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Beg vlagateljev iz delnic tehnoloskih velikanov in srebra

Pretekli teden je zaznamovala izrazita rotacija iz tehnoloskih delnic v druge sektorje, saj so vlagatelji prilagodili
pricakovanja glede donosnosti investicij v umetno inteligenco ter njenih potencialno negativnih u€inkov na
poslovanje podjetij iz sektorja programske opreme. Hkrati je pove€ana negotovost spodbudila ve¢jo nihajnost na trgu
surovin, kjer sta bila pod pritiskom predvsem srebro in zlato.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(30. 1. 2026 - 6. 2. 2026) (31.12. 2025 - 6. 2. 2026)
Svet - MSCI World +0,50% +1,59%
ZDA - S&P 500 +0,37% +0,66%
Evropa - STOXX Europe 600 +1,01% +4,27%
Japonska -Topix +2,47% +7,46%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -0,95% +6,59%

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

Prejsnji teden so bili viagatelji pri¢a visoki nihajnosti. V zaCetku tedna se je nadaljevala razprodaja na trgu zlahtnih kovin, pri
¢emer je bilo najbolj na udaru srebro. Cena te surovine je imela letos zares velike premike — od zacetka leta je cena v dolarjih
najprej porasla za kar 65 %, nato pa je konec januarja zacela strmo padati. Teden je cena srebra zakljucila priblizno 35 % pod
vrhom in v sedmih dneh izgubila kar 8,91 %. Podobno, vendar manj silovito, se je gibala tudi cena zlata. Ta je v prejSnjem tednu
merjeno v dolarjih sicer zrasla za 1,53 %, a je Se vedno 10,5 % pod vrhom. Buren teden je imela tudi cena nafte. V ponedeljek
je njena cena padla za 4 %, potem ko je ameriSki predsednik Donald Trump napovedal pogajanja z iranskim rezimom. Dodatni
zapleti so nato hitro pognali ceno nafte navzgor, a je teden vseeno zakljucila priblizno 2 % nizje, kot ga je zacela.

Pestro je bilo tudi na delniSkih trgih. V ZDA so skrbi glede obseZnih kapitalskih izdatkov, dvomi o0 monetizaciji umetne inteligence
ter njen potencialno disruptiven vpliv na obstoje€e poslovne modele sproZili premik iz delnic tehnoloskih velikanov v druge
sektorje, zaradi Cesar so velika tehnoloSka podjetja zabeleZila najslabSi teden od novembra lani. AmeriSki tehnoloSko
osredoto¢eni indeks NASDAQ 100 je do &etrtka, merjeno v evrih, padel za 3,35 %. V petek pa smo bili priCa manjSemu
preobratu, saj so se vlagatelji ponovno vrnili v tehnolo8ke delnice, NASDAQ 100 pa je ta dan pridobil 2 %. Rotacija iz tehnoloskih
delnic je pomenila boljSe donose za druge dele trga. To so bile predvsem delnice manjsih in cikli€nih podjetij. Indeks, ki sledi
man;jSim ameriskim podjetjiem, je v tednu pridobil 4,42 %, izstopali pa so tudi sektorji maloprodaje (+ 8,57 %), energetike (+4,71
%) in transporta (+ 6,05 %).

Teden je zaznamovalo tudi poro¢anje poslovnih rezultatov tehnoloSkih velikanov, med katerimi so izstopali Alphabet, AMD in
Amazon. Vsem so bile skupne visoke napovedi nadaljnjih investicij v razvoj umetne inteligence. Medtem ko so vlagatelji v
prejsnjih Cetrtletjih takdne napovedi sprejemali pozitivho, so bili tokrat precej bolj skepti¢ni. Delnice omenjenih podjetij so zato
teden zakljuile v rdeem (AMD: —11,55 %; Alphabet: —4,04 %; Amazon: —11,71 %).

Med objavami z makroekonomskega koledarja so vlagatelje razo€arali tudi podatki s trga dela, saj je ADP poro&al o zgolj 22.000
novih delovnih mest v zasebnem sektorju, kar je precej pod pri¢akovaniji, ki so zna8ala 45.000. Skupno je bilo v letu 2025
ustvarjenih 398.000 novih delovnih mest, kar je obéutno manj kot 771.000 v letu 2024.

Manjsi pretres so doziveli tudi evropski delniski trgi, ki niso usli razprodaji, ki se je zaCela na ameriskih trgih. Delnico danskega
podjetja Novo Nordisk je dodatno prizadelo svarilo predsednika uprave, ki je vlagatelje obvestil, da podjetje v letu 2026 priCakuje
upad prihodkov. Cena delnice je zato v sredo zjutraj padla za kar 17 %, v celotnem tednu pa izgubila priblizno 20 %.

Niti azijski trgi niso usli razprodaji tehnolokih delnic. Korejski tehnoloski indeks je izgubil 4,34 %, kitajski pa 7,22 %. Bolje se
je pisalo indijskim delnicam. V torek je glavni indijski indeks Nifty 50 poskoCil za 5 %, potem ko je Indija po uspeSnem
dogovoru z Evropsko unijo podpisala sporazum tudi z ZDA. Indeks je v celotnem tednu pridobil 3,18 % vrednosti.

Japonski indeks Nikkei 225 je v tednu, merjeno v evrih, pridobil 0,52 %, predvsem zaradi pozitivnih pri¢akovanj glede izida
parlamentarnih volitev za spodnji dom, kjer se aktualni premierki Sanae Takaichi obeta vecina.

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$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finanénih
instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 11. ¢lenu
Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne upo$teva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli 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
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 natanénost 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 odlo¢itev, 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, 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.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. RazmnoZevanije prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




