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Delnice gor, obveznice dol

Teden je zaznamovala kombinacija dobrega razpolozenja na delniskih trgih in nadaljnjega pritiska na obvezniske trge.
Vlagatelji so se odzvali na moéne gospodarske kazalnike, viSje obrestne mere ter krepitev dolarja, medtem ko so
geopoliticne teme ostale pomemben vir negotovosti.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(18. 9. 2026 - 25. 9. 2026) (31. 12. 2025 - 25. 9. 2026)
Svet - MSCI World +1,64% +16,71%
ZDA - S&P 500 +1,96% +17,53%
Evropa - STOXX Europe 600 +0,54% +10,75%
Japonska -Topix +1,38% +25,79%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +2,02% +29,31%

* vkljuéujo€ bruto dividende, preracunano v EUR. Vir: Bloomberg

Zadnji polni teden septembra je bil za vlagatelje v ameriSke delniSke nalozbe odli€en. Osrednji ameriSki indeks S&P 500 je,
merjeno v evrih, v tednu pridobil 1,96 %, bolj tehnoloSko usmerjeni Nasdaq pa je v torek dosegel nov rekord. Teden je sicer
zakljucil nekoliko pod rekordno ravnjo, vendar Se vedno z lepo rastjo, saj je v evrih pridobil 2,79 %. K donosnosti je deloma
prispevala tudi krepitev ameri§kega dolarja, ki naras¢a vse od 16. septembra, ko je ameriS§ka centralna banka (Fed) prvi¢ po
priblizno treh letih zviSala obrestno mero. V zadnjem tednu se je dolar proti evru okrepil za priblizno 0,8 %. Poleg delnic so rasle
tudi zahtevane donosnosti ameriskih drzavnih obveznic, pri éemer je zahtevana donosnost 10-letne obveznice teden zakljucila
pri 5,16 %, kar je najvi§ja raven v priblizno zadnjih 20 letih. ViSajo se tudi obrestne mere za hipotekarne kredite. Povpre¢na
obrestna mera za 30-letni hipotekarni kredit je po tedenski anketi Freddie Mac dosegla 7,03 %, po dnevnem indeksu Mortgage
News Daily pa celo 7,45 %. Kljub temu ameriSko gospodarstvo po zadnjih makroekonomskih podatkih ostaja odporno. Skupni
PMI je septembra znasSal 58,4, kar je najviSja raven po juliju 2021, k tako dobrim podatkom pa je prispevalo predvsem mo¢no
domace povpraSevanje.

Makroekonomsko je bil teden v evroobmodcju podoben kot v ZDA, saj so tudi tukaj narasle zahtevane donosnosti drzavnih
obveznic. Konec tedna je zahtevana donosnost nemske 10-letne drZzavne obveznice zna$ala 3,60 %, britanske pa 5,36 %.
Objavljeni so bili tudi podatki PMI, ki so tudi tukaj z vrednostjo 53,1 presegli priCakovanja. Za razliko od ZDA pa so podjetja v
evroobmocju zabeleZila tudi vecje Stevilo narodil iz tujine. Pozitivho razpoloZenje se je odrazilo tudi na delnidkih trgih, saj je
osrednji evropski indeks STOXX Europe 600 teden zakljugil priblizZno pol odstotka visje.

Rast zahtevanih donosnosti drzavnih obveznic ni prizanesla niti Japonski. Zahtevana donosnost 10-letne japonske drzavne
obveznice je konec tedna znasala 3,07 %, kar je najvisja raven po letu 1996. Tako kot v Evropi in ZDA so tudi japonske delnice
teden zakljugile v zelenem. Ceprav je bila tamkaj$nja borza zaradi praznikov prej$nji teden odprta le v &etrtek in petek, je indeks
Nikkei 225, merjeno v evrih, pridobil 2,54 %.

Na drugih azijskih trgih je bilo dogajanje nekoliko bolj meSano. Kitajske delnice so teden zaklju€ile v rdeCem, pri Cemer je
hongkonski indeks Hang Seng v evrih izgubil 0,24 %. Pod pritiskom so bile predvsem tehnolo8ke in druge hitro rastoCe delnice.
Nekoliko bolje so se odrezale juznokorejske delnice, saj je indeks KOSPI merjeno v evrih pridobil 4,83 %. Rast so tu podpirale
predvsem tehnoloSke in polprevodniSke druzbe, ki so jim koristila nadaljnja pri€akovanja o mo&nem povpraSevanju po &ipih za
umetno inteligenco, spodbudni pa so bili tudi podatki o izvozu, kjer so polprevodniki ostali glavni motor rasti.

Poglejmo Se geopoliticne novice. Vojna med Iranom in ZDA se nadaljuje, cena nafte pa se na novice o razvoju konflikta
odziva z veliko volatilnostjo. Kljub izrazitim dnevnim nihanjem pa se cena sodcka nafte Brent giblje nekje okoli 100 ameriskih
dolarjev. Prvi€ po 11 letih pa je kitajski predsednik Xi Jinping obiskal ZDA. Voditelja drzav sta ob obisku podaljSala trgovinsko
premirje, ki bi se sicer izteklo novembra. Gre za premirje, ki sta ga drzavi sklenili oktobra, s katerim sta prekinili takratno
medsebojno zviSevanje carin in omejevanje izvoza. S podalj$anjem bo trgovinsko premirje veljalo do 10. januarja.

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 izklju¢no za bolj$e 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 finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS $t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr$enkoli nacin
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
Zzlorabi 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 odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument.
Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporoéila 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanije prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




