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Ze stopamo na pot globalnega okrevanja?

Ceprav naj bi bil september, sodeé po zgodovinskih podatkih, eden izmed najmanj donosnih mesecev, zaenkrat leto$nje
donosnosti delnic po svetu tega ne potrjujejo. Delniski trgi so na ra€un solidnih gospodarskih podatkov po svetu in
umiritve sirijske negotovosti tudi pretekli teden zakljucili z lepimi donosnostmi.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (6.9.2013 - 13.9.2013) (31.12.2012 - 13.9.2013)
Svet - MSCI World* +1,12% +13,79%
ZDA - S&P 500* +1,02% +17,54%
Evropa - DJ STOXX 600* +1,75% +11,36%
Japonska -Topix* +1,99% +18,86%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +2,28% -7,13%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Po gospodarskih podatkih je pretekli teden presenetljivo izstopala Kitajska. Industrijska proizvodnja se je v avgustu (glede na
enako obdobje lani) povzpela za visokih 10,4 %, obseg maloprodaje pa je po podatkih za avgust presenetil z letnim porastom v
visini 13,4 %. Tudi rast kreditov, vecji obseg investicij in viSja rast izvoza potrjujejo preobrat in zacetek okrevanja kitajskega
gospodarstva.

Gospodarski podatki od drugod po svetu prav tako potrjujejo, da okrevanje pocasi vendarle dobiva globalne razseznosti. V ZDA
se stopnja brezposelnosti (7,3 %) postopno, a vztrajno, niza. Tudi v preteklem tednu objavljeno manjse Stevilo novih zahtevkov za
nadomestilo v primeru brezposelnosti v ZDA je bil dodaten spodbuden signal. Nekoliko slabsa od pri¢akovanj pa je bila objava
anketnega indeksa potro$niSskega zaupanja (izraunava ga University of Michigan), ki se je zaradi vi$jih davkov na place in
pocasne rasti plac¢ znizal na najnizjo raven od aprila, a je ob preostalih dobrih gospodarskih objavah ostal v senci. V Evropi je
malenkost razoCarala objava podatkov o industrijski proizvodniji, ki se je skr¢ila bolj od pri€akovanj, objava indeksa zaupanja
vlagateljev v evroobmocje (Sentix investor confidence) pa je nakazala vse vecje zaupanje v okrevanje stare celine. Okrevanje je
na racun ohlapne denarne politike in fiskalnih ukrepov solidno tudi na Japonskem, kjer predsednik vlade Abe namerava v kratkem
zagotoviti Se dodatne strukturne reforme v obliki davénih sprememb. Navedeni ukrepi se ze tudi kazejo v solidni gospodarski rasti.

V ZDA so v preteklem tednu izjemne donosnosti dosegale druzbe iz dejavnosti gradnje his, na drugi strani seznama pa so se
zaradi kritik nove verzije mobilnih telefonov znasle delnice druzbe Apple. Ob predstavitvi nove razli¢ice so kritiki ocenili, da ima le-
ta previsoko ceno in zelo malo novih funkcionalnosti. Delnica druzbe je na dan po objavi upadla za -5,74 %. V ameriSkem
tehnoloSkem sektorju se je poleg Appla prej$nji teden v medijih pojavila tudi druzba Twitter, ki je javno oznanila, da je ameriSkemu
organu za nadzor (SEC) ze oddala dokumentacijo za zacetek kotacije na organiziranem trgu delnic. V Evropi so pri donosnostih
prevladale delnice iz skupine dejavnosti Javne storitve. Delnice druzb RWE, E.ON, GDF Suez in ENEL so bile med najbolj
donosnimi zaradi Spekulacij, da bo Nemc¢ija omejila subvencije obnovljivim virom energije. Med nadpovpre¢no donosnimi je bila
tudi delnica druzbe Glencore, ki je ob objavi predvidenih prihrankov zaradi sinergij ob zdruzitvi z Xstrato poskocila za +3,33 %. Na
Japonskem so bile po donosnosti v ospredju delnice druzb, za katere se Spekulira, da bodo na raun Olimpijskih iger leta 2020
dosegle visje prihodke in dobicke. Delnice gradbenika Tokyu Construction so, na primer na tedenski ravni porasle za +148,8 %.

Ce se je vojaski napad na Sirijo $e pred dvema tednoma zdel skoraj neizogiben, se je verjetnost le-tega v zadnjih dneh moéno
zmanjSala. Ruski predlog, naj Sirija prepusti kemi¢no orozje mednarodnemu nadzoru in se s tem izogne vojaskemu posredovaniju,
je bil v zacCetku tedna pozitivho sprejet tako s sirske kot tudi ameriSke strani in je mo¢no pomiril viagatelje. Tekom vikenda pa je bil
med ZDA in Rusijo Ze sklenjen tudi dogovor o predaji in uni€enju kemi€¢nega orozja, kar dodatno znizuje geopoliticno negotovost.

V tednu pred nami bo za delnisSke trge verjetno ena pomembnejsih novic odlocitev AmeriSke centralne banke, v kakSnem obsegu
bo zmanjsala denarne spodbude, ki jih je decembra lani povec¢ala z namenom zagona gospodarstva. Sode¢ po trenutnih
pri¢akovanjih bo ob nadaljevanju okrevanja v ZDA umik denarnih spodbud postopen, kar je v kombinaciji z globalnim okrevanjem
in hkratnim umiranjem geopoliti¢nih tveganj lahko dobra popotnica za nalozbe v delnice, slaba pa za zlato, ki je v preteklem tednu
izgubilo -5,6 %.

Sasa Dragonja,

upraviteliica premozZenija

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o0., 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 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 kakrsnihkoli 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, §t. 108/10, 78/11, 55/12, 105/12 in 63/13-
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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 odlocitev, 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 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
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