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Dobri poslovni rezultati so preglasili zaostrovanja na vojnih obmogéjih

Pretekli teden so se kapitalski trgi sprva negativno odzvali na sestrelitev malezijskega potniSkega letala na ukrajinsko-
ruski meji. Ze dan kasneje pa je veéina delniskih indeksov po svetu porasla, saj se je strah vlagateljev, da bo incident
sprozil nestabilnost mednarodnih razseznosti z znatnim vplivom na mednarodni kapitalski trg, polegel. ZDA in drzave
Evropske Unije bi namre€ lahko zaradi viSje podpore domace javnosti naredile odloc¢nejsi korak k uvedbi hujsih
ekonomskih sankcij, usmerjenih proti Rusiji, s tem pa prisilile Putina, da odloc¢ilno pripomore k umiritvi razmer na vojnem
obmocdju.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (11.7.2014 - 18.7.2014) (31.12.2013 - 18.7.2014)
Svet - MSCI World* +1,10% +7,11%
ZDA - S&P 500* +1,17% +9,16%
Evropa - DJ STOXX 600* +0,82% +3,47%
Japonska -Topix* +1,20% +2,62%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +1,06% +8,16%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Poleg omenjenega konflikta vedno bolj nestabilen postaja tudi Bliznji Vzhod, saj je izraelska vojaska operacija v Gazi terjala Zze ve¢ kot 500
Zrtev na palestinski strani. Kljub velikim ¢love$kim tragedijam na omenjenih obmogjih investitorji omenjena konflikta zaenkrat ocenjujejo
kot lokalno omejena in brez resnejSih moznosti za Siritev. Pozornost vlagateljev je bila tako usmerjena v makroekonomske objave,
rezultate podjetij za drugo Cetrtletje letoSnjega leta, prevzemne aktivnosti in signale, ki jih na trg posiljajo centralne banke.

V ZDA so bile gospodarske objave brez izrazitih posebnosti. PriCetek gradenj stanovanjskih nepremicnin je nepri¢akovano upadel v juniju,
rahlo je razo&arala tudi prodaja na drobno. Po drugi strani je indeks vodilnih indikatorjev v juniju zrasel Ze peti mesec zapored. Stevilo
Ameri¢anov, ki zaproSajo za nadomestila za brezposelnost, se je ponovno zmanjSalo, kar kaZze na nadaljevanje Ze dalj Casa trajajoCega
pozitivnega trenda na trgu delovne sile.

Okoli 77 odstotkov podjetij, vklju€enih v indeks S&P 500, ki so Ze razkrila podatke o poslovanju za drugo Cetrtletje letoSnjega leta, je
preseglo pricakovanja analitikov glede viSine dobic¢ka, medtem ko je 70 % podijetij preseglo tudi pri¢akovanja o visini prihodkov. Med bolj
zvenecimi podjetji so pozitivno presenetili tehnoloski velikani: Amazon, Google in Intel. Cena delnic slednjega je na tedenskem nivoju
porasla najvec po letu 2011, in sicer za 7,8 % na krilih obetavnih napovedih prodaje polprevodnikov za tretje Cetrtletie 2014, kar ima sicer
SirSi pozitivni vpliv, saj kaZe tudi na rast prodaje osebnih racunalnikov. Po drugi strani se je opazno znizala cena delnic podjetja Twitter (-
3,3 %) na podlagi komentarja AmeriSke centralne banke, da bi lahko bile cene delnice nekaterih internetnih in biotehnoloskih podjetij ze
predrage. Omenjeni komentar Janet Yellen je bil precej medijsko odmeven, je pa potrebno dodati, da je hkrati izrazila prepri¢anje, da je
delniski trg kot celota vrednoten v skladu z zgodovinskimi povpregji. Njen komentar glede celotnega trga bi lahko razumeli v smeri, da
amerisSka centralna banka ne bo posegla po vecjih restriktivnih ukrepih, vsaj dokler se cene delnic v povprec¢ju ne bodo povecevale
bistveno hitreje od rasti dobi¢kov na delnico.

K dobremu vzdus$ju na borznem parketu so pripomogle tudi prevzemne aktivnosti podjetij, ki so v letoSnjem letu skoraj tedenska stalnica.
Podjetje Twenty — First Century Fox naj bi bilo pripravljeno placati ve¢ kot 85 USD za delnico podjetja Time Warner, cena delnic slednjega
se je na podlagi teh novic v preteklem tednu podrazila za ve¢ kot 20%. Med ostalimi vecjimi posli velja omeniti tudi nakup tobaéne druzbe
Lorillard, ki je vodilni proizvajalec elektronskih cigaret, s strani konkurenénega podjetjia Reynolds American za 25 milijard USD.

Indeks S&P 500 je teden koncal z 0,5 % rastjo (v EUR: + 1,17%) le malenkost pod rekordno vrednostjo. V tem tednu bodo na
razpolozenje na kapitalskih trgih pomembno vplivali nadaljnji razvoj dogodkov na kriznih obmodjih in objave rezultatov poslovanja ter
napovedi podjetij za prihodnje obdobje. Podatke bodo med drugimi objavili: McDonald's, Boeing, Apple in Microsoft.

Za konec se dotaknimo $e enega izmed obrobnih trgov. Ob koncu tedna je bilo na slovenskem borznem parketu ¢utit razoCaranje
vlagateljev, ki so pri¢akovali, da bo sklep vlade glede zaustavljene privatizacije morda preklican Ze tekom preteklega tedna.

Simon Logar, mag.
direktor sektorja investicijskih skladov

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o0., 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 izkljuéno 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 kakrénihkoli 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 finan¢nih instrumentov (Ur. |. RS, $t. 108/10, 78/11; v nadaljevanju: ZTFl),
saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nagin 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 odlocitev, 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. RazmnozZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




