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Opazna tedenska rast v odsotnosti pomembnejsih novic

AmeriSka centralna banka (Fed) je natancneje opredelila, kdaj bi lahko prisSlo do dvigovanja obrestnih mer. Vlagatelji so
namrec zaradi dobrih makroekonomskih objav v ZDA, ki potrjujejo, da najvecje svetovno gospodarstvo nadaljuje z
okrevanjem, v stalni pripravljenosti.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (20.2.2015 - 27.2.2015) (31.12.2014 - 27.2.2015)
Svet - MSCI World* +2,04% +12,08%
ZDA - S&P 500* +1,49% +10,48%
Evropa - DJ STOXX 600* +2,60% +14,50%
Japonska -Topix* +2,53% +17,29 %
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +2,37% +11,92%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Pretekli teden je predsednica ameriSke centralne banke (Fed), Janet Yellen, v govoru pred kongresom tlakovala temelje za prvi dvig
obrestnih mer v ZDA po letu 2006. V svojem subtilnem govoru je ga. Yellen opisala, kakSna bo Fed-ova retorika v prihodnjih
mesecih. Najprej naj bi odpravili besedo "potrpezljivo" pri opisovanju asovne opredelitve prvega dviga referencne obrestne mere.
Za tem bo Fed presla v fazo, ko bo dvig obrestnih mer mozen na kateremkoli sreanju. TakSen pristop bi lahko odprl pot do dviga
obrestnih mer Ze junija, ¢eprav so vlagatelji besede razumeli bolj kot moznost poznejSega septembrskega dviga obrestnih mer.
Predsednica Fed je Se sporocila, da medtem ko bo centralna banka v naslednjih tednih izpopolnjevala jezik, naj vlagatelji tega ne
razumejo kot znak, da bo priSlo do dviga na kateremkoli zasedanju. Pojasnila je, da ko besede "potrpezljivo" Fed ne bo vec
uporabljala, to daje centralni banki zgolj proste roke za ukrepanje, ¢e bodo gospodarski podatki (stopnja inflacije in okrevanje trga
dela) to upravicevali.

Januarski podatki o inflaciji v ZDA, ki so bili objavljeni v prejSnjem tednu, kazejo, da se trenutek dviga obrestnih mer vedno bolj
priblizuje. Trend upadanja cen potroSnih dobrin se zaradi padca cene nafte sicer nadaljuje, ne upos$tevaje naftne derivate in hrano
pa so se cene poviSale za 0,2 % (na mesecni ravni). Na drugi strani Atlantika je bilo v preteklem tednu objavljeno nepri¢akovano
visoko Stevilo proSenj za nadomestilo v primeru brezposelnosti, in sicer nad napovedovanih 300 tiso¢. Objavljen podatek je Se vedno
nizji glede na januarsko Stevilko in kaze na nadaljevanje okrevanja trga dela. Med Stevilnimi makroekonomskimi objavami v
prejSnjem tednu lahko izpostavimo $e podatek o ameriSki gospodarski rasti, ta se je v zadnjem Cetrtletju lanskega leta z 2,2 % rastjo
okrepila rahlo nad pri¢akovanji analitikov, kar potrjuje nadaljevanje okrevanja svetovne lokomotive.

Evropska komisija je pretekli teden poslala jasno sporocilo drzavam ¢lanicam, da morajo izvesti strukturne reforme in nadaljevati s
konsolidacijo javnih financ. Od 16 drzav je komisija letos ugotavlja presezna neravnotezja v petih ¢lanicah - v Bolgariji, Franciji, na
Hrvaskem, Italiji in na Portugalskem. Te drzave morajo odlo¢no ukrepati, nadzor nad njimi je okrepljen. Za Slovenijo, ki je edina po
lestvici napredovala, Evropska komisija ugotavlja, da uravnotezenje javnih financ poteka. Na splosno se ocenjuje, da so odlo¢ni
ukrepi politike ter izboljSanje uspeSnosti izvoza in pogojev za rast zmanjsali tveganja v primerjavi z lanskim letom.

Med posameznimi druzbami velja omeniti tehnoloSkega velikana Hewlett-Packard Co. Delnice podjetja so po objavi napovedi
Cetrtletnih in letnih poslovnih rezultatov strmoglavile za skoraj 10 %. V druzbi so kot razlog za slabSe rezultate glede na pri¢akovanja
analitikov navedli krepitev ameriSkega dolarja v primerjavi z ostalimi svetovnimi valutami. Prihodke druzbe Hewlett-Packard, ki dve
tretjini prodaje ustvari na trgih izven ZDA, nacenja tudi trend hranjenja podatkov »v oblaku, torej izven tradicionalne racunalnisSke

opreme.

Za konec lahko izpostavimo Se poslovne rezultate najvecje druzbe po trzni kapitalizaciji na Ljubljanski borzi. Novomeska Krka se je v
letu 2014 spopadala z oteZenimi trznimi razmerami na svojem kljuénem trgu, ki je bil v preteklosti motor rasti - Ruski federaciji.
Prihodki od prodaje skupine so se na medletni primerjavi rahlo znizali, dobi¢ek pa jim je upadel za 4 %. Razlog, da je Krka kljub
visokemu negativnemu vplivu te€ajnih razlik (dobrih 100 mio EUR) poslovala bolje od pri€akovanj vlagateljev, gre pripisati odpravi
rezervacij in prejeti odskodnini. Cena delnice je na dan objave poslovnih rezultatov porasla za 1,74 %.

Martin Podbersic, 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 bolj$e 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 finan&nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi 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 s spremembami in dopolnitvami; v
nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin 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
natanénost 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
mnen;j in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila 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 in portfelji strank gospodarjenja s finanénimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o0. 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
izdaiateliev iz geografskih obmogii in/ali gospodarskih panoaq, v zvezi s katerimi podaia mnenia. RazmnoZzevanie prispevka, delno ali v celoti, brez izrecneaa dovolienja avtoria ni dovolieno.




