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Ameriske delnice z obéutno rastjo

Ameriski splosni delniski borzni indeks S&P 500 in tehnoloski indeks Nasdaq sta v preteklem tednu dosegla
najvisjo rast po juniju. Izstopala je petkova dnevna rast po objavljenih govoricah, da naj bi ameriSka centralna
banka razmisljala o manj intenzivnem dvigovanju kljuéne obrestne mere, za¢ensi ze s tem decembrom.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
14. 10. 2022-21. 10. 2022 31.12. 2021-21. 10. 2022
Svet - MSCI World +2.35% -10.25%
ZDA - S&P 500 +3.46% -71.71%
Evropa - DJ STOXX 600 +1.28% -16.40%
Japonska -Topix -1.00% -12.88%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -1.03% -16.40%

* vklju€ujo€ dividende, prera¢unano v EUR, vir: Bloomberg.

FED je na zadnjih treh zasedanijih klju€no obrestno mero dvignil za 0,75 odstotne tocke, s tem je trenutno obrestno mero
postavil v obmocje med 3% in 3,25%. Po objavi petkovega ¢lanka v Wall Street Journalu o nekoliko milejSi denarni
politiki so finan&ni trgi ocenili, da bo kljuéna obrestna mera v maju 2023 pod 5%, medtem ko so Se dan poprej menili, da
bo nad 5%. Predstavniki ameriSke centralne banke zadnje mesece naCeloma ne zamudijo priloznosti, da dodatno
prestrasijo vlagatelje, saj so mnenja, da so delnice v povprecju Se na previsokih nivojih in preko pozitivhega
premozenjskega efekta nekoliko preve¢ spodbudno vplivajo na potrosnjo, kar preprecuje hitro zmanjSevanje inflacije.
Zato so delniski trgi petkovo informacijo oziroma govorice o nekoliko manj restriktivni denarni politiki sprejeli z veliko
mero olajSanja.

Po drugi strani so v primerjavi z delnicami vedno bolj priviaéne ameriSke drzavne kratkoro€ne obveznice. Dvoletna
drzavna obveznica tako vlagateljem prinasa 4,6 odstotno letno donosnost do dospetja, kar je za 2,8 odstotne toCke vec,
kot znasa v povprecju dividendna donosnost podjetja, vklju¢enega v indeks S&P 500. Gre za najvecjo razliko po letu
2007 v korist obveznic. Pri tako veliki razliki je povsem legitimno vprasanje nekaterih vlagateljev, zakaj nalagati v
delnice, ko se netvegana donosnost, ki jo prinasajo drzavne obveznice, pribliZzuje 5 % letno.

Rezultati podjetij za tretje Cetrtletje, objavljeni pretekli teden, so slikali meSano sliko. Pozitivno je presenetilo podijetje
IBM, medtem ko poslovanje in obeti za prihodnost podjetja Snap, znanega predvsem med mladimi po aplikaciji
Snapchat, delni€arjem povzro¢a vedno hujsi glavobol. Samo v petek so delnice izgubile skoraj 30 % svoje vrednosti,
medtem ko je od zacetka leta cena delnice strmoglavila Ze za 84% (v USD).

Na stari celini negotove razmere odraza odstop britanske premierke Liz Truss, ki je kon€ala najkrajSi mandat v zgodovini
te drzave, v gospodarstvu pa negotove razmere odraza najvecji evropski proizvajalec Sportne opreme, Adidas, ki je
postregel s precej slabimi rezultati in Se slabSimi napovedmi. Tako kot ostali proizvajalci v panogi trajnih potrosnih dobrin
tudi nemski velikan Cuti breme omahljivega evropskega potrosnika, ki zaradi naras¢ajocih stroskov energije in hrane
odlasa z nakupi nenujnih dobrin. Olje na zerjavico dodatno priliva kitajski potroSnik, ki zaradi strikine omejevalne
COVID-19 politike bolj povpraSuje po navadnih kot Sportnih copatih. VVrednost delnice Adidasa je tako letos upadla ze
vet kot 60% (v EUR), kar je denimo ve¢€ od zniZzanja cene Bitcoina v enakem obdobju.

Morda je ostalo nekoliko spregledano, da Evropa prevzema pobudo pri tlakovanju pravil za kripto okolje. V evropski
pravni red je bila prenesena uredba 2022/858. Evropski parlament in Evropski Svet tako ugotavljata, da ima EU politicni
interes za raziskovanje, razvoj in spodbujanje uporabe preobrazbenih tehnologij v finanénem sektorju, vkljuéno z
uporabo tehnologije razprsene evidence (distributed ledger technology). V finanénem sektorju so kripto sredstva eden
od glavnih nacinov uporabe tehnologije razpr§ene evidence. Dodatno je bila v oktobru odobrena tudi t.i. MiCA (Market in
Crypto Assets) s strani Evropskega Sveta. Prihodnost (Se nekoliko oddaljena) v finanénem svetu bo morda postala
vedno bolj »kriptirana«.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Tivolska ulica 48, Ljubljana, info@nlbskladi.si, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev,
Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljuéno za bolj$e 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 kakrsnihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega
priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 11. élenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS &t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne uposteva investicijskih
ciliev, finanéne situacije in specificnih 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 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 pridobliene na podlagi javno
dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natanénost 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 odloitev, 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
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.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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