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Centralni banki usklajeni kljub razlikam v stanju gospodarstev

V skladu z napovedmi je v sredo naprej obrestno mero za dodatnih 25 bazi¢énih to¢k na najvisjo raven v zadnjih
dvaindvajsetih letih zviSala ameriSka centralna banka (FED), dan za tem pa ji je z devetim dvigom v zadnjih
dvanajstih mesecih v enaki meri sledila e Evropska centralna banka (ECB). Ker sta oba dviga ze bila vracunana
v pricakovanijih trznih udelezencev, nista ohladila rasti delniSkih tecajev.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(21. 7. 2023 — 28. 7. 2023) (31. 12. 2022 - 28. 7. 2023)
Svet - MSCI World +1,89% +15,68%
ZDA - S&P 500 +1,93% +17,03%
Evropa - DJ STOXX 600 +1,19% +13,71%
Japonska -Topix +2,75% +10,96%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +3,77% +8,13%

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

Celo nasprotno, spravljiva govora obeh guvernerjev centralnih bank navdajata s pricakovaniji, da se cikel zaostrovanja monetarne
politike resni¢no bliza koncu in da bi do zasuka lahko priSlo Zze v zaCetku prihodnjega leta. Vlagatelje v ZDA so v preteklem tednu
razveseljevale tudi nove objave gospodarskih kazalcev, ki zmanjSujejo verjetnost pojava recesije najvecjega svetovnega gospodarstva
v preostanku letoSnjega leta. Kljub okolju visokih obrestnih mer je ameriSko gospodarstvo v drugem cetrtletju zabelezilo 2,4 %
gospodarsko rast, kar je precej preseglo priCakovanja analitikov, postavljena pri 1,8 %. Tudi FED je sporocil, da njihove najnovejSe
projekcije ne predvidevajo vec recesije. V petek je razveselil Se junijski podatek o jedrni inflaciji, merjeni z indeksom osebne potrosnje
(PCE), ki ga kot klju¢no merilo inflacije upoSteva FED. Ta se je na letni ravni s 4,6 % v mesecu maju znizal na 4,1 % v juniju, kar je
bolje od pri¢akovanih 4,2 %. Prav tako dobri podatki prihajajo s trga dela, kjer znaSa Stevilo novih iskalcev zaposlitve v preteklem
tednu 221 tiso¢, kar je manj od pri¢akovanih 235 tiso€, znizala pa se je tudi Stevilka obstojecCih iskalcev dela. Pozitivni makroekonomski
podatki lepo sovpadajo z objavami poslovnih rezultatov gospodarskih druzb za drugo Cetrtletje letoSnjega leta. Objave so trenutno na
dobri polovici, saj je svoje rezultate za drugo Cetrtletje do petka objavilo 252 podjetij iz indeksa S&P 500. Trenutno je 81 % druzb
preseglo pricakovanja analitikov glede dosezZenih dobickov, kar je bistveno visje od 10 letnega povpredja, ki znasa 73 %. Pri pozitivnih
presenecenjih prednjaci sektor trajnih potroSnih dobrin, kjer so dobi€ki v povprecju za 12,43 % presegli napovedi analitikov.

V Evropi so za nekaj negotovosti v zadetku tedna poskrbele predéasne parlamentarne volitve v Spaniji, kjer si nobena od vodilnih
politi¢nih sil ni uspela zagotoviti ve¢ine v parlamentu, kar bi v kratkem lahko privedlo do ponovnih pred€asnih volitev. SlabSe v
primerjavi z ZDA so tudi objave gospodarskih kazalcev. Tako se je na primer sestavljeni indeks nabavnih menedzerjev za proizvodnjo
in storitve (Composite PMI) v mesecu juliju v evroobmodju zniZzal z 49,9 na 48,9, kar predstavlja osemmesecno dno. Na slabSanje
kazalnika pomembno vpliva stanje v najvedjem gospodarstvu evroobmogja. Ze tretji zaporedni mesec se je tako v Nemgiji znizal
indeks poslovne klime, ki ga objavlja tamkajsnji inStitut za ekonomske raziskave (IFO), prav tako se je bolj od pri¢akovanj skr&il nemski
proizvodni PMI indeks, ki se nahaja pri vrednosti 38,8. Nekaj podpore evropskemu delniSkemu indeksu, ki se je tokrat med regionalnimi
trgi odrezal najslab8e, so nudile 8ele napovedi dodatnih gospodarskih spodbud na Kitajskem, ki je pomemben izvozni trg za EU.

Ker se kitajsko gospodarstvo letos ne uspe postaviti na noge, je vladajoa Partija najavila uvedbo novih spodbujevalnih shem za
okrepitev domace potro$nje in podporo nepremic¢ninskemu sektorju v preostanku letoSnjega leta. Kitajski delniski indeks (MSCI China)
je odlocitev pozdravil s kar 7,67 % rastjo v preteklem tednu in s tem izdatno pripomogel k dobremu rezultatu trgov v razvoju. Optimizma
vlagateljev pa zaenkrat Se ne delijo analitiki, ki jih spremlja poslovni portal Bloomberg, saj so v povprecju znizali pri¢akovanja glede
gospodarske rasti Kitajske v letoSnjem letu s 5,5 %, na 5,2 %. Glavni razlog znizanja je bila objava kitajskega statisticnega urada sredi
julija, da je gospodarstvo v drugem Cetrtletju zraslo za 6,3 %, kar je bilo bistveno manj od pri€akovanj analitikov (7,3 %). Pester teden
je tudi za vlagatelji v japonske vrednostne papirje. Na petkovem zasedanju je Japonska centralna banka Se obdrzala kratkoro¢no
obrestno mero na -0,1 %, vendar pa je presenetila vlagatelje z napovedjo, da bo morala odstopiti od ohlapne monetarne politike, saj
je inflacija v mesecu juliju pospesila Se za 10 bazi¢nih toc¢k na 3,3 % in se ze petnajsti mesec zapored nahaja nad ciljnima dvema
odstotkoma. Po objavi se je zahtevana stopnja donosnosti 10-letne japonske drzavne obveznice zviSala z 0,48 % na 0,55 %, zaradi
krepitve jena napram evru pa so bili, merjeno v evrih, bolj nagrajeni vlagatelji v japonske delniSke nalozbe.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZzenja, d.o.o., Tivolska ulica 48, Ljubljana, info@nlbskladi.si, ki je hadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih
papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljuéno za bolj$e razumevanije finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za
nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakr§nihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti. Dokument prav tako ne
predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 11. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS §t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami, v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne
uposteva investicijskih ciljev, finanéne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega
priporocila iz 20. ¢lena Uredbe o zlorabi trga (Uredba (EU) §t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga, v nadaljevanju: Uredba o zlorabi trga). Informacije so bile
pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natanénost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 7.
¢lenu Uredbe o zlorabi trga. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlogitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne
pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi
javno dostopnih informacij, namenjene obves$¢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 finanénimi 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v
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