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Upravitelj premozenja

Inflacija navzdol, trgi navzgor!

AmeriSka borza je tudi pretekli teden zakljucila v znamenju bika. Znizanje inflacije je skupaj z odloéitvijo o ohranitvi
kljuéne obrestne mere ameriSke centralne banke (Fed) vodilo v nadaljevanje rasti vrednosti delniskih indeksov na krilih
tehnoloskih delnic. Na drugi strani Evropska centralna banka (ECB) nadaljuje z dvigi obrestnih mer, a vlagatelji kljub
vsemu ostajajo optimisti€ni. Rast vrednosti te€ajev delniSkih nalozb pa je belezila tudi Kitajska.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(9. 6. 2023 — 16. 6. 2023) (31.12. 2022 - 16. 6. 2023)
Svet - MSCI World +0,95% +12,85%
ZDA - S&P 500 +0,88% +13,42%
Evropa - DJ STOXX 600 +1,51% +12,54%
Japonska -Topix -0,13% +11,43%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +1,18% +6,77%

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

Bikovski trend v ZDA se nadaljuje. Indeks S&P 500 je dosegel najdaljSe obdobje neprekinjene rasti vse od novembra
2021. Najbolj so blestele nalozbe iz sektorja visoke tehnologije, kjer je e vedno prisotna evforija, povezana z umetno
inteligenco. Tudi v preteklem tednu je prednjacila druzba Nvidia, katere te€aj delnice je v letoSnjem letu na krilih visokih
pricakovanj porasel za ve¢ kot 200 odstotkov. Pozitivno je presenetila objava o stopnji inflacije za mesec maj, ki se je v
ZDA na letni ravni spustila na 4 odstotke in je najnizja po marcu 2021. Vlagatelje tako predvsem skrbi 5,3-odstotna jedrna
inflacija, ki izklju€uje nihanje cen hrane in energentov, saj le-ta ostaja krepko nad 2 % ciliem. Vrednost indeksa cen
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih (PPI) je sicer v maju znova upadla in je najnizja od decembra 2020, kar nakazuje
na to, da se zaradi cenejSih surovin ze kazejo popusc€ajo i pritiski na cene. K nekoliko bolj optimisti€cnem vzdusju je svoje
dodala tudi ameriSka centralna banka (Fed), ki ohranja klju¢no obrestno mero nespremenjeno v rangu med 5,0 in 5,25
odstotka, bo pa verjetno na julijski seji potreben Se dodaten dvig za 25 bazi¢nih tock.

Kljub nizji inflaciji in dejstvu, da je evroobmocje v tehnicni recesiji, je ECB klju¢no obrestno mero dvignila Se osmi¢
zapored. Zaostrovanje denarne politike pa se ne zaklju€uje; predsednica ECB Christine Lagarde je namre€ v svojem
govoru dala jasno vedeti, da je njena prioriteta znizanje inflacije. Naslednji dvig bi tako lahko sledil Ze naslednji mesec,
poleg tega pa ECB od julija naprej ne bo vec€ reinvestirala glavnic zapadlih obveznic. Omeniti velja, da se je industrijska
proizvodnja v aprilu glede na marec na evrskem obmocju povecala za 1 odstotek, kar je nad pri¢akovaniji analitikov.
Pozitivno je presenetila tudi Italija, ki je v prvem Cetrtletju belezila 0,6 odstotno rast bruto domacega proizvoda.
Spodbudno pa je tudi, da se je ltalija zavezala, da bo spostovala proradunska pravila EU ter s tem nekoliko pomirila
vlagatelje. Pozitivno vzdus$je se je preneslo tudi na evropske trge, kjer so te€aji borznih indeksov prav tako kot v ZDA
pridobivali. Zaradi ostre denarne politike ECB pa so rasle tudi zahtevane donosnosti evrskih obveznic, tako da je
zahtevana letna donosnost dveletne nemske drzavne obveznice konec tedna celo presegla 3,1 odstotka.

Japonski delniski trgi so teden zakljucili nekoliko nizje, merjeno v evrih. Razlog za to je odlocitev japonske centralne
banke (BoJ), ki ohranja svojo »ultrax ohlapno denarno politiko. Ta sicer blagodejno vpliva na rast japonskih nalozb v
domadi valuti, a povzro€a znizevanje vrednosti jena, ki je hapram evru dosegel 5-letno dno. V odzivu na slabSe podatke
iz gospodarstva je kitajska centralna banka znizala obrestno mero za srednjero¢ne operacije refinanciranja. Poleg tega
pa je kitajska vlada napovedala nov svezenj spodbud, s katerimi Zeli spodbuditi razvoj industrije in nepremi¢ninskega
sektorja. Na krilih dobrih novic so delniski te€aji v dezeli zmaja prav tako belezili rast in teden zakljugili v zelenem.

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 izklju¢no za bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup
ali prodajo v dokumentu obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakr$nihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja
osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 11. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS $t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami, v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne upo$teva
investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporogila
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. élenu Uredbe o
Zzlorabi 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
priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali naloZzbenih 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanije prispevka, delno ali v celoti,
brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




