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Upravitelj premozenja

Kapitalski trgi kljubujejo poviSanim geopolitichim tveganjem

Ko se je nekako zdelo, da se bo bliznjevzhodni konflikt po€asi, a vendarle priblizal resitvi, se je s prekinitvijo dogovorjenega
premirja in ponovnim bombardiranjem Irana ponovno znasel v slepi ulici. Bojazen pred visjimi cenami energentov in
posledi¢énim vplivom na inflacijo je zopet prisSla v ospredje razmisljanj vlagateljev na finan¢nih trgih, ki pa so vseeno zavzeli
nevtralno staliSce.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
3.7.2026 — 10. 7. 2026 31.12. 2025 — 10. 7. 2026
Svet - MSCI World +0,62% +13,91%
ZDA - S&P 500 +1,33% +14,34%
Evropa - DJ STOXX 600 -1,75% +10,81%
Japonska - Topix -0,73% +19,26%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging Markets -1,66% +25,18%

* vkljuéujo¢ dividende, preracunano v EUR.
Vir: Bloomberg.

Na ameriskih kapitalskih trgih je prevladovalo pozitivno razpoloZenje, predvsem po zaslugi rasti cen delnic v tehnoloSkem sektorju, Se
posebej v delu, povezanim z umetno inteligenco, svoje pa sta k temu dodala Se sektorja energetike in komunikacij. V zadnjem tednu
lahko izpostavimo delnico druzbe Meta, ki je zaradi novice, da podjetje nacrtuje izdelavo lastnih polprevodnikov, zabelezZila rast
te€aja v viSini skoraj 15 %. S tem je deloma upravicila tudi razloge gromozanskih vlaganj s strani najvecjih druzb v umetno
inteligenco, pri kateri osrednjo vlogo igrajo prav polprevodniki. Po drugi strani pa sta po donosnosti najbolj negativno izstopala
sektorja potroSnih dobrin in surovin. Vrednost osrednjega ameriSkega delniSkega indeksa S&P 500 se je v skrajSanem tednu zviSala
za 1,33 %. V zadnjem tednu objavljeni makroekonomski podatki kazejo na razmeroma ¢vrsto gospodarstvo ZDA. Vrednost
storitvenega indeksa nabavnih managerjev (ISM) se je julija sicer rahlo znizala na 54,0 (predhodno 54,5). Zapisnik junijske seje
ameriSke centralne banke je razkril razdeljenost ¢lanov glede nadaljnje poti obrestnih mer, saj so nekateri celo zagovarjali njihov
dvig. AmeriSke drzavne obveznice so ob visjih cenah nafte in nekoliko bolj zadrzanem tonu centralne banke v preteklem tednu
zabelezile padec cen, saj so se zahtevane donosnosti po vecini dospelosti zviSale. Donosnost 10-letne drzavne ameriSke obveznice
trenutno znasa 4,58 %.

Evropski kapitalski trgi so teden sklenili bolj pesimisti€éno v primerjavi z ameriskimi. Vrednost SirSega evropskega indeksa STOXX 600
se je namre€ na tedenski ravni znizala za 1,75 %. Vlagatelji v evropske delniSke trge so pred zaCetkom sezone objav Cetrtletnih
poslovnih rezultatov malce bolj previdni. Delni razlog za vecje padce gre zagotovo iskati tudi v viSjih cenah energentov, ki imajo na
podjetja stare celine bolj negativen vpliv. Nemski izvoz je sicer v maju na mesec€ni ravni nepri€akovano porasel za 0,9 %, k Eemur je
najvec prispeval visji izvoz v ZDA, ki je sicer najpomembnejsi izvozni trg Nemcije. Umirjanje inflacije se nadaljuje, saj je letna stopnja
v Nemciji junija upadla na 2,3 % (prej 2,6 %). Na trgu drzavnih obveznic so se zahtevane donosnosti nekoliko znizale, tako da je
donosnost 10-letne nemske drzavne obveznice ob koncu tedna znasSala 2,94 % in je tako nizje za 10 bazi¢nih tock v primerjavi s
prejSnjim tednom. To odraza povecano povprasevanje po varnejSih nalozbah ter pri€akovanja glede zadrzane denarne politike
Evropske centralne banke.

Na Japonskem se je med delnidkimi trgi vrednost indeksa Topix na tedenski ravni zniZala za 0,73 %. Med makroekonomski objavami
velja izpostaviti, da so se cene proizvajalcev zviSale najhitreje v ve€ kot treh letih, kar odraza vztrajne stroSkovne pritiske zaradi konflikta
na Bliznjem vzhodu in bi lahko negativnim vplivalo na inflacijo. Japonska finan€na ministrica Satsuki Katayama je napovedala, da bo
vlada domace pokojninske sklade spodbudila k pove€anju deleza finan¢nih nalozb z domacega kapitalskega trga.

Na Kitajskem se je vrednost indeksa MSCI China v preteklem tednu zviSala za 3,19 %. Najvedji prispevek k visji donosnosti so imele
delnice velikih tehnoloskih podjetij s Kitajske, na kar naj bi po mnenju nekaterih analitikov vplivala rotacija iz ameriskih in korejskih
delnic proizvajalcev polprevodnikov. Po drugih strani ostaja Sibka to¢ka gospodarstva kitajski nepremicninski sektor, saj so se
nalozbe vanj v prvih petih mesecih leta na letni ravni zniZale za ve¢ kot 16 %, Ceprav so se cene novih stanovanj v najvecjih mestih
ze tretji mesec zapored zviSale. Slednje nakazuje, da bi utegnili podporni ukrepi s strani drzave postopoma dosegati ucinek.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozZenja, 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 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 finanénih 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, finan¢ne
situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakrdenkoli nain 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 jam¢&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 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 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 finan¢nimi 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 obmogij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




