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Dvomesecno porocilo clanom SUPER Kluba Financni center, 6. 3. 2023.
Avtorja: mag. Barbara Spacapan Olensdek in mag. Samo Lubej

Mesani signali

Ob pomanjkanju slabih vesti in ob re-investiranju sredstev, ki so jih posebej vlagatelji v
ZDA presenetljivo dosti odprodali konec lanskega leta (zaradi uveljavijanja davénih
olajSav), se je 2023 zacelo precej pogumno. A se je zalet vsaj na borzah do sredine
februarja Ze nekoliko obrnil.

Gospodarstva dajejo mesSane signale. Posebej kapitalsko intenzivne panoge
(gradbenistvo recimo) kazejo znake ustavljanja in grozijo s kakSno vecjo korekcijo. A
generalno gledano je vecina podjetij ponovno presenetila z dobrimi poslovnimi
rezultati za zadnji kvartal 2022, zaposlenost v ZDA in EU pa vztraja na zgodovinskih
maksimumih.

Posledicno se inflacija sicer ohlaja, a ne tako hitro kot bi si zeleli, 0z. smo
priCakovali. Fed je sicer februarsko zviSanje zreducirala na zgolj 0,25 %, ECB pa je
ostala pri 0,5 % zvisanju, kar je obvezniSke trge znova obrnilo navzdol. Obe banki
napovedujeta nadaljnja zvisevanja »dokler bo potrebno«.

Posledi¢no se investitorji sedaj predvsem ukvarjajo z ugibanjem, kako hitro oz. pocasi bo
upadala inflacija in kako dolgo bodo centralne banke Se dvigale obrestne mere. Tako
razdeljenih napovedi in razli¢nih scenarijev s strani analitikov Ze dolgo nismo videli.

Inflacija nizja, a manj od pri¢akovanj
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Gibanje Jedrne inflacije v ZDA (oranzno) in EMU (belo) na daljsi rok
Vir: Triglav skladi
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Kljucni kazalniki predvsem jedrne inflacije so se tako v ZDA kot v EU znizali, a manj, kot
so analitiki pric¢akovali. Ali raje recimo, upali, da se bodo znizali.

Zaradi tega se priCakovanja, kdaj se bo inflacija znizala, zamikajo, s tem pa tudi
pricakovanja, kdaj bodo centralne banke nehale z dvigi obrestnih mer, oz. kdaj se bodo
obrnile k znizevanju. Trenutna ocena trga je, da bodo ZDA dosegle najviSje obrestne mere
tega cikla zviSevanj na rangu 5,25 % letos poleti, EMU pa 3,5 do 3,75 % proti koncu 2023.

(Se) visje obrestne mere za 3e dlje ¢asa gospodarstvu niso po godu. Vse bolj ogitno pa
je tudi to, kar smo nakazali Ze v prejSnjem porocilu: izvor inflacije se premika od prvotnega
post — koronskega primanjkljaja v ponudbi, nato preko energetskega Soka zaradi ukrajinske
vojne, sedaj na bolj trd oreh - pomanjkanje delovne sile.
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Gibanje cen megavatne ure plina (belo) in elektrike (modro) na trgu EU v €.
Vir: Bloomberg

Za slednje ni ne hitre in ne enostavne resitve. Problem je posebej perec v »stari« Evropi, kjer
je demografska slika izrazito neugodna, uvoz delovne sile od drugod pa zelo kocljiva
politi€na in eti¢na tema.

ECB in tudi Fed ne ostane drugega, kot da bodo gospodarstvo z visanjem obrestnih mer in
drugimi ukrepi prisilile na iskanje skupnega imenovalca z inflacijo na nivoju razpoloZljive
delovne sile, ki je trenutno na voljo. Posledice pa so Ze vidne, saj se vlaganja v nadaljnjo
avtomatizacijo in informatizacijo ter drugi ukrepi za zmanj$anje angazmaja Zive delovne sile
premikajo v ospredje in delajo konkurenco ukrepom za t. i. zeleni prehod.

Delnice

Ze hiter pogled na spodniji graf ogitno pove, da smo se po ekscesih v 2020 in 2021 vsaj
priblizno vrnili na linijo trenda zadnjih 10 let in Se dlje. Do tu bi se analitiki verjetno
ve€inoma strinjali. A vpraSanje je, ali je takSen trend Se vzdrzen, po tem, ko so se razmere
financiranja bistveno spremenile (beri, podrazile)? In smo spet nazaj pri temi, ki smo jo
obravnavali zgoraj — ali bo inflacija ostala viSja dlje ¢asa, ali pa jo bomo vendarle ukrotili in se
bodo s tem lahko tudi pogoji financiranja vsaj nekoliko omilili?
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Odgovora ne poznamo, ¢as bo pokazal pot. Do takrat ostajamo bolj ali manj na nevtralnih
nivoji izpostavljenosti do delnic.
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Gibanje nalozbe 10.000€ v MSCI World ACC v zadnjih 10 letih v €.
Vir: Ishers.com

V medijih se, ob borbi drugih argumentov, posveca precej pozornosti tehni¢ni analizi, ki je
tokrat izpostavila t. i. zlati kriz*.
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Gibanje S&P 500, 50 dnevnega (vijola), 100 dnevnega (zeleno) in 200 dnevnega (belo) povprecja
Vir: Bloomberg, sekundarni vir: Triglav skladi

Sicer v nasi praksi ne stavimo kaj dosti na ta pristop, a oc€itno je, da igra pomembno viogo pri
odloCanju mnogih igralcev na nalozbenem trgu. Razlage, ki jih analitiki izpeljejo iz tega,
gredo v smeri, da smo dejansko dno tega borznega cikla videli v zaCetku oktobra lani in
Ce ne bo kaksnih negativnih presenecenj, nas €aka (sicer ne mirna) pot navzgor.

1V finanéni analitiki to¢ka, kjer kratkoro¢nejsi trend (50 dnevno povprecje) od spodaj navzgor prebije
linijo dolgoro¢nejsega (200 dnevno povprecje) in predstavlja signal, da se bo pozitivni trend
nadaljeval.
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Obveznice

Glede na zgoraj zapisano ni presenecenje, da zahtevani donosi obveznic ponovno
postavljajo srednjero¢ne vrhove, Ceprav smo Se zelo dale€ od tega, kjer smo bili pred
2008 in Se prej.
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Gibanje donosnosti 10 letnih obveznic Nemdije (t. i. Bund) za obdobje 1. 2. 1970 do 1. 3. 2023.
Vir: investing.com

Bistvenih razlik vsaj v smeri gibanja med EMU in ZDA ter Slovenijo ni, upoStevaje seveda
nekaj mesecnih zamik v EMU in Sloveniji, glede na ZDA.
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Gibanje donosnosti 10 letnih obveznic ZDA (belo), Slovenije (rde¢e) in Nemcije (modro)
Vir: Bloomberg, sekundarni vir: Triglav skladi

Kot Ze nakazano pri temi inflacije, priGakujemo Se nadaljnjo rast zahtevanih donosnosti
zaradi rasti obrestnih mer. V ZDA nekaj manj, v EMU nekaj ve€ in dlje oziroma kasneje. A
vendar se tempo zviSevanja obrestnih mer umirja, zahtevane donosnosti so bistveno visje,
kot pred letom dni, zato se vsaj vecjih padcev pri krajse in srednje roénih obveznicah ne
nadejamo. NaloZzbeno gledano smo, o0z. delno 8e bomo premaknili prosta sredstva
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postopoma iz denarnih skladov in drugih oblik denarja najprej v kratko in srednje ro¢ne
obveznice, kasneje pa tudi v dolgorocne.

Kako dalje?

Bistvenih sprememb glede na tukaj zapisano stalis¢e pred dvema mesecema ni.

Nadaljevali bomo selitev sredstev iz denarja v krajSe in srednje roéne obveznice. Pri tistih,
kjer je delez delnic pod cilijnim, pa se bomo skusali priblizati ciljni razporeditvi z dokupi.

Kjer je za to moznost, bomo dali e vecljo utez na produkte, ki so neodvisni od gibanja na
borzah.
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