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Dober uvod v konec leta

Dogajanje na trgih je tudi v zadnjih dveh mesecih ostalo pozitivno. Trgi so si v celoti
opomogli od Soka, ki so ga povzrocile carine, delniSki indeksi pa so dosegli nove najvisje
vrednosti. Geopoliticne napetosti so se s sklenitvijo sporazuma med ZDA in Kitajsko nekoliko
znizale, po drugi strani pa vznemirja vse vec incidentov s preleti letal in dronov na meji z Rusijo.

Znaki upocasnjevanja ameriSkega gospodarstva, ob hkratnih rekordnih vrednostih
delniskih indeksov, vnasajo na trge ve¢ nervoze. Kljub temu pa velika vlaganja v
infrastrukturo, potrebno za razvoj umetne inteligence, potiskajo te¢aje navzgor. Rast je
najbolj o€itna pri delnicah podijetij, ki zagotavljajo infrastrukturo (Nvidia, TSM, ASML,..), dobro
pa se drzi tudi vec€ina delnic iz skupine Mag 7. Samo Microsft, Meta, Alphabet in Amazon naj
bi letos za Al infrastrukturo skupaj porabile kar 380 milijard USD, naslednje leto pa naj bi bila
ta Stevilka Se visja. Ocenjuje se, da bodo skupna vlaganja v Al v letoSnjem letu dosegla 1.500
milijard USD. Dokler se trg ne ukvarja pretirano z vpraSanjem kak3en bo na drugi strani izplen
in kdaj in kako se bo odrazil v dobi¢kih podjetij, ostaja to moc¢an pozitiven dejavnik.
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Gibanje stopnje letne rasti BDP v Evro obmocju (siva linija) in v ZDA (modra linija)
Vir: Trading Economics

V zacetku novembra nas je razveselila sklenitev dogovora, ki sta ga ameriski predsednik
Donald Trump in kitajski predsednik Xi Jinping dosegla glede deeskalacije trgovinske
vojne med drzavama. Najpomembnejsi del dogovora predstavlja del o znizanju ameriskih tarif
in zaCasni ustavitvi omejitev Pekinga glede redkih zemeljskih mineralov in magnetov. Dogovor
podaljSuje obcutljivo trgovinsko premirje med dvema najvecjima gospodarstvoma na svetu za
eno leto. AmeriSka administracija je do sedaj sklenila trgovinske dogovore z vecino
pomembnejSih trgovinskih partneric, zato lahko predvidevamo, da ta tema trgov vsaj nekaj
Casa ne bo veC vznemirjala.
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So pa carine vplivale na ponovni dvig inflacije v ZDA. Potem, ko se je v aprilu ze znizala
na 2,3 %, je do septembra zrasla nazaj na 3 %. Kljub temu je veé¢insko mnenje, da bodo
imele carine zgolj kratkoro€en negativen vpliv na inflacijo, ki bo kasneje izzvenel.

ZDA se od 1. oktobra nahajajo v najdaljSem obdobju prekinitve financiranja zvezne vlade v
zgodovini. Trenutno traja prekinitev ze 40 dni, v tem €asu pa so zvezni usluzbenci na
neplatanem dopustu ali pa delajo naprej brez place. Trenutno jabolko spora je znizanje
financiranja dostopnega zdravstvenega zavarovanja, imenovanega tudi Obamacare, ki mu
demokrati ostro nasprotujejo, republikanci pa zagovarjajo. Glede na negativne posledice, ki jih
povzroca zaprtje je vseeno pri¢akovati, da bodo kmalu prisiljeni v sklenitev kompromisa.

Obrestne mere, inflacija in obvezniski trgi

Vel kot 40 centralnih bank je letos Ze znizalo obrestne mere. V zadnjih mesecih se jim je
prikljucil tudi FED, ki zaradi trdovratne inflacije, ki jo je od aprila dalje dodatno podzgala uvedba
carin, do septembra obrestnih mer ni znizeval.

Tako ECB kot FED se pri dolo€anju ustrezne viSine obrestnih mer Se naprej opirata na aktualne

podatke o trenutni inflaciji, stanju na trgu dela, gospodarski rasti, pogojih financiranja in
inflacijskih pri¢akovanijih in se o spremembah odlo€ata na vsaki seji posebe;j.
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Gibanje letne stopnje inflacije v Evro obmodju (siva linija) in v ZDA (modra linija)
Vir: Trading Economics

Medtem, ko je svet ECB v septembru in oktobru ohranil obrestne mere nespremenjene, je FED
septembra, prvi¢ po lanskem decembru, obrestne mere znizal. Z nizanjem obrestne mere je
nadaljeval tudi v oktobru. Vi$ja inflacija je trenutno manj zaskrbljujoCa kot zastoj na trgu dela,
ki se kaze v nizjem zaposlovanju in visji brezposelnosti. VecCinsko priCakovanje je, da bo FED
decembra klju¢no obrestno mero za posojila znizal $e za nadaljnjih 0,25 %. Obrestna mera bi
se tako spustila na nivo med 3,5 in 3,75 %.
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Za razliko od vecine centralnih bank, ki so ze pri koncu cikla znizevanja obrestnih mer,
se pri¢akuje, da bo FED obrestne mere v naslednjih dvanajstih mesecih Se nizal, kar ima
v obdobjih brez recesije pozitiven vpliv na delniske trge.

Zaradi zgoraj opisane razli¢ne dinamike nizanja obrestnih mer v ZDA in Evropi, se v zadnjih
dveh mesecih v razli¢ne smeri gibajo tudi zahtevane donosnosti obveznic. Medtem, ko so se
zahtevani donosi obveznic v ZDA zaradi zadnjih rezov obrestnih mer v zadnjih dveh mesecih
znizali, so se v Evropi celo nekoliko povisali.

Delniski trgi

Dogajanje na delniskih trgih je v zadnjih dveh mesecih v glavhem zaznamovala nadaljnja rast,
ki ni omejena zgolj na ameriski trg, ampak lahko podobno spremljamo tudi drugod po svetu.
Poleg solidnih makroekonomskih podatkov, na rast vpliva tudi dobro poslovanje
podjetij.

Sezona objav Cetrtletnih rezultatov v ZDA in Evropi se pocasi bliza koncu. Vec€ina podjetij v
ZDA je ponovno presegla priCakovanja analitikov. Dobicki so v tretiem kvartalu rasli po
dvomestni stopnji, podobno kot ze zadnja tri Cetrtletja. Veclina podjetij je presegla tudi
napovedi analitikov glede prihodkov. Se hitreje kot dobicki in prihodki pa rastejo tudi tecaji
nekaterih delnic. Zato je priCakovano 12-mesecno razmerje P/E za S&P 500 pri 22,7, kar je
viSje od 5-letnega (20,0) in 10-lethega povprecja (18,6). S tega vidika lahko razumemo
komentarje nekaterih Sefov najvecjin ameriskih bank, ki so prejsnji teden z izjavami, da bi lahko
kmalu videli 10 do 15 % korekcijo, na delniSke trge vnesli nekoliko nemira.

V Evropi so se obeti v zadnjih mesecih nekoliko poslabsali, saj se je rast dobickov in
prihodkov po uvedbi carin znizala, kljub temu pa ostaja rahlo pozitivna.
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Gibanje delniskih indeksov S&P50 (¢rtkana linija), MSCI World razvittrgi (zelena linija), TOXX 600
(modra linija) in MSCI China (oranzna linija) v EUR od zacetka leta
Vir: TradingView

Aug

Prosperita Family Office d.o.o., vse pravice pridrzane.



PROSPERITA
P FAMILY OFFICE

Zlato, nafta in USD

Cena zlata je v septembru in oktobru nadaljevala svojo leto$njo rast in ze presegla vrednost
4.000 USD za unco. Zlato ostaja v mocnem pozitivnem trendu. Nakupi s strani centralnih
bank, nizanje obrestnih mer v ZDA in iskanje varnih nalozb so dejavniki, ki Se naprej
podpirajo povprasevanje po zlatu.

Cene nafte ostajajo stabilne kljub trenutno povecéani ponudbi na trgu. Cene trenutno
podpira strah pred tem, da bodo dodatne sankcije na rusko nafto oziroma Ukrajinski napadi
na rusko naftno infrastrukturo povzrocili tezave na strani ponudbe.

Vrednost ameriSkega dolarja se je v primerjavi z evrom in koSarico svetovnih valut v zadnjih
dveh mesecih stabilizirala. Vseeno pa politi€éna negotovost, visok javni dolg in vmeSavanje v
odloCitve Fed-a ne vplivajo najboljSe na zaupanje v dolar. Prav tako se bo razlika med
obrestnimi merami v ZDA in drugod po svetu v prihodnje zniZala, upoCasnjuje pa se tudi
gospodarska rast ZDA. Vse to bi lahko imelo nadaljnji negativen vpliv na vrednost dolarja.

EURUSD 0.74%

USOIL -5.13%

Gibanje cene zlata (Crtkana linija), valutnega kriza EUR/USD (zelena linija) in cene nafte WTI (modra
linija) v zadnjih treh mesecih
Vir: TradingView

Kako naprej?
November in december sta za delniSke trge statisticno gledano dobra meseca, Se posebej v
letih kot je letoSnje, ko so delniSki te€aji rasli Ze do konca oktobra, zato ostajamo do konca leta

optimistiéni glede delnic.

Enako velja za zlato in obveznice, zato razmerij v strategiji in strukturi portfeljev v tem ciklu ne
spreminjamo.
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