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Trg ne pri€akuje sprememb denarnih politik

Ameriski trg dela Se naprej okreva, kar se odraza tudi na vse visjih osebnih dohodkih Ameri¢anov. Zmerna rast
gospodarske aktivnosti v evroobmogju in hkratna zmerna temeljna inflacija ECB omogo¢&ata nadaljevanje ohlapne
denarne politike. Kitajska vse bolj omejuje kreditno aktivnost.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
31.12. 2020 - 4. 6. 2021
Svet - MSCI World +0,97% +13,06%
ZDA - S&P 500 +0,98% +13,94%
+0,86% +15,40%

Evropa - DJ STOXX 600
Japonska -Topix

Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets
* vklju€ujo€ bruto dividende, preracunano v EUR
Vir: Bloomberg

+1,26% +4,47%
+1,94% +8,39%

Trg dela v ZDA Se naprej okreva. Ameriski delodajalci so v maju odprli 559.000 novih delovnih mest, kar je nekoliko
manj od povpredja priCakovanj trznih udelezencev. Znizala se je tudi stopnja brezposelnosti, in sicer na 5,8 %,
povprecni urni osebni dohodek pa se je v maju povisal za 0,5 %. Slednje nakazuje, da je proste delovne sile vse manj in
da pogajalska mo¢ ljudi, ki vstopajo na trg dela, raste. Kljub spodbudnim Stevilkam pa okrevanije trga dela Se ni tako
intenzivno, da bi trzni udelezenci ze pri¢akovali spremembo denarne politike ameriSke centralne banke (Fed).
Povedano se odraza na rasti delniSkih te€ajev v preteklem tednu in tudi v znizanju zahtevanih stopenj donosnosti
dolgorocnih ameriskih drzavnih obveznic. Da v kratkem Se ne gre pri¢akovati sprememb v denarni politiki, potrjujejo tudi
izjave predstavnikov centralne banke, ki izpostavljajo visoke proste proizvodne kapacitete v ameriSkem gospodarstvu,
hkrati pa menijo, da je trenutna visoka inflacija zacasne narave. Inflacija naj bi se tako po zagetnem Soku na strani
povprasevanja ter postopni normalizaciji proizvodnje in mednarodne trgovine postopoma znizala nazaj v obmocje 2 %.

Inflacija v evroobmodju je v maju dosegla 2 %, kar je rahlo nad ciliem Evropske centralne banke (ECB), katere cilj je
inflacija v viSini rahlo pod oziroma blizu 2 %. Glavni razlog za skok inflacije so cene energentov, ki so v preteklem tednu
na nekaterih pomembnejSih borzah dosegle najvisjo raven v zadnjih dveh letih. Temeljna inflacija v evroobmodju, ki v
izraunu ne uposteva visoko spremenljivih cen hrane in energentov, se je tako poviSalale z 0,8 % na 0,9 %. V
evroobmodju se glede na kazalnike proizvodne in storitvene aktivnosti druzbe IHS Markit gospodarska aktivnost Se
naprej povecuje, brezposelnost pa se je, po v preteklem tednu objavljenih podatkih, v maju ve€inoma znizala. V maju
nizka stopnja temeljne inflacije v evroobmocju ter vse nizje zahtevane stopnje donosnosti evropskih drzavnih obveznic
med drugim nakazujejo, da trzni udelezenci ve€inoma pri¢akujejo, da ECB na zasedanju 10. junija ne bo spremenila
denarne politike.

V Zdruzenem kraljestvu so v preteklem tednu zaznali znatno rast Stevila okuzenih s koronavirusom. Krivec za visoko
rast okuzenih je nov sev Delta, ki naj bi bil $e nalezljivejSi od angleSkega seva. Kljub okuzbam, katerih Stevilo je
primerljivo s tistimi konec marca, premier Boris Johnson zaenkrat Se ne namerava spremeniti nacrta za popolno
odpravo ukrepov 21. junija. Tudi Evropska unija namerava s 1. julijem odpraviti vse omejitve za tiste, ki so se cepili. V
tem obdobju naj bi EU predstavila tudi digitalne potne liste, ki bi olaj8ali potovanja cepljenemu delu prebivalstva EU.

Po treh tednih rasti so kitajske delnice v preteklem tednu zabelezile v povprecju rahel upad vrednosti te€ajev. K temu je
v najvedji meri botrovalo dodatno zategovanje denarne politike. Kitajski ban¢ni regulator (CBIRC) je tako v sredo
majhnim kitajskim bankam prepovedal povecevanje nepremi¢ninskih kreditov nad trenutne ravni Ze izdanih kreditov.
Vecje banke so v zadnjih tednih kreditiranje nepremi¢ninskih poslov celo znizale. Tako ni presenetljivo, da je rast
nepremicninskih kreditov v aprilu doseglo najnizjo raven v zadnjih 8 letih. ZniZevanje kreditne aktivnosti bi tako lahko
imelo vpliv na nizjo kitajsko gospodarsko rast v drugi polovici leta.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Tivolska ulica 48, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6,
Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izklju¢no za bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu
obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakr$nihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporoéila oziroma
investicijskega svetovanja po 11. €lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS §t. 77/2018, v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finanéne situacije in specificnih 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 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 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 priporo¢ila 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.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 obmogij in/ali gospodarskih panog, v
zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




