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Optimisti€na pricakovanja Se naprej poganjajo borzne indekse

Borzno dogajanje je bilo v preteklem tednu predvsem pod vplivom pozitivnih pri€akovanj glede etrtletnih rezultatov
ameriskih druzb, nekaj dobrih novic pa je prislo tudi iz Evrope. Kljub znizani napovedi svetovne gospodarske rasti so kljucni
delniski indeksi teden zaklju€ili v zelenem obmocju in tako poskrbeli za nadaljevanje optimisticnega razpolozenja vlagateljev.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (5.7.2013-12.7.2013) (31.12.2012-12.7.2013)
Svet - MSCI World* +1,48% +12,97%
ZDA - S&P 500* +1,05% +18,90%
Evropa - DJ STOXX 600* +2,74% +5,91%
Japonska -Topix* +0,95% +22,55%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +1,11% -9,58%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

V zacetku preteklega tedna so v Bruslju zasedali finan€ni ministri drzav ¢lanic evrooobmocdja, kljuéna to¢ka dnevnega reda pa je bila
razprava o novi transi pomoci Gr¢iji. Dosezen je bil dogovor o odobritvi finanéne pomo¢i v visini do 6,8 milijarde EUR, pri €¢emer naj bi
Grcija Se ta mesec od evroskupine prejela 4 milijarde EUR. Zaradi zamud pri uvajanju potrebnih reform bo izplacilo preostalega dela
finanéne pomoci odvisno od napredka in izpolnjevanja pogojev. Glavni med njimi je korenita reforma javnega sektorja, dodatno pa je
nujna privatizacija drzavnega premozenja. Prav tako so potrebne tudi spremembe na podrocju zdravstva in davkov, predvsem pa mora
Grcija pri uvajanju ukrepov delovati bolj odlo€no kot doslej. Finanéni trgi so novico o odobreni pomoci Gréiji sprejeli pozitivno; delnice
vecine evropskih druzb so se namre€ podrazile. Poleg Grcije pa je trenutno pozornost usmerjena tudi na Portugalsko, ki zaradi
politiéne nestabilnosti izgublja finanéno verodostojnost. Drzava se namre¢ sooca s politiéno krizo in pozivi po pred¢asnih volitvah,
zaradi negotovosti pa je zahtevana donosnost 10-letnih obveznic presegla 7,5 %. Nekoliko mirnejSi teden glede evropskih
gospodarskih objav je zaznamoval tudi predlog Evropske komisije o0 enotnem mehanizmu za reSevanje bank. Ta zajema tako enotni
organ kot tudi enotni sklad za reSevanje, delovati pa naj bi za€el v drugi polovici prihodnjega leta. Predlog kot glavnega nadzornika
predvideva Evropsko centralno banko, v delovanje mehanizma pa bi bila poleg pristojnih nacionalnih organov vkljuéena tudi Evropska
komisija. Sklad za reSevanje bank naj bi zajemal odstotek vseh kritih viog v ban&ni uniji (priblizno 55 milijard EUR), glavni vir
financiranja pa bi bili prispevki banénega sektorja. Po mnenju predlagateljev bi takSen sistem poskrbel za u€inkovitejSe reSevanje
bank, hkrati pa bremena izgub ne bi nosili evropski davkoplacevalci, temvec¢ banke.

V ZDA je pomanjkanje makroekonomskih novic nadomestil zaCetek sezone objav poslovnih rezultatov druzb za drugo Cetrtletje.
Pretekli teden je podatke sicer objavilo le 28 od priblizno 500 druzb, vklju€enih v delniski indeks S&P, vseeno pa velja omeniti, da jih je
do sedaj 75 % preseglo pricakovanja analitikov glede dobicka. Kot prvi je rezultate sporocil najvecji ameriski proizvajalec aluminija
Alcoa, ki je poleg objave viSjega dobicka za preteklo Cetrtletje napovedal tudi 7 % rast globalnega povpraSevanja po aluminiju v tem
letu. Novici primerno se je odzval trg surovin, kjer so se cene poviSale, posledi¢no pa so se podraZile tudi delnice druzb, ki se ukvarjajo
z rudarstvom in kovinami.

V minulem tednu je bil objavljen zapisnik z zadnjega zasedanja odbora za odprti trg AmeriSke centralne banke (FOMC), v katerem je
zapisano, da je nadaljnje izboljSanje razmer na trgu dela po mnenju vecine ¢lanov odbora potreben pogoj za nizje mese¢ne odkupe
obveznic. Strah pred zmanjSevanjem spodbud ameriSkemu gospodarstvu, ki je v zadnjem obdobju vladal med vlagatelji, pa je vsaj
zacCasno pregnal Ben Bernanke, predsednik AmeriSke centralne banke. V svoiji izjavi je namre¢ poudaril, da ZDA v bliznji prihodnosti
potrebujejo zelo prilagodljivo, stimulativno monetarno politiko. Obdobje nizkih obrestnih mer bi se po njegovih besedah lahko
nadaljevalo tudi po tem, ko bi stopnja brezposelnosti padla pod 6,5 %.

Splo$nega pozitivhega vzdusja na borznem parketu ni zmotilo niti poro¢ilo Mednarodnega denarnega sklada, ki je ponovno nekoliko
znizal napovedi svetovne gospodarske rasti. Za letoSnje leto tako pri¢akujejo gospodarsko rast v viSini 3,1 %, kar je enako kot v
lanskem letu in za 0,2 odstotne toCke manj, kot je bilo napovedano v aprilskem porocilu. V prihodnjem letu naj bi svetovna
gospodarska rast znaSala 3,8 %, medtem ko so Se aprila napovedovali 4 % rast. NiZja napoved je v najvecji meri posledica precej
nizjega domacega povprasevanja in po¢asnejSe rasti nekaterih klju€nih razvijajo€ih se gospodarstev, pa tudi dolgotrajnejSe recesije v
evrskem obmocju. Kljub temu pa je trenuten pogled v prihodnost vsaj pri vecini vlagateljev ponovno nekoliko bolj svetel, kar dokazuje
tudi lepa donosnost delnic v preteklem tednu.

Anja Cajner, 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 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 finan¢nimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur. |. RS, $t. 108/10, 78/11, 55/12 in 105/12; v
nadaljevanju: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih 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
natan¢nost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlogitev, sprejetih na podlagi
mnen;j 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 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja.
RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




