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Nekoliko negativhe donosnosti ob depreciaciji dolarja

Gospodarske objave in politika Evropske centralne banke so bile v preteklem tednu ve¢inoma skladne s pricakovanji. Teden
je v ZDA pred ustolicenjem novega ameriSkega predsednika minil v priCakovanju bolj konkretnih resitev nove administracije
ZDA, ki pajih ta Se ni ponudila. Ameriski dolar je glede na evro na tedenski ravni izgubil 0,5 %.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
13.1.2017 - 20. 1. 2017 31.12. 2016 - 20. 1. 2017
Svet - MSCI World -0,66% +0,58%
ZDA - S&P 500 -0,50% +0,32%
Evropa - DJ STOXX 600 -0,90% +0,36%
Japonska -Topix -1,20% +1,29%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -0,66% +2,37%

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

Evropska centralna banka je pretekli teden ohranila raven obrestnih mer ter obseg in ¢asovnico programa odkupa obveznic.
Predsednik ECB Mario Draghi je hkrati zavrnil pozive Nemcije za "predhodni izhod" iz programa odkupa obveznic in pomisleke
glede razhajanja s politiko ameriSke centralne banke, nespremenjeno politiko pa utemeljil s pojasnilom, da Se ni znakov rastoCega
trenda inflacije v evroobmocju. Na novinarski konferenci je Draghi sicer izpostavil prve znake krepitve gospodarstva evroobmogja,
zlasti zaposlenost in odboj potroSniSkega zaupanja, ki pa Se niso dovolj prepricljivi za spremembe v denarni politiki. PotroSniSkega
zaupanja v Evropi zaenkrat o€itno ne spodjeda niti negotovost glede letoSnjega razpleta nizozemskih, nemskih in francoskih volitev,
saj potrosniki v navedenih drzavah z optimizmom zrejo v prihodnost.

Tudi britanski potroSnik zaenkrat kljub odlocitvi za izstop iz EU ostaja relativno moc€en. Maloprodaja v Zdruzenem kraljestvu bo kljub
decembrskemu upadu prispevala k letni gospodarski rasti, ki bo za leto 2016 objavljena v Cetrtek in naj bi bila po pri¢akovanijih
zglednih 2,1 %. Predsednica vlade Theresa May je v zaCetku preteklega tedna objavila, da bo imel zadnjo odlocitev glede izstopa
Zdruzenega kraljestva iz EU britanski parlament in v svojem govoru jasno izpostavila, da Zeli, da ZdruZeno kraljestvo Se naprej
deluje v okviru enotnega trga EU, a ohrani samostojnost glede odlocitev o prostem pretoku delovne sile in migracijah. Angleski funt
je na dan govora predsednice vlade proti evru porasel za 1,7 %, proti ameriSkemu dolarju pa za 2,7 %.

Kitajsko gospodarstvo se je ob sproscenih kreditnih pogojih in drugih spodbudah gospodarstvu v 2016 okrepilo za 6,7 %. Ti ukrepi
kratkoro€no sicer spodbujajo gospodarsko rast, za ohranitev dolgoro¢ne rasti blizu trenutni pa bodo potrebne obsezne reforme
gospodarstva, denimo prestrukturiranje drzavnih druzb in razdolzitev finan¢nega sistema. Mednarodni denarni sklad je v svojem
zadnjem poro¢ilu izpostavil, da zanaSanje na spodbude, hitra kreditna ekspanzija in po¢asen napredek pri znizevanju dolga podjetij
povecujejo tveganja na Kitajskem.

V ZDA so bile pred petkovo slovesnostjo — ustoli¢enjem Donalda Trumpa, novega predsednika ZDA — oci vlagateljev uprte
predvsem v odlocitve nove administracije. Banéne in finan¢ne delnice, ki so od zacetka novembra rasle na krilih upov o deregulaciji
in viSjih marz, so v preteklem tednu dosegle podpovpreéno donosnost. Vlagatelji so namre¢ ob zagovoru Stevena Mnuchina,
nominiranega za finan€nega ministra, pred senatom podvomili o uresnicitvi Trumpovih obljub. Niti boljSi poslovni rezultati bank in
finan¢nih druzb od pri¢akovanih, denimo Morgan Stanley, niso popravili podpovprecnih tedenskih donosnosti sektorja. Po drugi
strani so nadpovprecne donosnosti v preteklem tednu dosegle delnice iz necikli¢nih sektorjev, predvsem osnovnih potroSnih dobrin
in javnih storitev. Visoke donosnosti so na dan izjave Wilburja Rossa (nominiran ministra za trgovino) o morebitnem dvigu carin na
kitajsko jeklo dosegle tudi delnice ameriSkih jeklarskih druzb.

AmeriSki dolar, ki je po izidu volitev dosegel 14-letni vrh glede na evro, je ob izjavi Donalda Trumpa o njegovi precenjenosti pretekli
teden upadel na najnizjo raven v preteklem mesecu. Z znizanjem vrednosti ameriSkega dolarja glede na jen so upadli tudi te€aji
japonskih izvoznikov, saj krepitev jena zniZuje dobi¢ke japonskih izvoznikov, kar je glavni razlog za podpovpre¢no donosnost
te€ajev japonskih delnic.

Med posameznimi nalozbami je za presenecenje preteklega tedna poskrbela nizozemska druzba ASML Holding NV, proizvajalec
strojev za izdelavo Cipov. Tec€aj delnice je po objavi dobrih in predvsem od pri¢akovanj boljsih poslovnih rezultatov za zadnje
Cetrtletje 2016 porasel za 6,09 % ter s tem dosegel novo rekordno vrednost.
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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 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
priporoc€ila 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 obveséanju
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. Razmnozevanje
prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




