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Brez vecjih premikov na finanénih trgih

Trgovanje v preteklem tednu je bilo relativho mirno in brez vecjih pretresov. Podatek o ameriski inflaciji je poskrbel
za dokaj pozitivho razpolozenje, saj so Americani zabelezili nekoliko nizjo rast cen od pri¢akovan,;.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(4. 8.2023 - 11. 8. 2023) (31.12. 2022 - 11. 8. 2023)
Svet - MSCI World +0,38% +13,36%
ZDA - S&P 500 +0,52% +14,90%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,10% +11,09%
Japonska -Topix -0,37% +8,33%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -1,14% +4,30%

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

Mesecna rast cen v najve¢jem svetovnem gospodarstvu, merjena z indeksom CPI, je zna3ala 0,2 %, na letni ravni pa 3,2 %, kar je
nekoliko manj od pri¢akovanj analitikov. Na drugi strani pa je inflacija na ravni proizvajalcev, merjena z indeksom PPI, na mesecni
ravni znasala 0,3 % oziroma rahlo ve¢ od pri¢akovanj. Dokaj visoka pa ostaja inflacija brez upoStevanja rasti cen hrane in energije,
ki na letni ravni Se vedno znaSa 4,7 %. Precej vztrajna inflacija pa viSa zahtevane donosnosti ameriskih obveznic. Za 30-letno
posojilo ameriski drzavi dobi vlagatelj priblizno 4,3 % na leto. Visoka rast cen tehnoloskih delnic v letoSnjem letu je povzrocila, da so
nekateri vlagatelji v preteklem tednu z mize pobrali del leto$njih dobi¢kov in se nekoliko umaknili iz tehnoloskih delnic, zato so t.i.
»value« delnice (oziroma delnice z nizjimi vrednotenji in nizjim potencialom za rast poslovanja) zabelezile viS§jo donosnost.
Tehnoloski indeks NASDAQ je bil Ze drugi zaporedni teden v rdeCem, kar se letos $e ni zgodilo. Z nekaj odstotnimi pocenitvami so
se sooCili vlagatelji v delnice ameriSkih bank, saj je bonitetna agencija Moody's znizala bonitetno oceno desetim manjSim in srednje
velikim bankam. Ni¢ kriti€nega, vendar opomin, da bo po maréevskem zlomu nekaterih bank verjetno sledila ostrejSa regulacija in da
bi lahko bila problemati¢na viSja kreditna izpostavljenost do komercialnih nepremicnin. Zaskrbljujo€e so predvsem pisarniSke
nepremicnine, saj kaze, da bo delo od doma v neki obliki ostalo tudi vnaprej, s tem pa se manjSa povprasevanje po pisarnah.

V Evropi je kot strela z jasnega odjeknila informacija o nenavadnih ukrepih italijanske viade. Napovedali so izredno obdavcitev
dobickov njihovih bank, s katerimi naj bi krpali javne finance. Novica je vlagatelje dobila nepripravljene in cene delnic italijanskih
bank na €elu z UniCreditom in Inteso Sanpaolo so se krepko znizale. Trzna kapitalizacija bank se je v enem dnevu znizala za okoli
10 milijard EUR, italijanska vlada pa predvideva 3 milijarde EUR dodatnih davénih prihodkov. Naslednji dan so uradniki sicer stopili
korak nazaj in delno omilili napovedi. Solidne novice so prispele z Otoka, kjer je njihovo gospodarstvo mocnejSe od pri¢akovan;.
Britanska gospodarska rast je v drugem kvartalu glede na prvi kvartal znaSala 0,2 % in presegla pri€akovanja analitikov. Solidno
stanje v gospodarstvu pa viSa verjetnost nadaljnjih dvigov obrestnih mer in s tem tudi donosnosti njihovih drzavnih obveznic, ki ne
glede na ro¢nost nudijo krepko nad 4 % donosnosti na leto.

Na Kitajskem se je v Skripcih znaSel nov nepremicninski velikan — podjetje Country Garden. Slednji je eden izmed najpomembnejsih
kitajskih podjetij, zato je informacija o neizpla€anih kuponih njihovih obveznic zamajala Ze tako nizko zaupanje v ta sektor. Precej
skromni so tudi najnovejSi podatki o kitajskem izvozu in uvozu, saj sta julija oba zabelezila ve¢ kot 10-odstotni upad na letni ravni. S
tako slabimi podatki se nismo soo€ili vse od zacetka pandemije v 2020 in vlagatelji se upraviCeno sprasujejo, zakaj kitajska vlada ne
napove dodatnih spodbud za gospodarstvo in zakaj ne sprejme dodatnih ukrepov za izboljSanje situacije v nepremiéninskem
sektorju. Za razliko od Zahoda namre¢ Kitajci nimajo teZzav z inflacijo, prej nasprotno, v juliju so se cene na letni ravni znizale za 0,3
%, kar opozarja na Sibko domaco potrosnjo.

Tudi na ravni posameznih podjetij smo spremljali nekatere opazne premike cen delnic. Izjemno zadovoljni so lahko delnicariji
danskega farmacevta Novo Nordisk, saj je Studija zdravila Wegovy pokazala ugodne rezultate. Poleg tega je podjetje dvignilo tudi
oceno poslovanja v prihodnjih Eetrtletjih. S trzno kapitalizacijo skoraj 400 milijard EUR je Novo Nordisk postalo drugo najvrednejse
podjetje na nasi celini. Dobre rezultate testiranja zdravila proti diabetesu je predstavil tudi ameriSki farmacevt Eli Lilly. V zadnjih petih
letih se je cena delnice popeterila in glede na trzno kapitalizacijo je Eli Lilly postalo najvrednejSe svetovno farmacevtsko podjetje.
Rekordno vrednost je zabelezila tudi delnica Berkshire Hathaway, ki ga vodi legendarni 92-letni Warren Buffett. Visoka rast cene
delnic Appla, ki predstavlja levji delez naloZb omenjenega holdinga, je pripomogla k odli¢nim rezultatom poslovanja.

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
finan¢nih instrumentov oziroma kakr&nihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporo¢ila 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 ciljev, finanéne 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 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 natan¢nost 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 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 finan¢nimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje
premozenja, d.o.o0. 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.




