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Skrb pred recesijo zaznamovala konec prvega polletja

Petkov odboj delniskih trgov ni uspel popraviti negativhega izkupicka tedna. Kljub slabi prvi polovici leta,
verjamemo, da je velik del slabih novic ze vraCunan v trge.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
24.6.2022 —1.7.2022 31.12.2021 —1.7.2022
Svet - MSCI World -0,87% -12,27%
ZDA - S&P 500 -0,81% -11,46%
Evropa - DJ STOXX 600 -1,39% -14,57%
Japonska - Topix +0,28% -13,03%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -0,16% -10,37%

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

Ameriski indeks S&P 500 je v prvem polletju upadel za dobrih 20 odstotkov, kar je najveéji polletni padec po letu
1970. Ni€ bolje se ni odrezal indeks Nasdaq, ki je v prvi polovici leta izgubil kar 29 odstotkov. Evropski viagatelji
smo, merjeno v EUR, v primeru nalozb v omenjena dva indeksa izgubili nekoliko manj, 13 oziroma 23 odstotkov,
saj nam je Kkoristila opazna okrepitev ameriSkega dolarja; trenutni te€aj EUR/USD je 1,04, leto je zacel pri 1,14,
priblizno leto dni nazaj pa je bil pri 1,18.

Razlogi za padec delniskih trgov ti¢ijo v strahu pred morebitno recesijo in vse visjo inflacijo, s katero se ukvarjajo
centralne banke in zaostrujejo monetarne politike. Guverner Feda Jerome Powell je zopet poudaril, da je glavni
cilj ameriSke centralne banke boj z inflacijo, Cetudi bo pridel na raCun upo€asnjevanja rasti amerisSkega
gospodarstva. V preteklosti so centralne banke po vstopu v recesijo pomagale gospodarstvu z nizanjem
obrestnih mer in spro§¢anjem likvidnosti. Trg trenutno nekoliko pesimisti¢no pri¢akuje, da do takSnega ukrepanja
centralnih bank ob morebitni recesiji ne bo prislo, kar pa je seveda lahko napacno razmisljanje. Tudi Ce bi prislo
do morebitne recesije po nizanju inflacije, bodo centralne banke zelo verjetno in zelo hitro obrnile plos¢o in
pocCakale z nadaljnjimi dvigi obrestnih mer, saj so pod visokim vplivom politike. Petkov odboj delniSkih trgov ni
uspel popraviti negativhega izkupi¢ka tedna, bi pa lahko to pomenilo, da je ve€ina slabih novic Ze vradunana v
pretekle padce.

Podobno kot ameriSki indeks se je v tem letu odrezal domaci indeks SBI TOP, ki je izgubil le 11 odstotkov. Med
predstavniki indeksa se je najbolje odrezala druzba Cinkarna Celje, ki je letos celo pridobila dobre 4 odstotke,
kar je posledica odli¢nega poslovanja v letu 2021 in odprtega prodajnega postopka druzbe. Ob tem ni
nepomembno, da je druzba izpla€ala 31,8 EUR dividend na delnico, kar znaSa glede na petkov te¢aj 11,8 %
dividendno donosnost.

Trzni udelezenci pa ze nestrpno pri€akujemo tudi prve objave Cetrtletnih poslovnih rezultatov vecjih amerisSkih
druzb, kot so JPMorgan Chase, Wells Fargo in Citigroup. Po mnenju analitikov Fact Set-a se pri€akuje 4 % rast
dobi¢kov podjetij ameriSkega indeksa S&P 500. Poleg samih rezultatov za preteklo obdobje, kjer bo analitike
zanimalo zlasti kako dobro so podjetja prevalile inflacijo na kon&ne potro$nike, bo bistveno bolj pomembna
napoved prihodnjega poslovanja druzb.

Z vecjimi problemi, kot je trenutna poviSana nihajnost borz, pa se ukvarjajo turisti, ki so ob pri€etku teZko
pri¢akovanih pocitnic ostali na tleh domacih drzav potem, ko so letalske druzbe, zadnja denimo Lufthansa,
zaradi pomanjkanja osebja odpovedala ve¢ kot 3000 letov, kar pa ni bistveno vplivalo na gibanje cene delnice.
Kljub odpovedi letov pa bo vsaj po trenutno opravljenih nocitvah turistiCna sezone sosede Hrvaske presegla
mejnik predkoronskega leta 2019.
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