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Novim rekordom naproti

Pretekli teden je minil v znamenju pricetka sezone objav poslovnih rezultatov druzb za prvo cetrtletje 2013, rast borznih
indeksov pa so poganjale predvsem napovedi AmeriSke centralne banke o nadaljevanju politike odkupovanja obveznic vse
do konca leta.

Donosnost v zadnjem

tednu (5.4.2013 - Donosnost letos
Regija 12.4.2013)* (31.12.2012 - 12.4.2013)*
Svet - MSCI World* +1,97% +9,67%
ZDA - S&P 500* +1,63% +12,27%
Evropa - DJ STOXX 600* +1,83% +4,54%
Japonska -Topix* +5,07% +17,30%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +0,48% -2,62%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Na vsesplo$no pozitivno razpolozenje vlagateljev v minulem tednu so med drugim vplivali prvi poslovni rezultati druzb, 56 % druzb je
namreC preseglo priCakovanja analitikov (izmed objavljenih 30 druzb od skupno 499). Presenetil je predvsem ameriski financni
gigant JPMorgan, ki je v prvem cetrtletiu letoSnjega leta povecal dobic¢ek za kar 33 %, predvsem na racun moc€nega kréenja
stroskov, poleg tega pa je na rast prihodkov vplivalo precej$nje zmanj$anje rezervacij za slaba posojila (v vrednosti 1,2 milijard $)
zaradi vidnega izboljSanja kakovosti kreditnega portfelja banke. Cena delnice druzbe je v letoSnjem letu porasla ze za 12 %. Za
nekoliko ve€jo negotovost vlagateljev pa je poskrbel najvecji svetovni proizvajalec aluminija Alcoa, ki kljub porastu dobic¢ka za 15 % v
zadnjem Cetrtletju ob hkratnem padcu prihodkov vzbuja skrb viagateljem zaradi dvomov o rasti prodaje v letoSnjem letu.

Za zviSanje ameriSkih delniSkih indeksov je sredi tedna poskrbela novica s sredinega zasedanja ¢lanov monetarnega odbora
Ameriske centralne banke (FED) o nadaljevanju politike odkupa obveznic oz. kvantitativnega sproS¢anja vse do konca leta. Kljub
sprejeti odloCitvi o nadaljevanju »ultrachlapne« denarne politike z namenom spodbujanja gospodarske rasti, ki je deloma tudi
zasluzna za rast delnic, so nekateri €lani izrazili zaskrbljenost. Nadaljevanje »agresivhega« odkupovanja bi namrec lahko povzrocilo
inflacijske pritiske, potem ko bi si gospodarstvo nekoliko bolj opomoglo. Drugi so se strinjali, da bi bilo smotrno, v kolikor bi se
razmere na trgu dela v skladu s pri¢akovanji izboljSale, postopoma zmanjSevati znesek mesecnih odkupov in jih do konca letoSnjega
leta popolnoma odprawviti.

Kljub pozitivnemu vzdusju na delniskih trgih smo na trgu surovin v preteklem tednu spremljali trend upadanja cen. Strah vlagateljev,
da bi tako kot Ciper tudi ostale drzave (ltalija, Portugalska) zaCele prodajati svoje zlate rezerve, se je v petek odrazil v padcu cene
zlata za skoraj 5 %, skoraj enak padec pa je zabelezilo tudi srebro. Upadla je tudi cena nafte brent na 101,08 dolarja, kar je
predvsem posledica novice o nizji ameriSki marCevski prodaji na drobno in znizanih napovedi vodilnih agencij glede letoSnjega
svetovnega povprasevanja. Poleg tega pa je tudi Kitajska marca uvozila dobra dva odstotka manj nafte kot v istem mesecu lani.

V senci dogajanja na borznem prizoriS€u niso ostali niti svezi makroekonomski podatki ob zaklju¢ku tedna, ki so pomembnejSe
borzne indekse obrnili rahlo navzdol. AmeriSko gospodarstvo je poleg padca prodaje na drobno zabelezilo tudi nizjo aprilsko
vrednost indeksa potro$niskega zaupanja. Tudi s stare celine smo bili delezni negativnih novic tako iz Spanije kot iz ltalije, kjer je
industrijska proizvodnja upadla bolj od napovedi, v Spaniji celo za 6,5 %. Mod&en porast japonskega indeksa v minulem tednu pa je
posledica nadaljevanja upadanja japonskega jena kljub pove€anim nasprotovanjem ZDA.

V sredi$€u pozornosti vlagateljev se je v preteklem tednu ponovno znasel Ciper, po oceni Mednarodnega denarnega sklada so
namre¢ stroski za reSevanje Cipra presegli zacetnih 17,5 mrd € ter narasli Ze na 23 mrd €. Kljub nekaterim $pekulacijam bo drzava
dobila le 10 mrd € pomodi, kot je bilo sprva dogovorjeno, sama bo tako morala poiskati dodatnih 13 mrd € in ne 7,5 mrd €, kot je bilo
predvideno na zacetku. Skrb vzbujajoe pa je tudi dogajanje v Sloveniji, ki se je pretekli teden znasla v sredis¢u tujih medijskih
objav. Tako smo bili minuli teden pri¢a podpovpre¢no uspesSni drazbi zakladnih menic, zahtevana donosnost na slovenske
desetletne obveznice je poskocila kar za 53 baziénih tock na 6,58 %. ;

Mateja Sivec, finan¢ni analitik

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 finan¢nih 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, 78/11; v nadaljevanju: ZTFI),
saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli na¢in 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 odlo€itev, 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 obves¢anju zainteresiranih strank. Druzba NLB
Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali naloZzbenimi 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s
katerimi podaja mnenja. RazmnoZzevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




