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Bo Fed-ova politika korencka in palice uspesna?

Guverner ameriSke centralne banke Jerome Powell je ugriznil v kislo jabolko in napovedal radikalne spremembe,
ki bodo po vsej verjetnosti nastopile ze pred pomladjo. Geopoliticha napetost postaja resna — moznost o invaziji
Rusije nad Ukrajino podaljSuje padce evropskih delnic in drazi cene energentov. Ameriski borzni indeksi pa se ne
dajo in na krilih dobrih etrtletnih rezultatov poslovanja ameriskih podjetij teden zaklju€ujejo v zeleni barvi.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(21. 1. 2022 — 28. 1. 2022) (31. 12. 2021 - 28. 1. 2022)
Svet - MSCI World +1,11% -4,97%
ZDA - S&P 500 +2,55% -4,97%
Evropa - DJ STOXX 600 -1,85% -4,50%
Japonska -Topix -2,28% -4,45%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -2,59% -1,24%

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

Guverner Jerome Powell je na sredinem zasedanju ameriSke centralne banke (Fed) predstavil arzenal ukrepov, s katerimi
se bo Fed zoperstavil visokim inflacijskim pritiskom. Namigovanja o dvigu obrestnih mer postaja realnost, ki bi jo Fed
lahko uresnicil ze v sredini marca, obrestno mero pa naj bi po mnenju druzbe JPMorgan dvigoval kar 5-krat. Kr€enje
bilance je $e vedno dokaj nejasno; zaenkrat bo Fed z marcem prenehal le z neto odkupi drzavnih in hipotekarnih
obveznic, kar pa ne pomeni, da ne bo reinvestiral zapadlih glavnic Ze odkupljenih obveznic. Koliko dvigov bomo v resnici
videli v letu 2022, je klju&no vprasanje, ki neti strah vlagateljev, saj inflacija ne izhaja zgolj iz odli€ne gospodarske slike,
temvec je tudi posledica trenutnih globalnih razmer, ki ustvarjajo dobavne motnje. Depresijo na trgu so konec tedna
razblinile objave ameriskih podjetij, ki so imela nadpovprecne poslovne rezultate v zadnjem kvartalu preteklega leta. Med
njimi je najbolj izstopal tehnoloski velikan Apple, ki je s Cetrtletnimi rezultati popolnoma osupnil viagatelje. Ameriski borzni
indeksi so tako teden zakljudili s pozitivno rastjo.

Na stari celini so delnice belezile padec ze Cetrti zaporedni teden. Popravek na evropskem trgu v veliki meri izhaja iz
napetosti med Rusijo in Zahodom. V primeru ruske invazije nad Ukrajino bi bila Evropa najbolj na udaru iz naslova dobave
zemeljskega plina, katere zaloge so Ze sedaj omejene. Rusija je za Evropo eden od najvecjih dobaviteljev zemeljskega
plina in morebitna prekinitev dobave bi za Evropo pomenil velik udarec. Z zaveznicami Evropa Ze dela na alternativah,
kot so uvoz iz severne Afrike in Bliznjega vzhoda. Gospodarsko okrevanje v Evropi ne poteka po zastavljenih nacrtih,
omikron je Se vedno moc¢no prisoten in omejitvam ni videti sproS¢anja. Izjema sta le Velika Britanija in Danska, ki bosta
s 1. februarjem odpravili omejitve in popolnoma zagnali gospodarstvo.

Vzdusje na Kitajskem ni prav ni¢ olimpijsko in tudi kitajske delnice so teden zakljucile nizje. Poleg odpovedi diplomatov
nekaterih drzav in zapiranja celotnih obmodji zaradi Covida je Se naprej na udaru nepremicninski sektor. Podatki z
nepremicninskega trga ostajajo slabi; vrednost opravljenih del pri gradnji stavb je v zadnjem Cetrtletju upadla za 2,1 %.
Na dogajanje pa se je odzvala kitajska vlada, ki se je odlo€ila znizati enoletno srednjero¢no posojilno obrestno mero.
Kitajske oblasti in lastniki dolga so se tudi kon¢no zaceli aktivno ukvarjati z vprasanjem, kakSna bi bila najboljSa
srednjerocna resitev za poplacilo pretiranega dolga nepremicninskega velikana Evergrande.

Za konec poglejmo Se dogajanje na trgu surovin. Cene nafte se postopoma, a vztrajno, vzpenjajo proti 100 dolarjem na
sodCek. Razlog za to so omejene nacrpane koli¢ine in geopoliti¢ne napetosti med Ukrajino in Rusijo, ki je druga najvecja
uvoznica nafte. SodCek nafte Brent je tako zrastel na 90,3 dolarja na sodcek, kar je 3,2 % rast v primerjavi s prejsnjim
tednom. Na drugi strani so belezile popravek plemenite kovine, katerih cene so na krilih Fed-a zdrsnile pod 200-dnevna
povprecja. Cena zlata je upadla za 2,8 %.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, 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 izklju¢no za boljSe 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 kakrsnihkoli 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 upo$teva investicijskih ciljev, finan¢ne
situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli nain seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporo¢ila 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 jaméimo. 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 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.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. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni




