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HitrejSi dvigi obrestnih mer v ZDA!

Pretekli teden so bili vlagatelji dobro razpolozeni na vseh pomembnejsih kapitalskih trgih. Rast te€ajev so
spodbudile gospodarske objave, ki kazejo na robustno globalno gospodarsko rast, in tudi usklajen trgovinski
sporazum, ki bo pospesil mednarodno trgovino.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*

(16. 2. 2018 - 23. 2. 2018) (31. 12. 2017 - 23. 2. 2018)
Svet - MSCI World +1,28% -0,31%
ZDA - S&P 500 +1,68% +0,67%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,22% -1,80%
Japonska -Topix +1,96% -0,02%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +2,53% +2,75%

* vklju€ujo€ bruto dividende, preracunano v EUR
Vir: Bloomberg

V sredo je ameriSka centralna banka (Fed) objavila zapiske januarskega zasedanja. 1z zapiskov je razviden bolj
optimisti¢en pogled centralnih bankirjev na ameriSko gospodarsko rast v prihodnjih mesecih, deloma tudi na racun
sprejete davcne reforme, kar povecuje verjetnost kar Stirih dvigov referenéne obrestne mere. V prid slednjim govorijo
tudi v preteklem tednu objavljeni makroekonomski podatki o visji januarski inflaciji in tudi znatnem porastu urnega
zasluzka ameriskih delavcev. Pri vsem skupaj gre zgolj za nadaljevanja trenda s konca januarja, zato krepitev
inflacijskih pritiskov ni skazila pozitivnega razpolozenja. Po drugi strani se je povedano odrazilo na obvezniSkem trgu,

tako postajajo zanimivejSa naloZzba, kar se odraza tudi na ve€jem zanimanju za ameriski dolar, ki je v preteklem tednu
pridobil 1,7 % glede na evro.

Zapiske januarskega zasedanja je objavila tudi Evropska centralna banka. Iz slednjih je razvidno, da evropsko
gospodarstvo Se ne raste po stopniji, ki bi upravicila manj ekspanzivno denarno politiko. Je pa boljSa novica prisla iz
Grdije, ki ji je bonitetna hisa Moody's dvignila bonitetno oceno drzavnega dolga s Caa2 na B3, pri Eemer analitiki
Moody's-a pri¢akujejo nadaljevanje grSkega gospodarskega okrevanja. PolitiCna negotovost pa se stopnjuje v Italiji.
Trenutne javhomnenjske ankete nakazujejo, da na parlamentarnih volitvah, ki bodo 4. marca, nobena stranka nima
zadostne podpore, da bi oblikovala vlado. Negotovost se je odrazila na zahtevani donosnosti italjanske 10-letne
drzavne obveznice, ki je v preteklem tednu porasla z 1,99 % na 2,07 %.

Dobro stanje globalnega gospodarstva potrjuje tudi pretekli teden objavljen podatek o januarskem japonskem izvozu, ki
raste ze 14 zaporednih mesecev. Razveseljujo€ je tudi podatek, da japonska podijetja kljub le 2,8 % brezposelnosti
zaposlujejo najhitreje v zadnjih 11 letih. Zanimive pa so napovedi podijetij, saj navkljub nizki stopnji brezposelnosti vec
kot polovica japonskih podjetij po anketi Reutersa v letoSnjem letu ne namerava dvigniti osnovnih pla¢ svojim
zaposlenim. Tako ne gre pri€akovati, da bo rast pla¢ pomagala japonski centralni banki pri dosegu 2 % ciljne inflacije. V
januarju je na letni ravni le-ta, neupostevaje cene energentov in hrane, zna$ala le 0,4 %.

Preteklo sredo je bila objavljena tudi zadnja verzija azijsko-pacifiSkega trgovinskega sporazuma. Potem ko so v zaCetku
leta 2017 od pogajanj odstopile ZDA, se je 11 preostalih drzav, ki predstavljajo 13 % globalnega BDP, dogovorilo o
vseh kljuénih sestavinah sporazuma in ga bodo predvidoma podpisale v za¢etku marca. S sporazumom bodo drzave
podpisnice bolje uredile podrocje intelektualne lastnine, hkrati pa bodo znizale vec tarif. Od sporazuma si na primer
kanadski izvozniki obetajo prihranek pri tarifah v viSini 338 milijonov USD letno, novozelandska viada pa pri€akuje, da
bo s sporazumom njihov BDP pridobil dodatnih 881 milijonov USD letno.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Tivolska cesta 48, 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 finanénih 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, financ¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli nacin 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.
Omenijeni 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 papiriji. 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 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 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.
RazmnanZevanie nrisnevka delnn ali v celati hrez izrecnena dovalienia avtaria ni dovaolienn




