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Negotovost skrbi vlagatelje

Kako negotovost na finan€nih trgih Skodi bolj tveganim nalozbam, kot so delnice, smo lahko ponovno videli v preteklem
tednu. Negotovost glede morebitnih SirSih posledic ameriSkega vojaSkega posredovanja v Siriji namre¢ Se vedno
povzroca skrbi vlagateljem, kar je poleg pricakovanj o zmanjSanju denarnih spodbud ameriske centralne banke kljuéno za
najvecji mesecéni upad tecajev ameriSkih delnic vse od maja 2012.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (23.8.2013 - 30.8.2013)* (31.12.2012 - 30.8.2013)*
Svet - MSCI World -1,02% +9,97%
ZDA - S&P 500 -0,47% +14,44%
Evropa - DJ STOXX 600 -2,43% +6,31%
Japonska -Topix -1,25% +12,91%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +1,04% -11,96%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Negativna donosnost delniSkih nalozb v preteklem tednu je predvsem posledica negotovosti glede Sirije. Tveganje, da bi se nemiri
od tam selili v druge drzave Srednjega Vzhoda, je povzrocilo tudi rast cene nafte. AmeriSka administracija namre¢ obtozuje
sirskega predsednika Basharja Al Asada, da je pri zatiranju drzavnih protestov uporabil kemi¢no orozje. To naj bi ogrozalo tako
amerisSko kot svetovno varnost, zaradi ¢esar je po mnenju Ameri¢anov posredovanje nujno potrebno. VojaSkemu posredovanju sta
naklonjeni tudi Francija in Velika Britanija, ki pa zaradi pritiskov javnosti najprej potrebujeta dokaze Zdruzenih narodov o tem, kdo
je dejansko uporabil kemi¢no orozje. Po drugi strani posredovanju standardno nasprotuje Rusija, morebitna zaostritev odnosov
med Rusijo in ZDA pa za kapitalske trge predstavlja precej vecjo groznjo. V Siriji bi namre¢, kljub morebitnim grozovitim
posledicam ob vojaSkem posredovanju, kakrsenkoli razplet pomenil umiritev negotovosti na kapitalskih trgih. To bi verjetno znizalo
ceno nafte in zlata, cena katerega je zaradi pove€ane negotovosti od konca junija v evrih porasla za ve¢ kot 10 %, ter dalo
vnovi¢no podporo bolj tveganim delniSkim nalozbam.

Onkraj Atlantika smo bili pretekli teden pri¢a malenkost slabsim gospodarskim objavam. V ZDA so se julijska narocila trajnih dobrin
znizala najbolj v zadnjem letu, kar pod vpra$aj postavlja napovedi o pospeSitvi ameriSke gospodarske rasti v preostanku leta 2013.
Znizanje naroCil je delno povezano s ¢edalje visjimi obrestnimi merami in poslediénim ohlajanjem v nepremi¢ninskem sektorju.
Fiksne obrestne mere za 30-letne nepremicninske kredite so namre¢ od konca aprila zrasle s 3,4 % na 4,5 %, kar je vplivalo tudi
na znizanje (-1,3 %) Stevila sklenjenih pogodb za nakup obstojecih stanovanj. Tudi vi§ja 2,5 % anualizirana gospodarska rast v
drugem cetrtletju od sprva ocenjene 2,2 % rasti je predvsem posledica rasti zalog, kar bo ob nespremenjenem potro$niskem
okrevanju negativno vplivalo na gospodarsko rast v preostanku leta. Slabsi podatki v preteklem tednu v ZDA so Ze sprozili ugibanja
o pocasnejSem umiku monetarnih spodbud gospodarstvu s strani AmeriSke centralne banke.

Bolj spodbudne objave v zadnjih tednih prihajajo iz Evrope. PodjetniSko zaupanje v Nemdiji je tako avgusta zraslo na 16-mesecni
vrh, pri &emer je rast indeksa presegla tudi najbolj optimistiéno izmed napovedi. Cetrti mesec zapored je avgusta zraslo tudi
podjetnisko zaupanje v Italiji, kar nakazuje na izhod tretjega najvecjega evropskega gospodarstva, Italije, iz recesije v tretiem
Cetrtletju letoSnjega leta. Vedji upad te€ajev evropskih delnic v primerjavi s te€aji ameriSkih v preteklem tednu je tako predvsem
posledica rasti vrednosti ameriSkega dolarja v primerjavi z evrom. Kljub vsemu nervozo med vlagatelje vnaSa morebitna politicna
kriza v Italiji. 1z Berlusconijeve stranke so namre¢ zagrozili, da bodo ob morebitni izlo€itvi Silvia Berlusconija iz parlamenta zaradi
nedavne obsodbe o daveni utaji zrusili trenutno viado.

Pri posameznih druzbah je pretekli teden izstopal britanski telekomunikacijski operater Vodafone, ki se je omenjal pri najve¢jem
prevzemu po letu 2000. Ta je sporo€il, da se dogovarjajo o prodaji 45 % deleza v ameriSki druzbi Verizon Wireless za 130 milijard
dolarjev, kar je povzrocilo priblizno 10 % skok delnice Vodafone.

Negotovost je negativna za kapitalske trge, saj povzro€a beg vlagateljev od bolj tveganih nalozb z vi§jo priCakovano donosnostjo v
oCeh vlagateljev v bolj varne nalozbe, kot so obveznice in zlato. Ob&utnejSo rast te€ajev delnic tako lahko pri¢akujemo Sele po
razreSitvi trenutno prisotnih negotovosti.

Marko Bomba¢, CFA
vi§ji upravitelj premozenja

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZzenja, 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 razumevanije finanénih 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 finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. €lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur. |. RS, st. 108/10, 78/11, 55/12, 105/12-ZBAN-1J in
63/13-ZS-K; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finanéne 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 natanénost in celovitost ne jaméimo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za
posledice odlogitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporogila 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 obmogij in/ali
gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanie prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovolienja avtorja ni dovolieno.




