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Rast dobi¢kov nevtralizirala slabSe »makro« objave

Solidne makroekonomske objave in dobri poslovni rezultati vecjih podjetij so v preteklem tednu ustavili padanje te€ajev
delnic na razvitih kapitalskih trgih. Izjema je bil le japonski delniski trg, ki po lanski izjemni donosnosti v letoSnjem letu
precej zaostaja za donosnostmi ostalih razvitih trgov.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (31.1.2014-7.2.2014) (31.12.2013 - 7.2.2014)
Svet - MSCI World* -0,03% -1,77%
ZDA - S&P 500* -0,05% -1,58%
Evropa - DJ STOXX 600* +0,80% -0,97%
Japonska -Topix* -3,43% -4,93%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -0,77% -5,37%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR. Vir: Bloomberg.

Amerisko gospodarstvo je v januarju ustvarilo manj novih delovnih mest od pri€akovanj. Razloge gre pripisati tako slabemu
vremenu v ZDA kot tudi zmanjSanju zaposlovanja s strani ameriSke drzave, ki je celo znizala Stevilo delovnih mest za 29.000.
Nasprotno temu je privatni sektor ustvaril kar 142.000 novih delovnih mest, najvec v gradbenistvu, kar je pripomoglo k znizanju
stopnje brezposelnosti za desetinko odstotne tocke na 6,6 %. Razveseljujo¢ je bil tudi podatek o 3,2 %-ni rasti produktivnosti
ameriSkega gospodarstva v lanskem zadnjem Cetrtletju in navzgor popravljeni rasti produktivnosti v lanskem tretiem Cetrtletju na
kar 3,6 %. Rast produktivnosti je dobra osnova za rast dobi¢kov podijetij v prihodnjih Cetrtletjih, napovedan pospesek gospodarske
rasti pa za rast prihodkov podjetij.

V Evropi so bile pretekli teden oci investitorjev uprte v zasedanje Evropske centralne banke (ECB), predvsem v govor predsednika
Maria Draghija. Zasedanje v nasprotju s pricakovanji ni postreglo z znizanjem temeljne obrestne mere niti z dodatnimi
ekspanzivnimi denarnimi ukrepi, s katerimi bi ECB lahko skuSala dodatno spodbuditi gospodarsko aktivnost v Evropi. Draghi je
dopustil moznost ukrepov na maréevskemu zasedanju ECB, v kolikor bi se intenzivnost evropskih tezav stopnjevala. Razlogi za
morebitne ukrepe bi lahko bila nizka inflacija, ki je v januarju znasala le 0,7 %, nizka gospodarska rast, predvsem v evropskih
drzavah, ki se spopadajo z visoko zadolZenostjo ali pa tezave v nekaterih razvijajocih se trgih, ki negativno vplivajo na evropski
izvoz.

Po lanski izjemni donosnosti japonski delniski trg v letoSnjem letu ne dohaja vecine delniSkih trgov razvitih drzav, vlagatelji se
namrec Ze peti zaporedni teden umikajo iz japonskih delniskih nalozb. Trenda niso ustavili niti relativho dobri objavljeni poslovni
rezultati japonskih druzb za lansko zadnje Cetrtletje. Med njimi je kar 64 % podjetij preseglo povprecje priCakovanj analitikov glede
viSine dosezenega dobicka. Vlagatelji pa so pozitivno sprejeli novico o reorganizaciji podjetja Sony, ki bo v letoSnjem letu prodala
divizijo osebnih racunalnikov in bistveno zniZala stroske dela.

Tudi ve€ kot tri Cetrtine podjetij, uvrs€enih v borzni indeks S&P 500, je Ze objavilo poslovne rezultate za zadnje Cetrtletje lanskega
leta. Vecina med njimi je s poslovnimi rezultati pozitivho presenetila analitike, saj je kar 76 % podjetij preseglo pri€akovanja glede
viSine dobickov, 66 % pa pri€akovanja glede prodaje. Po podatkih terminala Bloomberg so tako omenjena podjetja v povprecju
povecala dobicke za 8,3 % in prodajo za 2,7 %. S poslovnimi rezultati pa razveseljujejo tudi manj$a podjetja, ki niso vklju€ena v
omenjeni indeks. Izpostaviti velja podjetie ManPower Group (MAN US), ki je v zadnjem Cetrtletju lanskega leta na racun te¢ajnih
razlik in racionalizacije poslovanja povecalo Cisti dobi¢ek za kar 63 %, v podjetju pa ostajajo optimisti¢ni tudi za letoSnje leto.

Med poslovnimi rezultati, objavljenimi v Evropi, velja izpostaviti podjetje ArcelorMittal, ki je v zadnjem lanskem Cetrtletju izboljSalo
poslovanje na racun vse nizjih cen vhodnih surovin. V omenjenem podjetju po optimistiCcnem prvem mesecu leta pri¢akujejo
nadaljevanje rasti povprasSevanja iz ZDA in Evrope, ki naj bi ve€ kot nadomestilo nekoliko niZje povprasevanje iz razvijajo€ih se
drzav.

Krepitev gospodarske aktivnosti v razvitem svetu v letoSnjem letu poleg gospodarskih objav potrjujejo tudi poslovni rezultati in obeti
za poslovanje borznih podjetij v letoSnjem letu.

mag. Matej Mazi, CFA
vi§ji 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 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 s spremembami in dopolnitvami; 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
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 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 naloZzbenimi 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.
RazmnozZevanie prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovolienja avtorja ni dovolieno.




