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Clani Fed-a konec leta 2024 napovedujejo obrestno mero v visini 5,1 %

Pretekli teden je bil predvsem v znamenju zasedanja ameriSke centralne banke, ki se je zaklju€ilo z jasnim
sporocilom, da boj z inflacijo Se ni kon¢an. Kljub temu da ameriSko gospodarstvo ostaja v dobri kondiciji, so
ameriski indeksi teden zakljugili v izrazito rdecih stevilkah, pri ¢emer je izstopal S&P500, ki je zabelezil najslabsi
teden v zadnjih 6 mesecih. Zahtevane donosnosti na drzavne obveznice pa ob napovedih dlje trajajocega obdobja
visokih obrestnih mer dosegajo rekorde.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(15. 9. 2023 - 22. 9. 2023) (30. 12. 2022 - 22. 9. 2023)
Svet - MSCI World -2,58% +13,08%
ZDA - S&P 500 -2,77% +14,47%
Evropa - DJ STOXX 600 -1,83% +9,84%
Japonska -Topix -2,27% +13,17%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -1,93% +3,86%

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

AmeriSka centralna banka (Fed) je na sredinem zasedanju pri€¢akovano ohranila obrestne mere nespremenjene. Kljub
pricakovani odlocitvi pa je za vznemirjenje med udelezenci financnih trgov poskrbel guverner Fed-a, Jerome Powell, ki je
dal jasno sporocilo, da bodo obrestne mere ostale na visjih ravneh dlje od pri€akovanj trgov. To se kaze tudi v napovedih
¢lanov odbora Fed, ki za konec leta 2024 napovedujejo obrestno mero v visini 5,1 %, kar je za 0,5 odstotne tocke ve¢ od
junijske projekcije. Klju€no viogo pri tem igra robusten trg delovne sile. Po zadnjih podatkih je Stevilo novih zahtevkov za
brezposelne naraslo za 201.000, kar je najnizja vrednost v zadnjih 8 mesecih. Nelagodje med viagatelji je bilo opaziti tudi
na obvezniskih trgih. Zahtevana donosnost na 10-letno ameriSko drzavno obveznico se je po objavi podatka priblizala
4.5 %, kar predstavlja najvisjo raven od leta 2007, teden pa je koncala 12 bazi¢nih tock viSje pri 4,44 %. Dobre novice o
stanju ameriSkega gospodarstva Se naprej predstavljajo kost v grlu finan¢nih trgov, saj predstavljajo izziv v boju z inflacijo
in pomenijo nevarnost za dlje ¢asa trajajo¢e obdobje visjih obrestnih mer.

Na stari celini se zdi, da restriktivha monetarna politika poCasi kaze rezultate. V Veliki Britaniji je jedrna inflacija poskrbela
za presenecenje, saj je le ta za avgust na letni ravni pokazala rast v viSini 6,2 %, kar je bilo bistveno pod pri¢akovanji
analitikov (6,7 %). Odvisnost centralnih bankirjev od sprotnih makroekonomskih podatkov se je pokazala v odlo€itvi
angleske centralne banke, da ohrani obrestne mere nespremenjene, kar je bilo v nasprotju s pri¢akovanji trgov. Valutni
trgi so mnenja, da je angleska centralna banka preve¢ neodlo¢na pri boju z inflacijo, ki Se vedno bistveno presega ciljna
2 %. Odraz tega je teCaj funta, ki je napram ameriSkemu dolarju dosegel 6-mese¢no dno. V evroobmocju je jedrna inflacija
na letni ravni ostala nespremenjena pri 5,3 % glede na prejSnji mesec, kar je spodbudno, a na drugi strani vrednost
kompozitnega nabavnega indeksa (PMI) pri 47,1 Se Cetrti mesec zapored ostaja v obmocju, ki nakazuje na kréenje
gospodarske aktivnosti. Sol na rano je dodala Se odlocCitev Rusije o prepovedi izvoza dizla za nedolocen ¢€as, ki bi lahko
bistveno premesala karte na naslednjem zasedanju ECB. Prepoved izvoza bi lahko v €asu, ko so zaloge dizla na nizkih
ravneh, pomenila dodatne pritiske na cene nafte, ki bi se lahko priblizala psiholoski meji 100 USD za sod¢ek. Evropa je
zaradi energetske odvisnosti bistveno bolj izpostavljena gibanjem cen nafte kot ZDA. Klju¢nega pomena bo tudi muhasto
vreme, saj ob mrzli zimi za Evropo obstaja nevarnost, da bo inflacija pod pritiski visjih cen energentov. To se odraza tudi

V dezeli vzhajajoCega sonca centralna banka v Iuci negotovih gospodarskih napovedi ohranja obrestne mere
nespremenjene. Kljub rahlemu porastu inflacije za 0,1 odstotne tocke na letni ravni pa je ta po mnenju Kazua Uede Se
vedno na trhlih temeljih. Japonska centralna banka ostaja z ekspanzivho monetarno politiko $e naprej osamelec med
centralnimi bankami. Vrednost jena posledi¢no $e naprej izgublja proti ameriSkemu dolarju in je ze blizu psiholoSke meje
150 USD/JPY, ki bi lahko sprozila intervencijo japonske centralne banke na valutnih trgih.

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, 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 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 odlogitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporo¢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 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 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. RazmnozZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez
izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




