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Visja negotovost = negativha donosnost

Pretekli teden kapitalski trgi vlagateljev niso navdusili. Te€aji na kljuénih delniskih trgih so namre€ v povpre¢ju znatno
upadli. K negativnemu tednu je v najvecji meri prispevala neenotnost predstavnikov ameriSke centralne banke (Fed) glede
dinamike nadaljnjih dvigov osrednje obrestne mere. Na pomo¢€ pa ni prisla niti podjetniSka sfera, saj so bili objavljeni
rezultati druzb mesani.

Regija V zadnjem tednu Letos
(12. 8. 2016 - 19. 8. 2016)* | (31.12. 2015 - 19. 8. 2016)*
Svet - MSCI World -1,58% -0,02%
ZDA - S&P 500 -1,35% +2,56%
Evropa - DJ STOXX 600 -1,72% -7,02%
Japonska Topix -2,47% -2,85%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -1,31% +10,03%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR
Vir: Bloomberg.

Oc¢i vlagateljev so bile v preteklem tednu usmerjene predvsem v ZDA, in sicer v osrednjo denarno ustanovo, ki je razkrila zapisnik
julijskega sre€anja. V njem so vlagatelji iskali predvsem jasne usmeritve glede prihodnje politike obrestnih mer, a jih niso nadli. 1z
zapisnika je bilo namre¢ razvidno, da so bili predstavniki Fed izrazito neenotni glede nadaljnje dinamike dvigov osrednje obrestne
mere. En del predstavnikov je zagovarjal upocasnitev dinamike dvigov osrednje obrestne mere, saj je ameriSka inflacija Se vedno
pod ciljno. Julija so se tako cene v ZDA glede na leto prej v povprecju dvignile le za 0,8 %, kar je ob&utno pod ciljnima 2 %, s ¢imer
so zeleli utemeljiti, da trenutna obrestna mera Se ne ogroza inflacijskega cilja. Drugi so izpostavili, da je ameriSko gospodarstvo
blizu polne zaposlitve, zaradi Cesar je potrebno upoc¢asniti denarne spodbude. Ameriski trg dela namre¢ belezi odliéne rezultate.
Stevilo novih prosilcev za pomoé v &asu brezposelnosti je v tednu, ki se je zakljugil 13. avgusta, upadlo na 262 tisog, kar je najman;j
v zadnjem mesecu, dodatno pa gre Ze za 76. teden zapored, ko je Stevilo omenjenih prosilcev znasalo manj kot 300 tiso¢. Tako
moc¢nemu trendu pa so bili v ZDA nazadnje pri¢a leta 1970.

Na odsotnost jasne prihodnje dinamike dvigov ameriSke osrednje obrestne mere so se vlagatelji na vseh klju¢nih delniskih trgih
odzvali opazno negativno. Na nejasno smer kazejo tudi izvedeni financni instrumenti. Verjetnost enega dviga osrednje obrestne
mere do konca leta je po podatkih Bloomberga priblizno poloviéna. Imun na obrestno negotovost ni bil niti ameriski zelenec, ki je v
preteklem tednu glede na evro izgubil skoraj 1,5 % vrednosti. Popravni izpit za zgoraj navedeno nejasnost bo konec tega tedna
imela Janet Yellen, guvernerka Fed-a, in sicer na tradicionalnem letnem sre€anju svetovnih bankirjev, ekonomistov in politikov, ki
ga gosti ameriski Jackson Hole.

Na podjetniskem parketu najvecjih globalnih druzb je za naslovnice poskrbel BHP Billiton. Najvecje svetovno rudarsko podjetje je
namre¢ zadnje poslovno leto zakljucilo z izgubo v visini 6,4 milijarde USD, kar je sploh prva izguba od nastanka rudarskega
velikana z zdruzitvijo BHP in Billitona v letu 2001. K izgubi je v najvecji meri prispeval stroSek poravnave z brazilsko vlado za
katastrofalno $kodo, ki jo je povzro€il poruseni rudniski jez v letu 2015. Pomembno so k izgubi prispevale tudi cene naravnih virov.
Cena zelezove rude, ki predstavlja njihov osnovni proizvod, je bila namre¢ v zadnjem poslovnem letu za skoraj polovico nizja od
vrha v letu 2011, kar gre pripisati predvsem presezni ponudbi in po€asnejSi gospodarski rasti Kitajske, ki je najvecji kupec
omenjenega naravnega vira. Druzba je sicer pred upoStevanjem omenjenih izrednih dogodkov oziroma stroSkov ustvarila dobi¢ek v
visini 1,2 milijarde USD, s ¢imer je pozitivno presenetila analitike.

Za rahlo razoCaranje vlagateljev je v preteklem tednu poskrbel Nestle, svetovni prehrambeni velikan, katerega prihodki so v prvem
polletju 2016 glede na enako lansko obdobje porasli za 3,5 %, medtem ko so vlagatelji pri¢akovali 3,7 %-no rast prihodkov. K
zaostanku so klju¢no prispevale predvsem nizje cene proizvodov v Evropi, delno pa tudi upo€asnitev rasti kitajskega trga hrane in
pijace.

Pretekli teden je Se enkrat ve€ pokazal, da negotovost ni prijatelj kapitalski trgov.

Rok Keber, CFA
direktor sektorja za nadzor nad tveganji

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 izkljuéno za bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za
nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finan€nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan€nimi instrumenti. Dokument prav tako
ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju:
ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav
tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo
natan¢nost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlo€itev, sprejetih na
podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali
nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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 finanénimi 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. RazmnoZzevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega
dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




