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Prevec¢ dobrega lahko S§koduje

Tako bi z naslovom lahko povzeli pretekli teden na delnisSkih trgih, ko so dobre gospodarske objave in napovedi v

ZDA in tudi drugod po svetu povecale verjetnost hitrejSega, sicer postopnega, umika monetarnih spodbud ameriske
centralne banke. Delniski trgi so se na dobre gospodarske novice odzvali z najvisjim tedenskim znizanjem te¢ajev v
zadnjih mesecih oziroma s prekinitvijo najdaljSe serije zaporednih tedenskih rasti ameriSkih delnic v tem desetletju.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (29.11.2013 - 6.12.2013) (31.12.2012 - 6.12.2013)
Svet - MSCI World* -1,77% +16,09%
ZDA - S&P 500* -0,84% +21,96%
Evropa - DJ STOXX 600* -2,66% +13,17%
Japonska -Topix* -2,98% +16,12%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -2,37% -8,48%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

V ZDA so se dobre gospodarske objave zaCele Ze v ponedeljek, z objavo indeksa ISM (proizvodni), ki je pri vrednosti 57,3 za mesec
november dosegel dvoinpolletni vrh ter presegel vecino pri¢akovanj. PodrobnejSi pogled je razkril, da so nabavni managerji zadnje tri
mesece Se posebej optimisti¢ni glede novih naro€il v industriji. Vlagatelji so sicer najbolj nestrpno pri¢akovali petkovo porocilo o
nezaposlenosti, saj je po besedah ameriSke centralne banke ravno hitro znizevanje stopnje brezposelnosti eden izmed klju¢nih
vzvodov za zaCetek postopnega umika monetarnih spodbud oziroma za postopno zmanjSevanje nakupov drzavnih in hipotekarnih
obveznic, kar zaenkrat Se znasa 85 milijard ameriskih dolarjev na mesec. Ameriska stopnja brezposelnosti se je tako v novembru
znizala Se bolj od pri¢akovanj, in sicer s 7,3 % na 7,0 %, kar je tudi najnizji nivo v zadnjih 5 letih.

Med delnicami s pozitivho donosnostjo v preteklem tednu velja omeniti proizvajalca elektri¢nih avtomobilov, Tesla Motors, katerega
delnica je porasla za 7,9 % na podlagi ovrZzenega suma varnostnih tezav pri Modelu S s strani nemskega regulatorja za transport.
Vec kot 4 % donosnost je dosegla tudi delnica ameriSkega Intela, sicer enega izmed najvecjih proizvajalcev €ipov na svetu. Vzroke
gre iskati predvsem v boljsih obetih za rast na trgu osebnih racunalnikov, katerih bistvena sestavina so ravno polprevodniki podjetja.

V Evropi so objave podatkov pokazale, da cene nepremicnin v Veliki Britaniji Se vedno rastejo, da se je francoski trgovinski
primanjkljaj zmanjsal in da so se pri¢akovanja o rasti nemSkega gospodarstva Se nekoliko zviSala. Nem3ka centralna banka,
Bundesbank, je objavila najnovejSe gospodarske napovedi za Nemcijo. Na krilih nemskega potroSnika, ki postaja vedno manj varcen
in vse raje trodi, naj bi nemska gospodarska rast v letu 2014 znas$ala 1,7 % in e desetinko odstotne tocke veé v letu kasneje. Ze
tako najniZja stopnja brezposelnosti v evroobmodju (5,2 %) naj bi se v prihodnijih letih Se dodatno znizala. BoljSe po&utje nemSkega
potrodnika, ki je nedvomno tudi posledica Ze zelo dolgega obdobja rekordno nizkih obrestnih mer, bodo preko visjega izvoza v
Nemc¢ijo pozitivno obcutile sicer gospodarsko Sibkejse €lanice evroobmogja. Kljub nestrinjanju z rekordno nizkimi obrestnimi merami
in pogostimi javnimi kritikami takSne politike Evropske centralne banke Nemska centralna banka vseeno napoveduje nadaljnje
upadanije inflacije, ki naj bi letos in Se prihodnji dve leti ostala krepko pod cilino 2 % inflacijo. Nizka inflacija bo Evropski centralni
banki v primeru poslabSevanja gospodarskih razmer in morebitne zaostritve dolZniSke krize v evroobmocju kljub negodovanju
Nemcije dopuscala Se kar nekaj manevrskega prostora tudi pri nekonvencionalnih ukrepih monetarne politike.

Za konec se ponovno dotaknimo ZDA, kjer sicer vecina ekonomistov pri¢akuje, da bo ameriSka centralna banka zmanjSala
monetarne spodbude marca 2014. Spomnimo — Ben Bernanke je junija nakazal, da bi lahko bila stopnja brezposelnosti pri 7,0 %
ravno tista klju€na mejna vrednost, pri kateri se bo kvantitativho popus¢anje v zdajSnjem obsegu konc&alo. Po drugi strani pa lahko
kljub padanju nezaposlenosti ameriSka centralna banka zaradi (pre)nizke inflacije $e vedno vztraja na zdaj$Snjem obsegu spodbud.
Tudi e upostevamo obe nasprotujoci si silnici, ne bo vecje presenecenje, ¢e bo ameriska centralna banka Ze v tem mesecu pohitela
z umikom spodbud. Posledi¢no lahko na vecini svetovnih kapitalskih trgih priCakujemo kratkorocno obdobje pove¢ane nihajnosti cen
vrednostnih papirjev.

Simon Logar, direktor sektorja investicijskih skladov

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Trg republike 3, 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 kakr$nihkoli drugih finan€nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur. I. RS, §t. 108/10 s spremembami in
dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega
dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni naloZbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so
verodostojne, vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne jamé&imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za
posledice odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporoc¢ila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih
papirjev, finan¢nih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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, ki jih upravlja druzba NLB Skladi. 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
obmodij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnozevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




