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Upravitelj premozenja

Tresla se je gora, rodila se je mis

Tako lahko opiSemo pretekli teden. Katastrofalne posledice hurikana Harvey, ki je pustosil po ameriski drzavi
Texas, in povecanje negotovosti povezane s Severno Korejo so v zacetku tedna negativno vplivale na donosnosti
globalnih delniskih indeksov. Spodbudne makroekonomske objave ob koncu tedna pa so poskrbele za boljsSe
razpolozenje vliagateljev.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(25. 8.2017 - 1. 9. 2017) (31.12. 2016 - 1. 9. 2017)
Svet - MSCI World +1,38% +1,65%
ZDA - S&P 500 +1,68% -0,24%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,56% +7,01%
Japonska -Topix +0,70% +1,52%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +0,89% +14,79%

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

Z izstrelitvijo severnokorejske balisticne rakete v zaCetku prejSnjega tedna, ki je preko Japonske padla v tihi ocean, so
se na kapitalskih trgih za kratek ¢as ponovno zatresla tla. Zaradi pove€ane negotovosti so se vlagatelji umikali v tako
imenovane varne nalozbe. Zlato je pridobilo preko 2 odstotka (merjeno v dolarjih) in doseglo najvisjo vrednost po
septembru 2016. Na sreco je tudi tokrat Slo le za razkazovanje miSic, na katerega so vlagatelji pozabili Zze nasledniji
dan. Kot Ze ni¢kolikokrat so jo najbolje odnesli tisti, ki so poveCano negotovost in zaradi tega nizje tecaje izkoristili za
nakupe delnic. Prakticno vsi pomembnejsi svetovni delniSki indeksi so na krilih gospodarskih podatkov do konca tedna
pridobivali na vrednosti in s tem popravili slabsi zacetni vtis.

Po donosnosti so najbolj izstopale ameriske delnice, ki so kljub razdejanju, ki ga je povzrocil hurikan Harvey, rasle na
podlagi pozitivhih makroekonomskih objav. Prva revizija podatka o rasti bruto domacega proizvoda je pokazala, da je
amerisko gospodarstvo v drugem Cetrtletju glede na predhodno belezilo 3 odstotno rast (anualizirano), kar je 0,3
odstotne tocke veg, kot je pokazal prvi izraCun, ter hkrati najviSja Cetrtletna rast v zadnjih dveh letih. Glavni gonili sta bili
3,3 odstotna rast potroSnje, ki predstavlja ve¢ kot dve tretjini ameriSkega bruto domacega proizvoda, ter mocna 8,8
odstotna rast investicij. Dodatno je trge spodbudila ponovna osredoto¢enost na davéno reformo ter zelo dobri podatki o
proizvodni aktivnosti za mesec avgust, ki je glede na indeks proizvodne aktivnosti v ZDA dosegla najvi§jo aktivnost v
zadnjih 6 letih. Nekoliko slabSi podatki so pri$li s strani ameriSkega statisticnega urada za delo, ki je objavil, da je
gospodarstvo v avgustu ustvarilo 156 tiso€ delovnih mest, kar je manj kot mesec poprej in manj od pri¢akovanj. Ob 4,4
odstotni stopnji brezposelnosti je to Se vedno solidna rast novih zaposlitev, ki po€asi vpliva na rast pla¢ in s tem preko
boljSega razpolozenja ameriSkega potroSnika tudi na inflacijo. A to Se vedno ni dovolj, da bi dvignilo pri¢akovanja
vlagateljev glede naslednjega dviga klju¢ne obrestne mere ameriske centralne banke (Fed).

Odlasanje Feda z dvigovanjem obrestne mere se v kombinaciji z dobrimi gospodarskimi podatki v evroobmodju pozna
na gibanju teCaja ameriSkega dolarja v primerjavi z evrom. Sledniji je v letoSnjem letu proti dolarju pridobil ze 12,77
odstotka vrednosti in prvi€ po januarju 2015 za kratko spet presegel vrednost 1,2 dolarja za evro. Krepitev vrednosti
evra, ki je sicer pozitivha za evrske potrosnike, pa generalno negativno vpliva na dobicke evropskih podjetij, ki svoje
produkte izvazajo v ZDA, ter seveda tudi na inflacijo. Slednja v avgustu ostaja pri 1,2 odstotka na letni ravni, kar je
dale€ od ciljne stopnje ECB (blizu, a rahlo pod 2 odstotki). Ob vsem tem je tezko pri¢akovati, da bo predsednik ECB
Mario Draghi v bliznji prihodnosti pritisnil na gumb za zmanjSevanje monetarnih spodbud. To pa je voda na mlin
delniSkim nalozbam.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o0., 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 izkljuéno za boljSe razumevanije 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 finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne
predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. élenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI), saj ne
uposteva investicijskih ciljev, finanéne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli nagin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni naloZzbenega
priporoéila 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 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 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 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 naloZzbene 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 obmodgij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja.
RazmnoZzevanije prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




