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Optimizem Feda se je preselil na borze

AmeriSka centralna banka (Fed) nadaljuje z zmanjSevanjem monetarnih spodbud gospodarstvu, medtem ko okrevanje
ameriSkega gospodarstva poteka po pricakovanjih. Mednarodni denarni sklad (IMF) svari pred prepo¢asnim okrevanjem
evroobmoc¢ja in prenizko inflacijo.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (13.6.2014-20.6.2014) (31.12.2013 - 20.6.2014)
Svet - MSCI World* +0,78% +6,79%
ZDA - S&P 500* +0,98% +7,80%
Evropa - DJ STOXX 600* +0,29% +6,04%
Japonska -Topix* +1,50% +1,85%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -0,89% +5,68%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Minuli teden je potekalo dvodnevno zasedanje predstavnikov AmeriSke centralne banke (Fed), na katerem so se po pri¢akovanju
odlocili za nadaljnje zmanjSevanje spodbud gospodarstvu. Fed je zmanj$al mesecni neto odkup obveznic za dodatnih 10 milijard na
35 milijard ameriSkih dolarjev, napovedali pa so tudi nekoliko hitrejSo rast temeljne obrestne mere v prihodnjem letu. Kljub temu so
bili te¢aji ameriskih delnic minuli teden na rekordnih ravneh, saj je Fed poudaril, da bo dolgoro€na obrestna mera nizja od
napovedane, s Cimer zelijo okrepiti okrevanje gospodarstva ter znizati brezposelnost. Fed je tudi znizal napoved gospodarske rasti v
letoSnjem letu z 2,9 na 2,1 — 2,3 odstotno rast. Kljub temu pa napoved gospodarske rasti za leti 2015 in 2016 ostaja hespremenjena,
kar pomeni, da gospodarstvo okreva v skladu s pri€akovaniji. Stopnja brezposelnosti je bila maja 6,3 %, kar je najniZja vrednost od
zacetka krize. Na pesimisti¢ni strani so makroekonomske objave minuli teden pokazale na rahel zastoj okrevanja nepremi¢ninskega
sektorja, saj je Stevilo prietih gradenj padlo bolj od pri€akovanj, zmanjsalo pa se je tudi Stevilo izdanih dovoljenj za pricetek gradnje.

Mednarodni denarni sklad (IMF) je v zadnjem porocilu opozoril, da je okrevanje evroobmocja prepoc¢asno in da bi morala Evropska
centralna banka (ECB) nastopiti bolj odloéno. Po besedah direktorice IMF, Christine Lagarde, bi morala ECB, v primeru nadaljnje
nizke inflacije evroobmocja, zaceti s programom kvantitativnega spro$¢anja, in sicer predvsem prek kupovanja drzavnih obveznic.
Letna inflacija v evroobmodju je bila na primer maja 0,5 % v nekaterih drzavah pa celo negativna. S tem ukrepom bi se tako
povecalo zaupanje potrosnika, banke pa bi spodbudilo k ve¢jemu kreditiranju gospodarstva. ECB je doslej sicer sprejela vrsto
ukrepov za spodbujanje gospodarskega razvoja drzav evroobmocja, kljub temu pa vsaj trenutno Se ne nacrtuje t.i. kvantitativnega
spro$€anja. Od makroekonomskih objav naj izpostavimo nepri¢akovan padec zaupanja vlagateljev v Nemgiji, t.j. anketni indeks,
katerega namen je predvideti ekonomsko aktivnost v naslednjih Sestih mesecih. Junija pa se je sicer tudi zaupanje potroSnika
evroobmodja zmanjsalo bolj od pri¢akovan;.

Zaostrovanje razmer v Iraku je vplivalo na dvig cene nafte, saj se vlagatelji bojijo, da bo pri$lo do prekinitve oskrbe z nafto iz te
drzave. Na dvig cene nafte so najbolj obCutljive razvijajoCe se drzave, kar je med drugim tudi razlog za padec delniskih indeksov teh
drzav. V Indiji problem predstavlja tudi pomanjkanje padavin, kar bi lahko ogrozilo leto$nji pridelek ter zviSalo cene hrane. To in visje
cene nafte bi tako mo€no povecalo inflacijske pritiske, kar bi precej zmanjSalo ucinek trenutnih monetarnih spodbud gospodarstvu.
Nekoliko bolj optimistiCne so bile novice iz Kitajske, kjer je tamkajSnja centralna banka zniZala zahtevano stopnjo rezerv bank, s
¢imer zelijo spodbuditi banke k ve¢jemu kreditiranju, kar bi posledi¢no pospeSilo gospodarsko rast.

Medtem ko je pred kratkim padel v vodo prevzem AstraZenece s strani Pfizerja, je na vidiki nov poskus vecje konsolidacije v
zdravstvenem svetu. Medtronic, drugi najvedji proizvajalec zdravstvenih pripomockov na svetu, Zeli prevzeti irsko konkurenéno
druzbo Covidien za dobrih 31 milijard evrov. S tem poslom bi druzba znatno okrepila svoj polozaj dobavitelja bolniSni€ne opreme, saj
bi mo¢no povecala svoj portfelj proizvodov ter razsirila prodajno mrezo. Obe druzbi se soocata z zmanjSevanjem povprasevanja
zaradi varcevalnih ukrepov bolni$nic in zdravstvenih zavarovalnic, z zdruZitvijo pa si obetajo racionalizacijo poslovanja. Sedez
skupne druzbe naj bi se preselil na Irsko, s imer si obetajo tudi znatne davéne ugodnosti.

Rok Brezigar,

upravitelj premozenja

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 razumevanje finan¢nih 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 finanénimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. €lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur. |. RS, st. 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 kakrsenkoli naéin 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
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 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.




