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Rusija, Ukrajina ter Kitajska zatresle finan¢ne trge

Minuli teden so vsi glavni delniski indeksi zakljucili v rde¢éem obmoc¢ju. Klju€ni razlog za to je nadaljnje zaostrovanje razmer
med Rusijo in Ukrajino, saj se je napetost zaradi referenduma o odcepitvi krimskega polotoka od Ukrajine in pripojitve k Rusiji
Se povecala. Za nekoliko vecjo negotovost med vlagatelji so delno poskrbele tudi zadnje gospodarske objave, ki kazejo na
ohlajanje kitajskega gospodarstva in so zasencile preostale, ve€inoma solidne novice iz ZDA in Evrope.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (7.3.2014 - 14. 3. 2014) (31. 12. 2013 — 14. 3. 2014)
Svet - MSCI World* -2,56% -1,99%
ZDA - S&P 500* -2,14% -1,19%
Evropa - DJ STOXX 600* -3,22% -1,80%
Japonska -Topix* -4,14% -7,90%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -3,18% -7,23%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Zaskrbljenost glede rusko-ukrajinskega spora je povzrocila padec cen vecine delnic, Se posebej tistih, ki imajo kakrsnokoli zvezo s tem
delom sveta. Tako so denimo v prejSnjem tednu ve€ kot 7 % vrednosti izgubile delnice ruske banke VTB Bank, proizvajalca
zemeljskega plina Novatek ter madzarske energetske druzbe MOL. Kljub trenutno nekoliko vecji nihajnosti te€ajev delnic pa
geopoliticne teZave med Rusijo in Ukrajino tako po mnenju vlagateljev kot tudi analitikov najverjetneje ne bodo imele pomembnejSega
vpliva na svetovno gospodarstvo. Zadnji podatki s Kitajske, ki je nedavno napovedala letoSnjo gospodarsko rast v viSini zgolj 7,5 %, kar
bi bila najnizja rast v zadnjih 20 letih, so prav tako povzro€ili negativno razpolozenje na kapitalskih trgih. Industrijska proizvodnja
drugega najvecjega gospodarstva na svetu se je namrec v prvih dveh mesecih leta 2014, prevedeno na letno raven, povisala zgolj za
8,6 % (napoved: 9,5 %), prodaja na drobno pa za 11,8 % (napoved: 13,5 %).

Ceprav na trgih v razvoju ni mo¢& zaznati pretiranega optimizma, pa to ne velja za razviti svet. Zadnja anketa o globalnih poslovnih
napovedih, ki jo je med vec kot 11.000 podjetji izvedla druzba Markit Economics, je pokazala, da se je globalni poslovni optimizem
povzpel na najviSjo raven v zadnjih dveh letih. Pricakovanja podjetij o izboljSanju poslovanja v letoSnjem letu so se izboljSala predvsem
za ZDA, evroobmocgje in Zdruzeno kraljestvo. Med pretekli teden skromnimi objavami iz ZDA velja omeniti podatek o prodaji na drobno,
ki je po januarskem padcu februarja v mesecni primerjavi porasla za 0,3 %. To je prva rast po treh mesecih in nakazuje na splo$no
izboljSevanje razpolozenja potroSnikov. Nedavni podatki z ameriSkega trga dela kazejo, da se tudi trg delovne sile po tezkih zimskih
razmerah stabilizira, saj se je Stevilo novih prosilcev za nadomestilo v primeru brezposelnosti znizalo.

Iz Evrope $e naprej prihajajo spodbudne makroekonomske novice. V Nemcgiji, gonilni sili evroobmocja, se je izvoz v mesec€ni primerjavi
januarja povecal za 2,2 %, kar je ve€ od napovedi analitikov, ki so pri¢akovali 1,5 % rast. Pozitivna je bila tudi objava konénega podatka
0 gospodarski rasti Portugalske v zadnjem cCetrtletju 2013. V primerjavi s tretjim Cetrtletiem se je namre¢ BDP omenjene drzave ob
viSjem domacem povprasevanju in izvozu povisal za 0,6 %. Da se okrevanje Evrope nadaljuje, pri¢ajo tudi zahtevane donosnosti do
dospetja drzavnih obveznic. Irska, ki je $e nedolgo nazaj veljala za precej problematiCno drzavo, je namrec prvi¢ po letu 2010 izdala 10-
letne drzavne obveznice in to z rekordno nizko zahtevano donosnostjo v visini 3 %. Donosnost do dospetja drzavnih obveznic iz regije
PIIGS (Portugalska, Irska, Italija, Greija, Spanija) se $e naprej znizuje, kar je znak ponovnega zaupanja vlagateljev po izpeljanih
strukturnih reformah in izboljSanju gospodarske aktivnosti v teh drzavah. Dodatno se krepi tudi te€aj evra, ki je v primerjavi z ameriSkim
dolarjem pretekli petek dosegel najvisjo vrednost v ve¢ kot dveh letih.

V nasprotju s padci te€ajev vecine klju¢nih delniSkih indeksov pa bi lahko dogajanje na trgu surovin oznacili kot meSano. Cena bakra je
zaradi upoCasnjevanja gospodarske rasti Kitajske, najvecje svetovne porabnice bakra, upadla na skoraj 4-letno dno, po drugi strani pa
sta se zlato in srebro podrazila. Posledi¢no so se zviSali tudi te¢aji delnic podietij, ki se ukvarjajo s pridobivanjem in predelavo zlata.
Tako je minuli teden med drugim za 6,9 % porasel te€aj delnic najve¢jega ameriSkega proizvajalca zlata Newmont Mining.

Rusko-ukrajinska kriza je skupaj z manj spodbudnimi podatki glede kitajskega gospodarska v tednu, ki je za nami, povzrocila nekoliko
ve€ negotovosti med vlagatelji. V tem tednu pa bo njihova pozornost usmerjena predvsem na odlocitve centralnih bank v okviru
zasedanj Evropske centralne banke in Odbora za odprti trg ameriSke centralne banke Federal Reserve (FOMC).

Anja Cajner, finan¢ni analitik

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 finan¢nih instrumentov oziroma kakr$nihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporogila oziroma investicijskega svetovanja po 8. élenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur. |. 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 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
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 individualnega upravljanja premoZenja strank, za katere druzba NLB Skladi upravlja storitev gospodarjenja s finanénimi instrumenti. 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.




