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Visoke cene nafte ohranjajo visoke obrestne mere

Visje cene nafte so prispevale k zaskrbljenosti glede inflacije in strahu, da bodo centralne banke potrebovale
dlje ¢asa za ukrotitev rastocih cen.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
22.9.2023 —29. 9. 2023 31.12. 2022 — 29. 9. 2023
Svet - MSCI World -0,11% +12,95%
ZDA - S&P 500 +0,02% +14,49%
Evropa - DJ STOXX 600 -0,63% +9,14%
Japonska -Topix -1,38% +11,61%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -0,40% +3,45%

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

Pretekli teden se je nadaljeval niz padanja teCajev na svetovnih delniskih trgih. Delniski indeks MSCI ACWI, ki meri gibanje teajev
svetovnih delnic, je izgubil 1 % vrednosti, merjeno v dolarjih, v septembru pa vec¢ kot 4 %, kar je najvecji enomesecni padec te€aja v
letoSnjem letu. Na razpolozenje vlagateljev so vedji del tedna vplivali namigi centralnih bank glede ohranitve viSje ravni obrestnih

v zadnjih devetih letih, medtem ko se svet ze sooCa s tesno ponudbo, saj sta Savdska Arabija in Rusija zmanjSali proizvodnjo.
Ponudba se je pretekli teden Se dodatno zmanj3ala, saj se je Rusija odloCila za popolno prepoved izvoza dizla, s Cimer Zeli omejiti
ceno goriva doma. Posledi¢no se je cena za sod&ek surove nafte brent prvi¢ po novembru 2022 povzpela nad 96 dolarjev. Na
razpolozZenje vlagateljev je med tednom ponovno vplivala tudi vse vecja negotovost glede zaustavitve delovanja vladnih sluzb v ZDA.
Stranki v predstavniSkem domu ameriSkega kongresa sta dogovor vendarle sklenili v soboto, samo nekaj ur pred rokom.

Osrednji ameriski indeks S&P 500 je v preteklem tednu zabelezili Se Cetrti negativen teden, merjeno v dolarjih, medtem ko se je
indeks tehnolo$kih delnic NASDAQ z 0,1 % rastjo obdrzal nad gladino. Podobno meSane so bile tudi objave makroekonomskih
podatkov. Trg dela v ZDA Se vedno ostaja mocan, precej pa je upadla prodaja stanovanj, ki se je avgusta znizala za 8,7 %. Padec
predstavlja najvecji mesecni upad v zadnjem letu, medtem ko je prodaja obstojecih stanovanj na letni ravni upadla za kar 18,8 %.
Glavni razlogi za nizjo prodajo so omejena ponudba, poviSane cene in visoke hipotekarne obrestne mere. Spodbudni pa so bili
podatki za proizvodni indeks nabavnih menedzerjev (PMI), ki je z vrednostjo 49,8 presegel pricakovanja analitikov, za 0,2 % so se
povecala tudi narocila trajnih dobrin, medtem ko je bil pricakovan 0,5 % upad. Avgustovski indeks cen izdatkov za osebno potrosnjo,
ki velja za zeleno merilo inflacije ameriSke centralne banke (Fed) in ne uposteva hrane in energije, se je v skladu s pri¢akovanji
analitikov medletno povisal za 3,9 %, kar je najnizja rast cen v zadnjih dveh letih. Kljub temu ta Se vedno mocno presega zeljeni cilj
2 % in posledi¢no se pric¢akuje, da bo moral Fed dlje €asa ohraniti restriktivno politiko z namenom ukrotitve inflacije.

Tudi te€aji evropskih delnic so teden zaklju€ili nizje, saj so se vlagatelji osredotocali na obrestne mere, za slabSe razpoloZenje pa so
poskrbeli tudi ekonomski kazalci. Vrednost indeksa evropskih delnic STOXX Europe 600 je upadla za 0,6 %, nemski DAX pa je
izgubil 1,1 % vrednosti. Stopnja inflacije v Nemdiji je padla na najnizjo raven v zadnjih dveh letih, saj so se cene zivljenjskih
potrebs¢in septembra glede na leto prej zviSale za 4,3 %, medtem ko je avgustovska inflacija znaSala 6,4 %. Nem$ko gospodarstvo
je videti Sibko v primerjavi z ostalimi ¢lanicami Evropske unije in pri vlagateljin vzbuja nelagodje zaradi skoraj$nje recesije. Instituti, ki
svetujejo nemski vladi, napovedujejo 0,6 % kréenje gospodarstva v letoSnjem letu, na kar vplivajo predvsem naras¢ajoCe obrestne
mere ter prekomerna pretekla odvisnost od ruske energije in kitajskega povprasSevanja, dodatne tezave pa povzroca tudi domaci
nepremicninski sektor. Presenetili pa so podatki o stanju gospodarstva Zdruzenega kraljestva, ki je v prvih treh mesecih leta raslo
hitreje od pri¢akovanj. Revidirani podatki kazejo, da je gospodarska rast do konca junija znasala 2 %, kar pomeni, da se je bruto
domadi proizvod ZdruZenega kraljestva vrnil nad ravnjo pred virusom Covid-19.

Negativno so pretekli teden zakljuCile tudi azijske borze, kjer sta na razpoloZenje vlagateljev ravno tako vplivala ohranjanje visokih
obrestnih mer in cena nafte. Kitajska se Se vedno zavzema za strukturne reforme, ki bi ozZivile gospodarstvo, vrednost japonskega
jena pa je padla na najnizjo raven v 11 mesecih, kar je sproZilo pomisleke, da bo potreben poseg centralne banke na trgu valut.
Vrednost kitajskega delniskega indeksa MSCI China je upadla za 0,6 %, medtem ko je japonski indeks Nikkei, merjeno v jenih, teden
zakljucil 1,7 % nizje.

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 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. élenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS §t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne uposteva investicijskih
ciliev, finanéne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli 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 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 odlogitev, 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
obvesc¢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 finan¢nimi 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. Razmnozevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.
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