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Potop na obvezniskem trgu za seboj potegnil delnice

Vsi pomembnejsi borzni indeksi so pretekli teden zabelezili negativho donosnost. Vlagatelji so bili zlasti razo€arani nad
objavo podatkov o gospodarski rasti ameriSkega gospodarstva v prvem Cetrtletju, nekoliko slabse pa so bile tudi objave
poslovnih rezultatov nekaterih vecjih ameriskih druzb. Dodatno negotovost med viagatelje Se vedno vnasa Gréija, ki se ji ze
v zacetku maja izteka rok za poplacilo svojih obveznosti, piko na i pa je dodala rast obrestnih mer na trgu obveznic.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (24. 4. 2015 — 1. 5. 2015)* (31.12. 2014 — 1. 5. 2015)*
Svet - MSCI World -3,57% +13,18%
ZDA - S&P 500 -3,33% +10,85%
Evropa - DJ STOXX 600 -3,37% +15,22%
Japonska -Topix -5,86% +31,34%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -4,23% +18,41%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Po nadpovpreéno visokih donosnostih, ki so jih bili viagatelji v letoSnjem letu delezni na delniskih trgih, je pretekli teden poskrbel za
precejsno korekcijo. Preobrata so bili delezni tudi vlagatelji na obvezniSkem trgu, kjer so se cene obveznic znizale prvi¢ po decembru
2013. Zahtevana donosnost desetletne nemske drzavne obveznice je denimo porasla z 0,05 % na 0,37 %. Zdi se, da vlagatelji ob
rekordno nizkih obrestnih merah vidijo vse manj potenciala za rast obvezniskih nalozb.

Pozornost vlagateljev je bila v zaetku preteklega tedna usmerjena v zasedanje ameriSke centralne banke. Centralni bankirji so kljub
upocasnjeni gospodarski aktivnosti v letoSnjem letu ponovno poudarili, da moznosti, da bi do prvega dviga obrestnih mer prislo v
drugi polovici letoSnjega leta, ostajajo odprte. Rast ameriSkega gospodarstva je namre¢ v prvem Cetrtletju znasala le 0,2 % na letni
ravni, medtem ko je v predhodnem Getrtletju znasala 2,2 %. Sibka gospodarska rast prvega &etrtletja, ki je bila posledica zlasti
mocnega dolarja, ki negativno vpliva na poslovanje izvoznih druzb, ter deloma tudi prehodnih dejavnikov, povezanih s slabim
vremenom, je mo¢no razocarala analitike, ki so pri¢akovali 1,0 % rast. To je, med drugim tudi zaradi objave indeksa o presenetljivo
nizkem zaupanju ameriskih potroSnikov v aprilu, ponovno okrepilo Spekulacije, da bi centralna banka lahko z dvigom obrestnih mer
odlasala do konca leta 2015. Ameriski dolar je tako v preteklem tednu izgubljal vrednost proti vsem vecjim svetovnim valutam. Ob
zakljugku tedna smo bili deleZni pozitivnih novic s trga dela. Stevilo zahtevkov za nadomestilo za brezposelnost je namreé v
preteklem tednu upadlo na najnizjo raven v 15 letih, kar potrjuje napovedi centralnih bankirjev, ki pri¢akujejo zmerno gospodarsko
rast ameriSkega gospodarstva v prihodnjem Cetrtletju.

Objave poslovnih rezultatov ameriskih druzb v preteklem tednu povecini niso navdusevale vlagateljev. Najvecji upad so tokrat
presenetljivo zabelezile delnice biotehnoloskih druzb, po rekordu dosezenem v predhodnem tednu, pa je tehnoloski indeks Nasdaq
belezil upad, h kateremu je pomembno prispeval tudi upad vrednosti delnice druzbe Apple. Druzba je sicer v zaCetku tedna objavila
odliéne poslovne rezultate preteklega Cetrtletja, s katerimi je ponovno presegla napovedi analitikov, zlasti na racun ve¢ kot 70 % rasti
prodaje mobilnih telefonov iPhone na Kitajskem. Tehnoloski gigant je prvi€ v zgodovini prodal ve¢ mobilnih telefonov na Kitajskem kot
v ZDA, v primerjavi z istim Cetrtletiem lani pa je prodajo povecal za 40 %. Kljub temu vlagatelji po robustni rasti v preteklih letih
ostajajo zaskrbljeni glede prihodnjega potenciala za nadaljnjo rast prodaje iPhonov, hkrati pa se vse bolj krepi tudi negotovost glede
uspesnosti novega izdelka - pametne ro¢ne ure. Pri slednji so namre€ v preteklem tednu odkrili napako pri glavni komponenti izdelka,
zaradi katere so bili prisiljeni omejiti ponudbo izdelka. Vse omenjeno je povzrocilo, da je vrednost delnice druzbe zabelezila najvis;ji
padec letos, v treh dneh je namre€ upadla za skoraj 6 %.

Najvecji porazenec preteklega tedna je japonski delniski indeks, ki je zabelezil najvecji tedenski upad vrednosti v letoSnjem letu,
potem ko je guverner Japonske centralne banke napovedal, da v tem trenutku ne vidi potrebe po dodatnih stimulativnih ukrepih
monetarne politike. To potrjujejo tudi zadnji objavljeni podatki, ki nakazujejo na okrevanje gospodarstva, padec industrijske
proizvodnje v marcu je bil namrec niZji, kot je bilo prvotno pri¢akovano, kljub temu pa inflacija ostaja z 0,8 % krepko pod ciljnima 2 %.

V Evropi je bilo ponovno v ospredju dogajanje, povezano z Grcijo. Ko je po tezavnih pogajanjih grski premier Tsipras uvedel nekatere
kadrovske spremembe v svoji pogajalski skupini, je konec preteklega tedna naznanil, da so dosegli pomemben napredek pri
pogajanijih ter da Zelijo skupno reSitev doseci Se pred potekom roka za odplacilo dolga v zacetku maja.

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 boljSe 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 finanénih 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 specificnih 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 odlogitev, 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 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 finan¢nimi 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
izdajateljev iz geografskih obmodij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanije prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




