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Optimistično razpoloženje vlagateljev se nadaljuje 
 

Po izjemno nestanovitnem lanskem letu in precejšnjih padcih tečajev delniških naložb je prva polovica januarja 
minila v znamenju dobrega razpoloženja med vlagatelji. Še več, ob pogledu na letošnje donosnosti ključnih 
delniških indeksov se lahko vprašamo, če je bila vsa zaskrbljenost tržnih udeležencev na finančnih trgih v 
zadnjih mesecih pretirana ali pa so si ob prehodu v novo leto zgolj pozabili sneti rožnata očala.  
 

  Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos* 

v EUR (6. 1. 2023 – 13. 1. 2023) (31. 12. 2022 – 13. 1. 2023) 

Svet - MSCI World +1,46% +4,03% 

ZDA - S&P 500 +0,91% +3,10% 

Evropa - DJ STOXX 600 +1,84% +6,56% 

Japonska -Topix +3,11% +2,09% 

Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +2,35% +6,55% 
* vključujoč bruto dividende, preračunano v EUR. 
Vir: Bloomberg.   

 
Za dobro razpoloženje so poskrbele spodbudne makroekonomske novice. V ZDA se je inflacija na letni ravni z novembrskih 

7,1 % decembra znižala na 6,5 %. Gre za umirjanje stopnje inflacije že šesti mesec zapored po vrhuncu sredi leta 2022, ki 

potrjuje, da je agresivno zvišanje obrestnih mer ameriške centralne banke (Fed) vsaj delno obrodilo sadove. Na mesečni 

ravni je inflacija upadla za 0,1 % in je posledica nižjih cen energije, poleg tega pa se je decembra upočasnila tudi rast cen 

hrane. Nižje cene energentov so med drugim vplivale tudi na ameriške potrošnike, ki so novo leto začeli z večjim 

optimizmom, kar kaže vrednost indeksa potrošniškega razpoloženja, ki ga meri Univerza v Michiganu. Glede na preliminarne 

rezultate raziskave se je vrednost omenjenega indeksa v prvih dveh tednih januarja povišala za 8,2 % z decembrskih 59,7 na 

64,6. Tudi ameriški trg dela ostaja v dobri kondiciji, v ospredju zanimanja vlagateljev pa bodo v naslednjih tednih predvsem 

poslovni rezultati podjetij v zadnjem četrtletju leta 2022. Med prvimi so rezultate že objavile največje banke v ZDA, ki so dobro 

kapitalizirane, a se pripravljajo na zaostrene gospodarske razmere. Delnice JPMorgan Chase & Co., največjega ameriškega 

posojilodajalca, so v petek, potem ko je banka poročala o rasti dobička na četrtletni ravni za 13 %, na letni pa za 6 %, 

pridobile 2,7 % vrednosti. 

 

Do sedaj objavljeni rezultati ne kažejo na splošna negativna presenečenja o poslovnih rezultatih, ob solidnih 

makroekonomskih objavah pa se je nestanovitnost na finančnih trgih vsaj začasno umirila. Vrednost indeksa VIX, ki meri 

pričakovano nihajnost indeksa S&P in s tem kaže pričakovanja borznih udeležencev o kratkoročni nestanovitnosti trgov, se je 

namreč v preteklem tednu znižala za skoraj 15 % in se trenutno nahaja na najnižji točki od lanskega januarja. Tudi izvršna 

direktorica Mednarodnega denarnega sklada (IMF) Kristalina Georgieva optimistično napoveduje sicer zahtevno leto, a je za 

svetovno gospodarstvo na vidiku okrevanje, svetovne recesije pa ne pričakuje, če bo Kitajska nadaljevala z rahljanjem 

omejitev zaradi pandemije in če se vojna v Ukrajini ne bo stopnjevala. 

 

V preteklem tednu je se je vrednost evra v primerjavi z ameriškim dolarjem, ki je lani predstavljal varno pribežališče, zvišala 

za 1,7 %, s tem pa je evro napram dolarju dosegel najvišjo vrednost v zadnjih 9 mesecih. Po drugi strani pa je vrednost evra 

v primerjavi z japonskim jenom na tedenski ravni upadla za 1,5 %. Slednje je tudi vzrok višje donosnosti japonskih delnic, 

merjene v evrih. Tudi delnice družb iz drugih azijskih držav, med njimi Južne Koreje, Hong Konga in Kitajske, so v povprečju 

zabeležile rast tečajev, k temu pa je pripomogel optimizem glede ponovnega odpiranja Kitajske, delno pa tudi podatki o 

inflaciji v ZDA. Posledično je MSCI indeks trgov v razvoju prestopil iz medvedjega v nov bikovski trend, saj je za 20 % 

presegel svojo najnižjo vrednost, doseženo v drugi polovici oktobra. Med posameznimi naložbami velja izpostaviti delnice 

družbe Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., ki so se v preteklem tednu podražile za 8,7 %. Ekskluzivni dobavitelj čipov 

za Applove izdelke (iPhone, Mac) je namreč v zadnjem četrtletju 2022 zabeležil višjo rast dobička od pričakovanj analitikov.  
 

 

  

 

 

 

Opozorilo:  Ta dokument je pripravila in izdala družba NLB Skladi, upravljanje premoženja, 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 izključno za boljše razumevanje finančnih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za 

nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finančnih instrumentov oziroma kakršnihkoli drugih finančnih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finančnimi instrumenti. Dokument prav tako ne 

predstavlja osebnega priporočila oziroma investicijskega svetovanja po 11. členu Zakona o trgu finančnih instrumentov (Ur.l. RS št. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne 

upošteva investicijskih ciljev, finančne situacije in specifičnih potreb osebe, ki se je na kakršenkoli način seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni naložbenega 

priporočila iz 20. člena Uredbe o zlorabi trga (Uredba (EU) št. 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 natančnost in celovitost ne jamčimo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 7. 

členu Uredbe o zlorabi trga. Družba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odločitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne 

pomenijo priporočila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finančnih naložb ali naložbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi 

javno dostopnih informacij, namenjene obveščanju zainteresiranih strank. Družba NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali naložbenimi skupinami, ki so navedene v tem 

dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in naložbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finančnimi instrumenti, ki jih upravlja družba 

NLB Skladi, upravljanje premoženja, 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 premoženja 

neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih območij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnoževanje 

prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno. 
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