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Kitajski regulator zaznamoval lastne trge

V zacetku tedna so novice s Kitajske pretresle predvsem trge v razvoju. V drugi polovici tedna so se borzni te¢aji
nekoliko umirili, vendar so teden vseeno zaklju€ili globoko v rde€em. Ameriski in evropski indeksi so teden kon¢ali
z manjSim minusom, razpolozenje pa so nekoliko pokvarile predvsem slabSe napovedi tehnoloskih gigantov.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
23.7.2021 - 30. 7. 2021 31.12. 2020 — 30. 7. 2021
Svet - MSCI World -0,85% +18,94%
ZDA - S&P 500 -1,12% +21,63%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,06% +18,00%
Japonska -Topix -0,25% +3,81%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -3,23% +3,50%

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

Uvod v pretekli teden je bil skorajda kopija dogajanja zadnjih dveh mesecev. Ameriski in evropski borzni indeksi so ostali
na visokih nivojih, nekateri so dosegli celo nove rekorde, zahtevana donosnost do dospetja 10-letne ameriSke drzavne
obveznice je nadaljevala svoj padajoci trend. Na drugi strani stopnja gospodarske rasti in inflacije ostajata klju¢ni vprasanii
za vlagatelje, med katerimi trenutno raste tudi skrb, da bi lahko Sirjenje delta variacije Covid-19 opocasnilo globalno
okrevanje.

Vlagatelje je v preteklem tednu mocno presenetil kitajski regulator z napovedjo Sirokega nabora reform za podjetja, ki
izvajajo zasebna izobrazevanja. Regulator je opozoril predvsem na to, da zZeli zmanjSati obseg dela za Studente preko
prepovedi tutorstev med vikendi in prazniki ter s prepovedjo ponujanja spletnih ali akademskih teCajev za otroke, mlajse
od 6 let. Reforme verjetno izvirajo predvsem iz dejstva, da so bili v zadnjih letih vedno ved;ji pritiski na otroke, da bi morali
prej zaCeti z izobrazevanjem, kot tudi z vidika visokih rasti cen privatnih te€ajev. Posledi¢no so bili starsi primorani nameniti
vse vecji delez prihodka za izobrazevanje otrok, po nekaterih podatkih tudi preko 20 %. Regulator je tako ocenil, da je
sektor »ugrabil kapital« in podjetjem prepovedal zbiranje sredstev ter kotacijo na borzi. Opozorili so tudi, da bodo morale
omenjene druzbe postati neprofitne organizacije. Novica je moc¢no prestrasSila vlagatelje in posledi€no so nekatera
podijetja, ki jih je nova regulacija najbolj prizadela, dozivela ve¢ kot 50 % padec delniskih teCajev. Padajoci delniski tecaji
so se hitro prelili tudi na kitajski tehnoloSki sektor; giganta Tencent in Alibaba sta bila med vecjimi investitorji v izobrazevalni
sektor.

Za dodaten preplah in padec delnic kitajskih podjetij so poskrbele tudi Spekulacije, da bi se lahko regulatorni pritiski prelili
na druge sektorje, predvsem tehnoloske. V zaetku tedna je regulator med drugim zaradi zavajanja potrosnika, s sicer
zgolj simboli¢no finanéno kaznijo, kaznoval vodilno tehnoloSko podjetie Tencent. Njihovi podruznici Tencent Music pa je
protimonopolni regulator odredil, da mora prekiniti svoje ekskluzivne licencne pogodbe o avtorskih pravicah, ki so jih
pridobili preko nakupa podjetja China Music leta 2016. ETF na kitajski tehnoloSki indeks je posledi¢no do sredine tedna
upadel za 15 %, skupno pa naj bi kitajska tehnoloska in izobrazevalna podijetja od februarskih vrhov, ki so jih dosegla na
borzi, izgubila Ze preko 1.000 milijard trzne kapitalizacije.

Borzne trge so nekoliko pomirili ameriSki tehnoloSki kolegi z objavo svojih Cetrtletnih rezultatov. Rezultati so ve€inoma
presegli priCakovanja, nekoliko razo€aranja s strani vlagateljev pa je bilo mo¢ zaznati pri obetih za prihajajo¢a Cetrtletja.
Najbolj je presenetilo mati¢no podjetje Googla, Alphabet, ki je v drugem Cetrtletju v primerjavi z enakim obdobjem Ilani
zabeleZilo skoraj 200 % rast dobicka in 60 % rast prihodkov.

Konec tedna je skupina senatorjev skupaj z Belo HiSo dosegla okviren dogovor o infrastrukturnem paketu, vrednem okoli
550 milijard dolarjev, kar je pozitivno vplivalo na te€aje gradbeniskih podjetij. V petek je za negativno razpoloZenje poskrbel
Amazon s 7,5% padcem tecaja, ki je bil predvsem posledica slabSe prodaje od pri€akovanj v drugem Cetrtletju, kakor tudi
slabSih napovedi prodaje za naslednje Cetrtletje.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozZenja, d.o.o., Tivolska ulica 48, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip
6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljuéno za bolj§e razumevanje finanénih 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 uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne
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 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, finan¢nih 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 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 obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni
dovolieno.




