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Sodcek nafte pod 30 USD

Negativni sentiment prvega tedna novega leta se je na delniskih trgih nadaljeval tudi v drugem tednu - v negativhem
obmoc¢ju so zakljucili vsi pomembnejsi svetovni delniski indeksi, pri E¢emer so bile najbolj negativhe donosnosti
delnic s trgov v razvoju.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (8.1.2016 - 15. 1. 2016) (31.12. 2015 - 15. 1. 2016)
Svet - MSCI World -3,15% -9,24%
ZDA - S&P 500 -2,73% -8,72%
Evropa - DJ STOXX 600 -3,37% -9,83%
Japonska -Topix -2,81% -6,72%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -4,72% -11,39%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR
Vir: Bloomberg.

Gospodarski podatki v preteklem tednu sicer niso bili »briljantni«, a vzrok za upadanje delniskih te¢ajev je $e vedno predvsem v
zaskrbljenosti glede upocasnitve kitajske gospodarske rasti in posledic za globalno gospodarstvo. Po uradnih podatkih naj bi kitajsko
gospodarstvo v 2016 doseglo 6,5-odstotno stopnjo rasti, a drugi pokazatelji (zlasti potroSnja komunalnih storitev in energentov)
kazejo, da bi stopnja rasti lahko bila celo nizja. Kitajska je v globalno gospodarstvo vpeta predvsem preko naro€il iz tujine ter
potro$nje surovin. Nadaljevanje kréenja uvoza blaga na Kitajsko potrjuje v preteklem tednu objavljen podatek. Ob nizjih pric¢akovanih
stopnjah gospodarske rasti in tranziciji proizvodnega kitajskega gospodarstva v bolj storitveno in potroSnisko je na udaru trg surovin,
kar se odraza na donosnostih druzb iz tega sektorja - cena delnice druzbe Freeport McMoran, ene izmed najvecjih proizvajalk
premoga, je denimo samo letos upadla ze za ve€ kot 33 %, cena delnice druzbe Alcoa, proizvajalke aluminija, pa za priblizno 30 %.

Cena surove nafte se je v preteklem tednu Se dodatno znizala, in sicer na dvanajstletno dno ter pod 30 dolarjev za sodcek.
Omenjeno je, poleg pri€akovanega nizjega kitajskega povprasevanja, povezano predvsem z razpletom dogodkov na strani ponudbe.
Ob umiku sankcij Iranu se namre¢ pri¢akuje na strani ponudbe dodatnih 500.000 sod¢kov na dan, pri ¢emer je ponudba zaradi
izjemno velike proizvodnje v Savdski Arabiji Ze brez »iranskega prispevka« presezna. Na nove razmere se z nizjimi investicijami,
odpusc€aniji in racionalizacijami poslovanja prilagajajo energetske druzbe, med katerimi bodo nekatere zaradi bistveno previsoke
zadolZenosti ob novih pogojih na naftnem trgu bankrotirale. Padec cene nafte niza tudi inflacijska pri¢akovanja po svetu, kar je
malenkost znizalo obete glede nadaljevanja dvigov klju¢ne obrestne mere v ZDA. K temu so deloma pripomogle tudi nekoliko manj
spodbudne objave gospodarskih podatkov v ZDA, objavljene v preteklem tednu, predvsem podatek o kréenju industrijske proizvodnje
v decembru (-0,4 %) in podatek o nizji maloprodaji v decembru (-0,1 %), ki je razoCaral predvsem v kontekstu dobrih razmer na trgu
dela.

Med 499 ameriSkimi druzbami, uvr§€enimi v indeks S&P 500, jih je za zadnje Cetrtletje lanskega leta do sedaj poro€alo 32, od tega jih
je 75 % objavilo dobi¢ek nad pri¢akovaniji, le slaba polovica jih je presenetila tudi z objavljenimi prihodki od prodaje. V preteklem
tednu so bile med objavami v ospredju ameriSke banke, ki so ve€inoma pozitivho presenetile. S poslovnimi rezultati za zadnje
Cetrtletje je na primer presenetila banka Citigroup, a je te€aj delnice na dan objave kljub temu upadel za 6,4 %, saj so bili dobri
rezultati povezani predvsem z enkratnimi dogodki. Poslovne rezultate je objavila tudi banka Wells & Fargo, najvecja banka po trzni
kapitalizaciji. Objava dobicka je bila v primerjavi z letom prej nespremenjena, te€aj delnice pa je zaradi podatka o nizZji obrestni marzi
upadel za 3,6 %. Tec€aj delnice JPMorgan Chase je v dolarjih porasel za 1,5 %, in sicer po objavi viSjega dobicka, ki ga je dosegel na
racun nizanja stroSkov. Tudi ameriski proizvajalec €ipov in tehnoloskih komponent Intel je z objavo poslovnih rezultatov pozitivho
presenetil, a je hkrati za prvo Cetrtletje letoSnjega leta napovedal nizjo prodajo, ki naj bi bila povezana z manjSim povprasevanjem po
osebnih racunalnikih. Tecaj delnice je v petkovem trgovanju zakljucil z 9,1-odstotno negativno donosnostjo.

Donosnosti delnic v preteklem tednu niso bile ravno tak$ne, kakrdnih si vlagatelji v delniSke naloZbe Zelimo. A ravno nakupi v
tak3Snih razmerah, negotovih in preZetih s pesimizmom, so v preteklosti vodili v nadpovpre¢ne donosnosti.

SasSa Dragonja, CFA
vi§ja upraviteljica premozenja

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 boljSe 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 finan¢nimi 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 specifiénih potreb osebe, ki se je na kakrsenkoli nacin 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 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, 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.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.




