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Modri val v ZDA zamajal kapitalske trge

Pretekli teden je na svetovnih delniskih trgih minil v znamenju povecane volatilnosti, potem ko so demokrati na
ameriskih kongresmh volitvah zadali pomemben politi€ni poraz predsedniku Donaldu Trumpu. Zaéetni

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
30. 10. 2026 — 06. 11. 2026 31.12. 2025 — 06. 11. 2026
Svet - MSCI World -2,44% 14,22%
ZDA - S&P 500 -2,61% 14,55%
Evropa - STOXX Europe 600 0,27% 12,61%
Japonska -Topix -6,92% 15,72%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -4,01% 14,93%

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

Pretekli teden je ameriSke delniSke trge zaznamovala precej$nja nihajnost, ki je bila posledica rezultatov vmesnih kongresnih
volitev in vse vedje zaskrbljenosti glede prihodnosti segmenta umetne inteligence. Demokratska stranka je na volitvah
prevzela nadzor nad obema domovoma ameriSkega kongresa, kar predstavlja pomemben politi€ni poraz administracije
predsednika Donalda Trumpa. AmeriSki delniski indeksi so se na volilne rezultate sprva odzvali z rastjo, saj so vlagatelji
priCakovali zmanjSanje politi€éne negotovosti in moznost umiritve geopoliticnih napetosti, predvsem v odnosih z Iranom.
Vendar se je razpolozenje na trgih hitro obrnilo, ko so v ospredje stopile skrbi glede morebitne strozje regulacije sektorja
umetne inteligence pod demokratsko vecino. Negotovost so dodatno okrepile nekoliko slabSe poslovne napovedi nekaterih
vecjih proizvajalcev polprevodnikov, zaradi Cesar so tehnoloSke delnice utrpele ob&utne izgube in zaskrbljenost glede
upravi¢enosti obseznih vlaganj v infrastrukturo za umetno inteligenco. AmeriSka centralna banka (Fed) je na oktobrskem
zasedanju skladno s pri¢akovaniji ohranila klju¢no obrestno mero v razponu med 3,75 % in 4,00 %, potem ko jo je septembra
zviSala za 0,25 odstotne tocke. Fed je ob tem izboljSal oceno gospodarske aktivnosti, saj je rast ameriSkega gospodarstva
oznacil kot mo¢no, medtem ko inflacija ostaja poviSana. Odpornost ameriSkega gospodarstva so potrdili tudi najnovejsi
podatki s trga dela. Oktobra je bilo ustvarjenih 165.000 novih delovnih mest, kar je ob&utno preseglo pri€akovanja analitikov.
Stopnja brezposelnosti se je zniZala s 4,2 % na 4,1 %, stopnja delovne aktivnosti prebivalstva pa se je rahlo zviSala, na 61,9
%. Ugodni so bili tudi podatki o gospodarski aktivnosti. Indeks nabavnih menedzerjev (PMI) v ameri8ki predelovalni industriji,
ki ga izraCunava institut ISM, se je oktobra zvi8al za eno to€ko, na 55,5, s €imer je Ze deseti zaporedni mesec nakazoval rast
aktivnosti. Nekoliko Sibkejsi so bili podatki iz storitvenega sektorja, kjer se je indeks PMI zniZal na 54,5, vendar tudi ta Ze 28.
zaporedni mesec ostaja nad mejo 50 tock, ki razmejuje rast od kréenja gospodarske aktivnosti.

Evropski delniSki trgi so se pretekli teden odrezali bolje od ameriSkih in teden vec€inoma zakljucili s pozitivhimi donosi. Razlog
je med drugim v relativno manjSem delezu tehnoloskih podjetij povezanih z umetno inteligenco v evropskih delniSkih indeksih.
Na makroekonomskem podrocju je pozornost pritegnila predvsem ponovna rast inflacije v evroobmocju, ki se je oktobra s
septembrskih 3,8 % zviSala na 4,0 %. To predstavlja najvi§jo raven po septembru 2023 in dvakratnik inflacijskega cilja
Evropske centralne banke. K pospeSitvi inflacije so najvec prispevale visoke cene energentov. Obenem so najnovejsi
kazalniki gospodarske aktivnosti nakazali nekoliko SibkejSo gospodarsko dinamiko. Sestavljeni indeks PMI za evroobmocje
se je oktobra znizal s 53,1 na 51,7, pri Cemer je bilo upo€asnjevanje e posebej izrazito v storitvenem sektorju, kjer je indeks
upadel s 53,0 na 51,4. Med posameznimi gospodarstvi so bile opazne precej$nje razlike. Nemgija in Spanija sta ohranili
razmeroma visoko raven gospodarske aktivnosti, medtem ko je predvsem Francija razo€arala z ob&utnim upadom, saj je njen
indeks PMI zdrsnil pod mejo 50 tock.

Negativno razpolozenje do sektorja umetne inteligence se je preneslo tudi na japonski delniski trg, ki je utrpel enega vedcjih
tedenskih padcev. Najvecji prodajni pritiski so bili prisotni pri proizvajalcih polprevodnikov in drugih podjetjih, povezanih z
umetno inteligenco. Nekoliko odpornejse so bile sprva panoge, ki so bolj usmerjene na domaci trg, kot so nepremicnine,
farmacija in proizvodnja transportne opreme, vendar so ob koncu tedna izgube zajele prakti¢no celoten delniski trg.

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 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 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. élenu 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, 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 natancnost 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
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 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnozevanje prispevka, delno ali v celoti,
brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovolieno.




