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Delniske nalozbe kljubujejo inflaciji in geopolitiCcnim tveganjem

Najbolj pri¢akovanj dogodek preteklega tedna — objava ameriSke mar€evske inflacije — ni prinesla olajSanja. Zaradi
povisanih geopoliti¢nih tveganj so se pretekli teden drazile predvsem nekatere surovine, ameriski dolar in zlato,
katerega cena je presegla 2400 dolarjev za unéo.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(5. 4. 2024 - 12. 4. 2024) (31.12. 2023 - 12. 4. 2024)
Svet - MSCI World +0,33% +10,54%
ZDA - S&P 500 +0,27% +12,13%
Evropa - DJ STOXX 600 -0,11% +6,43%
Japonska -Topix +2,93% +12,62%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +1,48% +6,44%

* vklju€ujo€ bruto dividende, preracunano v EUR
Vir: Bloomberg

Tako mocno pri¢akovana nizanja ameriSke obrestne mere se vse bolj odmikajo v prihodnost. Po zaslugi podatka o rasti cen,
ki je Ze tretji mesec zapored presegel pri€akovanja analitikov, trzni udelezenci za letos predvidevajo zgolj dve nizanji obrestne
mere, kar je bistveno manj od pri¢akovanj iz za¢etka leta, ko smo si lahko obetali kar Sest rezov obrestne mere. 0,4 %
mesecna rast cen je visja od pri¢akovanj in vi§ja od stopnje, ki bi zagotavljala umiritev letne stopnje inflacije na ciljna dva
odstotka. Merjeno letno se cene Zivljenjskih potrebs&in visajo kar za 3,5 % oziroma najveé po septembru lani. Ce izvzamemo
nihajo¢e cene nafte in hrane, pa inflacija na letni ravni znasa 3,8 %. Podatki kaZzejo na moéno ameri§ko gospodarstvo in nizjo
potrebo po niZanjih obrestne mere, zato so zahtevane donosnosti na ameriske drzavne obveznice poskocile. Dvoletna
obveznica nudi skoraj 5 % letne donosnosti, desetletna pa preko 4,5 %. Tecaji ameriSkih delnic so po objavi malenkost upadli,
Se nekoliko bolj pa so se zniZali v petek, saj se je na trge naselil strah pred posledicami morebitnega iranskega napada na
Izrael. K tedenski rasti evrske vrednosti osrednjega ameriSkega indeksa je tako najve€ prispevala rast vrednosti ameriSkega
dolarja v primerjavi z evrom.

V Cetrtek je zasedala Evropska centralna banka, ki je — pri¢akovano — pustila obrestne mere nespremenjene, vendar
nakazala, da bo v primeru ugodnih inflacijskih gibanj v prihodnjih mesecih napodil ¢as za nizanje obrestnih mer. To je znizalo
pri¢akovano privlaénost nalozb v evrske dolzniSke vrednostne papirje in posledi¢no je vrednost evra v primerjavi z dolarjem
kar krepko upadla — na 1,06 dolarja za evro. Dokaj vzpodbudne makroekonomske podatke so objavili Britanci, ki so se, kot
kaze, izvili iz primeZa recesije, Ceprav je mesecna rast BDP minimalna (+0,1 %).

Pri pregledu azijskih trgov se ustavimo na Kitajskem, kjer gospodarstvo $e vedno ne izgleda najbolje. Sibko domade
povpraSevanje dobro odraZa nizka rast cen, saj je marCevska 0,1-odstotna inflacija krepko oddaljena od cilja kitajske
centralne banke pri treh odstotkih. Po nekaj zaporednih mesecih rasti je njihov izvoz ponovno upadel, tokrat kar za 7,5 %,
nekoliko manj8i upad pa je zabeleZil kitajski uvoz (-1,9 % na letni ravni). Delnice druge azijske velesile, Japonske, so pretekli
teden nadaljevale z rastjo te¢ajev. Sibka valuta kot posledica izrazito nizkih obrestnih mer sicer pomaga konkurenénosti
izvoznih podjetij, a zaradi ob&utnega upada vrednosti valute intervencija centralne banke na valutnem trgu ni izklju€ena.

Na surovinskem trgu velja omeniti rekordno ceno zlata, ¢eprav bi cena slednjega glede na zgodovinske trende »morala«
upadati, saj ameriSke visoke realne obrestne mere relativno gledano nizajo privlacnost zlata. Strateski nakupi centralnih bank
drzav v razvoju z namenom krepitve lastnih rezerv viSajo ceno zlata, za dodatno povpraSevanje pa skrbi povisano
geopoliti€no tveganje na Bliznjem vzhodu.

Na korporativhem podro¢ju je bila precej pozornosti deleZna objava €etrtletnih rezultatov poslovanja najvecje ameriSke banke,
JPMorgan Chase. Neto obrestna marza banke je bila niZja od pri€akovanj analitikov in te€aj delnice v evrih je upadel skoraj za
6 %. Upadel je tudi te€aj delnice najvecje Svicarske banke UBS, saj je banka po zaslugi prevzema propadle Credit Suisse
postala »too big to fail«, posledi¢no je zviSanje regulatornih omejitev neizogibno. Po drugi strani pa sta pretekli teden tecaja
delnic druzb Alphabet in Amazon dosegla novi rekordni vrednosti. Trzni kapitalizaciji obeh podjetij sta tako ze povsem blizu
novemu mejniku: 2000 milijard dolarjev. V prihodnijih tednih bodo svoje rezultate poslovanja predstavile Se preostale ameriske
druzbe, pri Cemer so priakovanja analitikov dokaj zmerna. V povprecju si lahko obetamo 3,8 % rast dobicka podijetij,
vklju€enih v indeks S&P 500.
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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,
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