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Padci na borzi v senci padanja cene zlata

Pretekli teden je minil v znamenju manj vedrega razpolozenja vlagateljev, ki ga je povzrocila nepri¢akovana upo€asnitev
gospodarske rasti Kitajske ter posledi¢na pocenitev surovin in delnic. Rahlo znizanje napovedi Mednarodnega denarnega
sklada glede svetovne gospodarske rasti ter Cetrtletni rezultati pod pricakovanji nekaterih druzb so dodatno pripomogli k
nizanju kljuénih delniskih indeksov. S tem se je nekoliko zmanjSala sicer visoka borzna donosnost v letoSnjem letu.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (12. 4. 2013 - 19. 4. 2013) (31.12. 2012 - 19. 4. 2013)
Svet - MSCI World* -2,15% +7,31%
ZDA - S&P 500* -1,91% +10,13%
Evropa - DJ STOXX 600* -2,46% +1,98%
Japonska -Topix* -1,89% +15,08%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -0,62% -3,23%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

V zacetku tedna je presenetila objava o gospodarski rasti Kitajske v prvem Cetrtletju letos, ki je v medletni primerjavi znasala 7,7 % in
tako ni dosegla napovedi analitikov, ki so pri¢akovali 8 % rast. Upoc€asnitev rasti je zaskrbljujo¢ podatek tako za vlagatelje kot tudi
Stevilna podjetja po vsem svetu, na katere ima drugo najvecje svetovno gospodarstvo vpliv, saj gre za najdaljSo serijo kitajske
gospodarske rasti pod 8 % v zadnjih 20 letih. Kitajska, ki se je v zadnjih letih zanaSala predvsem na investicije in izvoz, se bo morala
za doseganije trajno visoke gospodarske rasti osredotociti na ukrepe, ki bodo povecali domace povprasSevanje in tako zmanjsali
odvisnost od izvoza.

Razocaranje nad ohlajanjem kitajske gospodarske rasti je delno vplivalo tudi na nadaljevanje padanja cen surovin. Poleg nafte, bakra
in aluminija se je v minulem tednu za 5,14 % pocenilo zlato, ki je doseglo najnizjo vrednost v zadnjih dveh letih. K temu je dodatno
pripomogel strah vlagateljev, da bi po Cipru tudi ostale evropske centralne banke zacele prodajati zlato, poleg tega pa zaradi
pomanjkanja inflacijskih pritiskov v ZDA vlagatelji nimajo motiva za kupovanje zlata kot zas¢ite pred inflacijo.

V ZDA je indeks vodilnih gospodarskih kazalnikov v marcu po trimeseéni rasti nepri¢akovano upadel za 0,1 %. Negativno novico
predstavlja tudi objava s trga dela, da se je Stevilo novih prosilcev za nadomestilo v primeru brezposelnosti v tedenski primerjavi rahlo
poviSalo. Po drugi strani precej boljSi podatki prihajajo z nepremi¢ninskega trga, ki ga poganjajo izjemno nizke obrestne mere in mo¢no
povprasevanje po najemu stanovanj. Stevilo novogradenj se je marca v primerjavi s februarjem povi$alo za 7 % in s tem doseglo
najvisjo raven od junija 2008, poleg tega pa banke spro$¢ajo rezervacije za slaba posojila, kar kaze na to, da ameri§ko gospodarstvo
uspes$no nadaljuje z okrevanjem.

Mednarodni denarni sklad (MDS) je v porocilu, objavljenem sredi preteklega tedna, znizal napovedi svetovne gospodarske rasti. V
primerjavi z januarsko 3,5-odstotno napovedjo zdaj za letoSnje leto pri€akujejo nizjo 3,3 % gospodarsko rast, v letu 2014 pa 4 %. Med
klju€énimi vzroki za popravek napovedi navzdol so izpostavili vztrajajo¢o recesijo evroobmogja, ki mu letos napovedujejo 0,3 % kréenje,
ter upoc€asnitev gospodarske rasti drugod po svetu. Evropski borzni teden je bil sicer glede makroekonomskih objav dokaj miren,
nekoliko je razoCaral le kazalnik nemskega zaupanja v gospodarstvo. Ta je z marCevskih 48,4 v aprilu upadel na 36,3 tock in tako
prekinil 4 mesece dolg niz rasti. Po besedah ¢lana monetarnega odbora Evropske centralne banke Jensa Weidmanna obstaja
moznost dodatnega nizanja klju¢ne obrestne mere, ¢e bi se gospodarske razmere v evroobmocju poslabsale.

Neopazne niso ostale niti objave rezultatov druzb za preteklo Cetrtletje. Do sedaj so bili objavljeni podatki 103 od priblizno 500 podjetij,
ki sestavljajo indeks S&P. Sicer skromna pri¢akovanja analitikov glede dobicka je preseglo 72 % druzb, za negativha presenecenja pa
so med drugimi poskrbele zlasti nekatere ameriSke banke ter podjetja Yahoo, EBay in IBM. Za razliko od teh je Microsoft, najved;i
svetovni proizvajalec programske opreme, dosegel dobicek, visji od napovedi analitikov. To mu je, kljub Sibkemu povprasevanju po
osebnih ra¢unalnikih z novim operacijskim sistemom Windows 8, uspelo z zniZzevanjem stroSkov in povecanjem prodaje programske
opreme za podjetja. Se veé rezultatov druzb sledi v prihodnjih dneh, ko bo objavljena tudi gospodarska rast ZDA v leto$njem prvem
Cetrtletju. Kljub ne tako majhnemu padcu v minulem tednu so borzni indeksi tik pod rekordnimi ravnmi.
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Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZzenja, d.o.o., Trg republike 3, Ljubljana (v nadaljevanju: NLB Skladi), ki je nadzorovana s strani Agencije za trg
vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izklju¢no za boljSe razumevanije finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma
povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakr$nihkoli drugih finan¢nih 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 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 naloZzbene 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.




