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Upravitelj premozZenja

Izjemno borzno leto 2019: vseh 20 podskladov v naSi ponudbi v zelenem

Preteklo leto je pozitivho presenetilo tudi najvecéje optimiste. Ekspanzivha monetarna politika vecine
pomembnejSih centralnih bank in zmanjSanje geopolitiéne negotovosti sta pognala borze v viSave. Oba glavna
ameriSka delniSka indeksa, S&P 500 in NASDAQ, sta dosegla rekordne vrednosti. Enako lahko trdimo za osrednji
evropski delniski indeks STOXX Europe 600.

Ceprav se tudi preteklo leto svetovna ekonomija ni zmogla izogniti problemom, so borzni viagatelji ostali optimistiéni.
Pomemben veter v jadra je bilo trikratno znizanje ameriskih klju¢nih obrestnih mer. Tudi ostale centralne banke so
veCinoma nizale obrestne mere in s tem gospodarstvu omogocala cenejSe zadolZzevanje. Na drugi strani je bilo veliko
pozornosti analitikov usmerjene v trgovinsko vojno, kjer Trump vse do septembra ni skoparil z groZznjami. Vseeno so proti
koncu leta zacele previadovati dokaj pozitivne novice in trgi so nadaljevali svojo rast. Osrednji ameriski delniski indeks
S&P 500 je tako lani v evrih pridobil 34,1% (vkljuCujo¢ dividende). DelniSkim trgom je koristila tudi vse manjSa verjetnost
trdega brexita. Tekom leta je peSajoCa svetovna ekonomija povzrocala sive lase vlagateljem, ki so se zbali, da bo svet
zdrsnil v recesijo. Izkazalo se je, da je bil strah pretiran, sploh po zaslugi mo¢nega storitvenega sektorja. Svetovni delniski
indeks razvitih drzav je skupaj z dividendami pridobil skoraj 31 % vrednosti.

Med trgi, ki so pozitivno presenetili, velja izpostaviti ) ) - o
grdke in ruske delnice, ki so porasle za skoraj 60 %. Slika 1: donosnosti osrednjih delniSkih indeksov v letu 2019

Upostevaje velik pomen cene nafte za rusko (2 VkljuCenimidividendami)

gospodarstvo je k optimizmu ob zmanjSanju Rusia
tamkaj$njega politi€nega tveganja pripomogla tudi ve¢ J
kot 25 % rast cene Cérnega zlata. Gréija se po Gréija
desetletnem boju z lastnimi slabostmi pocasi pobira na Svica
noge. PadajoCa stopnja brezposelnost, solidna ZDA
gospodarska rast, znizanje deleza slabih posqjil in Italija
nizka vrednotenja so bila ob slovesu leviCarske Syrize Kanada
od oblasti dovolj za visoko rast grskih delnic. svet
Primerjalno slabse so se odrezali trgi v razvoju, vseeno Brazilija
pa so osrednji delniski indeksi vec€ine drzav zabeleZili Evropa
pozitivno donosnost. Negativno izstopajo Hong Kong Avstralija
in Cile, kjer so pesimizem vna3ali protesti, ter Kitajska
Argentina s ponovno podivjano inflacijo. Visoko Nemija

rasto€a gospodarstva so v sploSnem precej odvisna od
stanja kitajskega gospodarstva, ki je zadnjem letu sicer
doseglo zelo solidno 6-odstotno gospodarsko rast,
vendar je ta najnizja v zadnjih 27 letih.
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Ze omenjena niZzanja obrestnih mer centralnih bank so Turéija
bila vzpodbudna tudi za obvezniSke nalozbe, saj Hong Kong
padajoCe obrestne mere kratkoro€no pozitivno vplivajo Indija

na cene obveznic. Letna zahtevana donosnost 10-
letne ameriSke drzavne obveznice je tako tekom leta
upadla s skoraj 2,7 % na 1,9 %. Tudi zahtevane
donosnosti evrskih drzavnih obveznic so upadle na
zgodovinsko nizko vrednost. Kot zanimivost, letna
zahtevana donosnost 10-letnih Svicarskih drzavnih
obveznic je tekom leta upadla celo na -1,20 9%,
slovenskih pa na -0,26 %.
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Na ravni panoznih skupin so najviSjo donosnost
zabelezile skupine dejavnosti Strojna oprema,
Polprevodniki in Programske opreme. Informacijska
tehnologija (IT) je tako tudi v preteklem letu
nadaljevala svoj pohod. Apple, do nedavnega
najveCja borzna druzba po trzni kapitalizaciji, je
preteklo leto pridobil kar 92,7 %, merjeno v evrih.
Konec preteklega leta je trzna vrednost podjetja
presegla 1.300 milijard dolarjev. Na drugi strani so se
najslabSe odrezale skupine dejavnosti Energija,
Avtomobilska industrija in  Telekomunikacijske
storitve. Za proizvajalce avtomobilov je bilo preteklo
leto dokaj tezko, saj se Kitajska, kot izjemno velik trg,
sooa z upadom prodaje avtomobilov. Pri
energetskih druzbah pa je zaostanek v pomembni
meri povezan s trendom rasti elektri¢nih vozil, zaradi
Cesar so vlagatelji manj optimisticni glede rasti
prihodnje porabe nafte.

Kaj v druzbi NLB Skladi napovedujemo za leto 2020,
pa si lahko preberete v Analitskem pregledu.
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Slika 2: donosnost panoznih skupin v I. 2019
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Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.0., Tivolska ulica 48, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6,
Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljuéno 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 kakr$nihkoli 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: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije
in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporo€ila iz 20. ¢lena Uredbe o zlorabi trga
(Uredba (EU) $t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga, v nadaljevanju: Uredba o zlorabi trga). Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za
katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 7. ¢lenu Uredbe o zlorabi trga. Druzba NLB Skladi ne
prevzema odgovornosti za posledice odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli
vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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 naloZzbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finanénimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.0. 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 obmocgij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.
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