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RAZVITI TRGI

SE NAPREJ USODNA OBSEDENOST TRGOV S COVID-19

' s | Damjan Kovaéi¢

upravljavec — analitik

Vlagatelji, ki niso podlegli paniki in prodajali svojih delniskih naloZb v ¢asu najhujse razprodaje
do konca marca, so gotovo lahko zelo zadovoljni, da so jo odnesli brez velikih prask, saj se
danes globalne delnice v povprecju nahajajo samo okoli Stiri odstotke nizje kot na zacetku leta.
Se vect razloga za dobro razpoloZenje imajo tisti, ki so nadpovpre¢no izpostavljeni do delnic iz
sektorja informacijske tehnologije, ki so v ospredju digitalne transformacije druzbe v dobi pandemije covid-
19. Tehnoloske delnice so tako letos v evrih pridobile 17 %, internetne delnice 33 %, delnice skupine podjetij,
ki ponujajo digitalne storitve v oblaku, pa so poletele za neverjetnih 60 %. TehnoloSke delnice danes kotirajo
pri 28-kratniku ocenjenega dobicka za leto 2021, oziroma s 40-odstotno premijo glede na povprecje zadnjih
petih let.

Po drugi strani v svetu Se nikoli niti priblizno nismo doziveli tako hudega in vseobseZnega gospodarskega
zastoja, ki bo na globalni ravni prinesel priblizno 4-odstotni padec BDP. V drugem cetrtletju se je ameriski
BDP skrcil za rekordnih 9,5 % na 4,85 tiso¢ milijard dolarjev, kar je (zanimivo) priblizno toliko, kot je znasal
rekordni stimulativni paket centralne banke in vlade. Delniski trgi vedno utripajo v svojem ritmu in skusajo
predvideti, kaj nas ¢aka v bliznji prihodnosti. To potrjuje podatek, da je vrednost ameriskih delnic od aprila
do junija zrasla za neverjetnih 7 tiso¢ milijard dolarjev, medtem ko se je gospodarstvo isto¢asno skrcilo za
okoli 500 milijard dolarjev.

Iz ZDA prihajajo v zadnjih dneh konc¢no nekoliko bolj spodbudne novice, saj je 7-dnevno povprecje novih
primerov covid-19 in hospitalizacij vendarle zac¢elo moc¢neje upadati. V drugem valu covid-19 imajo Americani
sicer dvakrat veC okuZenih in aktivnih primerov, vendar je Stevilo umrlih za posledicami koronavirusa tokrat
za polovico manjse kot aprila in znasa okoli tiso¢ ljudi dnevno.

Zaostrovanje ukrepov za zajezitev epidemije pomeni, da se, za razliko od delniskih trgov, lahko poslovimo od
sanj o bliskovitem ekonomskem okrevanju v obliki ¢rke »V«. V ZDA je namrec trenutno gospodarska aktivnost
Se vedno za Cetrtino niZja kot pred krizo, celotna zasebna potrosnja pa za okoli 6 % niZja. Do najslabSega
scenarija in osebne tragedije za milijone Ameri¢anov v stiski pa bi priSlo, ¢e kongresu ne bo uspelo podaljsati
kriticne denarne pomoci za skoraj 30 milijonov Ameri¢anov, ki od zvezne vlade prejemajo izredno podporo
za brezposelne v visini 600 dolarjev tedensko.

Globalni upravljavci investicijskih skladov ostajajo Se naprej zelo previdni, saj jih Se naprej najbolj skrbijo slabe
novice v zvezi z drugim valom covid-19 (52 %), bistveno manj pa predsedniske volitve (15 %) in morebitni
pretresi na kreditnih trgih (11 %). Prav tako ne smemo prezreti, da zavarovalnice, pokojninski skladi in drugi
institucionalni investitorji vstopajo v drugo polovico leta z nadpovprecno defenzivnimi portfelji, saj so njihovi
racunalniski algoritmi konec marca zaradi ekstremne volatilnosti (pre)mocno znizali izpostavljenost do delnic.
Od takrat do danes so se nihanja na delniskih trgih vec kot prepolovila, zato se lahko, ob sploSnem izboljSanju
epidemioloske slike, znajdejo v neprijetnem polozaju, ko bodo prisiljeni kupovati delnice, ne glede na njihova
relativno visoka vrednotenja.
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TRGI V RAZVOJU

KITAJSKA RAST BDP V DRUGEM CETRTLETJU VEC KOT 3 %,
NA OBZORJU NOVI OBLAKI

mag. Barbara Gacnik
namestnica direktorja sektorja upravljanja nalozb

Delnice, zajete v indeks MSCI Emerging Markets, so v preteklem mesecu v evrih porasle za 3,4
%. Poleg obseZnih fiskalnih ukrepov in podpore centralnih bank na gibanje delnic na teh trgih
blagodejno vpliva tudi Sibak dolar. Ameriski zelenec na svojem hrbtu nosi vso tezo nedavnih
intervencij FED ter narascajoci fiskalni deficit in drzavni dolg. Gospodarstva in delniski trgi
razvijajocih se trgov so obcutljivi na spremembe valut, globalnega ekonomskega cikla in apetita investitorjev
za tveganje. Obrestne mere v ZDA so padle, zato ne privabljajo tujega kapitala. Razlika v donosnosti ameriskih
drZzavnih obveznic in kitajskih drzavnih obveznic je trenutno na rekordno visokih vrednostih.

Kitajska je v drugem cCetrtletju letoSnjega leta zabeleZila 3,2-odstotno rast BDP, kar je precej nad napovedmi
analitikov, ki so pri¢akovali 2,4-odstotno rast. V prvem kvartalu se je BDP zaradi karantenskih ukrepov skr¢il
za 6,8 %. Ozivitev rasti v drugem cetrtletju ni bila enostavna, saj se je izbruh pandemije razsiril Se na druge
trge in povecal moZnost svetovne recesije. Pred Kitajsko je sedaj naslednji izziv - ohraniti tempo okrevanja.
Nadaljevanje trenda v proizvodnih kazalnikih v juniju je sicer spodbudno, bolj skrbi Sibka potrosnja, ki lahko
pomeni resno pretnjo bodoci rasti BDP.

Tveganja za rast predstavljata drugi val okuzb s koronavirusom in stopnjevanje napetosti v odnosih med ZDA
in Kitajsko.

Epicenter pandemije se je v drugem cetrtletju preselil iz severne Azije v Indijo, Latinsko Ameriko in ZDA. V
juliju je Brazilija po Stevilu novih okuzb prehitela ZDA. Brazilija in Indija opravita bistveno manj testiranj covid-
19, kar pomeni, da je realna stevilka novoobolelih Se bistveno visja. Brazilijo, ki je ekonomsko odvisna od cen
surovin, poleg tega pretresajo Se politicni Skandali. Zaradi neustreznega vladnega odziva na korona krizo sta
odstopila Ze dva ministra za zdravstvo.

Odnosi med ZDA in Kitajsko se po diplomatskem sporu glede suverenosti Hong Konga Se naprej krhajo. Poleg
trgovinske menjave je eno izmed glavnih spornih podrocij tehnologija. ZDA so v lanskem letu mocno oteZile
poslovanje kitajskemu gigantu Huawei, ki je s svojo 5G tehnologijo vodilni v svetu. Tokrat je jabolko spora
priljubljena aplikacija Tik Tok, ki je v lasti najvecjega kitajskega start upa ByteDance. ZDA, ki se sklicujejo na
nacionalno varnost, podjetju ocitajo nepooblas¢eno zbiranje podatkov in zahtevajo prodajo ameriskega dela
poslovanja. Zanimanje za nakup je Ze izkazal Microsoft, ki naj bi po poro€anju CNBC za ta del Tik Toka odstel
30 mrd USD. Kitajska je zahteve oznacila za krajo in namerava blokirati transakcijo.
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SLOVENIJA

NOVOMESKA KRKA NADALJUJE Z RASTJO

v - . Uros Selic,

Upravljavec - analitik

V Sloveniji se je obseg prodaje v maju 2020 povecal za 13,6 % glede na pretekli mesec. To je
bila v pretezni meri posledica omilitve ukrepov, povezanih z epidemijo koronavirusne bolezni
covid-19. Obseg prodaje se je bolj izrazito povecal v trgovini kot v storitvenih dejavnostih. Med
storitvenimi dejavnostmi se je obseg prodaje v maju najbolj povecal v gostinstvu (za 141,6 %).
Povecanje v preostalih skupinah storitvenih dejavnostih je bilo zmernejse. Ceprav je bil obseg prodaje v maju
na mesecni ravni vedji, se je na letni ravni zmanjsal — v primerjavi z majem 2019 za 18,1 %. lzraziteje je upadel
v storitvenih dejavnostih (za 24,8 %) kot v trgovini (za 6,6 %).

Kazalniki zaupanja so se julija 2020 na mesecni ravni v vseh gospodarskih panogah spet izboljsali, najizraziteje
kazalnika proizvodnja in pri¢akovana proizvodnja (vsak po 13 odstotnih tock). Izkoris¢enost proizvodnih
zmogljivosti podjetij je bila v juliju 2020 76,6-odstotna ali za 5,5 odstotne tocke visja kot v aprilu 2020. Visja
pa je bila tudi vrednost kazalnika gospodarske klime, v juliju 2020 za 5,6 odstotne tocke visja kot v juniju 2020.
Gospodarska klima se izboljSuje, Se vedno pa je bila za 18,1 odstotne tocke niZja od dolgoletnega povprecja.

Novomeska Krka nadaljuje z rastjo v prvi polovici leta 2020. Skupina Krka je v prvem polletju 2020 dosegla
prodajo v visini 803,8 milijona EUR, kar je 6 % vec kot v primerljivem lanskem obdobju, in ustvarila 160,3
milijona EUR Ccistega dobicka, oziroma 15 % vec kot v primerljivem lanskem obdobju. Po nadpovprecni rasti
prihodkov v prvem cetrtletju je v skladu z napovedmi v drugem cetrtletju prisSlo do umiritve rasti in vrnitve
prihodkov v naértovane okvire. Za leto 2020 nacrtujejo 1,52 milijarde EUR poslovnih prihodkov in dobicek v
vrednosti dobrih 210 milijonov EUR.

DOLZNISKI TRGI

SE EN DOBER MESEC ZA VLAGATELJE

Mag. Rene RedZic,
vodja upravljanja nalozb s fiksnim donosom

Za vlagatelje na dolZzniskih trgih je bil julij ponovno dober mesec. Zahtevane donosnosti so se
znizale v vseh naloZbenih segmentih, Se zlasti pri manj kakovostnih podjetniskih obveznicah,
kjer so bili razmiki po marcevskem padcu nadpovprecno visoki. Indeks evropskih drzavnih
obveznic iBoxx € Sovereigns je tako v preteklem mesecu porasel za dodaten odstotek (+3,1 %
od zacetka leta), indeks podjetnikih obveznic, denominiranih v evrih, iBoxx € Corporates, pa je v mesecu

Sava Infond, druzba za upravljanje, d.o.o. 02 229 74 40

Ulica Vita Kraigherja 5, 2000 Maribor 080 22 42
www.infond.si info@infond.si




.SNAFYA Borzni trgi — julij 2020

juliju porasel za 1,5 % in se tako premaknil iz negativhega obmocja (+0,3 % od zacetka leta). Inflacijska
pricakovanja v obmocju z evrom so se v juliju nekoliko zvisala, a ostajajo omejena navzdol (blizu 1,2 %).
Stopnja inflacije v obmocju z evrom je sicer v juliju v primerjavi s preteklim mesecem porasla za 10 bazi¢nih
tock na 0,4 %, jedrna inflacija pa se v primerjavi s preteklim mesecem zvisala za 40 bazi¢nih tock in trenutno
znasa 1,2 % na letni ravni.

Vlagatelji na evropskih dolzniskih trgih imajo Se naprej mocnega zaveznika v ECB, ki izvaja program PEPP (ang.
Pandemic Emergency Purchase Programme) v obliki odkupov drzavnih in drugih obveznic. Znotraj programa
PEPP je ECB do konca julija odkupila za 440 milijard evrov obveznic, glede na pretekli mesec predstavlja to
zviSanje v visini 85 milijard evrov.

Svet ECB na julijskem zasedanju ni sprejemal dodatnih ukrepov monetarne politike, prav tako ostajajo
nespremenjene klju¢ne obrestne mere. Nadaljevali bodo z nakupi obveznic v okviru rednega programa na
mesecni ravni v visini 20 milijard evrov in do konca leta tudi z nakupi v okviru zacasnega sveznja v visini 120
milijard evrov. Nespremenjen ostaja tudi program PEPP v vrednosti 1.350 milijard evrov, ki se bo izvajal do
prihodnjega poletja.

Voditelji ¢lanic EU so dosegli dogovor o sveZnju za obnovo Evrope po krizi pandemije covid-19, ki vkljuCuje
prihodnji sedemletni prorac¢un v vrednosti 1.074 milijard evrov in sklad za okrevanje (»Next Generation EU«)
v vrednosti 750 milijard evrov. Obseg nepovratnih sredstev se je v teZavnih pogajanjih znizal iz prvotnih 500
na 390 milijard evrov, deleZ posojil pa se je zvisal iz 250 na 360 milijard evrov.

Na drugi strani Atlantika ameriski Fed v skladu z napovedmi ni spreminjal denarne politike. Razmere v ZDA
Fed ocenjuje kot zelo nepredvidljive in v veliki meri odvisne od uspesnosti boja proti pandemiji covid-19.
Centralna banka bo uporabila vsa razpoloZljiva orodja ter ohranjala obrestne mere nizke dokler bo potrebno.
Predsednik Feda Jerome Powel je poudaril, da ima bistveno vlogo pri okrevanju gospodarstva tudi fiskalna
politika.

Sava Infond na svoji spletni strani www.infond.si redno objavlja ¢lanke o dogajanju na kapitalskih trgih, ki jih lahko tudi
dobivate na svoj elektronski naslov.

Informacije, zbrane v pregledu borznih trgov, niso nalozbeno priporocilo ali storitev investicijskega svetovanja, niti ne
pomenijo ponudbe ali vabila k nakupu enot investicijskih kuponov vzajemnih skladov. Za pridobitev informacij o
znatilnosti finangnih produktov se, prosim, obrnite na svojega finanénega svetovalca ali vpisno mesto.
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