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Umiritev po januarski rasti

Po najhitrejsi januarski rasti delniskih trgov v zadnjih 30 letih se je optimisticno razpolozenje na borzah v sredini
tedna umirilo. Poleg rednih skrbi so se vlagatelji ustrasili znizanih napovedi analitikov glede poslovanja
ameriskih druzb za prvo cetrtletje letoSnjega leta.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(1.2.2019 — 8. 2. 2019) (31.12. 2018 — 8. 2. 2019)
Svet - MSCI World +0,82% +8,60%
ZDA - S&P 500 +1,34% +9,41%
Evropa - DJ STOXX 600 -0,45% +6,18%
Japonska -Topix -0,55% +4,71%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -0,13% +8,49%

* vklju€ujog dividende, preracunano v EUR, vir: Bloomberg

PocasnejSa normalizacija obrestnih mer v Evropi in ZDA je tudi v tem tednu skrbela za optimizem vlagateljev. Po vzoru ECB-
ja in Fed-a je tudi indijska centralna banka nepri¢akovano znizala klju€no obrestno mero. Indija je tudi odpravila omejitve za
investicije izven domace drzave in postavila blaZja pravila za izposojanje denarja v tujini za domaca podjetja. Azijske borze so
bile pretekli teden sicer prazni¢no obarvane, saj so bile ve¢ dni v tednu zaprte zaradi praznovanja lunarnega novega leta.

Oci vlagateljev so $e vedno usmerjene v pogajanja med Trumpom in Kitajsko, kjer smo pri¢a pozitivnim premikom ob Se
vedno nepopustljivin zahtevah Trumpa. AmeriSki predsednik pravi, da se ne bo zadovoljil samo z zmanj$anjem trgovinskega
primanjkljaja, ampak Zeli z dogovorom za$¢ititi ameriSka podjetja in zaposlene. Trump se tudi ne namerava srecati s kitajskim
predsednikom pred 1. marcem, ko potece dogovor o prekinitvi trgovinskih vojn. Ob nadaljevanju trgovinske sage je vedno ve¢
opozoril, da negotovost Skoduje globalnemu gospodarstvu. V preteklem tednu je tako tudi avstralska centralna banka po
vzoru ostalih institucij znizala napovedi gospodarske rasti.

Za negativno vzdus$je v drugi polovici tedna je poskrbelo znizevanje napovedi analitikov glede prihodnjega poslovanija
ameriSkih druzb. Ta trend je prisoten ze od zacCetka leta in v prvem Cetrtletju letoSnjega leta se pri¢akuje upad dobickov v
primerjavi z lanskim prvim Cetrtletiem. V letoSnjem letu sicer analitiki pricakujejo spodbudno 6-odstotno rast dobickov, kar je
vseeno bistveno niZje od preteklih let.

Vlagatelji so v preteklem tednu pozorno spremljali objavo velikana Alphabet, lastnika iskalnika Google. Ta je objavil rezultate
nad pri¢akovaniji, a vendar zaradi upada marz in kar 65-odstotnega dviga investicij izven osnovne dejavnosti ni zadovoljil
analitikov. Na evropskih tleh je razo¢aral Daimler, ki je lani doZivel 29-odstotni upad dobicka, in opozarja, da bodo trgovinske
vojne terjale svoj davek tudi v letu 2019. Med Cetrtletnimi objavami podjetji v Evropi smo videli tudi nekaj pozitivnih
presenecen]. Delnice prodajalca nakita Pandora so pridobile 18 odstotkov vrednosti ob objavi Cetrtletnih rezultatov in
predstavitvi nove strategije, ki med drugim vklju€uje ukrepe za zniZanje preseznih zalog. Tec€aj delnic druzbe Estee Lauder je
ob napovedi viSjega dobicka od pri¢akovanj analitikov za leto 2019 porasel za 12 odstotkov. Dobre objave prihajajo tudi iz
evropskih bank, tako je recimo vrednost delnice banke ING poskocila za 6 odstotkov ob objavi dobi¢ka nad pri¢akovanii.
Pozitivno razpoloZenje se je razsirilo tudi med italijanske banke, saj je bilo povprasevanje po skupni sindicirani izdaji obveznic
rekordno, kar kaze na nizanje negotovosti glede italijanskega banénega sistema.

Ob koncu tedna se je negativno razpolozenje nadaljevalo zaradi morebitnega ponovnega zaprtja sluzb zvezne administracije
v ZDA, saj Trump in kongres ostajata na nasprotnih straneh. Cetrtkovo sre¢anje Therese May v Bruslju 50 dni pred brexitom
ni obrodilo Zelenega napredka, saj EU ne popus$¢a v pogajanjih. Trge je dodatno prestrasil guverner angleske centralne
banke Mark Carney, ki je izpostavil, da britansko gospodarstvo ni pripravljeno na izstop iz EU brez dogovora in da
gospodarstvu trenutna negotovost Skodi. Tako ni presenecenje, da je januarska vrednost anketnega indeksa prihodnje
proizvodne aktivnosti v evroobmocju pri 51 indeksnih tockah, kar kaze na skoraj$nji zastoj proizvodnega sektorja. V Evropi je
po drugi strani pozitivno presenetila Rusija, ki je v letu 2018 kljub sankcijam dosegla 2,3-odstotno gospodarsko rast, kar je
najhitrejSa rast v zadnjih 6 letih. Za optimizem je poskrbel tudi Moody's, ki je sledil ostalim agencijam in Rusiji zaradi
izbolj8anja javnofinan¢ne slike dvignil bonitetno oceno in jo postavil ob bok Italiji in Madzarski.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Tivolska ulica 48, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip
6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljuéno za bolje 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 finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finanéne situacije in
specifiénih potreb osebe, ki se je na kakrenkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporogila iz 20. lena Uredbe o zlorabi trga
(Uredba (EU) §t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga, v nadaljevanju: Uredba o zlorabi trga). 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 7. ¢lenu Uredbe o zlorabi trga. 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, finanénih 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 naloZzbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, 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. RazmnozZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




