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V zacetku preteklega tedna smo bili pri¢a nadaljevanju korekcije na delniskih trgih, v €etrtek pa je guverner
Evropske centralne banke (ECB) g. Draghi z moéno retoriko uspel pomiriti vlagatelje. Ve€ina borznih indeksov je
tako teden zakljuéila nad izhodiSénimi vrednostmi.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (15. 1. 2016 - 22. 1. 2016) (31.12.2015 - 22. 1. 2016)
Svet - MSCI World* +2,33% -7,12%
ZDA - S&P 500* +2,71% -6,25%
Evropa - DJ STOXX 600* +2,58% -7,50%
Japonska -Topix* -2,23% -8,80%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +1,49% -10,07%

* cenovni indeks, preracunan v EUR, vir: Bloomberg.

Sef ECB, g. Draghi, je z izjavo, da bo centralna banka z ukrepi skusala inflacijo evroobmogja dvigniti proti ciljni, v kolikor bi se to
izkazalo kot potrebno, prejsnji Cetrtek uspel pomiriti viagatelje. Centralne banke se oc€itno vra¢ajo v ospredje, potem ko sta v
zadnjih tednih negotovost povezana z ohlajanjem Kitajske in visok upad cene nafte pretresala kapitalske trge. Ceprav se vodilni
¢lani ECB v prejSnjem tednu niso odlocili za ukrepanje (klju¢na obrestna ostaja nespremenjena pri 0,25 odstotka, mesec¢ni program
odkupovanja obveznic pa v viSini 60 mrd EUR), so izjave po zasedanju navdale vlagatelje z optimizmom. Kljub trenutno
nespremenjeni denarni politiki je namre¢ vse bolj verjetno, da bo ECB ze na marcevskem zasedanju okrepila sedanji program
kvantitativnega spros$c¢anja, mozno pa je tudi dodatno znizanje kljuéne depozitne obrestne mere, po kateri banke posojajo ECB, v
Se bolj negativno obmocje, kar bi $e dodatno spodbudilo posojilno dejavnost bank. Kljuéni razlog za dodatne spodbude gre, poleg
upocasnitve okrevanja evroobmocja zaradi ohlajanja Kitajske in posledi¢éno nizjega povprasevanja razvijajo€ih se gospodarstev po
izdelkih evropskega gospodarstva, iskati predvsem v nizki inflaciji, ki se, tudi na racun padca cene nafte, nahaja dale¢ pod zeleno 2
% ravnjo. Evropski indeksi so se po klavrnem zacetku tedna le obarvali v zeleno in ve¢ kot nadoknadili izgubo ustvarjeno z zacetka
tedna.

V senci zaskrbljenosti pred novim ohlajanjem gospodarstva je minila tudi objava Mednarodnega denarnega sklada (MDS), ki je
znizal napovedi globalne gospodarske rasti za 0,2 % tocke na 3,4 %, pri C¢emer so najvecji popravek navzdol med razvitimi regijami
belezile ZDA (za -0,2 % tocke), obeti za evropsko gospodarstvo pa so se malenkost popravili navzgor (na 1,7 %). Cena surove
nafte je tudi v preteklem tednu vztrajala pod 30 dolarjev za sod¢ek. Nizje cene nafte sicer v normalnih razmerah, zaradi nizjih
stroSkov podijetij in gospodinjstev, ki posledi¢no vodijo v rast potrosnje in investicij, ugodno vplivajo na gospodarsko rast v vecini
drzav. Tokrat pa so po mnenju MDS ob 70 % pocenitvi nafte v zadnjem letu in pol prevladali drugi dejavniki. V ospredje tako
postavljajo predvsem tezave drzav izvoznic nafte in zmanjSanje nalozb energetskih druzb. Medtem ko nizke cene nafte
razveseljujejo potrosSnike in druzbe, pri katerih je nafta vhodna surovina, povzro€ajo na drugi strani tezave predvsem druzbam iz
naftnega sektorja. In kot kaze, tega zaenkrat $e ni konec. Z odpravo sankcij proti Iranu se bo namre¢ ponudba nafte $e povecala, v
Savdski Arabiji, ki si s trga Zeli izriniti tekmece, ki imajo viSje stroSke proizvodnje, pa si lahko prodajo nafte privoscijo tudi po nizjih
cenah. A za kako dolgo? ZDA zaradi nizke cene Ze zmanjSujejo ponudbo, kljub nizjemu stro$ku proizvodnje nafte v Savdski Arabiji
pa drzava za financiranje potreb po mnenju Mednarodnega denarnega sklada potrebuje ceno nafte pri bistveno visjih nivojih (106,5
USD), kar predstavlja dodaten argument, da nizka cena nafte ne more trajati v nedogled.

Nepremicninski trg v ZDA je prejSnji teden postregel s pozitivnimi signali, saj se je promet z nepremi¢ninami po tezavah zaradi
novih predpisov, ki so zaustavile novembrske nakupe, decembra mo¢no okrepil. Celotna prodaja je bila tako v preteklem letu
najviSja vse od leta 2006. Spodbudne podatke gospodarstvo belezi tudi v proizvodnem sektorju (US Manufacturing PMI), ki se je
decembra okrepil tudi na raun pridobitve novih poslov, medtem ko je podatek s trga dela (Stevilo novih prosilcev za nadomestilo v
primeru brezposelnosti) nekoliko razo€aral. Na ameriskih tleh se nadaljuje tudi objava poslovnih rezultatov druzb za zadnje
Cetrtletje lanskega leta. Po dosedaj objavljenih podatkih 73 druzb, vklju€enih v indeks S&P 500, so dobicki na letni ravni v
povprecju upadli za -4,74 %, pri éemer so se zaradi nizke cene nafte in ostalih surovin ponovno podpovpreéno odrezale predvsem
druzbe iz energetskega sektorja ter sektorja surovin. Kljub upadu rasti dobi¢kov pa sezona rezultatov zaenkrat skupno presega
priCakovanja analitikov, 73 % druzb je namre€ z objavo poslovnih rezultatov preseglo pri¢akovanja analitikov, kar je ve¢ od
dolgoletnega povprecja (63 %).

Bijanka Pavsic,

upraviteljica premozenja

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Trg republike 3, Ljubljana, 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 finanénih 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.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne upo$teva
investicijskih ciljev, finanéne 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 natan¢nost in celovitost ne
jaméimo. 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 obvescanju 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanie prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovolienja avtorja ni dovolieno.




