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Se en soliden borzni teden

V preteklem tednu je bila pozornost vlagateljev v vecji meri usmerjena v sre€¢anje predsednikov ZDA in Kitajske, ki je
predstavljalo pomemben mejnik v razvoju medsebojnih odnosov med drzavama v prihodnje. Konec tedna pa sta sre¢anje
zasendila nepriCakovan ameriski napad na sirsko vojasko letaliSce ter slabsi podatki s trga dela v ZDA, ki sta vnesla
nekoliko nervoze med vlagatelje. Kljub temu so vlagatelji z izkupi€ékom v prejSnjem tednu lahko zadovoljni — z izjemo
Japonske so ostali kapitalski trgi pridobili na vrednosti.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(31. 3.2017 - 7. 4. 2017) (31.12. 2016 - 7. 4. 2017)
Svet - MSCI World +0,54% +5,60%
ZDA - S&P 500 +0,68% +5,29%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,15% +6,46%
Japonska -Topix -0,46% +3,43%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +1,31% +11,36%

* vklju€ujo€ bruto dividende, prerac¢unano v EUR
Vir: Bloomberg

Po prvotno spodbudnih podatkih s trga dela v ZDA v sredi tedna (zmanjSanje Stevila vlog za nadomestilo za brezposelnost) je v petek
razocaralo porocilo, da je ameriSko gospodarstvo v mesecu marcu ustvarilo zgolj 98 tiso¢ novih delovnih mest, kar je manj od
pricakovanj in najmanj vse od lanskega maja. Prvotno razoCaranje vlagateljev nad objavo je omilil podatek, da je manjSi porast
predvsem posledica hladnejSega vremena v mesecu marcu, ki je zmanjSalo zaposlovanje v gradbeni industriji, pa tudi nadaljnja rast
urne postavke delavcev, kar je pozitivno za prihodnjo potros$njo. Stopnja brezposelnosti se je hkrati spustila na raven 4,5 %, kar je
najmanj v zadnjih desetih letih, kar kaze, da gospodarstvo ZDA ostaja v dobri kondiciji. Objava s trga dela tako po vsej verjetnosti tudi
ne bo vplivala na nacrtovano zaostrovanje denarne politike Fed-a, kar so poleg nacrtovanih dvigov obrestnih mer v letodnjem letu
nakazali tudi v prejSnjem tednu objavljeni zapiski zasedanja ameriskih centralnih bankirjev.

Na tedenski ravni so se na ameriskih tleh dobro odrezale delnice energetskih druzb. Te so po objavi pove€anega povprasevanja v
rafinerijah, novicah o vegjih moznostih ¢lanic OPEC-a za podalj$anje dogovorjenih kvot érpanja surove nafte in vojaskem napadu v
Siriji zaradi porasta cen nafte pridobile na vrednosti. Nekoliko manj je bila ugodna objava podatkov v avtomobilski industriji. Zadniji
podatki o prodaji avtomobilov so bili namre¢ pod pri¢akovaniji in nakazujejo, da Ameri¢ani postajajo previdnejSi pri nakupih jeklenih
konjickov. Na ravni podjetij pa kljub temu velja izpostaviti proizvajalca elektricnih avtomobilov Tesla. Po novici, da bo druzba v prvem
letoSnjem cCetrtletju prodala ve¢ kot 25 tiso€ vozil, kar je za 70 % vec kot v istem obdobju lani in hkrati ve¢ od pri¢akovanj, so delnice
druzbe po objavi mo€no poskocile, na tedenski ravni pa pridobile skoraj 10 %. Tesla se sicer pripravlja na zaetek prodaje cenejSega,
za masovni trg bolj priviaénega Model 3, ki naj bi ga lansirala proti koncu leta in za katerega so pri druzbi Ze lansko leto prejeli visokih
373.000 narodil.

Na stari celini je bilo prejsnji teden v ospredju zasedanje ECB, ki je v skladu s pri¢akovaniji ohranila denarno politiko nespremenjeno.
Rast cen zivljenjskih potrebS¢&in se je v Evropi v zadnjih mesecih sicer okrepila, gospodarski obeti za evro-obmocje ostajajo
optimisti¢ni. Kljub porastu stopnje inflacije pa ta po mnenju predsednika g. Draghija $e ni na ravni, ki bi lahko bila vzdrzna brez
dodatne podpore ECB. Obrestne mere bodo tako po vsej verjetnosti ostale nizke tudi po zaklju€ku programa odkupovanja obveznic,
ki se izteCe konec leta. Po izjemno dobrih objavah anketnega indeksa prihodnje proizvodne in storitvene aktivnosti za februar, kar je
bila najvisja vrednost v zadnjih 6 letih, je omenjeni indeks marca $e dodatno porasel. Iz samega porocila je mozno razbrati, da je
Stevilo novih narocil zraslo na najviSje nivoje vse od aprila 2011. To je ob vedji zasedenosti kapacitet vodilo v novo zaposlovanje, ki je
bilo celo najhitrejSe v skoraj 10 letih. Ob boljSem pocutju evropskih potroSnikov podjetja nanje tudi ¢edalje lazje prevalijo visje vhodne
stroSke. Politi¢na tveganja v Evropi je nekoliko pomirila tudi zadnja javnhomnenjska raziskava, ki La Penovi po zadnjem soocenju za
predsedniske volitve v Franciji ni naklonjena. Novica je vsaj za¢asno umirila razmere tudi na borznem parketu in znizala zahtevane
donosnosti francoskih drzavnih obveznic.

PrejsSnji teden se je zakljucila Se ena zgodba v trendu konsolidacije farmacevtskih generikov. Vodstvo nemskega podjetja Stada
Arzneimittel je sprejelo ponudbo zasebnih skladov Bain in Cinven za prevzem podjetja. Posel, ki bo kupcu omogocil dostop do
nems$kega in ruskega trga, je vlagatelje v preteklem tednu nagradil z 12 % donosnostjo, v zadnjih 4 mesecih pa je te€aj delnice
porasel za skoraj 50 %.

Japonsko gospodarstvo je marca belezilo meSane rezultate. Medtem ko se je indeks nabavnih managerjev (PMI) Ze Sesti mesec
zapored povecal, je rahlo razoCaral podatek o prihodnji proizvodni aktivnosti. Ta je bil marca najnizji v zadnjih 4 mesecih, in sicer
predvsem na racun upocasnitve proizvodnje in novih naro€il, kar nakazuje na upoCasnitev gospodarstva v tem segmentu.

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 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 finanénih instrumentov oziroma
kakrsnihkoli drugih finanénih 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 upo$teva 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 jaméimo. 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
priporo€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 finanénimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozZenja, d.o.0. 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 dovolienija avtoria ni dovolieno.




