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Teden presezne donosnosti na borzah

V zacetku preteklega tedna so tecaji delnic na svetovnih borzah zaradi skrbi, povezanih s kondicijo kitajskega
gospodarstva, zabelezili najvecji padec vse od finan€ne krize leta 2008. Makroekonomski podatki ZDA pa so
poskrbeli, da so kasneje v tednu ameriski borzni indeksi dosegli najviSjo dvodnevno rast po letu 2009 in kljub
slabSemu zacetku teden zakljucili v zelenem obmocgju.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (21. 8. 2015 — 28. 8. 2015)* (31. 12. 2014 - 28. 8. 2015)*
Svet - MSCI World +2,03% +4,93%
ZDA - S&P 500 +2,52% +4,51%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,55% +6,05%
Japonska -Topix +0,47% +17,80%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +2,58% -7,20%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Po razprodaji kitajskih in svetovnih delnic v zacetku tedna se je stampedo vlagateljev tekom tedna vendarle ustavil. Kitajske oblasti
so namre€ z ukrepi, namenjenimi spodbujanju tamkajSnjega gospodarstva, umirile dogajanje na finanénih trgih. Kitajska centralna
banka (PBoC) je v torek napovedala znizanje obrestne mere za posoijila in depozite za Cetrtino odstotne tocke, kar naj bi zmanjsalo
stroSke financiranja tamkajSnjega podjetniSkega sektorja. Poleg tega so napovedali tudi za pol odstotka nizjo stopnja obveznih
rezerv bank, s Cimer zeli, skupaj z nizjo obrestno mero PBoC spodbuditi posojilno aktivnost in s tem tudi ustaviti ohlajanje
gospodarstva. Omenjena ukrepa sta omilila padec Sanghajskega indeksa, vendar so kitajske delnice kljub temu na tedenski ravni
izgubile 6,39 % svoje vrednosti (v EUR).

Cez luzo je vlagatelje pretekli teden pozitivno presenetila 3,7 odsotna rast ameri§kega gospodarstva v drugem leto$njem &etrtletju
(prevedeno na letno raven), saj so prve objave kazale na precej nizjo rast, priCakovanja analitikov pa so bila posledi¢no za ve¢ kot
odsotno to¢ko nizja. Razlog za visoko rast je predvsem v krepitvi potroSniSkega povprasevanja, vezanega na nakupe prevoznih
sredstev. Pospe$ek rasti najvecjega svetovnega gospodarstva toliko bolj izstopa, saj so ZDA v zacetku leta pestile viemenske
nevsecnosti, sicer bi bila polletna rast Se viSja. Gospodarska rast v prvi polovici leta tako znaSa nekaj nad 2 %, prevedeno na letno
raven, kar je primerljivo z lanskim doseZzkom v enakem obdobju. Zaupanje potrosnikov, ki ga meri indeks univerze v Michiganu, je
avgusta upadlo na trimesecno dno, saj je zadnje turbulentno obdobje na delniskih trgih med Ameri¢ane vneslo nekaj negotovosti
glede njihovega gospodarstva v prihodnjem letu. Po drugi strani trg dela v ZDA 3e naprej lepo okreva, kar potrjujejo podatki o Stevilu
novih zahtevkov za nadomestilo v primeru brezposelnosti.

Ob pomanjkanju pomembnejsih makroekonomskih objav na stari celini lahko izpostavimo 0,4 odstotno gospodarsko rast Nemcije v
drugem cetrtletju glede na prvo Cetrtletje, kar je za desetinko odsotne toc¢ke ve¢ kot v prvih treh mesecih letoSnjega leta. V vegji meri
je rast posledica krepitve nemskega izvoza, ki je deloma povezana s SibkejSim evrom. Vlagatelje je ob nemirnih borzah pozitivho
presenetil podatek o nemski poslovni klimi, ki ga izraCunava institut Ifo. Indeks je v avgustu rahlo porasel, kar kaze odpornost
nemskega gospodarstva na turbolentnost finan¢nih trgov. Porocilo $e navaja, da so tako trenutnimi razmerami kot s prihodnjimi obeti
najbolj optimisti¢na podjetja iz gradbenistva ter iz prodaje na drobno.

VsesploSno bojazen zaradi ohlajanja kitajskega gospodarstva, ki je pretekli teden vznemirila financne trge, je kot nakupno priloznost
izkoristil Warren Buffett, eden najuspesnejsih vlagateljev zadnjega pol stoletja. Druzba Berkshire Hathaway Inc., katere ustanovitel]
je omenjeni milijarder, je pridobila 10 % delez v naftni rafineriji Phillips 66, s Cimer je okrepila stavo na energetski sektor. To je v
sektor, ki je zaradi nizkih cen nafte na udaru vlagateljev, vneslo nekaj novega optimizma. Buffett je sicer znan po tem, da rad
investira v nalozbe v €asu, ko te med borznimi vlagatelji niso ravno priljublijene oziroma so celo nezazelene. Tako je tudi omenjen
nakup priSel v tednu, ko je cena nafte dosegla Sestletno dno in ko na trgu Ze dlje ¢asa vlada presezna ponudba tega ¢rnega zlata.

Za pretekli teden bi lahko uporabili rek »nobena juha se ne poje tako vroca kot se skuha«. Vlagatelji, ki v paniki niso hiteli prodajati
svojih nalozb, so namre€ izgube iz zaCetka tedna v celoti nadoknadili ze do petka. Se veg, kot piSemo v zadnjih strategih v zadreqi,
izkusnje zadnjih 200 let kaZejo, da se je z nakupi delnic po korekcijah povecala verjetnost za visjo dosezeno donosnost od
pricakovane.

Martin Podbersi¢, upravitelj premozenja

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$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila
k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument
prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v
nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument
prav tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo
natanénost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlocitev, sprejetih na podlagi
mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finan¢nih nalozb ali nalozbenih skupin
niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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 premoZzenja, 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 premozZenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje
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