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Tedenski upad vrednosti S&P 500 in rast tecajev japonskih delnic

Navkljub prvemu letoSnjemu tedenskemu upadu tecajev delnic na ameriSkem trgu se je vrednost indeksa S&P 500
obdrzala nad mejo 5.000 tock. Vrednost osrednjega japonskega delniSkega indeksa se je priblizala rekordni
vrednosti, dosezeni pred 34 leti.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(9. 2. 2024 - 16. 2. 2024) (29. 12. 2023 — 16. 2. 2024)
Svet - MSCI World +0,25% +6,60%
ZDA - S&P 500 -0,27% +7,94%
Evropa - DJ STOXX 600 +1,44% +2,81%
Japonska -Topix +2,09% +6,75%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +2,19% +2,00%

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

V torek smo nestrpno pri¢akovali najnovejSi podatek o rasti cen v ZDA, ki je kar nekoliko ohladil ozracje na borznem parketu.
Mesecna inflacija je v januarju znaSala 0,3 % in je bila vi§ja od povprecja priCakovanj analitikov (0,2 %), na letni ravni pa so se
cene zvisale za 3,1 %. Ce izvzamemo cene hrane in energije, inflacija v ZDA na letni ravni $e vedno znasa 0,4 % na meseéni
oziroma 3,9 % na letni ravni. Negativno je presenetila tudi rast cen na strani proizvajalcev. Stanje v ameriSkem gospodarstvu
je 8e naprej dobro, kar je potrdil tudi podatek o Stevilu novih zahtevkov za nadomestilo za brezposelnost (212 tisoc), ki je bilo
nizje od povprecja priCakovanj analitikov. Stopnja brezposelnosti je tako v januarju znasala 3,8 % in ostaja ena najnizjih v
zadnijih desetletjih. Po¢asnejsi januarski upad inflacije od pri¢akovanj je v kombinaciji z dobrimi poslovnimi rezultati podjetij
pri¢akovanja o nizanju obrestnih mer pomaknil bolj v prihodnost. Ce je bilo nizanje obrestne mere na maréevskem zasedaniju
Fed-a pred nekaj tedni bolj ali manj pri€akovano, pa bomo glede na najnovejSe napovedi na niZanja morali 8¢ malo pocakati.
Poleg tega finanéni trgi za letoSnje leto pri€akujejo zgolj 3 ali 4 nizanja obrestnih mer (za 0,25 odstotne to¢ke), kar je krepko
manj od pri€akovanj o sedmih zniZanjih ob koncu preteklega leta. Posledi€no so se zviSale tudi zahtevane donosnosti
ameriskih drzavnih obveznic, tako da si lahko za dvoletno posojilo ZDA obetamo 4,6 % donosnost na letni ravni — najve¢ po
decembru lani.

Visja januarska inflacija v ZDA glede na povprecje pricakovanj analitikov je med drugim razlog za znaten torkov upad
vrednosti ameriSkega delniSkega indeksa S&P 500, ki pa je bil v drugi polovici preteklega tedna, ko je med vlagatelji zopet
zacel prevladovati optimizem, skoraj izni¢en. K rasti optimizma je nekoliko pripomogel govor predsednika Cikaskega Fed-a, ki
je zatrdil, da tudi morebitna nekoliko visja inflacija v prihodnjih nekaj mesecih ni v navzkrizju s trendom zniZevanja inflacije na
ciljna dva odstotka. Na korporativhem podroc&ju naj omenimo nadaljevanje rasti te¢aja delnice Nvidie, ki je glede na trZzno
kapitalizacijo v preteklem tednu prehitela tako Amazon kot tudi Alphabet in tako postala tretje najvecje podjetje na svetu — za
Microsoftom in Applom. Ce se bo rast cene delnice Nvidie nadaljevala, bomo videli v sredo, ko bo ta polprevodniski velikan
objavil rezultate poslovanja za zadnje lansko Cetrtletje. V zadnjih Eetrtletjih pa je z vidika donosnosti manj uspeSna delnica
druzbe Apple, ki je letos izgubila vodilni poloZaj na lestvici druzb z najvi§jo trzno kapitalizacijo. Razloge lahko najdemo v
omejitvah prodaje iPhona na Kitajskem in v komercialno vprasljivi izdaji o¢al Apple Vision.

Evropska komisija je za 0,4 odstotne toCke zniZala letodnjo napoved gospodarske rasti za evroobmocje, na 0,8 %, za
prihodnje leto pa na 1,5 %. Gospodarstvo ZdruZenega kraljestva je zdrsnilo v blago recesijo, saj se je BDP znizal v dveh
zaporednih Cetrtletjin. Vseeno pa so dokaj dobre objave rezultatov poslovanja podjetij pripomogle k rasti vrednosti indeksa
STOXX 600, ki je zgolj en odstotek oddaljen od rekorda, dosezenega januarja 2022. Tecaj delnice najvecjega predstavnika v
indeksu, danskega farmacevta Novo Nordisk, tudi letos nadaljuje z rastjo, saj je na podlagi visokih pri¢akovanj glede prodaje
zdravila proti diabetesu pridobil ze ve¢ kot 20 %. Vse kaze, da je gospodarstvo evroobmocja na dobri poti, da se izogne hujsi
recesiji, kar je razvidno tudi iz kreditnih pribitkov na podjetniSke obveznice z visoko bonitetno oceno. Slednji so se znizali na
najnizjo raven v zadnjih dveh letih.

V preteklem tednu so z rastjo teCajev nadaljevale japonske delnice. Japonsko gospodarstvo je sicer vstopilo v recesijo, saj se
je BDP v drugi polovici preteklega leta znizal. V kombinaciji s Sibkim jenom je drzava izgubila tretje mesto na svetu glede na
BDP, merjen v USD — prehitela jo je Nemcija. Po drugi strani pa je poceni jen pomagal k rasti izvoza v viSini 2,6 %. Dokaj
Sibko gospodarstvo viSa verjetnost nadaljevanja ohlapne monetarne in fiskalne politike, kar je pozitivho vplivalo na delniske
nalozbe.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozZenja, d.o.0., Tivolska cesta 48, Ljubljana, info@nlbskladi.si, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana.
Dokument je bil pripravljen izklju¢no 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 finanénimi 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 specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument
prav tako ne pomeni naloZzbenega 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. ¢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 priporogila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih 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 premozZenja neposredno ali
posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih obmogij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja
ni dovolieno.




