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DOGAJANJE NA FINANCNIH TRGIH V JULJU

Mesec julij se je izkazal za precej volatilen mesec, saj so se vtem mesecu zgodili Stevilni pomembni
gospodarski in politicni dogodki. Svetovni trgi so proti koncu meseca belezili Sibko rast, ki pa se je z
zaCetkom augusta prelevila v strm padec na vseh delniskih trgih. Na Japonskem delniSkem trgu so
namrec beleZili enega najvecji padcov v zgodovini delniSkega indeksa Nikkei, ki je samo v enem
dnevu padel za kar 12%.

Indeks PMI v evroobmodju je Se vedno pod 50, kar kaZze na nadaljno ohlajanje evropskega
gospodarstva. Tudi v ZdruZenih Drzavah indeks PMI kaze na ohlajanje gospodarstva, saj se je ta
zmanjsal v primerjavi s prejSnim mesecem. Na drugi strani pa ponovno preseneca Velika Britanija,
ki je vtem mesecu zabelezila rast PMI indeksa in $e vedno kaZe na krepitev gospodarstva.

Na ameriskih trgih smo lahko skozi mesec junij opazili skromno rast delniskega indeksa S&P 500 v
viSini 1,2%. Hkrati je bil opazen trend premikanja kapitala od velikih podjetji k tistim z malo trZzno
kapitalizacijo. Ta rast se je prav tako z zacetkom augusta spremenila v strm padec v viSini 6% v
samo Sestih dnevih. Dvomi o nadalji rasti ameriSkega gospodarstva so se namre¢ s trenutnim
upadom delovnih mest na ameriskem trgu le Se povecali.

Ker veclina investitorjev trenutno iSe varnejSe nalozbe se je v tem ¢asu mocno povecalo
povprasevanje po drzavnih obveznicah, kar je pripeljalo do drasti¢cnega upada donosa drzavnih
obveznic. Na ameriSskem trgu je 10-letna drzavna obveznica v roku enega tedna upadla iz letne
donosnosti 4,3% na 3,8% donosnost, kar potrjuje, da trenutno na delniskih in obveniskih trgih
prevladuje strah.

Graf 1: Pregled trendov po nalozbenih razredih

| Pozitivno Delnice Nevtralno
g

©
3
& £
o | Pozitivno Surovine Nevtralno e
5, ®
& =

| Nevtralno Ameriski dolar Nevtralno>

Nevtralno Bitcoi

Tabela 1: Primerjava naloZbenih razredov po relativni moéi?

NaloZbeni Delnice Obveznice Surovine Ameriski dolar | Bitcoin

razred

Delnice X Obveznice Delnice Nevtralno Delnice
Obveznice X X Nevtralno Obveznice Obveznice
Surovine X X X Ameriski dolar | Surovine
Ameriski dolar | x X X X Ameriski dolar

! Relativna mo¢ primerja dva naloZbena razreda po donosnosti v doloéenem éasovnem razponu.
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Delnice

Mesec julij se je izkazal za precej volatilen mesec, saj so se v tem mesecu zgodili Stevilni pomembni
gospodarski in politiéni dogodki. Svetovni delniski trgi so v trenutnem mesecu v vecini beleZili Sibko a
pozitivno rast. Investitorji so se v mesecu juliju preusmerili k delnicam z manjso trzno kapitalizacijo, ki pa so
bolj obcutljive na znizanje obrestnih mer. Prav ta premik pa je privedel do najve¢jega enomesecnega
presezka indeksa Russell 2000 nad indeksom Nasdaq 100 v zadnjih 20 letih.

S koncem meseca julija in zacetkom augusta pa smo lahko opazili zelo oster padec na delniskih trgih. Vse se
je zacelo na japonskem delniskem trgu, ki je utrpel najvecjo dnevno izgubo od leta 1987 dalje. Povecana
volatilnost japonskih delnic se je pojavila, ko je japonska centralna banka drugic letos zviSala obrestne mere
in napovedala, da bodo zmanjsali nakupe obveznic. To je vodilo v mocno rast jena v primerjavi z ameriskim
dolarjem, kar je sprozilo mocen padec delniskega indeksa Nikkei. Glavni razlog je v tako imenovanem »carry
trade«, saj invesitorji, ki so se zadolZevali v poceni Jenu in investirali v ameriske delnice sedaj v velikih
tezavah oz. celo pri margin limitih in morajo na silo zapirati pozicije. Od tam naprej se je trzna turbolenca
prelevila v »popolni plaz«, ki je tako vplival tudi na kitajsko ter amerisko gospodarstvo. Na ameriskem
gospodarskem trgu so poleg apreciacije jena v primerjavi z ameriskim dolarjem pripomogli tudi manj
spodbudni podatki o ameriskem gospodarstvu, ki kazejo na ohlajanje ameriskega gospodarstva. Namrec¢ v
kombinaciji slabsih finan¢nih rezultatov tehnoloskih velikanov in opocasnjeni rasti sluzb na ameriskem
delovnem trgu, se je dvom o ohlajanju ameriskega gospodarstva ponovno pojavil med investitor;ji.

Da ugotovimo ali je dogajanje na delniskih trgih skladno z realnim gospodarstvom pogledamo sestavljen
indeks PMI, ki nam pokaze ali je gospodarstvo dolo¢ene drzave v obdobju rasti ali v obdobju ohlajanja.
Gibanje PMI indeksov so locene s sivo linijo, ki ima vrednost 50, ki predstavlja lo€nico med gospodarskim
kréenjem (pod 50) ter gospodarsko rastjo (nad 50). Iz Grafa 2 lahko opazimo, da je indeks PMI ostal relativno
stabilen saj je glede na mesec junij ostal nespremenjen z vrednostjo 45,8. Na drugi strani pa je ta mesec
najbolj presenetilo gospodarstvo Zdruzenega kraljestva, saj je indeks PMI poskoZil iz vrednostu 50,9 v
mesecu juniju na 52,1 v mesecu juliju, kar kaZze na krepitev gospodarstva v tem mesecu. Najbolj
zaskrbljujoce rezultate ta mesec pa kazejo ravno ZDA, saj se je njihov PMI indeks zniZal iz vrednosti 48,5 v
mesecu juniju na 46,8 v mesecu juliju ter tako Se vedno nadaljujejo negativni trend, ki kaze na gospodarsko
ohlajanje.

Graf 2: Pregled aktualnih mesecnih indeksov nabavnih menedzerjev (PMI) v industriji po drzavah
//\/\ Indija

Zdruzeno Kraljestvo

60 -

55 4

50 Kitajska

— @ @000 T

EU

45 ~

40

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL

https://en.macromicro.me/



https://en.macromicro.me/

d | b a CO re 07/08/2024

Evropske delnice tudi ta mesec zaostajajo za ameriskimi in britanskimi delnicami. Na Grafu 3 lahko opazimo,
da je indeks MSCI Europe ex-UK julija zrasel le za 0,6% (v EUR), kar lahko prispevamo politicni nestabilnosti
v Franciji ter nizkemu PMI indeksu, ki $e vedno kaZe na ohlajanje gospodarstva. Na drugi strani pa so
britanske delnice pokazale izjemne rezultate, saj je delniski indeks FTSE All-Share povecal v mesecu juliju za
kar 3,2% (v EUR). Trgi se na splosne volitve v Veliki britaniji niso odzvale, saj je bila zmaga labouristov
predvidena.

Indeks S&P 500 je v mesecu juliju zrasel za 1,2% (v USD), a zaradi avgustovskega hitrega padca znizal
donosnost iz 16% na 10% od zacetka leta do danes (6. avgust). Na delniskem trgu so porocali stiri od sedmih
podjetji »Velicastne sedmice (angl. Magnificent seven), ki so objavile rezultate nad katerimi niso bili
vlagatelji ravno navduseni.

Japonske delnice so se v tem mesecu slabse odrezale kot v primerjavi z mesecem junijem, saj je japonski
indeks TOPIX padel za 0,5%. Na Grafu 3 lahko sicer opazimo veliko rast v indeksu MSCI Japan, ampak je to
zaradi mocne krepitve jena v preteklem mesecu. Dvig obrestne mere s strani japonske centralne banke je v
kombinaciji s pri¢akovanja zniZanja obrestne mere s strani FED-a privedlo do 5,9% okrepitve japonskega
jena v primerjavi z evrom. Danes (6. avgust) je kumulativni donos v juliju in zacetku avgusta nekaj vec kot
3% v negativnem obmocju.

V preteklem mesecu je poleg japonskega delniskega trga upadlel tudi kitajski delniski trg. Ta se Se vedno
sreCuje s tezavami v nepremicninskem sektorju, ki so se prenesli na SirSe gospodarstvo. Da bi ublazile ta
padec so kitajske oblasti Ze izvedle ukrepe za likvidnostno podporo finanénemu sistemu, kot so zniZanje
repo obrestne mere in znizale referenéno obrestno mero za posojila.

Graf 3: Pregled donosov delnic (v EUR) v preteklem mesecu
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V mesecu juliju se je relativna mo¢ ameriskih indeksov ter tehnoloskih velikanov nekoliko ohladila. Kot je
bilo Ze omenjeno, so se investitorji odlocili prerazporediti svoje nalozbe iz najvecjih tehnoloskih velikanov v
delnice z manjso kapitalizacijo. Relativna moc se je spremenila tudi med vrendnostnimi (angl. value) in
rastoCimi (angl. growth) delnicami. V prejSnem mesecu so prevladovale rastoce delnice nad vrednostnimi
delnicami, ampak razprodaja v zacetku avgusta je vplivala, da se je denar selil v varjenjSe nalozbe. Na
splosno pa so globalne delnice nekoliko izboljSale svojo relativno moc v primerjavi z ameriskimi in
tehnoloskimi delniskimi naloZzbami. Znova so v ospredju defenzivni delniski sektorji oz. regije, predvsem
sektor Healthcare.
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Tabela 2: Pregled trendov po relativni mo¢i posameznih delniskih nalozb

Nalozbeni razred Trenutni pogled PrejSnji pogled

Globalne delnice vs. ZDA ZDA ZDA

Globalne delnice vs. Evropa GLOBALNE DELNICE GLOBALNE DELNICE

Globalne delnice vs. Azija NEVTRALNO NEVTRALNO

Globalne delnice vs. EM GLOBALNE DELNICE NEVTRALNO

US Growth vs. Value NEVTRALNO US GROWTH

Globalne delnice vs. Small Cap GLOBALNE DELNICE GLOBALNE DELNICE

Globalne delnice vs. IT NEVTRALNO IT

Globalne delnice vs. Healthcare HEALTHCARE GLOBALNE DELNICE

ZDA vs. IT NEVTRALNO IT

ZDA vs. Healthcare HEALTHCARE ZDA

Graf 4 prikazuje gibanje globalnega delniSkega ETF-ja ACWI, ki je denominiran v ameriskih dolarjih. Na grafu
lahko opazimo ¢rto z zeleno in rdeCo barvo, ki prikazuje Nadraya-Watson-Kernel regresijsko linijo. Ta
uposteva podatke zadnjih 50 dni in nam tako ponudi boljSo preglednost nad trenutnim trendom indeksa.
Linija ima enako funkcijo kot, da bi racunali povprecje cene tega obdobja. Povprecja se uporabljajo zato,
da dobimo bolj enakomerno €rto gibanja cene finanénih inStrumentov z manjsim vplivom dnevnih nihanj.
Obrnjenost povprecja navzgor ali navzdol je dober pokazatelj trenutnega trenda prav tako pa je pomemben
podatek kje se nahaja trenutna cena glede na povprecno ¢rto (cena nekako niha nad in pod ¢rto; v kolikor
je dalj ¢asa nad ¢rto je trend navzgor mocen, ipd).

Graf 4: DELNICE (gibanje globalnega delniskega ETF-ja ACWI v USD)
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Obveznice

Ko na trgu delnic zavlada panika, vlagatelji pogosto iS¢ejo varna zatocis¢a za svoje nalozbe. Ena izmed
najpogostejsih izbir v taksnih situacijah so drzavne obveznice. Povecano povprasevanje po teh varnih
nalozbah povzroci rast cen obveznic in padec njihovih donosov. Tako se tudi v zadnjem ¢asu opaZa
poveano zanimanje za ameriSke drZavne obveznice, kar zniZuje njihove donose in tako odraza
zaskrbljenost vlagateljev med tveganjeSimi naloZbenimi razredi kot so delnice in kriptovalute. To lahko
zlasti opazimo pri 10-letnih drzavnih obveznicah ZDA, kjer je donosnost padla v roku enega tedna iz 4,3%
na 3,8% (v USD).

V ZDA se je indeks cen Zivljenskih potrebscin julija v primerjavi s prejSnim letom zvisal za 3,2% kar je
nekoliko pod pricakovanji analitikov. Skoraj vsa mesecna rast inflacije je izhajala iz stroSkov bivanja, ki so
se povecali za 0,4% v tem mesecu in so bili za 7,7% visji kot pred letom dni. Kljub temu, da je rast inflacije
precej nizja od 40-letne najvisje rasti, ki se je zgodila v sredini leta 2022 je ta Se vedno precej nad 2-
odstotno ravnjo, ki bi si jo Zelela FED.

Graf 6: AMERISKI DOLAR (gibanje indexa DXY v USD)
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Poleg povisane inflacije se je v mesecu juliju poslabsal tudi trg dela v ZDA, kar je pripeljalo do povecanja
pri¢akovanega reza obrestne mere s strani FED-a v letih 2024 in 2025. Po podatkih CME Group - FedWatch
measure obstaja 98% verjetnost, da se rezi obrestne mere zgodijo v septembru. Ravno ta pri¢akovanja pa
so okrepila ameriske drzavne vrednostne papirjez fiksnim donosom, ki so v juliju zrastli za 2,2% (v USD).

Na »drugi strani luZe« pa se je po oceni Eurostata, letna stopnja inflacije v evroobmodju julija zvisala na
2,6%, kar je skladno s pri¢akovanji ekonomistov in je za 0,1-odstotne tocke ve¢ kot v mesecu juniju, ko je
letna inflacija znasala 2,5%. Med glavnimi komponentami, ki prispevajo k inflaciji so tudi ta mesec imele
najvisjo stopnjo inflacije storitve, saj so zrastle za kar 4% rast na letni ravni. Sama vrednost eura pa je v
primerjavi z ameriskim dolarjem padla za 1% v mesecu juliju. Ker se trenutna inflacija $e vedno ni znizala
okoli ciljne stopnje 2% vecina trga pri¢akuje, da bo ECB na zasedanju 14. septembra zniZal obresne mere.

V euroobmocdju so drzavne periferne obveznice Se naprej dosegale boljse rezultate od obveznic centralnih
drzav, saj vlagatelji v pri¢akovanju nadaljnjega zniZzevanja obrestnih mer s strani Evropske centralne
banke iSc¢ejo visje donose. Italijanske in Spanske drzavne obveznice so v juliju dosegle donosnost v visini
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2,8% (v EUR) in 2,3% (v EUR), pri cemer je Italija ohranila status najuspesnejSega centralnega trga
drZavnih obveznic v tem letu.

Graf 5: OBVEZNICE (gibanje cene 10 letne nemske obveznice v EUR)
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Tabela 3: Pregled trendov po relativni mo¢i posameznih obvezniskih nalozb

Nalozbeni razred Trenutni pogled PrejSni pogled
Globalne vs. Evropske 0. | GLOBALNE GLOBALNE
Korporative vs. drzavne | DRZAVNE KORPORATIVNE
Drzavne vs. High Yield NEVTRALNO NEVTRALNO
Korporativne vs. High Y. | KORPORATIVNE KORPORATIVNE
Kratkorocne vs. dolgor. | NEVTRALNO KRATKOROCNE

V Tabeli 3 lahko opazimo, da so se razmerja med obvezniskimi podrazredi v mesecu juniju z vkljuéenim
zaCetkom avgusta nekoliko spremenila. V teko¢em mesecu se je zaradi turbolentnih razmer na trgu
povecalo povpraSevanje po varnejsih obveznicah oz. tako reCenem »flight to safety«. Nas$ trenutni pogled
je ta, da so drzavne obveznice pridobile na relativni moci v primerjavi s korporativnimi prav zaradi tega
razloga. KratkoroCne obveznice so ta mesec ponovno izgubile relativno mo¢, saj se je razmerje do
dolgorocnih obveznic izboljsalo.

Graf 7: Pregled donosov (v EUR) v mesecu juniju
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Tveganja

Trenutno na trgu prevladuje strah. To lahko opazimo iz Slike 1, kjer je prikazan indeks strahu in pohlepa, ki
je sestavljen iz sedmih razli¢nih kazalnikov, ki merijo razli¢ne vidike vedenja vlagateljev na borzi. Te kazalniki
so moment trga, moc trenda, volumen prodajnih in nakupnih opcij, povprasevanje po tveganih obveznicah,
nestanovitnost trga (volatilnost) itd. Indeks spremlja, koliko ti posamezni kazalniki odstopajo od svojih
povprecij v primerjavi s tem, koliko se obi¢ajno razlikujejo od povprecja. Indeks daje vsakemu indikatorju
enako tezo priizra¢unu ocene od 0 do 100, pri ¢emer 100 predstavlja najvecji pohlep, 0 pa najvedji strah.
Indikator je v praksi najboljsi pokazatelj ekstremnih razmer na trgih. Ko je kazalnik pod vrednostjo 20 je to
dober trenutek za nakup delnic (povecanje tveganja), medtem ko je kazalnik nad vrednostjo 80, to pomeni
ugoden trenutek za zmanjSanje tveganj delniskega portfleja (visok pohlep vlagateljev).

Slika 1: Indeks tveganja delniskih trgov
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Graf 9 prikazuje razpon med donosnostjo korporativnih obveznic z oceno BBB (srednje tvegane obveznice)
in primerljivih (manj tveganih) drzavnih obveznic. Je pomemben indikator optimizma dobro poucenih
vlagateljev na trgu (institucionalnih vlagateljev). Ko se razlika zac¢ne poveclevati se vlagatelji bojijo
poveclanja stecajev korporativnih obveznic z oceno BBB. Ko je vrednost indeksa pod 2, to pomeni, da je
okolje stabilno in moznost korporativnih ste¢ajev manjse.

Graf 9: Indeks tveganja obvezniskih trgov
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Zelo dober model za oceno verjetnosti recesije ez leto dni uporablja Federal reserve bank of New Yourk,
ki je napovedal skoraj vsako recesijo v ZDA od leta 1950 z izjemo enega napacnega signala leta 1967. Model
temelji na razliki med dolgoroénimi in kratkoro¢nimi obrestnimi merami, ki imajo dosledno negativno
povezavo z gospodarsko dejavnostjo v ZDA z zamikom od 4 do 6 Cetertletji. Tu je izraz "razpon" opredeljen

kot razlika med 10-letnimi in 3-mesec¢nimi obrestnimi merami ameriskih drzavnih obveznic (angl. Treasury
rates).

Trenutno model napoveduje 56% verjetnost nastanka recesije v ZDA ¢ez 12 mesecev, kar je za 4 odstotne

tocke vec kot v preteklem mesecu. Ta verjetnost je razmeroma visoka, saj so v preteklosti (od leta 1960
dalje) verjenosti nad 50% vedno privedle do recesije.

Graf 10: Indeks verjetnosti recesije ¢ez leto dni (12 mesecev) — NY FED
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Opozorilo

Vsebina tega sporocila je informativne narave in je pripravijena ter posredovana sirsemu krogu oseb
izklju¢no z namenom obvescanja oziroma seznanjanja s stanjem na financnih trgih. Vsebina tega sporocila
je namenjena SirSemu krogu oseb, zato ne uposteva izkusenj, finanénih zmoZnosti in namenov posamezne

osebe v zvezi z naloZbami v finanéne instrumente, ki bi lahko ob nespremenjenih ostalih okolis¢inah bistveno
vplivali na vsebino tega sporocila.

NalozZbe v financne instrumente so povezane s tveganjem, zato je seznanitev z vsemi oblikami tveganj pri
naloZbah v finanéne instrumente pogoj za oblikovanje ustrezne naloZbene odlocitve. Pred odlocitvijo za
vlaganje v finanéne instrumente se posvetujte s strokovnjakom. V zvezi s podatki, ki se nanasajo na preteklo
uspesnost posameznega financnega instrumenta, velja opozorilo, da pretekla uspesnost ni zanesljiv
pokazatelj rezultatov v prihodnosti. Albacore d.o.o. ne odgovarja za nobeno vrsto skode ali izgube, ki bi

nastala z uporabo informacij, vsebovanih v tem sporocilu ter prav tako ne zagotavlja doseganja strankinih
Zelenih donosov oz. ciljev.

Vsebina tega sporocila ni naloZbeno priporocilo, ki se po 212. ¢lenu Zakona o trgu financnih instrumentov

Steje kot trzno sporocilo, in ne izpolnjuje pogojev, ki veljajo v zvezi z investicijsko raziskavo, niti ni investicijsko
svetovanje.

Priporocila temeljijo na zadnjih investicijskih raziskavah druZbe Albacore d.o.o.. Vsebina tega sporocila ni

ponudba ali povabilo k ponudbi za nakup ali prodajo obravnavanih financnih instrumentov niti ne
predstavlja ponudbe za sklenitev pogodbe z druzbo Albacore d.o.o..



