeni zviSanje obrestnih mer na
dolgem delu krivulje, pa razsiritev moznega nabora obveznic $e dodatno pritiska navzdol ze tako nizke (negativne) obrestne mere na
kratkem delu krivulje, kar je voda na mlin bankam, ki v okolju bolj strme krivulje lazje ustvarjajo dobicke. Kapitalski trgi so novico
sprejeli z navdusenjem, skoku te€ajev bancnih delnic pa so sledili tudi vsi pomembnejSi borzni indeksi.

Evrsko gospodarstvo sicer po€asi, a stabilno okreva, stopnja inflacije se (predvsem na racun rasti cen nafte) postopno zviSuje. Po
napovedih ECB naj bi se stopnja inflacije z letoSnjih 0,2 % v letu 2017 zviSala na 1,2 % in se tako priblizala ciljnim 2 %. Rast BDP
evroobmodja je v tretjem Cetrtletju znaSala 1,7 %, prevedeno na letno raven, kar je za 0,1 % tocke ve¢ od pri€akovanj. Optimizem,
povezan z novicami ECB, je odvrnil pozornost od nekaterih ne nepomembnih dogodkov preteklega tedna; v senci se je denimo
odvijal odstop predsednika vlade v Italiji. Nastala politi¢na kriza v Italiji vnasa negotovost predvsem glede italijanskih bank, ki se
soocajo z visokim delezem slabih posoijil in kapitalsko podhranjenostjo. V preteklem tednu je tako ECB zavrnila pro$njo ene izmed
»najbolj problemati¢nih« italijanskih bank Monte dei Paschi za podaljSanje Casa za dokapitalizacijo banke ter s tem povecala pritisk
na italijansko vlado po dokapitalizaciji s strani drzave. Trgovanje z delnico banke je bilo v petek celo zaustavljeno, ko je te€aj delnice
upadel za 11 %.

Tekom konca tedna so se ¢lanice OPEC in posamezne drzave neclanice OPEC (skupaj predstavljajo kar 60 % celotne proizvedene
nafte) na zasedanju na Dunaju dogovorile, da bodo zniZale obseg proizvodnje nafte, skupaj za 1.758.000 sodCkov na dan, kar je
spodbudilo rast cene nafte na svetovnih trgih. Med njimi bo denimo Rusija obseg proizvodnje znizala za 300 tiso€ sodckov dnevno.
Potencial za rast cene nafte se je $e povecal, ko je po dogovoru minister Savdske Arabije presenetil z izjavo, da je Savdska Arabija
pripravljena znizati proizvedeno koli¢ino bolj, kot je bilo dogovorjeno na sestanku ¢lanic OPEC-a. Slednja si namre€ mo¢no prizadeva
dvigniti ceno nad 60 $ na sodcek, da zapolni proraunski primanjkljaj. Kljub temu bi trajnej$a rast cene nafte proti 60 dolarjem na
sodcek k proizvodnji spodbudila ameriSke proizvajalce nafte iz skrilavcev ter s tem preprecila nadaljnjo rast surovine.

Burno dogajanje na trgu surovin je v preteklem tednu zacinila e novica o odprodaiji skoraj 20 % deleza drugega najvecjega
proizvajalca nafte, ruskega Rosnefta, Svicarskemu surovinarju Glencore in katarskemu drzavnemu skladu. Gre za najvecjo investicijo
v Rusijo od ukrajinske krize ter najvecjo transakcijo iz ruskega privatizacijskega plana, s katero bo Rusija sicer Se vedno obdrzala
kontrolni delez v druzbi ter hkrati pokrpala del proradunske luknje, medtem ko bo Glencore z dodatnimi 220.000 sod¢ki nacrpane
nafte na dan moc¢no okrepil proizvodnjo.

Med posameznimi druzbami velja izpostaviti vodilno druzbo na podro&ju shranjevanja podatkov, Western Digital, katere te€aj delnica
je porasla za ve€ kot 8 % po tem, ko je druzba izboljSala izglede glede rasti prodaje in dobicka v tem Cetrtletju, poleg tega pa so
vlagatelji kot spodbudno ocenili obnovo dogovora o sodelovanju z druzbo Samsung.

Mateja Sivec, upraviteljica premozenja

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZzenja, 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 izkljuéno za bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma
povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakr$nihkoli drugih finan€nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi 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, finan¢ne situacije in specific¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nain 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 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, 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 nalozbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.0. Oseba, ki v tem
dokumentu podaia mnenia in komentarie alede doaodkov na kabitalskih traih (in/ali z nio povezane osebe). del osebneaa premoZzenia neposredno ali bosredno (orek investiciiskih skladov)




