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Upravitelj premozenja

Ali sledi daljSe obdobje visokih obrestnih mer?

Pretekli borzni teden se je odvijal v znamenju poro¢anja poslovnih rezultatov. V ZDA je svoje poslovne rezultate
porocala kar tretjina vseh podijetji, ki jih zajema indeks S&P 500. Precej podjetji je poslovalo dobro, a tezavo Se vedno
predstavljajo visoki stroski. Presenetil je tudi podatek o rasti ameriSkega bruto domacéega proizvoda (BDP), ki je za tretji
kvartal bistevno presegel pri€akovanja analitikov.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*

(20. 10. 2023 — 27. 10. 2023) (31.12. 2023 — 27. 10. 2023)
Svet - MSCI World -2,05% +8,18%
ZDA - S&P 500 -2,46% +9,97%
Evropa - DJ STOXX 600 -0,94% +4,20%
Japonska -Topix +0,17% +8,09%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -0,54% -0,12%

* vklju€ujo¢ dividende, preracunano v EUR, vir: Bloomberg

Zacgnimo v ZDA, kjer vzdu$je na borzi ni bilo ni¢ kaj preve¢ optimistiéno, saj scenarij daljSega obdobja visokih obrestnih
mer Fed-a, oziroma t.i. »higher for longer«, olitno postaja vse bolj realen. Podatki o rasti ameriSskega BDP za tretje
Cetrletje so pokazali na kar 4,9- odstotno rast (na letni ravni), kar pomeni najvisjo rast vse po letu 2021. Rast gre v veliki
meri pripisati Se vedno izjemno mocni zasebni potrosnji gospodinjstev, ki so na krilih visjih pla¢ precej povec¢ala zasebno
porabo. Poleg BDP-ja smo vlagatelji z budnim oCesom spremljali objave Cetrtletnih poslovnih rezultatov podjetij, ki so v
polnem teku. Kot obi€ajno, so bili tudi tokrat pod drobnogledom tehnolo$ki giganti, kot na primer Amazon, Alphabet
(Google), Meta in Microsoft, saj so sledniji v letodnjem letu gonilo rasti ameriskega finanénega trga. Ceprav je vedina
finan¢nih metrik, ki so jih podjetja poro€ala, presegla uradna pricakovanja analitikov, le-ta niso dosegla tihih priCakovan;j
vlagateljev. Pri vecini podjetji tezave Se vedno predstavljajo vse vi§ji stroSki poslovanja, kar moc¢no otezuje ohranjanje
visokih profitnih marz. Da so cene tehnoloskih delnic nekoliko prenapihnjene in da bo osrednji ameriski indeks S&P 500
koncal v korekciji je opozarjal tudi siloviti finan¢ni viagatelj Michael Burry (sam je napovedal finan¢no krizo 2008). Osrednji
ameriski indeks S&P 500 je teden konc&al negativno, od vrha v letoSnjem letu pa je upadel Ze za dobrih 10 odstotkov
(merjeno v dolarjih). Visja nihajnost je bila prisotna tudi na obvezniSkem trgu, saj je zahtevana donosnost 10-letne
ameriSke drzavne obveznice v preteklem tednu dosegla nivo petih odstotkov. Kombinacija visokega ameriSkega
proraCunskega primanjkljaja, geopoliti¢nih trenj in vedno bolj restriktivnega Fed-a je precej vplivala na povprasevanje po
obvezniSkih papirjih, kjer vlagatelji za sprejeto tveganje zahtevajo vse visje donosnosti.

Tudi v Evropi je bilo vzdusje na borznem parketu negativno. Indeks nabavnih direktorjev PMI v evroobmodju je upadel
ze peti mesec zapored. Slednji sedaj znada 46,5 indeksnih toCk, kar nakazuje na nadaljevanje kréenja gospodarske
aktivnosti (lo&nica med rastjo in kréenjem je 50 indeksnih tock). Ce izvzamemo pandemijo iz leta 2020, je to najniZji nivo
v zadnjih desetih letih. Na zasedanju evropske centralne banke (ECB) ni bilo vegjih presenecenj glede klju¢ne obrestne
mera, ki ostaja pri 4 odstotkih. Evropski centralni bankirji menijo, da je trenutni nivo ze dovolj visok, da bo uspesno
obvladal inflacijo in znizal inflacijsko raven cen na cilina 2 odstotka. Kljub temu pa Se vedno opozarjajo, da ostajajo
pozorni na inflacijo, in kot glavno tveganje izpostavljajo ceno nafte, ki je zaradi napetih geopoliti¢nih razmer na Bliznjem
vzhodu v zadnjem obdobju precej visja od priCakovane.

Nekoliko bolj pozitivhe novice pa prihajajo iz Kitajske, kjer so dobicki industrijskih podjetji v septembru porastli ze drugi
mesec zapored (+11,9%), povecalo se je tudi povprasevanje po novih proizvodih. Poleg tega je kitajska vlada odobrila
izdajo 1 bilijona juanov dodatnega drzavnega dolga za infrastrukturno porabo, vse v upanju po stabilizaciji razmer na
kitajskem finan¢nem trgu in Ze tako oslablienem nepremicninskem sektorju. Zaklju¢ujemo v dezeli samurajev, kjer
osrednjo tezavo predstavlja izredno Sibek jen, ki je v petek zaklju€il najnizje v zadnjih 32-ih letih, dodatno tezavo pa
pomeni tudi vse visja inflacija, ki je v Tokiju (vodilni kazalnik za Japonsko) negativno presenetila navzgor. Vse to sili
Japonsko centralno banko v prenehanje cikla izredno ohlapne monetarne politike in k priCetku postopnega zviSevanja
kljuéne obrestne mere.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druZzba 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 boljSe razumevanije 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 finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja
osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 11. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami, v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne uposteva
investicijskih ciljev, finan¢ne 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 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 7. élenu Uredbe o
Zzlorabi 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, finan¢nih nalozb ali naloZzbenih 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 finan¢nimi 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.




