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Upravitelj premozenja

Evropska centralna banka znizala obrestno mero, vse o€i uprte v Fed

Optimizem v tehnoloSkem sektorju in znizanje obrestne mere Evropske centralne banke sta pretekli teden
podprla splosno okrevanje te€ajev delniskih trgov, medtem ko je cena zlata dosegla rekordne ravni.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
6.9.2024 — 13. 9. 2024 31.12. 2023 — 13. 9. 2024
Svet - MSCI World +3,28% +16,12%
ZDA - S&P 500 +3,99% +18,91%
Evropa - DJ STOXX 600 +1,86% +10,80%
Japonska -Topix +0,08% +9,80%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +0,74% +8,07%

* vklju€ujo€ dividende, preraéunano v EUR, vir: Bloomberg.

Delniski trgi so v preteklem tednu zabeleZili znatno rast teajev in si v veliki meri opomogli od izgub z zacetka meseca, ko je indeks
S&P 500 utrpel najhujsi tedenski padec po marcu 2023. K rasti cen delnic je prispevalo predvsem ponovno zaupanje v tehnoloske
delnice po zaslugi optimisti¢nih napovedih izvrSnega direktorja Nvidie, Jensena Huanga, glede povprasevanja po njihovih Blackwell
Cipih na tehnoloski konferenci banke Goldman Sachs. Pozitivne izjave so koristile predvsem delnicam podjetij, povezanimi z umetno
inteligenco, zaradi Cesar je indeks tehnoloskih delnic Nasdaq v preteklem tednu pridobil skoraj 6 % vrednosti, medtem ko je vrednost
osrednjega indeksa ameriskih delnic S&P 500 porasla za dobre 4 % in skoraj dosegla julijsko rekordno vrednost. Evropski delniski
indeks STOXX Europe 600 je teden zakljucil 1,9 % viSje, rast vrednosti evropskih delnic pa je spodbudilo tudi znizanje obrestne mere
Evropske centralne banke (ECB).

Novo rekordno vrednost pa je pri 2.583 dolarjev na unco dosegla cena zlata. Vlagatelji namre€ nestrpno pri¢akujejo, da bo ameriSka
centralna banka (Fed) v tem tednu prvi¢ po vec kot stirih letih znizala referenéno obrestno mero. Rast povprasevanja po zlatu je
posledica spros¢anja denarne politike centralnih bank ter zatekanja vlagateljev k varnim nalozbam zaradi globalnih geopoliti¢nih
konfliktov. Po drugi strani pa vse bolj upada povprasevanje po energiji in cena nafte brent je v preteklem tednu prvi¢ po letu 2023
padla pod 70 dolarjev za sod. Vecji upad cene pa je preprecil orkan Francine, ki je povzro€il zaustavitev velikega dela proizvodnje v
ZDA in posledi¢no je cena nafte teden zakljucila z 0,8 % rastjo. Cena surove nafte je v tem Cetrtletju upadla za skoraj petino,
predvsem zaradi skrbi, da upo€asnjena rast najvecjih dveh gospodarstev, ZDA in Kitajske, zmanjSuje povprasevanje po energiji ob
presezni ponudbi nafte.

ECB je drugi¢ letos znizala referen€no obrestno mero, tokrat za €etrt odstotne to¢ke na 3,5 %, kar je bilo v skladu s pri¢akovaniji
trznih udelezencev. ZniZanje je sledilo znakom pocasne gospodarske rasti in umirjanju inflacije v evroobmogju. Inflacija se bliza
cilinim 2 %, medtem ko se po kratkem okrevanju v zaCetku leta gospodarska rast v Evropi znova upocasnjuje, saj proizvodni sektor
Se vedno trpi zaradi visokih strodkov energije in Sibkega povprasevanja zunaj evroobmocja. Predsednica ECB Christine Lagarde je
poudarila, da bi ECB lahko razmislila o dodatnem znizanju obrestnih mer na naslednjem srecanju oktobra, €e bi priSlo do vecjega
gospodarskega nazadovanja, vendar se nagiba k zniZzanju Sele decembra.

V vse globljo krizo pa zaradi teZkega gospodarskega okolja tonejo nemski avtomobilski proizvajalci. Po Volkswagnu se je tokrat v
tezavah znasSel Se BMW, ki je razkril, da bo zaradi napak v zavornih sistemih, ki jih dobavlja Continental AG, moral odpoklicati 1,5
milijona vozil, kar bo podijetje stalo skoraj 1 milijardo evrov. Kupci so teZave z zavorami zaceli prijavljati Ze junija 2022, vendar je
BMW Sele pred mesecem dni ugotovil razseznost tezav. Poleg tezav z zavorami se BMW sooc€a s nizjim povpraSevanjem po
avtomobilih na Kitajskem in po motornih kolesih na njihovih klju¢nih trgih, zaradi Cesar je moral znizati napovedi glede prihodnjih
prihodkov in dobic¢konosnosti. Ta odpoklic predstavlja velik udarec tudi za druzbo Continental, ki se Ze spopada z obseznim
prestrukturiranjem, v okviru katerega je ukinila 7.000 delovnih mest. Poleg tega je podjetje predmet preiskave zaradi suma kartelnih
dogovorov, aprila pa je bilo kaznovano s 100 milijoni evrov zaradi vpletenosti v Skandal z emisijami dizelskih motorjev. Continental
dobavlja zavorne sisteme tudi drugim proizvajalcem, vendar je zatrdil, da je tezava specificna le za vozila znamke BMW. Posledi¢no
se je cena delnice BMW v preteklem tednu znizala za 6,2 %, medtem ko je delnica druzbe Continental izgubila 8,5 % vrednosti.

Nasprotno pa oslabljeni porabi evropskega potroSnika kljubuje Spanski modni velikan Inditex. Podjetje, znano po blagovni znamki
Zara, je v prvih Sestih mesecih letoSnjega leta doseglo 10 % rast v primerjavi z enakim obdobjem lani in ustvarilo rekordno prodajo v
visini 18 milijard evrov. Dobicek je v prvi polovici leta znasal 2,8 milijarde evrov in presegel priCakovanja vlagateljev. Cena delnice
podjetja se je v preteklem tednu poviSala za 8,1 % in dosegla najviSjo vrednost v zgodovini.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Tivolska cesta 48, Ljubljana, info@nlbskladi.si, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev,
Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljuéno 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 kakrsnihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega
priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 11. élenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 77/2018 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI-1), saj ne uposteva investicijskih
ciliev, finanéne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakrsenkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporoéila 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 priporo¢ila 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 naloZzbenimi 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 obmocgij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnozevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.
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