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V ZDA vlagatelji stavijo na hitrejSi preobrat monetarne politike

Bozi¢no pozitivno vzdusje se je po dobrih makroekonomskih objavah v ZDA preneslo tudi na borzne trge, saj
vlagatelji postajajo vse bolj prepri¢ani, da se bo ameriSko gospodarstvo v naslednjih mesecih uspesno izognilo
recesiji. Hkrati se povecujejo tudi obeti preobrata monetarne politike s strani ameriSke centralne banke (Fed), ki
bi svojo kljuéno obrestno mero utegnila znizati ze v prvi polovici prihodnjega leta. Na drugi strani Evropska
centralna banka (ECB) pri preobratu monetarne politike ostaja Se precej previdna in tega zaenkrat Se ne nacrtuje.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*

(15. 12. 2023 — 22. 12. 2023) (31. 12. 2022 — 22. 12. 2023)
Svet - MSCI World -0,12% +20,27%
ZDA - S&P 500 -0,20% +22,37%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,23% +16,17%
Japonska -Topix -1,11% +13,04%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -1,74% +3,83%

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

Bozi¢ je na ameriSkem kapitalskem trgu letos priSel zgodaj in indeks S&P 500 je v preteklem tednu nadaljeval svoj zmagoviti
niz, ki je z osemtedensko zaporedno rastjo najdaljSi od leta 2017 (merjeno v dolarjih). Za prazni¢no vzdusje so poskrbele objave
makroekonomskih podatkov, ki potrjujejo, da je Fed na odliéni poti do uresnicitve svojih osrednjih ciljev nizke inflacije in
stabilnega trga dela. Inflacija glede na indeks cen osebne potrosnje (PCE), ki jo Fed pri svoji denarni politiki najbolj upoSteva,
se je v mesecu novembru prvi¢ po 21 mesecih znizala za 0,1 odstotne to¢ke in na letni ravni znasa 2,6 %. Za drugo pozitivho
presenecenje tedna sta poskrbela podatka o rasti Stevila novogradenj, ki je v novembru porasla za 14,8 %, medtem ko je
indeks, ki meri zaupanje ameriSkih potrodnikov, zrasel na 110,7, kar je njegova najvi§ja raven vse od julija 2020. Pomirjujoci
podatki o inflaciji so povzrodili oster padec pri€akovanj o obrestnih merah v prihajajoéem letu. Po podatkih orodja CME
FedWatch trgi pripisujejo 82,1-odstotno verjetnost, da bo Fed v letu 2024 klju¢no obrestno mero znizal za 100 bazi¢nih to¢k v
primerjavi s 59,6-odstotno verjetnostjo teden dni prej. Priakovanja o zniZanju obrestnih mer so se skupaj z izboljSanimi obeti
rasti odrazile v zmanjSanju zahtevanih donosnosti drzavnih obveznic (zahtevana donosnost desetletne ameriSke drZzavne
obveznice je padla na 3,9 %). Zdrsnil pa je tudi ameriski dolar, ki je v primerjavi s koSarico valut dosegel skoraj petmesecno
dno.

ECB za razliko od Fed-a v svojih izjavah za javnost nekoliko umirja zogico in poudarja, da se mora inflacija stabilizirati pod 3
% do sredine leta 2024, preden bodo zaleli razmisljati o prehodu proti ekspanzivni monetarni politiki. Inflacija se je v Zdruzenem
kraljestvu spustila precej nad pri¢akovaniji in tako v novembru na letni ravni znasa 3,9 %, a je negativno presenetila objava, da
je bruto domacdi proizvod v tretjem Eetrtletju upadel za 0,1 %, kar povecluje verjetnost recesije. Slabe novice prihajajo tudi iz
najvecje evropske izvoznice, Nemgije, saj je kazalnik gospodarske klime, ki ga izraGunava munchenski institut za gospodarske
raziskave (Ifo), znova upadel na 86,4. Kljub nekoliko slabSim novicam je osrednji evropski indeks STOXX Europe 600 teden
zakljugil v zelenem in pridobil 0,2 %. Po incidentu na Rde€em morju se kaoti¢ne razmere nekoliko umirjajo, saj bo ameriSka
vojska v Rde€e morje poslali vojadke ladje, ki bodo v konvoju spremljale trgovske ladje med njihovo plovbo, kar pa je tudi
nekoliko umirilo pritisk na ceno nafte Brent, ki je teden zaklju€ila tik pod mejo 80 dolarjev za sod.

Cene kitajskih delnic so upadle po tem, ko je vlada napovedala nove omejitve v igralniSkem sektorju. Kitajski regulatorji so
objavili osnutek novih pravil, namenjenih omejevanju igranja iger in nagrad za spletne video igre. Delnica najvecjega kitajskega
podjetja Tencent je tako v petek izgubila kar 12 %, s Cimer se je njegova trzna vrednost znizala za kar 39 milijard evrov.
Japonski delniski trgi so teden zakljucili nekoliko nizje, merjeno v evrih. Razlog za to je odloCitev japonske centralne banke
(BoJ), ki ohranja svojo »ultra« ohlapno denarno politiko. Ta sicer blagodejno vpliva na vrednost japonskih nalozb v domadi
valuti, a povzro€a zniZzevanje vrednosti japonskega jena, ki je napram evru nekoliko upadel.

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 boljSe razumevanije 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 kakrénihkoli 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 finanénih instrumentov (Ur.l. RS §t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami, v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne uposteva
investicijskih ciljev, finanéne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli 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 jamc¢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 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. RazmnoZevanije prispevka, delno ali v celoti,
brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




