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Dvomesecno porocilo ¢lanom SUPER Kluba Finanéni center, 9. 9. 2024
Avtorja: Primoz Kovaci€ in mag. Samo Lubej

Gospodarski podatki Se naprej vzpodbudni, inflacija pod
nadzorom

V zadnjih dveh mesecih spremljamo na delnikih trgih pove€ano volatilnost, ki je predvsem
posledica negotovosti glede prihodnjega razvoja gospodarske situacije v ZDA. Dokler se je trg
fokusiral na enega nasprotnika, inflacijo, je bilo vse kar je vplivalo na njeno znizanje, ne glede
na to ali bi bilo v obi€ajnih razmerah videno kot pozitivno ali negativno, sprejeto kot pozitivno.
V zadnjih mesecih pa smo prisli do tocke, ko lahko reéemo, da je inflacija pod nadzorom
in se pocasi in vztrajno bliza ciljnim vrednostnim centralnih bank, zato so se v prvi plan
ponovno vrnile ostale gospodarske kategorije kot so gospodarska rast, brezposelnost,
osebna potrosnja, vrednost indeksa nabavnih menedzerjev in podobno, ki kazejo na zdravje
gospodarstva.
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Gibanje letne stopnje inflacije v Evroobmodju (modra), ZDA (siva) in na Japonskem (rdeca)
Vir: Trading Economics

In gospodarska rast v ZDA ostaja kljub Se vedno visokim obrestnim meram dobra, tudi stopnja
brezposelnosti, ki je v zadnjih mesecih zrasla, je zgodovinsko gledano Se vedno nizka in se je
avgusta ponovno nekoliko znizala, prav tako ostaja osebna potrosSnja, ki je glavno gonilo
gospodarske rasti v ZDA, dobra. Za delniSke trge je zelo pomembna tudi rast poslovanja
podjetij in zadnje objave rezultatov podjetij so postregle z dobrimi rezultati, ki so v ve€ini
primerov presegli napovedi analitikov. So se pa velika pricakovanja glede umetne
inteligence, ki je bila eno izmed vedjih gonil rasti trga v zadnjem letu, nekoliko umirila. Najved;ji
vpliv na ta del je imela objava poslovnih rezultatov Nvidie, ki so tudi tokrat presegli pricakovanja
analitikov, vendar je oc€itno, da se hitra rast umirja. Dokler ne bo novih podatkov, ki bi kazali
na nadpovprecno velika vlaganja v razvoj umetne inteligence oziroma rezultatov, ki bi izhajali
iz njene uporabe, se bo fokus trgov preusmeril drugam.
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Letna rast BDP v Evroobmocju (modra) in ZDA (siva)
Vir: Trading Economics

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—— EA Unemployment Rate - US Unemployment Rate

Stopnja brezposelnosti v Evroobmocju (modra) in ZDA (siva)
Vir: Trading Economics

V Evropi so medtem vse oci uprte v Nemcijo, ki se soo€a z velikimi tezavami predvsem v
avtomobilski industriji. Prehod na proizvodnjo elektricnih avtomobilov, kjer je konkurenca iz
Kitajske iz leta v leto mocCnejSa, ter visji stroski, ki so posledica tako drazjih energentov kot tudi
vi§jih cen surovin in stroSkov dela, negativno vplivajo na prodajne Stevilke. Je pa Francija po
dveh mesecih naposled le dobila novega premierja, kar bi moralo pozitivho vplivati na
stabilnost drugega najvegjega evropskega gospodarstva. Ce na hitro skogimo $e domov lahko
vidimo, da se je tudi na Ljubljanski borzi rast teCajev na borzi umirila, pri Cemer pa najvecja
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slovenska podjetja Se naprej razveseljujejo z rastjo poslovanja in pozitivnimi napovedmi, ter
visokimi dividendnimi donosi. Na drugem koncu sveta pa se Kitajska $e naprej spopada s
strukturno krizo. Se dodatno k temu prispevajo razne uvozne carine na kitajske izdelke, ki sta
jih predvsem ZDA in Evropa Ze sprejeli oziroma jih napovedujeta. Globalizacija, kot smo jo
poznali v preteklosti se oCitno po€asi poslavlja. Pritisk na te€aje kitajskih delnic pa tudi zato ne
pojenja. Kljub temu, da so po kazalnikih zgodovinsko poceni, se Se naprej cenijo.

Obrestne mere in obvezniski trg

Julija in avgusta so zahtevane donosnosti obveznic Se naprej rahlo padale kar je pozitivho
vplivalo na teCaje obvezniSkih skladov in ETF-ov. AmeriSka centralna banka (FED) je julija
obrestno mero pustila nespremenjeno, trenutno pa ve¢ kot 70 % udelezencev trga
predvideva, da bo FED na svojem zasedanju 18. septembra obrestno mero znizal za
0,25%. Tudi v Evropi se pri¢akuje, da bo ECB na zasedanju 12. septembra obrestne mere
znizala za nadaljnjih 0,25%, ¢emur bi naj sledilo Se eno znizanje do konca letoSnjega leta.
Glede na to, da je inflacija Ze zelo blizu ciljnih 2 %, na drugi strani pa je gospodarska rast v
Evropi nizka in se le pocasi dviguje bodo seveda prihodnja zniZzanja obrestnih mer za
gospodarstvo ve€ kot dobrodosla.

Ker se je v zadnjem letu celotna obrestna krivulja pomaknila navzdol, priCakujemo, da bodo
prihodnja znizanja obrestnih mer pozitivno vplivala predvsem na teCaje obveznic krajsih
ro¢nosti, medtem, ko bi obveznice daljSih ro¢nosti dodatno pridobivale predvsem v primeru
povecane verjetnosti recesije.
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Gibanje zahtevane donosnosti 10 letnih ameriskih (Crtkana), nem$kih (rdeéa), francoskih (oranZna) in
italijanskih (modra) drZavnih obveznic
Vir: TradingView
Delnice

V zacCetku avgusta so delniski trgi doZiveli ze drugo letodnjo korekcijo, ki je presenetila s svojo
silovitostjo. Nekateri vodilni delniski indeksi so v nekaj dneh izgubili tudi ve¢ kot 10 %, ki pa so
jih tako hitro, kot so jih izgubili, pridobili nazaj. Glavna razloga razprodaje naj bi bila slabsi
podatki o zaposlenosti v ZDA, ki jim je sledil minoren dvig obrestnih mer na Japonskem, kar je
trgovce, ki so si sposojali poceni denar na Japonskem vzpodbudilo, da prodajo delniSke
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nalozbe, ki so jih s tem financirali. Najverjetneje lahko del zaslug za tako silovito nihanje
pripiSemo tudi elektronskim trgovalnim sistemom (botom), ki ob prekoracitvi dolo€enih kriterijev
brez oklevanja (oz. v primeru ljudi razmisleka) prodajajo (ali kupujujejo) delnice.

Je pa zadnje mesece rast delniskih indeksov v ZDA poganjalo vedno ve¢ delnic. Rast
indeksov tako ni ve¢ odvisna samo od veli¢astnih sedem, ki so bile v 2023 in zadetku 2024
zasluzene za vecino rasti v ZDA ampak se je to pocasi razsirilo na ve¢ sektorjev in ve¢ delnic.
Tako na primer med najbolj donosnimi sektorji v zadnjem €asu ni bilo sektorja informacijske
tehnologije ampak so se je tja zavihteli drugi sektoriji.

Prav tako smo lahko opazili rotacijo od tako imenovanih »growth« delnic (hitro rastoa podjetja)
k »value« delnicam (delnice iz zrelih panog z nizjimi vrednoteniji), ki so po donosnosti v
zadnjem obdobiju prehitele prve. Z nizanjem obrestnih mer bodo v ospredje vedno bolj prihajala
tudi majhna in srednja podjetja, na katere so imele viSje obrestne mere zaradi visjih stroSkov
zadolZevanja najvedji vpliv.
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indeksa S&P500 (Crtkana), MSCI World (rdeca), STOXX 600
Emerging Markets (modra) in MSCI China (zelena)

Vir: TradingView
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Zlato, nafta in te€aj EURUSD

Cena zlata je tudi Cez poletje poCasi naras€ala in se ustalila pri vrednostih okrog 2.500 USD
za unco. Od zacetka leta je cena zrasla Ze za vec kot 20 odstotkov, kljub temu pa zgleda, da
ima dovolj moci in podpore, da se pozitiven trend ohrani tudi v prihodnje. Nakupi centralnih
bank in v zadnjih mesecih tudi povecani prilivi v ETF-e vezane na zlato, dajejo zlatu
mocéno podporo. Tudi geopoliticna situacija skupaj s trenutno makroekonomsko negotovostjo
Se dodatno vzpodbuja nakupe.

Na drugi strani trenutna makroekonomska negotovost negativno vpliva na ceno nafte, ki se je
v zadnjih dveh mesecih zniZzala za slabih 20 odstotkov. Slabi podatki glede proizvodne
aktivnosti na Kitajskem pa tudi upoCasnjevanje v ZDA, ter predvidevanja o presezni ponudbi v
2025, so imele najvedji vpliv na padec cen. Tudi strah, da bi se lahko vojna v Gazi razsirila na
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SirSo regijo in povzro€ila teZzave pri preskrbi z nafto se je trenutho popolnoma umaknil. Bodo
pa nizje cene nafte Se dodatno ublazile inflacijske pritiske.

Ameri8ki dolar je v zadnjih dveh mesecih nekoliko izgubljal v primerjavi z evrom, kar je
predvsem posledica pri€akovanj, da se bodo obrestne mere v ZDA v prihodnje znizevale hitreje
kot v Evropi. Ker pa je gibanje valuthega para poleg obrestnih mer odvisno tudi od
gospodarske situacije na obeh straneh, in ta je v ZDA trenutno Se vedno bolj$a kot v Evropi,
se vecjih sprememb na tem delu do konca leta ne pri¢akuje.

EURUSD +0.42%

UsOIL —3.34%
—-4.00%
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Gibanje cene zlata (Crtkana) in nafte (rde¢a) v USD in teCaja EURUSD (modra) od zacetka leta
Vir: TradingView

Kako naprej?

Trenutno se vse vrti okrog gospodarske situacije v ZDA in predvidevanj okrog velikosti in
tempa znizanja obrestnih mer s strani FED-a. Trgi za razliko od zadnjega leta ali dveh na slabe
gospodarske podatke ne odreagirajo ve¢ pozitivno ampak tako kot je obi¢ajno, torej negativno,
saj je strah pred inflacijo zamenjal strah pred recesijo. Kljub temu pa zgleda, da ostaja
gospodarska situacija ob hkratnem ohlajanju inflacije dobra, priblizuje pa se tudi
obdobje obseznejSega znizevanja obrestnih mer, kar bi moralo Se dodatno pozitivho
vplivati na gospodarstvo in trge. Nekdo bo rekel, da je kozarec napol prazen, mi pa zaenkrat
verjamemo, da je napol poln in se bo s€asoma Se bolj napolnil.

Zaradi spreminjajoCe makroekonomske slike, obstojeCih geopoliticnih tveganijih in prihajajoCih
volitvah v ZDA pri¢akujemo na trgih veé& nervoze in poslediéno vegjo volatilnost. Se vedno pa
pricakujemo do konca leta pozitiven razplet tako na delniSkih kot tudi obvezniskih trgih. Nizanje
obrestnih mer bo namre€ Se naprej pozitivho vplivalo na te€aje obvezniskih nalozb, prav tako
obdobja niZanja obrestnih mer obi¢ajno pozitivno vplivajo na delnidke trge, ¢e seveda niZzanja
niso posledica izrazitega poslabSanja gospodarske situacije, kar pa v trenutnem primeru niso.
Nizje obrestne mere in geopoliti¢na tveganja nudijo tudi dobro podporo zlatu.

Glede na trenutno situacijo Se naprej v celoti sledimo dogovorjeni ciljni strukturi portfeljev.
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