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Spodbudne objave prinesle lep uvod v 2017

Zelo dobri podatki iz anket o stanju proizvodnega sektorja Sirom sveta, stanje na trgu dela v ZDA blizu polne
zaposlenosti utegne pospesiti dolgo ¢asa pri€akovano inflacijo, ki pa se pobira tudi v Evropi.

Regija V zadnjem tednu Letos

(30.12. 2016 - 6. 1. 2017) (31.12. 2016 - 6. 1. 2017)
Svet - MSCI World* +1,79% +1,79%
ZDA - S&P 500* +1,68% +1,68%
Evropa - DJ STOXX 600* +1,12% +1,12%
Japonska -Topix* +2,05% +2,05%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +2,16% +2,16%

* cenovni indeks, preracunan v EUR
Vir: Bloomberg

V preteklem tednu so nas razveselile pozitivhe objave indeksov PMI. Gre za indeks, ki azurno prikazuje dogajanje v proizvodnem
sektorju. Stopnja indeksa nad 50 oznacuje, da se je stanje v primerjavi s prejSnjim mesecem izboljSalo, medtem ko indeks pod 50
oznacuje nasprotno. Poslovanje podjetij je soodvisno z bruto domacim proizvodom, zato je gibanje indeksa PMI in BDP zelo
povezano. Za razliko od BDP, ki se izracunava le Cetrtletno za preteklo obdobje, imamo PMI podatke na voljo vsak mesec in iz njih
lahko oblikujemo pri¢akovanja glede prihodnjih objav gibanja BDP.

V drzavah Ekonomske in monetarne unije (EMU) je proizvodni PMI decembra 2016 znaSal 54,9, kar je 1,2 odstotne tocke ve¢ kot
mesec prej in hkrati najvi§ja vrednost po aprilu 2011. V ZDA je proizvodni PMI decembra znasal 54,7, kar je 1,5 odstotne tocke ve¢ kot
mesec prej ter 0,9 odstotne toCke vec od pri¢akovanj. Na Kitajskem se je proizvodni PMI decembra na mesecni ravni zviSal na najvisjo
vrednost v zadnjih Stirih letih, in sicer na 51,9, kar je eno odstotno tocko ve¢ kot mesec prej. Tudi na Japonskem se je proizvodni PMI
decembra na mesecni ravni zviSal za 1,1 odstotne to¢ke na 52,4.

Solidni so bili tudi podatki s trga dela v ZDA. Ugodno je bilo Stevilo novih zahtevkov za nadomestilo za brezposelnost, ki je v tednu do
30. decembra znasalo 235 tisoc, kar je 28 tiso€ manj kot v tednu prej. Omenjena vrednost je bila tako precej nizja od pri¢akovan;j, saj
so analitiki priakovali vrednost v visini 260 tiso¢ zahtevkov. Nekoliko slab$i od pri€akovanj oziroma od preteklih vrednosti pa so bili
podatki o stopnji brezposelnosti in novih delovnih mestih.

Bolj pomembno pa je to, da ¢e se ne bo dvignila stopna participacije delovne sile (vstop brezposelnih, ki aktivno ne iS€ejo sluzbe na trg
dela), trenuten tempo ustvarjanja novih delovnih mest v rangu 150-180 tiso¢ na mesec ni ve¢ vzdrzen in bo povzrocil pritisk na
zviSanje plac, kar se bo v konéni fazi odrazilo v visji inflaciji.

Nepri¢akovano je podobno tudi v Evropi (EMU) inflacija decembra 2016 na letni ravni znasala 1,1 %, kar je precej vi§ja stopnja od rasti
cen v novembru, ko je le-ta znaSala 0,6 %. Decembrska letna stopnja inflacije je bila visja tudi od pri€akovanj, in sicer za 0,1 odstotne
toCke ter najviSja od zacetka leta 2013. Cene energentov in hrane so se decembra na letni ravni v povprecju zviSale za 2,5 %. Ob
dejstvu, da so bile v 2016 cene nafte v prvem Cetrtletju celo na ravni pod 30 USD za sodcek ter da se trenutna cena nafte na svetovnih
borzah giblje okoli 53 USD za sod¢&ek, lahko v naslednjih mesecih prav tako pri€akujemo pozitiven vpliv na inflacijo. Vpliv naftnih
derivatov na inflacijo je $e nekoliko vedji, saj se ob morebitnih zviSanjih cen naftnih derivatov podrazZijo tudi stroski prevoza, kar
posredno vpliva na kon€ne cene izdelkov in storitev (npr. transport Zivilskih proizvodov, storitve prevozov ...).

V preteklem tednu smo bili pri¢a tudi nekaterim objavam poslovnih rezultatov, najbolj je izstopalo ameriSko podjetje Monsanto, ki je
pozitivho presenetilo analitike. Podjetje, ki se ukvarja z razvojem in proizvodnjo semen, gnojil ter raznih kemikalij za kmetijstvo, je
dobre rezultate beleZilo predvsem na radun boljSega poslovanja v Juzni Ameriki. Monsanto je Se naznanil, da pri¢akuje, da bo
zdruzitev z nemsSkim farmacevtom Bayer zaklju¢ena ob koncu leta 2017. Dan po objavi poslovnih rezultatov je delnica druzbe porasla
za slabe 3 %.

Ja8a Perossa
direktor sektorja upravljanja portfeljev

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, 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 pripravijen 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 kakr&nihkoli 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: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli 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 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 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
izdaiateliev iz geografskih obmogii in/ali gospodarskih panoaq, v zvezi s katerimi podaia mnenia. RazmnoZevanie prispevka, delno ali v celoti, brez izrecneaa dovolienja avtoria ni dovolieno.




