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DOGAJANJE NA FINANCNIH TRGIH V NOVEMBRU

Delnice

Povzetek

= November je za delniski indeks S&P 500 postal najdonosnejsi
mesec v letu 2024, saj je ta zrasel za kar 5,7-odstotka.

= “Growth” delnice tudi ta mesec mocnejse od “value” delnic.

= ZDAin Kitajska sta ta mesec okrepila sestavljen indeks PMI, ki
kaZe ali je gospodarstvo dolocene drzave v obdobju rasti ali v
obdobju ohlajanja

Dogajanje v preteklem mesecu

Ob razglasitvi Trumpove zmage so se delniski trgi odzvlai pozitivno. Poleg
tega je republikanska stranka pridobila vecino v obeh domovih kongresa,
kar je med investitorji podzgalo pri¢akovanja, da bo trenutno izvoljena
vlada le Se bolj okrepila amerisko gospodarstvo. Trumpove obljube o
zniZevanju davkov, ekspanzivne fiskalne politike in izvajanja bolj
protekcionisticne trgovinske politike je spodbudila pri¢akovanja na
ameriskih delniskih trgih.

Da ugotovimo ali je dogajanje na delniskih trgih skladno z realnim
gospodarstvom pogledamo sestavljen indeks PMI, ki nam pokaze ali je
gospodarstvo dolocene drzave v obdobju rasti ali v obdobju ohlajanja.
Gibanje PMI indeksov so loc¢ene s sivo linijo, ki ima vrednost 50, ki
predstavlja locnico med gospodarskim kréenjem (pod 50) ter
gospodarsko rastjo (nad 50). Iz Tabele 1 lahko opazimo, da sta se v
mesecu novembru najbolj okrepila amerisko in kitajsko gospodarstvo,
saj se je indeks PMI povecal pri obeh gospodarstvih za 1,2 v primerjavi s
prejSnim mesecem. Kitajska je s trenutno vrednostjo 51,1 vstopila v
obmocje gospodarske rasti, medtem pa se ZDA z vrednostjo 49,7
pribliZuje stabilizaciji. Na drugi strani pa je v tem mesecu PMI za
Zdruzeno Kraljestvo upadel za kar 1,9 in tako mesec koncal z vrednostjo
48 tock, za kar sta odgovorna visoka stopnja inflacije in gospodarska
negotovost. Nemski PMI je ta mesec ostal nespremenjen na vrednosti
43, kar Se vedno kaZe na kréenje gospodarstva.

Zaradi manj ugodnega staliS¢a nove ameriske vlade do farmacevtske
industrije je posledi¢no upadla tudi rast zdravstvenega sektorja. Ta
padec je negativno vplival na vrednostne delnice (angl. Value stocks), ki
so v tem mesecu zrasle le za 3,9-odstotka. Na drugi strani pa so rastoce
delnice (angl. Growth stocks) ta mesec bile nekoliko uspesnejse, saj so
zabelelezile kar 5,3-odstotno rast.

Iz tabele 2 lahko opazimo, da so evropske delnice brez Zdruzenega
kraljestva rahlo padle ta mesec zaradi Spekulacij o zaostreni trgovniski
politiki z ZDA ter Sibkosti potrosnikov na kitajskem in domacih trgih. Na
drugi strani pa je delniski indeks UK FTSE all Share zrasel za 2,5-odstotka,
zaradi izjemnih rezultatov finan¢nih podjetji. Pricakovanje, da bo ZDA
uvedla protekcionisticne ukrepe je prizadelo tudi trg latinske amerike
(padec za 3,6-odstotka) in azije (padec za 3,3-odstotka).

V novembru je S&P 500 zrasel za 5,7-odstotka ter tako postal
najdonosnejsi mesec za ta indeks v letu 2024. V tem mesecu je najbolj
presenetila druzba Palantir Technologies, saj je od konca oktobra zrasla
za kar 61,4-odstotka. Podjetje je v zadnjem Ccetrtletju preseglo
pricakovanja glede dobicka in imelo korist od vzpona tehnologij umetne
inteligence.

Slika 1: Pregled trendov po nalozbenih razredih
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Tabela 1: Pregled aktualnih mesecnih indeksov nabavnih
menedzerjev (PMI) v industriji po drZzavah in absolutna
sprememba v primerjavi s prejShim mesecem.
Drzava PMI Sprememba
Indija 56,5 -1,0
Zdruzeno kraljestvo 48 -1,9
Japonska 49 -0,2
Kitajska 51,5 1,2
ZDA 49,7 1,2
Nemcija 43

Tabela 2: Pregled donosov delniskih indeksov, ki so izraZzeni v
lokalni valuti razen MSCI Aisia ex-Japan in MSCI EM, ki sta

izrazena v USD.

Delnice

S&P 500

Japan TOPIX

MSCI Asia ex-Japan
MSCI EM

MSCI Europe ex-UK
UK FTSE all-Share

1M %
5,9%
-0,5%
-3,3%
-3,6%
-0,1%
2,5%

YTD
28,0%
15,8%
12,3%
8,1%
8,4%
10,7%

Tabela 3: Pregled trendov po relativni moc¢i posameznih

delniskih nalozb

Nalozbeni razred

Globalne delnice vs. ZDA

Globalne delnice vs.
Evropa

Globalne delnice vs.
Azija

Globalne delnice vs. EM

US Growth vs. Value
Globalne delnice vs.
Small Cap

Globalne delnice vs. IT

Globalne delnice vs.
Healthcare

ZDA vs. IT

ZDA vs. Healthcare

Trenutni
pogled
ZDA
GLOBALNE
DELNICE
GLOBALNE
DELNICE
GLOBALNE
DELNICE
GROWTH

SMALL CAP

IT
GLOBALNE
DELNICE
NEVTRALNO
ZDA

Prejsnji pogled

ZDA
GLOBALNE DELNICE

AZIJA

NEVTRALNO
NEVTRALNO
NEVTRALNO
GLOBALNE DELNICE
NEVTRALNO

ZDA
NEVTRALNO
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Obveznice

Tabela 4: Pregled trendov po relativni moci posameznih
obvezniskih nalozb

Povzetek

=  FED in Bank of England sta izglasovali zniZanje obrestne mere

za 25 bazi¢nih togk. Nlalgitl)eni razred . Trenutni pogled  Prejsnji pogled
= Donos ameriskih obveznic se kljub nizanju obrestnih mer ni Globalne vs evropske EVRORSKE EOEEAINE
pretirano izboljsal. Korporative vs drZavne  NEyTRALNO NEVTRALNO
= Kljub visanju inflacije v evroobmocju je trg prepric¢an, da bo Dr¥avne vs High Yield DRIAVNE DRIAVNE

ECB v prihodnje Se naprej nizal obrestno mero. ) )
P J preJ Korporativne v. High Y. kORPORATIVNE ~ KORPORATIVNE

Dogajanje v preteklem mesecu Kratkorotne vs dolgor.  poLGOROENE ~ NEVTRALNO

November je bil zaznamovan z niZanjem obrestnih mer s strani

centralnih bank. Ameriska centralna banka (FED) je glasovala za zniZanje Tabela 5: Pregled donosov v mesecu avgustu, izraZeni v
obrestne mere za 25 bazi¢nih tock na ciljni razpon med 4,5 in 4,75- lokalni valuti razen EM in »global« indeksi, ki so izrazeni v
odstotka. Podlaga za tako odlocitev so bili vzpodbudni podatki o nadaljni dolarjih.
dezinflaciji ter zmanjSanju brezposelnosti. Tudi Bank of England je
glasovala za zniZanje obrestne mere za 25 bazi¢nih tock na ciljno raven Delnice 1M % YTD
4,75-odstotka. To je presenetljiva odlocitev, saj je Bank of England v US HY ($) 1,1% 8,7%
oktoberskem proracunu zvisala svoje inflacijske projekcije za leti 2025 in Euro HY (€) 0,4% 7,9%
2026. EM Debt ($) 1,2% 7,3%
Global IG () 0,6% 3,1%
Kljub niZzanju obrestnih mer se donosnost na ameriske druzavne US Treasury ($) 0,8% 2,2%
obveznice ni imela pretezne koristi. Med investitorji se je namrec Euro Government (€) 2,3% 3,3%
pojavila skrb, da bi Trumpova protekcionisticna politika ponovno Global IL ($) 0,2% -0,6%

spodbudila inflacijo, kar je posledi¢no zmanjsalo Stevilo napovedanih
rezov obrestne mere s strani ameriske centralne banke. V naslednjih 12-

ih mesecih investitorji pri¢akujejo le Se 3 zniZanja klju¢ne obrestne mere Graf 2: AMERISKI DOLAR (gibanje indexa DXY v USD)
s strani FED.

DXY

15

Na evroobmocdju se je oktobra indeks cen Zivljenjskih potrebscin povzpel
nazaj na 2-odstotka, kjer sta najbolj prispevali inflacija energentov in
hrane. A kljub povisani inflaciji so vlagatelji Se naprej prepricani, da bo
Sibko povprasevanje v Franciji in Nemciji bilo dovolj velik razlog, da
Evropska Centralna banka (ECB) Se naprej zniZuje obrestno mero.

Cena (v USD)

V Tabeli 4 lahko opazimo, da so se razmerja med obvezniskimi
podrazredi v novembru nekoliko spremenila. Po dolgem c¢asu so se
okrepile evropske obveznice, medtem ko so high yield obeznice izgubile
realtivno moC v primerjavi z ostalimi podrazredi. Tudi dolgoro¢ne
obveznice so po dolgem obdobju znova mocnejese od kratkorocnih.

Tabela 6: Primerjava nalozbenih razredov po relativni moci

Nalozbeni Delnice Obveznice Surovine Ameriski Bitcoin

razred dolar Graf 3: OBVEZNICE (gibanje cene 10 letne nemske obveznice v
Delnice X Delnice Delnice Delnice Bitcoin EUR)

Obveznice  x X Obveznice  Nevtralno  Bitcoin

Surovine X X X Am.Dolar  Bitcoin 10-letni Bund

Ameriski X X X X Bitcoin

dolar
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Tveganja

Povzetek

= Trenutno na trgu prevladuje pohlep.

= Razpon med donosnostjo korporativnih obveznic z oceno BBB
(srednje tvegane obveznice) in primerljivih (manj tveganih)
drzavnih obveznic se je ustalil pri 1-odstotku.

=  Trenutno model napoveduje 42% verjetnost nastanka recesije
v ZDA ¢ez 12 mesecev. V primerjavi s prejSnjim mesecem je
verjetnost padla za kar 15-odstotnih tock.

Dogajanje v preteklem mesecu

Trenutno smo na obmocju pohlepa, kar lahko opazimo na Sliki 2, kjer je
prikazan indeks strahu in pohlepa. Ta indeks je sestavljen iz sedmih
razlicnih kazalnikov, ki merijo razli¢cne vidike vedenja vlagateljev na
borzi. Med kazalnike sodijo moment trga, moc trenda, volumen
prodajnih in nakupnih opcij, povprasevanje po tveganih obveznicah,
nestanovitnost trga (volatilnost) ipd. Indeks spremlja, koliko ti kazalniki
odstopajo od svojih povpredij v primerjavi z obicajnimi odstopanji. Vsak
kazalnik prispeva enako tezo k skupni oceni, ki se giblje od 0 do 100, pri
c¢emer vrednost 100 predstavlja najvecji pohlep, vrednost 0 pa najvedji
strah. Indeks je najboljsi pokazatelj ekstremnih razmer na trgih. Ko je
kazalnik pod vrednostjo 20, je to ugoden trenutek za nakup delnic
(povecanje tveganja), medtem ko vrednost nad 80 pomeni ugoden
trenutek za zmanjSanje tveganja v delniskem portfelju (skrajni pohlep
vlagateljev).

Graf 4 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 zacne
povecevati se vlagatelji bojijo povecanja stecajev korporativnih obveznic
z oceno BBB. Ko je vrednost indeksa pod 2, to pomeni, da je okolje
stabilno in mozZnost korporativnih ste¢ajev manjse.

Graf 5 prikazuje zelo dober model za oceno verjetnosti recesije ¢ez leto
dni uporablja Federal reserve bank of New York, ki je napovedal skoraj
vsako recesijo v ZDA od leta 1950 z izjemo enega napacnega signala leta
1967. Model temelji na razliki med dolgorocnimi in kratkorocnimi
obrestnimi merami, ki imajo dosledno negativho povezavo z
gospodarsko dejavnostjo v ZDA z zamikom od 4 do 6 Cetrtletji. Tu je izraz
"razpon" opredeljen kot razlika med 10-letnimi in 3-mesecnimi
obrestnimi merami ameriskih drzavnih obveznic (angl. Treasury rates).

Trenutno model napoveduje 42-odstotno verjetnost nastanka recesije v
ZDA cez 12 mesecev, kar je za 15-odstotnih tock manj kot v preteklem
mesecu. Kot lahko opazimo, se je verjetnost za nastanek recesije mo¢no
zmanijsala ter tudi padla pod mejo 50-odstotkov. V preteklosti (od leta
1960 dalje) so verjetnosti nad 50-odstotkov vedno privedle do recesije.

Slika 2: Indeks tveganja delniskih trgov

Strah Pohlep

' 25 75‘
Skrajni strah Skrajni pohlep
0 56 100]

Graf 4: Indeks tveganja obvezniskih trgov
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Graf 5: Indeks verjetnosti recesije ¢ez leto dni (12 mesecev) —
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Opozorilo

Vsebina tega sporocila je informativne narave in je pripravljena ter posredovana sirsemu krogu oseb izklju¢éno z namenom
obvescanja oziroma seznanjanja s stanjem na financnih trgih. Vsebina tega sporocila je namenjena SirSemu krogu oseb, zato
ne uposteva izkusenj, finan¢nih zmoZnosti in namenov posamezne osebe v zvezi z nalozbami v financne instrumente, ki bi
lahko ob nespremenjenih ostalih okolis¢inah bistveno vplivali na vsebino tega sporocila.

NalozZbe v finanéne 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 finan¢nega 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 finanénih instrumentov niti ne predstavlja ponudbe za sklenitev
pogodbe z druzbo Albacore d.o.o..



