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Upravitelj premozenja

Inflacija zaznamovala razburljiv konec tedna

Po rasti vrednosti delnic v prvem tednu oktobra je v preteklem tednu na delniskih trgih ponovno previadovalo
negativno razpolozenje. AmeriSka osnovna inflacija je dosegla stiridesetletni vrh.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
7.10. 2022-14. 10. 2022 . 12.2021-14. 10. 2022
Svet - MSCI World -1,25% -12,31%
ZDA - S&P 500 -1,10% -10,80%
Evropa - DJ STOXX 600 -0,08% -17,46%
Japonska -Topix -2,42% -12,00%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -3,38% -15,53%

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

Delniski trgi niso uspeli nadaljevati trenda rasti iz zaCetka oktobra. Razpolozenje vlagateljev so pokvarili nepri¢akovano
visoka inflacija, porast Stevila primerov Covid-19 na Kitajskem in posledi¢no zapiranje gospodarstva ter odloc€itev vlade
ZDA, da zaostri izvoz polprevodnikov na Kitajsko, kar je pripomoglo predvsem k znizanju te€ajev delnic podjetij, ki so
proizvajalci ali glavni uporabniki Cipov. Evropske delnice so se ob nizji volatilnosti izognile vecjim upadom vrednosti.

Ameriski delniSki trgi so v preteklem tednu zabelezili enega izmed bolj dramati¢nih razpletov. Te€aji delnic so namre¢
tekom tedna padali, po objavi podatkov, da se je inflacija septembra povecala bolj, kot je bilo pri¢akovano, so cene
delnic v Cetrtek zjutraj krepko upadle, nato pa se je zgodilo nekaj nepriCakovanega, saj so delniski teCaji poskodili in dan
koncali vije. Vse je kazalo na pozitiven preobrat, vendar je osrednji delniski indeks S&P 500 v petek izgubil 2,4 %
vrednosti in teden kon¢al z 1,6-odstotno izgubo, indeks tehnoloskih delnic Nasdaq pa je izgubil 3,1 %. Indeks Dow
Jones pa je kljub slabemu zaklju¢ku konéal 1,1 % visje. Inflacija v ZDA Se vedno ostaja visoka. Septembrska inflacija je
na letni ravni znaSala 8,2 %, medtem ko je osnovna inflacija brez upostevanja volatilnih kategorij, kot so energenti in
hrana, znaSala 6,6 %, kar je nova najviSja vrednost v &tirih desetletjih. Zapisnik s septembrskega zasedanja ameriSke
centralne banke (Fed) kaze na zaskrbljenost zaradi vztrajanja visoke inflacije. Fed je poudaril, da namerava Se naprej
zviSevati obrestne mere in to kljub bolecini, ki bi jo lahko povzrocila. AmeriSki bankirji priCakujejo, da bodo visji stro3ki
zadolzevanja upocasnili gospodarsko aktivnost z omejevanjem porabe, zaposlovanja in nalozb, kar naj bi oslabilo
inflacijske pritiske. Pozornost vlagateljev je zdaj usmerjena k novembrskemu zasedanju, na katerem se ponovno
priCakuje dvig obrestne mere za 0,75 odstotne tocke.

Zahtevana donosnost referen¢ne 10-lethe ameriSke drzavne obveznice je pretekli teden prvi€ po letu 2008 presegla
vrednost 4 % in teden zakljucila pri 4,02 %. Prav tako so z upadom teCajev nadaljevale drzavne obveznice Zdruzenega
kraljestva, v primerjavi z dolarjem pa Se naprej izgublja tudi funt. AngleSka centralna banka je namre¢ prenehala z
odkupovanjem drzavnem obveznic na trgu. V Zelji po pomiritvi trgov je sicer predsednica vlade Liz Truss spremenila
svoje nedavne nacrte za znizanje davkov ter odpustila finanénega ministra Kwasija Kwartenga.

Osmoljenec preteklega tedna so bile delnice s trgov v razvoju. Indeks MSCI China je dosegel najnizjo raven v ve¢ kot
desetletju, potem ko je niz slabih novic znizal vrednost kitajskih delnic na vseh vecjih borzah. Porast Stevila primerov
Covid-19, nedavni Sibki podatki o porabi potroSnikov in odlocitev vlade ZDA, da zaostri izvoz polprevodnikov na Kitajsko,
S0 negativno vplivali predvsem na kitajske tehnoloske delnice.

Nafta se je v preteklem tednu ponovno pocenila. Najvisja inflacija v zadnjih v 40 letih je spodbudila pri¢akovanja, da bo
Fed Se naprej zviSeval obrestne mere, kar bi lahko posledi¢no upo€asnilo gospodarsko rast in potencialno zmanjsalo
porabo energije. Organizacija drzav izvoznic nafte OPEC je znizala svoje napovedi glede rasti povprasevanja po nafti za
460.000 sodov na dan na 2,64 milijona sodov na dan za leto 2022, s ¢imer je utemeljila nedavno zmanjSanje ponudbe
za 2 milijona sod¢kov na dan. Trgovanje z nafto brent se je v petek zakljucilo pri ceni 92,92 dolarjev na sod, na tedenski
ravni pa se je cena znizala za vec kot 5 %.

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 izkljuéno 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 kakrsnihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi 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
ciliev, 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 priporo¢ila 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 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 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, 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 naloZzbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finanénimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.0. 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. RazmnozZevanije prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.
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