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Pozitivni petek premalo za preprecitev tedenskega padca te€ajev

Napad na samooklicano islamsko drzavo v Siriji in Iraku, postopno prilagajanje pri¢akovanj o dvigu obrestnih mer v ZDA ze
prihodnje leto, popuscanje gospodarskega okrevanja v obmocju evra in iPhone, ki se zvije kot banana, so kljuéni elementi,
ki stojijo za padci delniSkih te€ajev v prejSnjem tednu. Ta teden bo pozornost usmerjena na podatek o septembrski inflaciji
v obmocju evra in zasedanju ECB, ki sledi v ¢etrtek.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (19.9.2014-26.9.2014) (31.12.2013 - 26.9.2014)
Svet - MSCI World* -0,75% +11,73%
ZDA - S&P 500* -0,25% +16,58%
Evropa - DJ STOXX 600* -1,78% +4,28%
Japonska -Topix* +0,79% +6,90%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -1,74% +10,97%

* cenovni indeks, preraCunan v EUR
Vir: Bloomberg

September z zgodovinskega vidika ni med boljSimi meseci za delniSke trge, saj je ameriski indeks S&P 500 od leta 1971 v devetem
mesecu v povprecju izgubil slab odstotek vrednosti. Ena izmed SirSe sprejetih razlag v sferi vedenjskih financ pravi, da je to posledica
obi¢ajno skromnejSega prometa v poletnih mesecih, investitorji pa s prodajami vecjih pozicij v svojih portfeljin odlasajo do konca
poletnih dopustov. Do izteka septembra nas locita Se dva trgovalna dneva, padec vrednosti delniskih te€ajev na tedenski ravni v
prejSnjem tednu pa je poglobil mese€no izgubo indeksa S&P 500 na skoraj odstotek (v lokalni valuti ameriski dolar).

Med kopico Siroko spremljanih ekonomskih in geopoliticnih objav pa razloge za premike na borzah z lahkoto najdemo drugje. Druga
revizija rasti ameriSkega gospodarstva v drugem letoSnjem Cetrtletju je pokazala, da se je BDP na Cetrtletni osnovi okrepil za 4,6%,
kar je za 0,4 o.t. ve€ od predhodne ocene. Slednje je v povezavi z drugimi dobrimi izidi ekonomskih objav, med katerimi je izstopal
rezultat o avgustovski prodaji novih domov, spodbudilo nadaljnjo rast ameriS8kega dolarja v primerjavi z evrom. Te¢aj EUR/USD je
najnizji nivo v minulem tednu dosegel pri razmerju 1,2677 dolarja za evro, kar je najmanj od novembra 2012. AmeriSka zakladnica, ki
sicer tovrstne drazbe izvaja na dnevni ravni, je minuli teden za novo izdani drzavni dolg morala ponuditi najvisje obresti v zadnjih
letih. Podobno so pove€ana pri¢akovanja o dvigu obrestnih mer v ZDA Ze prihodnje leto spodbudila rast donosnosti do dospetja
10-letne drzavne obveznice za 18 bazi¢nih to¢k od zafetka meseca, kar predstavlja tretji najvedji porast donosnosti drzavnih
obveznic med 25 razvitimi trgi, ve€ sta porasli zgolj donosnosti na grski in singapurski javni dolg.

Povecan pritok v kapitalski del placilne bilance ZDA pa je seveda tesno povezan z obmocjem evra, kjer so priCakovanja glede
spodbud monetarne politike nasprotna tistim onkraj Atlantika. V govoru pred evropskim parlamentom v ponedeljek je predsednik ECB
Mario Draghi sporo€il, da je Evropska centralna banka Ze povsem pripravljena za lansiranje novih nekonvencionalnih ukrepov, saj
opaza, da gospodarsko okrevanje izgublja na momentu. Indice za zadnjo trditev najdemo tudi v zaasnih podatkih o aktivnosti v
zasebnem sektorju evro obmocja v mesecu septembru, ki so bili objavljeni prej$nji torek. Kompozitni PMI indeks, ki meri dinamiko
tako v predelovalnem kot tudi storitvenem sektorju, je septembra zrasel z najnizjo stopnjo v zadnjih 9 mesecih, kljub temu pa z
vrednostjo nad 50 toc¢kami Se naprej nakazuje na zmerno gospodarsko rast. Rast denarnega agregata M3 je avgusta sicer presegla
priCakovanja ekonomistov, je pa za pri¢akovaniji zaostala "rast" kreditov zasebnemu sektorju, ki je bila z -1,5% negativna ze 28.
mesec zapored. Poslovna klima v Nemciji je bila merjeno z indeksom instituta Ifo niZja $e peti zaporedni mesec. Vsi omenjeni
dejavniki torej pojasnjujejo visje tedenske izgube evropskih delnic v primerjavi s tistimi iz preostalega zahodnega sveta.

Azijski trgi so iz evforije zaradi uvrstitve Alibabe na borze pred dvema tednoma preSli v zaskrbljenost glede gospodarske rasti
Kitajske, saj so tamkajSnje oblasti sporocile, da ne bodo uvajale novih monetarnih spodbud prek niZzanja obveznih rezerv, zaradi
Cesar je cilnja stopnja rasti kitajskega BDP pri 7,5% ob koncu leta nekoliko tezje uresnicljiva.

Med novicami v povezavi s podjetji je znova izstopal Apple, tokrat v slabS$i lu€i, saj so novinarski ¢lanki porocali, da naj bi bilo mozno
Ze z zmerno silo najnovejSi pametni telefon iPhone 6 zviti kot banano, kar je pognalo v izgubo celotni tehnoloski indeks Nasdag.
Delnica podjetja si je kljub temu ob zadnjih objavljenih testih revije Consumer Reports, ki so pokazali, da najnovejsi produkt druzbe
vendarle ni tako mehak, opomogla in teden zakljucila s "sprejemljivim" 0,2% padcem.

Jan Grizon, upravitelj premoZzenja

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o. (v nadaljevanju: NLB Skladi), Trg republike 3, Ljubljana, ki je nadzorovana strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je
bil pripravljen izklju¢no za bolj$e razumevanje finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala ter ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakrnihkoli 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.l. RS &t. 108/10, 78/11 in 55/12; v
nadaljevanju: ZTFl), saj ne upoSteva investicijskih ciljev, financne situacije in specificnih potreb osebe, ki se druzbje na kakrSenkoli nain seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni naloZzbenega priporocila iz 389.
¢Clena ZTFI.

Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natancnost in celovitost ne jam¢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 priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih 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 njimi 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.




