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Miren teden na kapitalskih trgih je bil z mislimi usmerjen na zadnje letoSnje sre€anje ameriSke centralne banke

Po tem, ko je glavnina podjetij ze porocala poslovne rezultate za tretje Cetrtletje, so vlagatelji v zadnjem tednu vecjo
prednost dajali makroekonomskim objavam, ki bi lahko dale jasnejSo sliko o tem, kaj bi utegnila biti naslednja poteza
ameriSke centralne banke (Fed).

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
28. 11. 2025 — 5. 12. 2025 31.12. 2024 - 5. 12. 2025
Svet - MSCI World +0,14% +7,71%
ZDA - S&P 500 +0,00% +5,07%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,44% +17,78%
Japonska - Topix -0,23% +11,65%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging Markets +1,07% +17,56%

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

Med tednom je bilo objavljenih kar nekaj pomembnih makroekonomskih kazalcev, ki pa so dali meSano sliko glede stanja v
ameriSkem gospodarstvu. Indeks nabavnih managerjev v proizvodniji je bil z vrednostjo 48,2 Ze 9. mesec pod 50, kar nakazuje na
kréenje. Po drugi strani pa je bil kazalec v storitvenem sektorju pri vrednosti 52,6 nad pri€akovaniji. Tudi sredina objava ADP o tem,
da se je Stevilo zaposlenih v novembru znizalo za 32 tiso€, kar je najviSje znizanje po letu 2023, nakazuje na vecjo negotovost na
strani zaposlitev. V petek pa je statistiCni urad objavil inflacijski kazalec, indeks cen osebne potroSnje (PCE), ki je znaSal 2,8 % in bil
s tem rahlo pod pri¢akovanji trznih udelezencev in analitikov. Glede na to, da je ta kazalec hkrati tudi priljubljeno orodje Fed-a pri
dolo€anju obrestnih mer, je objavljen podatek dodatno vlil upanje med vlagatelji, da bi centralna banka v tekoem tednu utegnila
znizati obrestno mero za 25 bazi¢nih to¢k. Verjetnost za to potezo se je glede na ocene analitikov ustavila pri 88 %. DelniSki indeksi
so tako teden zakljugili z blago rastjo vrednosti, merjeno v lokalni valuti, najpomembnejsi indeks, S&P 500, pa v preteklem tednu ni
spremenil svoje vrednosti, merjene v EUR. Na delniSkem trgu je sicer v preteklem tednu odmeval prevzem filmskega studia Warner
Bros s strani spletnega predvajalnika Netflix. Glede na to, da teko€a administracija temu ni najbolj naklonjena, bo glede dokonéne
odlocitve treba pocakati Se na protimonopolni urad, tako da je kon¢na odlocitev o 72 milijard ameriskih dolarjev vrednem prevzemu
Se negotova. Donosnosti ameriSkih obveznic so se na krajSem delu krivulje znizale, na daljSem pa rahlo zviSale.

Tudi evropski delniski indeksi so zadnji teden belezili rasti vrednosti, prav tako v upanju na zniZzanje obrestnih mer v ZDA.
Preliminarni rezultati o evropski inflaciji so bili s stopnjo 2,2 % za desetinko odstotne tocke nad pri€akovaniji, k temu pa je najvec
prispevala vi§ja rast cen storitev. Nekoliko visja od pri¢akovanj je bila tudi rast BDP v tretjem Cetrtletju (0,3 %). Stopnja brezposelnosti
v evroobmocju pa se ni spremenila in ostaja pri 6,4 %. Nad pri¢akovaniji je bila tudi stopnja potroSnje, ki se je na letni ravni poviSala
za 1,5 %. Pozitivno je presenetila tudi objava o rasti nemske proizvodnje v oktobru za 1,5 %. Vrednost SirSega evropskega
delniSkega indeksa Stoxx 600 Europe se je v zadnjem tednu zviSala za 0,44 %.

Sirsi japonski delnigki indeks (Topix) je v preteklem tednu izgubil 0,23 % vrednosti. Padec vrednosti indeksa je posledica visjih
pricakovanih donosnostih na obvezniSkem trgu. Temu so botrovale predvsem izjave guvernerja japonske centralne banke, ki naj bi
imele jastrebji ton, kar pomeni zviSanje obrestnih mer na naslednjem zasedanju. Donosnost 10-letne japonske drzavne obveznice se
je v zadnjem tednu zviSala z 1,82 % na 1,92 %, temu pa naj bi botrovali predvsem jasnejSa slika ameriSkega gospodarstva in politika
carin za japonske izdelke v ZDA.

Tudi delniski indeksi na Kitajskem so v zadnjem tednu zabelezili pozitivne donosnosti, predvsem na osnovi optimizma v tehnoloskem
sektorju in z njim povezano umetno inteligenco. Vrednost indeksa MSCI China se je tako poviSala za 0,90 %. Sicer pa je bila v
preteklem tednu objavljena vrednost indeks nabavnih managerjev v proizvodniji, ki je novembra znasSala 49,2 in je bila ze 8.
zaporedni mesec pod vrednostjo 50. Tudi vrednost neproizvodnega indeksa je novembra padla pod 50, (oktobra je znaSala 49,5),
predvsem kot posledica znizane aktivnosti v nepremi¢ninskem sektorju in storitvah v zasebnem sektorju. Oboje nakazuje, da se je v
zadnjem Cetrtletju gospodarska aktivnost na Kitajskem znizala. Analitiki ocenjujejo, da bi kitajsko gospodarstvo sicer lahko doseglo
rast v viSini 5 %, vendar najvecje tveganje vidijo v krizi nepremi¢ninskega sektorja, ki traja Zze vse od leta 2020.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., 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 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 kakrénihkoli drugih finan¢nih 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, finan¢ne
situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporoéila iz 20. ¢lena Uredbe o zlorabi trga
(Uredba (EU) $t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga, v nadaljevanju: Uredba o zlorabi trga). Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za
katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne jamé&imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 7. ¢lenu Uredbe o zlorabi trga. Druzba NLB Skladi ne prevzema
odgovornosti za posledice odloCitev, sprejetih na podlagi mnen;j in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporo¢ila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih
papirjev, finan¢nih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$&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 finanénimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. 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 obmodij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnozevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




