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Draghi in poslovni rezultati druzb razveselili trge

Pretekli teden je bila cena neinvestiranosti v delnicah visoka, saj so svetovni borzni indeksi zabelezili priblizno
polovico letosSnje in tudi zgodovinske letne donosnosti. Moznost dodatnih spodbud s strani Evropske centralne
banke ter dobre objave poslovnih rezultatov ameriSkih druzb za tretje cetrtletje na €elu z Amazonom, Googlom in
Microsoftom so bili glavni razlog za veselje vlagateljev. Ob zakljuéku tedna je kitajska centralna banka z znizanjem
kljuéne obrestne mere poskrbela za boljSe razpolozenje tudi na razvijajoéih se trgih.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (16.10.2015-23.10.2015) | (31.12.2014 - 23.10.2015)
Svet - MSCI World* +4,73% +9,64%
ZDA - S&P 500* +5,45% +10,71%
Evropa - DJ STOXX 600* +3,92% +10,17%
Japonska -Topix* +4,56% +19,55%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +3,70% -0,24%

* cenovni indeks, preraunan v EUR
Vir: Bloomberg

O¢i borznih viagateljev so bile v preteklem tednu usmerjene na zasedanje Evropske centralne banke (ECB). Predstavniki sveta ECB
so namre¢ razpravljali o morebitnih dodatnih spodbudah evropskemu gospodarstvu, po tem ko ECB Zze sedmi mesec zapored z
mesecnimi odkupi obveznic v vrednosti 60 milijard evrov poskusa zajeziti deflacijo ter okrepiti gospodarsko aktivhost evroobmogja.
Guverner ECB, Mario Draghi, je naznanil odlo€itev o ohranitvi nespremenjene klju¢ne obrestne mere pri rekordno nizki ravni 0,05 %
ter o nespremenjenem obsegu programa odkupovanja obveznic. Hkrati je namignil bodisi na morebitno povec¢anje dodatnih spodbud
bodisi na moznost nadaljevanja programa tudi po septembru 2016, v kolikor bi se okrevanje zaradi dogodkov na trgih v razvoju
upocasnilo.

Evroobmocje je namre€ ob niZzanju cen energentov septembra letos zabelezilo na letni ravni 0,1 % deflacijo, ki je tako Se vedno
precej pod ciljno inflacijo (rahlo pod 2 %). Poleg tega v zadnjih mesecih evropsko gospodarstvo okreva z nekoliko po¢asnejSim
tempom, kot smo bili vajeni v prvi polovici leta. Ohlapna denarna politika ECB se sicer pozitivho odraza tudi v realnem sektorju.
IzboljSanje kreditnih pogojev evropskih bank in boljSe poCutje menedzerjev se kazeta, po neka;j letih kreditnega kréenja, v rasti
posojilne aktivnosti. Novica o moznosti dodatnih spodbud je razveselila vlagatelje po vsem svetu in povzro€ila upad evra na najnizjo
raven v zadnijih tednih.

Nahajamo se v sezoni objav poslovnih rezultatov za tretje Cetrtletje. V ZDA analitiki pri¢akujejo nizje dobicke ameriskih druzb v
primerjavi s predhodnimi etrtletji, med katerimi so najbolj neugodne napovedi zlasti za druzbe vezane na energetski in surovinski
sektor. Kljub omenjenemu je med podijetji, ki so Ze objavile rezultate (trenutno je takih 35 % v indeksu S&P 500), zaznati kar nekaj
spodbudnih objav. V preteklem tednu so tako z rezultati nad pri¢akovaniji analitikov blesteli internetni trgovec Amazon ter
visokotehnoloSka giganta Google in Microsoft. Omenjene druzbe so namre¢ danes vodilne na podro¢ju racunalnistva v oblaku, ki je
danes eden najhitreje rastoCih segmentov v tehnoloSkem sektorju in tako predstavlja pomemben dejavnik rasti prihodkov teh druzb.

Ob nedavnih novicah povezanih s Volkswagnovim Skandalom, ki je pretresel svetovno avtomobilsko industrijo velja nekaj pozornosti
nameniti tudi preostalim avtomobilskim proizvajalcem. Pretekli teden je poslovne rezultate objavil ameriSki avtomobilski gigant
General Motors, ki ga v Evropi poznamo predvsem po znamki nemskega Opla. Druzba je zabelezZila mo¢no rast prodaje na svojem
glavnem trgu v ZDA, zlasti v segmentu tovornjakov in terenskih vozil, saj Ameri¢ani po upadu cen goriv ¢edalje bolj posegajo tudi po
energetsko manj ucinkovitih vozilih. Na ta nacin je druzba nadomestila rahel upad prodaje na Kitajskem in izgubo v Juzni Ameriki,
katere gospodarstva so v sploSnem moé&no odvisna od surovin in energentov. Delnica druzbe je tako zabelezila skoraj 7 % porast in
se po objavi Cetrtletnih rezultatov povzpela na najviSjo vrednost v zadnijih Stirih mesecih. Ravno tako je za pozitivho presenecenje
vlagateljev v preteklem tednu poskrbela evropska avtomobilska druzba Daimler. DobiCek druzbe je namrec v tretjem Cetrtletju porasel
zlasti na racun mocne rasti prodaje terenskih vozil znamke Mercedes-Benz, druzba pa je hkrati izboljSala obete za preostanek leta
2015. Zaenkrat ohlajanje kitajskega gospodarstva vendarle ni imelo tako mo&nega vpliva na samo poslovanje podjetij, kot se je sprva
morda pri¢akovalo, kar je glede na nedavne Skandale v svetovni avtomobilski industriji nekoliko bolj spodbudna popotnica za
prihodnje objave rezultatov preostalih avtomobilskih proizvajalcev.

Mateja Sivec, upraviteljica 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 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 finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o
trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS $t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli na¢in seznanila z delom
ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni naloZbenega priporodila iz 389. €lena ZTFI. Informacije so bile pridobliene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa
za njihovo natanénost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlo¢itev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih
vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporo¢ila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke
in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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 upravlja 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 izdajateliev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovolieno.




