@ NLB Sklad

v preteklem tednu ; NLB Skladi, d.o.0.

Domen Granda,

12. februar — 16. februar 2018, leto X, t. 8 53 Finanéni analitik

Vrnitev optimizma na borze

Dobri makroekonomski podatki tokrat niso strasili vlagateljev. Nasprotno, z ustalitvijo dolgoro¢nih obrestnih
mer v razvitih drzavah na novih, visjih nivojih, so vlagatelji znova postali bolj optimisti¢ni. Vsi pomembnejsi
delniski trgi so tako dosegli lepo tedensko rast.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(9. 2. 2018 - 16. 2. 2018) (30. 12. 2017 - 16. 2. 2018)
Svet - MSCI World +2,42% -1,57%
ZDA - S&P 500 +2,47% -0,99%
Evropa - DJ STOXX 600 +3,34% -2,02%
Japonska -Topix +0,67% -1,94%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +3,12% +0,21%

* vklju€ujo€ dividende, preracunano v EUR.
Vir: Bloomberg.

Po dveh negativnih tednih na borzah se je razpolozenje na kapitalskih trgih izboljSalo. Gospodarske objave v preteklem
tednu so potrdile, da se robustna rast globalnega gospodarstva nadaljuje. Za razliko od preteklih dveh tednov dobre
objave vlagateljev tokrat niso prestrasile, saj se je indeks strahu v ZDA (VIX) po skokoviti rasti mo¢no znizal. K umiritvi
vlagateljev je prispevala tudi ustalitev letne donosnosti 10-lethe ameriSke drzavne obveznice pri 2,9 %.

Mo¢ potroSnika v Evropski uniji je potrdila januarska 7,1 odstotna letna rast prodaje osebnih vozil. Rast prodaje osebnih
vozil je bila zabeleZena na vseh vegjih trgih, z 20,3 odstotnim zvi$anjem pa je izstopala Spanija. Stopnja brezposelnosti
se je v Franciji na zaCetku letoSnjega leta znizala na najnizjo vrednost v zadnjih 9 letih. Francoski finan¢ni minister si Se
naprej prizadeva za manj rigiden trg dela, kar bi omogocalo hitrejSe znizevanje brezposelnosti tudi v prihodnosti. Na
domacdih tleh smo bili medtem pri¢a 2,7 odstotni medletni rasti pla¢ v 11 mesecih lanskega leta. Ta rast je nizja kot v
predkriznem obdobju in s tem, ko ne presega rasti produktivnosti, ne povzro€a vidnejsih tezav za izvozno naravnano
slovensko gospodarstvo. V prihodnjih tednih lahko sicer na evropskih delniskih trgih pri¢akujemo nekaj ve¢ nervoze, saj
bodo vlagatelji pozornost namenili vprasanjema, kdo bo nadomestil Maria Draghija na Celu evropske centralne banke in
kaksno politiko centralne banke lahko pricakujemo v prihodnje.

Z 0,5-odstotno letno gospodarsko rastjo v zadnjem lanskem Cetrtletju je bilo na Japonskem zabeleZzeno Zze osmo
zaporedno Cetrtletje gospodarske rasti, kar je najdaljSe obdobje rasti v zadnjih 28 letih. Spodbuden je podatek, da k
rasti prispeva tudi domaca potroSnja. V Aziji so odmevala tudi opozorila kitajske vliade, da se bodo na morebitne
ameriSke omejitve glede uvoza aluminija odzvali s protiukrepi, kar na trg vnasa strah pred morebitnimi carinskimi
vojnami, ki bi ohromile globalno trgovino in gospodarstvo. V ameriski centralni banki se je pretekli teden nadaljevala
debata o hitrosti dvigovanja klju€ne obrestne mere. Z dvigovanjem letne stopnje inflacije proti 2 % postaja klju¢no
vpraSanje med centralnimi bankirji, ali naj Fed po tem, ko je bila stopnja inflacije toliko let pod Zeleno ravnjo, zaCasno
dovoli povisano inflacijo ali naj z dvigi kljuéne obrestne mere vendarle zajezi pregrevanje gospodarstva, s ¢imer se
izpostavi tveganju, da pretirano ohromi gospodarsko rast. V debati je odmevala izjava novega predsednika Fed-a, ki je
poudaril, da pove€ana nihajnost na delniskih trgih ne bo vplivala na nacrt dvigovanja obrestnih mer. Kljub
pri¢akovanjem o dviganju obrestnih mer v ZDA se je dolar Se naprej slabil proti koSarici ostalih valut, kar je znova
pozitivno vplivalo na rast delniSkih trgov v razvoju.

Medtem v ZDA nova dav¢na zakonodaja ze vodi v spremenjeno obnasanje podijetij. Cisco bo zaradi zaCasno znizane
obdavcitve prilivov zadrzanih dobickov iz tujine v prihodnjih dveh letih v ZDA prenesel 67 milijard dolarjev, kar bo prek
vi§jih dividend in pove€anja odkupov lastnih delnic razdelil med lastnike.
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Omenijeni 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
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