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Domaca poraba okrepila nemsko gospodarstvo

Tudi v preteklem tednu so za nervozo na borzah poskrbeli neuspesni trgovinski pogovori. Pozitivho pa sta na
razpolozenje vlagateljev vplivala podatka o prihodnjem tempu dvigovanja obrestnih mer v ZDA, ki bo po izjavah
sodec postopen, na evropskih tleh pa je za optimizem poskrbela krepitev nem$kega gospodarstva.
Donosnost v zadnjem

tednu* Donosnost letos*
17. 8. 2018 - 24. 8. 2018 31.12. 2017 - 24. 8. 2018
Svet - MSCI World -0,75% +7,71%
ZDA - S&P 500 -0,99% +12,60%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,69% +1,47%
Japonska -Topix -1,89% -0,39%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +0,81% -4,32%

* vklju€ujo€ bruto dividende, preracunano v EUR
Vir: Bloomberg

Nadaljevanje trgovinskih napetosti med ZDA in Kitajsko je tudi v preteklem tednu narekovalo razpolozenje vlagateljev na
kapitalskih trgih. Dvodnevni pogovori med predstavniki obeh strani pricakovano niso privedli do napredka. Zato je v
veljavo vstopila uvedba novih 25 % carin za dodatnih 16 milijard dolarjev vrednega blaga, ki tako zviSuje vrednost
obdavcenega blaga na skupno 50 milijard dolarjev. Nove carine so sprozile odzive Kitajcev, ki vraajo zogico z
protiukrepi enake vrednosti. Kljub dvigu, skupni znesek obdavéenega blaga predstavlja manjsi delez od 500 mrd dolarjev
vrednega letnega uvoza kitajskih izdelkov in sode¢ po raziskavah Mednarodnega denarnega sklada ne predstavlja
katastrofalnih posledic za svetovno gospodarstvo in s tem dobiCke druzb. Vsekakor pa zaostrovanje trgovinskih odnosov
vnasa negotovost na kapitalske trge, ki smo jim pri¢a v zadnjih mesecih.

Potem, ko dvodnevni pogovori v Washingtonu niso prinesli znakov popus€anja, se je zanimanje vlagateljev preusmerilo
na tradicionalno letno sreCanje vodilnih centralnih bankirjev v Jackson Hole-u. V ospredju zanimanja vlagateljev je bil
govor predsednika ameriSkega Fed-a, ki v lu€i trdnosti in odpornosti ameriSke ekonomije vztraja pri postopnem
zaostrovanju ameriSke denarne politike. AmeriSka centralna banka, ki je klju€no obrestno mero nazadnje dvignila na
junijskem zasedanju (na raven med 1,75 % in 2 %), do konca leta napoveduje Se dva dviga, predvidoma meseca
septembra in decembra. Kljub napovedim je bilo iz govora razbrati vecjo previdnost glede nadaljnjih dvigov, kar je
presenetilo vlagatelje in posledi¢no spodbudilo rast ameriskih delnic, ki so merjeno v dolarjih dosegle rekordne ravni.

Za boljSe razpolozenje na stari celini so v preteklem tednu poskrbeli podatki o stanju nemskega gospodarstva.
Gospodarska rast se je na racun domacega povprasevanja (predvsem gospodinjstev) v drugem Cetrtletju na letni ravni
okrepila za 0,5 % in ublazila skrbi glede robustnosti nemske ekonomije in umirila bojazni, da bo zaostritev trgovinskih
odnosov ohromila rast izvozno usmerjenega nemskega gospodarstva. Izredno izvozno usmerjena drzava je namrec v
zadnjih letih uspela zmanjSati odvisnost od izvoza na racun domace porabe, ki zmanjSuje ranljivost negativnih zunanjih
vplivov, kot ga v tem trenutku predstavljajo trgovinske napetosti. Optimizem je podkrepila tudi objava podatkov o
poslovni aktivnosti (kompozitni indeks PMI), ki se je avgusta na ra¢un krepitve storitvene aktivnosti zviSal na najvisjo
vrednost v zadnjih Sestih mesecih. Objave so dvignile vrednost nem3kega osrednjega indeksa, ki je na tedenski ravni
zabelezil 1,5 % rast.

Na ravni podijetij je vlagatelje razveselila objava poslovnih rezultatov ameriSke trgovske verige Target. Prizadevanja
prodajalca za prenovo trgovin in izboljSanje zmogljivosti spletne prodaje sta prispevala k 6,5 odstotni rasti prodaje, kar
predstavlja najboljsi Cetrtletni rezultat druzbe v zadnijih trinajstih letih. Na poslovni rezultat pa je vsekakor vplivalo tudi
odli¢no razpolozenje ameriSkega potrosnika, kar se je odrazilo tudi na poslovnih rezultatih ostalih ameriSkih prodajalcev -
ti so v drugem Cetrtletju zabelezili visoko, 36 % rast dobiCkov. Tudi sicer so lahko vlagatelji s sezono objav poslovnih
rezultatov ameriskih druzb vkljuenih v indeks S&P zadovoljni. Po do sedaj objavljenih podatkih skoraj vecine druzb, so
dobicki v povpredju porasli za 25,4 %, kar 84 % druzb pa je z objavo poslovnih rezultatov preseglo pri¢akovanja
analitikov, kar je ve¢ od dolgoletnega povprecja (63 %).

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Tivolska cesta 48, Ljubljana (v nadaljevanju: NLB Skladi), ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev,
Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljué¢no za bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu
obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega
svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS &t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFI), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je
na kakrsenkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobliene na podlagi javno dostopnih podatkov, za
katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. élenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice
odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali naloZzbenih
skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obvesc¢anju zainteresiranih strank. Druzba NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi
vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in naloZzbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s
finanénimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozZenja, d.o.0. Oseba, ki v tem dokumentu podaja mnenja in komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njo povezane osebe), del osebnega
premozenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnozevanje prispevka,
delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




