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Nizja gospodarska rast — viSje cene delnic?

Ceprav so se napovedi za gospodarsko rast v ZDA znizale, je na kapitalskih trgih prevladal uéinek bolj postopnih
umikov monetarnih spodbud - te€¢aji delnic so se poslediéno v preteklem tednu povisali. Tudi japonska centralna
banka nadaljuje z ukrepi za okrepitev inflacije. Bolj ohlapne monetarne pogoje je napovedala Se novozelandska
centralna banka, pa tudi v Indoneziji in Turciji so centralni bankirji znizali obrestne mere.

Donosnost v zadnjem tednu Donosnost letos
Regija (16. 9. 2016 - 23. 9. 2016) (31. 12. 2015 - 23. 9. 2016)
Svet - MSCI World +1,34% +0,63%
ZDA - S&P 500 +0,57% +2,46%
Evropa - DJ STOXX 600 +2,23% -5,60%
Japonska - Topix +3,62% +1,19%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +2,98% +11,77%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR
Vir: Bloomberg.

Ameriska centralna banka (Fed) je v septembru ohranila kljuéno obrestno mero nespremenjeno. Ocena predstavnikov Fed-a je, da so
se argumenti za dvig obrestnih mer sicer okrepili, a ne dovolj, da bi dvig izvedli Ze tokrat. Fed do konca leta nacrtuje en dvig, do
katerega bo najverjetneje priSlo decembra, saj je novembrsko zasedanje le en teden pred predsedniskimi volitvami, ko najbrz ne bo
vecjih sprememb monetarne politike. S 54-odstotno verjetnostjo tako kapitalski trgi pricakujejo dvig obrestne mere v decembru.
Ameriski centralni bankirji so znizali ocene za dolgoro¢no gospodarsko rast (z 2,0 % na 1,8 %) in posledi¢no nacrtujejo le dva dviga
kljuéne obrestne mere v letu 2017 (Se junija letos so za prihodnje leto napovedali tri dvige). Klju€ni vzrok za naértovane pocasnejSe
dvige je nizja rast produktivnosti, ki bo po oceni predsednice Fed-a Janet Yellen ostala nizka tudi v prihodnje. Janet Yellen je sicer
podala relativno optimisti¢en pogled za amerisko gospodarstvo. Gospodarska rast naj bi se po Sibki prvi polovici leta v nadaljevanju
okrepila, saj potroSnja gospodinjstev solidno raste, k éemur ob dobrem stanju na trgu dela pripomorejo dobro razpolozeni potrosniki.
Vlagatelji so se na izrazene poglede na gospodarstvo in odlo¢itev glede monetarnih spodbud odzvali z nakupi delnic.

Obrestne mere za posoijila ez no¢€ je znizala tudi turSka centralna banka, in to ze sedmi zaporedni mesec. Turski predsednik Recap
Tayyip Erdogan, ki je odloCitev ocenil kot "preudarno in uravnotezeno”, ima mo¢no staliS€e, da je nizanje obrestnih mer spodbudno
za turSko gospodarstvo. Znizanje obrestne mere je sicer zelo vprasljivo predvsem zaradi vpliva na inflacijo (trenutno relativno visokih
8,05 %). Dan pred tem je turSka vlada napovedala tudi ukrepe, ki bodo potroSnikom omogocali odlog placila posajil, vkljuéno z odlogi
obveznosti za nakupe s kreditnimi karticami. Na dan ukrepa centralne banke so te€aji turskih delnic (+2,7 %) in turSka lira (+0,5 %)
porasli, Ze naslednji dan pa so upadli, ko je bonitetna hisa Moody's Turgiji znizala bonitetno oceno.

Predvsem tretje zaporedno tedensko kréenje zalog ameriske nafte (po podatkih Energy Information Administration) je sredi
preteklega tedna dvignilo cene surove nafte. V drugem delu tedna pa je Ze potekala priprava na blizajoCi se sestanek ¢lanic OPEC-a.
Savdska Arabija in Iran sta se z namenom predhodnega medsebojnega dogovarjanja vnaprej sestali na Dunaju. Na dvodnevnih
pogovorih sicer navedeni drzavi nista dosegli skupnega dogovora, kar je v petek znizalo ceno za sod¢ek surove nafte. Je pa Savdska
Arabija Iranu ponudila znizanje lastne proizvodnje v primeru, da Iran pristane na zamrznitev trenutnega obsega proizvodnje, kar je
spodbudno, saj kaze na mehkejsi pristop Savdske Arabije v pogajanjih.

Sode¢ po anketnih indeksih o proizvodniji in storitveni aktivnosti za evroobmocje (Markit Eurozone PMI) je v septembru nekaj zaleta
izgubilo nemsko gospodarstvo. Predvsem rast storitvene aktivnosti je bila niZja od pri€akovanj, a vseeno kaze na blago krepitev
nemske gospodarske aktivnosti. Pozitivno pa je z objavo anketnih indeksov presenetila Francija, zaradi Cesar je gospodarska
aktivnost celotnega evroobmocja vendarle prakti¢no dosegla pri¢akovanja. Tudi rahlo izboljSanje potroSniSkega zaupanja v
septembru za evroobmocdje kaze, da se bo okrevanje nadaljevalo tudi v tretjem Cetrtletju.

Med objavami poslovnih rezultatov druzb je v preteklem tednu izstopala dostavna druzba Fedex. Druzba je kot razlog za rast dobicka
v prvem Cetrtletju poslovnega leta 2017 izpostavila mo€no poslovanje v segmentu hitrih dostav. Rezultati poslovanja so presegli
pricakovanja, te€aj delnice je dan po objavi porasel za 6,9 %.

Sasa Dragonja, CFA

samostojna 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 finan¢nih 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: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, financne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakréenkoli 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 jamé&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, finanénih
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 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 izdajateljev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega
dovolienja avtoria ni dovolieno.




