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Fed poskrbel za optimizem na borzah

Fed je na zadnjem letoSnjem zasedanju ohranil obrestno mero na istem nivoju, a hkrati namignil, da bi zaradi
dobrih obetov glede nivoja inflacije v prihodnjem letu lahko znizal obrestno mero za 0,75 odstotne tocke, kar je
vecje znizanje od prejSnje napovedi. Tudi v Evropi so napovedi glede stopnje inflacije boljSe od pricakovanj,
toda zaradi razli€nih tezav stare celine ji grozi tehni¢na recesija.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
8.12.2023 —15. 12. 2023 31.12.2022 —15. 12. 2023
Svet - MSCI World +1,17% +20,41%
ZDA - S&P 500 +1,08% +22,61%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,94% +15,91%
Japonska -Topix +0,85% +14,31%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +1,25% +5,67%

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

Vrednost ameriSkih delnic je Ze sedmi zaporedni teden v povprecju rasla, kar je najdaljSe obdobje rasti od leta 2017. Indeks
Dow Jones je temu primerno postavil nov rekord, indeks S&P 500 pa se je rekordu moéno priblizal. Glavni razlog za rast v
tem tednu je bilo zasedanje ameriSke centralne banke (Fed), po katerem so med drugim sporocili, da letos ne bodo vec
dvigovali obrestne mere. Ta izjava je bila sicer dokaj pricakovana, a kar je vlagatelje navdalo z optimizmom, je to, da je Fed
namignil, da naj bi naslednje leto kar trikrat znizal obrestno mero, kar je ve¢ od prejSnjih napovedi. Fed namre¢ napoveduje,
da bo inflacija, merjena preko izdatkov za osebno potroSnjo (PCE), v prihodnjem letu upadla na 2,4 %, kar je le 0,4 odstotne
toCke nad ciljno inflacijo, v letu 2025 pa na 2,2 %. Septembra so namre¢ napovedovali 2,6 % PCE v 2024 in 2,3 % v 2025.
Fed sicer za mero inflacije raje uporablja prej omenjene izdatke za osebno potrosnjo, kot sicer bolj sploSno uporabljen indeks
cen Zivljenjskih potreb&¢in (PCl), saj naj bi se PCE bolj osredotocil na potrosnidke navade, medtem ko PCI bolj arbitrarno
doloci koSarico cen Zivljenjskih potrebs&in. Fed je izboljSal tudi napoved za gospodarsko rast z 2,1 % na 2,6 % za leto3nje
leto, za naslednje leto pa jo je le malenkost zniZal na 1,4 %. Napovedi za brezposelnost tudi niso bistveno spreminjali in naj bi
letos predvidoma zna3ala 3,8 %, naslednje leto pa 4,1 %.

Tudi Evropska centralna banka je na zadnjem zasedanju letos dala spodbudne napovedi glede inflacije. Za letos namrec¢
napovedujejo 5,4 % inflacijo (prej so napovedovali 5,6 %), leta 2024 naj bi znaSala 2,7 % (prej 3,2 %) leta 2025 pa 2,1 % (prej
2,1 %). Rast bruto domacega proizvoda (BDP) evroobmocja naj bi bila nizja kot v ZDA, in sicer naj bi letos znaSala 0,6 %,
naslednje leto pa 0,8 %. Evropa trenutno Cuti posledice zgreSene energetske politike v povezavi z visokimi geopoliti¢nimi
tveganiji, nizke rasti produktivnosti in visoke ravni birokracije. ECB se je sicer odlocila, da obrestnih mer ne bo spreminjala, a
vlagatelji ze Spekulirajo, kdaj bo prislo do prvih znizanj. Kljub temu zadnji podatki vedno bolj namigujejo, da bo letos
evroobmocje v tehniéni recesiji. Gospodarska aktivnost v tretiem Cetrtletju letos se je namrec¢ znizala za 0,1 %, vrednosti
kompozitnega PMI indeksa, ki ga izraCunava S&P Global, pa so v zadnjih treh mesecih nakazovale na nadaljnje kréenje
aktivnosti. Vrednost PMI indeksa za december je namre€ znaSala 47 — vrednosti pod 50 nakazujejo na gospodarsko
ohlajanje.

Novembrski podatki kaZejo meSano sliko kitajskega gospodarstva. Industrijska proizvodnja je v zadnjem mesecu zrasla za
6,6 % v primerjavi z enakim obdobjem lani, kar je pozitivno presenetilo analitike, medtem ko je maloprodaja navkljub 10,1 %
povisanju dosegla rast pod pri€akovanji. Nalozbe v osnovna sredstva so se v prvih 11 mesecih leta povecale za manj od
pri¢akovanij, kar je posledica padca rasti infrastrukturnih projektov in znizanja nalozb v nepremi¢nine. Stopnja urbane
brezposelnosti je od oktobra ostala nespremenjena in znasa 5 %. Kitajski voditelji so se nedavno zbrali na rednem letnem
srecanju, kjer so oblikovali ekonomsko politiko za naslednje leto. Na sreCanju so se odlocili, da bo fokus predvsem na ozivitvi
nizkega domacega povprasevanja, kot glavna tveganja pa so prepoznali slabo potroSnisko zaupanje in tezave
nepremicninskega sektorja. Te ugotovitve so dokaj pricakovane in ne obetajo bistvenih sprememb strategije, hkrati pa so bili
vlagatelji razo€arani, ker niso obljubili nobenih bistvenih denarnih spodbud, ki bi lahko oZivile gospodarstvo.

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 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti,
brez izrecnega dovolienja avtorja ni dovolieno.




