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Ko se vse »poklopi«!

V preteklem tednu so bili vlagatelji lahko navduseni. Tec€aji na kljuénih delniSkih trgih so namre¢ v povprecju znatno
porasli. K pozitivnemu tednu je pripeljala predvsem serija pozitivnih novic na drugi strani Atlantika. BoljSa gospodarska
rast od pricakovane in okrevanje na nepremi¢ninskem trgu ter trgu dela sta samo nekateri izmed njih. Zaostala pa ni niti
Evropa. Najvecje evropsko gospodarstvo, Nemgéija, namre€ Se naprej robustno okreva, medtem ko zadnji podatki kazejo,
da bo Zdruzeno kraljestvo ostalo del Evropske unije.

Regija V zadnjem tednu Letos
(20. 5. 2016 - 27. 5. 2016)* | (31. 12. 2015 - 27. 5. 2016)*
Svet - MSCI World +2,91% -1,65%
ZDA - S&P 500 +2,98% +0,20%
Evropa - DJ STOXX 600 +3,44% -4,42%
Japonska Topix +1,69% -6,22%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +3,64% -0,69%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR
Vir: Bloomberg.

O¢i vlagateljev so bile v preteklem tednu usmerjene predvsem v ZDA. Za razliko od preteklih let, ko je bil za petek pred zadnjim
majskim ponedeljkom znacilen padec trgovalne aktivnosti (v ZDA je namre¢ zadnji ponedeljek v maju rezerviran za prazni¢no
obarvan dan spomina na padle pri vojaSkem sluzenju domovini, kar mnogi izkoristijo za dopustniSko obarvan podalj$an vikend), so
tokrat vlagatelji svoja potovanja malenkost odlozili. Predsednica ameriSkega Fed-a Janet Yellen je namre¢ v petek popoldne na
priznani ameriski univerzi Harvard predstavila poglede centralne banke glede prihodnje denarne politike. Izpostavila je, da razmere
v gospodarstvu napredujejo, zato je v prihajajoCih mesecih primerno pri¢akovati naslednji dvig osrednje obrestne mere. Vlagatelji so
njene besede interpretirali kot napoved, da se utegne dvig zgoditi Ze na naslednjem rednem sre€anju FED-a, ki bo sredi junija.

Razloge za zmanjSevanje ohlapnosti ameriSke denarne politike v prihajajoCih mesecih in trenutno odli¢no razpolozenje na delniskih
trgih gre iskati v dobrih ekonomskih kazalcih. V preteklem tednu je tako vlagatelje pozitivno presenetil popravek ameriske
gospodarske rasti v prvem Cetrtletju leta. Rast bruto domacega proizvoda (BDP), prevedenega na letno raven, je tako hamesto prej
ocenjenih 0,5 % glede na preteklo Cetrtletje znasala 0,8 %, kar je sicer vse prej kot odli¢no, a vseeno opazno bolje od prvotnih
ocen. Veter v hrbet rasti BDP bi v drugem Cetrtletju lahko predstavljal nepremiéninski trg. V aprilu je namre¢ prodaja novih domov
znatno pozitivno presenetila. Prodanih je bilo namre¢ kar 619 tiso€ domov (analitiki so denimo pric¢akovali le 523 tiso€), kar je
najvisja raven v zadnjih osmih letih. Okrevanje na nepremi¢ninskem trgu ni presenecenje, ¢e v zgodbo vkljuimo Se trg dela. Tudi ta
v ZDA nadaljuje z okrevanjem. V tednu, ki se je zakljucil 21. maja, je bilo namre¢ Stevilo novih prosilcev za pomo¢ v ¢asu
brezposelnosti nizje od pri¢akovanj analitikov (268 tiso¢ namesto pri€akovanih 275 tisoc).

Za dobro voljo v Evropi sta poskrbeli dve najvecji evropski gospodarstvi. Nemcija je poskrbela za dobro gospodarsko sliko. Njen
BDP je namrec v prvem cetrtletju porasel za 0,7 % glede na prejSnje Cetrtletje, kar je najvisja rast v zadnjih dveh letih. Omenjena
rast je bila sicer v skladu s pri¢akovaniji analitikov, a je vlagatelje razveselilo dejstvo, da so k rasti prispevali razli¢ni elementi — od
zasebne potrosnje in investicij pa vse do gradbeniStva. Po mnenju nemske centralne banke prav omenjeno sploSno okrevanje daje
dobro podlago za rast tudi v prihodnje. Zdruzeno kraljestvo je za razliko od Nemcije poskrbelo predvsem za zniZzanje tveganj.
Verjetnost Brexita je po zadnjih anketah namre€ upadla, kar nakazujejo tudi podatki na dolzniSkem segmentu kapitalskega trga ter
valutnem trgu. Obseg izdaj novih obveznic, denominiranih v funtih, je namre¢ v zadnjih treh tednih znatno presegel tistega v
preteklih petih tednih, pribitki za kreditno tveganje pa so upadli celo bolj kot pri primerljivih evrskih podjetniskih obveznicah. Tudi
funt se je v primerjavi z evrom in ameriskim dolarjem okrepil.

Na podjetniSkem parketu je bilo v zadnjem obdobju opaziti poplavo povezav med avtomobilskimi proizvajalci ter ponudniki storitev
alternativnih taksi prevozov. Po vzoru Volkswagna in General Motorsa, ki sta se povezala z druzbama Gett in Lyft, je Toyota prejSniji
teden vstopila v lastniStvo najve¢jega med njimi — Uber. O&itno omenjeni spletni portali spreminjajo nacin uporabe vozil, zato ne
preseneca, da Zelijo najvedji avtomobilski proizvajalci iz prve roke izvedeti, kako.

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 izklju¢no za bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za
nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako
ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju:
ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je na kakrsenkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav
tako ne pomeni nalozbenega priporogila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo
natan¢nost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlo¢itev, sprejetih na
podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali
nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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 obmocgij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnozevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega
dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




