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Delnice nadaljevale z rastjo

Amerisko gospodarstvo sode¢ po najaktualnejSi oceni rasti v tretjem cetrtletju potrjuje premik navzgor po krivulji
gospodarskega cikla, vlagatelji v grske delnice brez skrbi glede morebitnega vnoviénega odhoda na voliséa, ECB pricela z
izdajanjem zapisnikov zasedanj, a kljub temu ni¢ konkretnejSega glede odkupovanja drzavnih obveznic.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (19.12.2014-26.12.2014) | (31.12.2013 - 26.12.2014)
Svet - MSCI World +1,26% +17,92%
ZDA - S&P 500 +1,41% +27,99%
Evropa - DJ STOXX 600* +1,05% +4,76%
Japonska -Topix +1,04% +8,44%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +1,38% +7,59%

* donosnost izracunana od 19.12.2014 do 24.12.2014
Vir: Bloomberg

SkrajSani, predprazni¢ni delovni teden je bil kot obi¢ajno skromen z ekonomskimi objavami, kar je vlagatelje spodbudilo k
nadaljevanju nakupno naravnanih odlocitev iz predhodnega tedna. Merjeno z MSCI World indeksom so delniski te€aji v minulem
tednu pridobili dober odstotek vrednosti, stopnje rasti pa so si bile gledano po geografskih regijah zelo podobne (od +1,04 % do 1,41
%). Posebno odmevna je bila objava o redni reviziji rasti ameriSkega gospodarstva v tretjem Cetrtletju letoSnjega leta, ki je pokazala,
da se je BDP ZDA na Cetrtletni osnovi okrepil za 5 %, kar je za 1,1 odstotne to¢ke ve€ v primerjavi s prvotno oceno, rezultat pa je
prav tako presegel napovedi najbolj optimisti¢nih ekonomistov. Petodstotna rast ameriSkega gospodarstva je bila hkrati najvisja v
zadnjih 11 letih in potrjuje, da se okrevanje onkraj Atlantika krepi.

Novo posredovanje ruske centralne banke je privedlo do rasti te€aja rublja, kar se je, izrazeno v evrih, odrazilo v 7,8 % rasti teCajev
ruskih delnic, medtem ko so izrazeno v ruskih rubljih slednje v "tedenski primerjavi" izgubile 3,3 % vrednosti. Bonitetna agencija
Standard & Poor's je za namecek v sredo bonitetno oceno Ruske federacije, ki trenutno znasa BBB- (in je torej na meji
investicijskega razreda), postavila na revizijo za morebitno znizanje. Pri S&P so kot razlog za podrobnejsi pregled javnih financ
drzave izpostavili poslab$anje monetarne fleksibilnosti in kréenje gospodarske aktivnosti, kar lahko s skromnejSimi besedami
opiSemo z upadom cene nafte na svetovnem trgu in omejenimi moznostmi centralne banke pri zaviranju depreciacije domace valute.

Po kar dolgem premoru se vlagatelji s kotom oCesa znova ozirajo proti jugu Balkanskega polotoka. Zvrstili sta se namre¢ dve
neuspesni glasovaniji o imenovanju novega grSkega predsednika, v primeru neuspeha poslancev grskega parlamenta tudi v tretje pa
bi sledile pred€asne volitve. Ankete ob morebitnem odhodu volivcev na volis€a najve¢ moznosti za zmago pripisujejo stranki Siriza,
sicer znani nasprotnici varevalnih ukrepov. Na atenskem borznem parketu strahu pred negativnimi posledicami ni bilo Cultiti, saj je
grski AEX indeks pretekli teden pridobil 1,72 % in bil tako eden izmed najdonosnejsSih evropskih delniSkih indeksov.

Nadaljevalo se je padanje cene surove nafte. V petek je severnomorska razlicica nafte Brent zakljucila pri 59,48 USD/sod&ek. Po
manj$em preplahu, ki je sledil prvotnemu strmemu padcu cene nafte, smo docakali tudi prve pozitivhe besede. Guverner Bundesbank
Jens Weidman je za nemske medije namre¢ povedal, da bo nizja cena nafte vplivala na visjo rast nemskega gospodarstva v
primerjavi z zadnje objavljenimi ocenami. Weidman, sicer glasni nasprotnik kupovanja drzavnih obveznic s strani Evropske centralne
banke (ECB), je hkrati izrazil mnenje, da je stanje gospodarstva evroobmocja boljSe od sploSno sprejetega prepri¢anja. Da so mnenja
o tovrstnem ukrepanju znotraj monetarnega odbora $e vedno deljena, je pokazala izjava $e enega izmed izvrsnih ljudi v ECB, Petra
Praeta, ki je v petek povedal, da bodo v centralni banki v zaCetku januarja znova govorili 0 moznosti tiskanja svezega denarja za
potrebe odkupa drzavnega dolga ¢lanic monetarne unije.

Iz podjetniSka sektorja je odmevala novica o rekordni kazni, ki jo bo francoski konglomerat Alstom pla¢al zaradi dajanja podkupnin
javnim usluzbencem v vec azijskih drzavah. Neopazen ni ostal niti 11 % upad te€aja delnice farmacevtskega giganta Gilead Sciences
zaradi odobritve novega zdravila proti hepatitisu C rivala AbbVie. Se kot zanimivost: v amerike delniske investicijske sklade se je v
minulem tednu stekla rekordna vrednost vplacil v skupni visini 36,5 mrd USD.

Jan Grizon, 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 razumevanije finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali
prodajo v dokumentu obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakrsnihkoli 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 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne upo$teva investicijskih ciljev,
finan¢ne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporoc€ila iz 389. ¢lena ZTFI.
Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natanénost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih
informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne
pomenijo priporoc¢ila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finan¢nih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno
dostopnih informacij, namenjene obve$¢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 upravija druzba NLB Skladi, upravljanje
premozenja, d.o.o. 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.




