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Pesimizem na trgih v razvoju

Vsi klju€ni delniski indeksi so pretekli borzni teden zakljuéili pod izhodiSs€nimi vrednostmi. Glavni razlog je
negativen sentiment na trgih v razvoju, ¢esar niso preprecile niti dobre objave z ameriSkega trga dela.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
31.8.2018 - 7.9. 2018 31.12.2017 - 7. 9. 2018
Svet - MSCI World -1,66 % +7,33 %
ZDA - S&P 500 -1,03 % +12,82 %
Evropa - DJ STOXX 600 -2,54 % -1,44 %
Japonska -Topix -2,88 % -1,40 %
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -3,76 % -7,12 %

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

Vrednosti delniSkih indeksov trgov v razvoju so v preteklem borznem tednu upadle za slabe Stiri odstotke, ob tem pa se
je negativni sentiment prenesel tudi na razvite trge. Tecaji delnic druzb s trgov v razvoju so sicer od konca januarja, ko
so dosegli lokalni vrh, do konca preteklega tedna izgubili malo manj kot 20 % vrednosti, kolikor znasa tehni¢na meja za
medvedji trend. Mo€no ameriSko gospodarstvo in z njim povezana rast obrestnih mer po celotni krivulji donosnosti
namre¢ privablja nazaj v ZDA del Spekulativhega kapitala, ki so ga vlagatelji v obdobju nizkih obrestnih mer selili na
trge v razvoju z namenom iskanja viSje donosnosti. Omenjena selitev povzro€a pritisk na vrednosti valut drzav s trgov v
razvoju, kar je posebej bole€e za tista gospodarstva, ki so se v preteklih letih pove€ano zadolzevala v tujih valutah, saj
depreciacija lokalne valute otezuje poplacilo dolgov v tuji valuti. Pri tem izstopa turSko gospodarstvo, ki mu nizanje
vrednosti turSke lire glede na ameriski dolar (zgolj v letoSnjem letu je denimo vrednost lire upadla za 40 %) ob vec kot
60 % zadolzenosti v tuji valuti glede na BDP moc¢no otezuje servisiranje dolgov. S tezavami v Turciji so se vlagatelji
priceli spradevati tudi o zdravju gospodarstev drugih drzav s trgov v razvoju. K pozitivnem pocutju prav gotovo ni
prispevala Juzna Afrika, ki je nepriCakovano Se drugo Cetrtletje zapored zabelezila upad BDP ter s tem vstopila v
recesijo. Po pred€asnem odstopu Jacoba Zume s predsedniSkega polozaja konec preteklega leta je polozaj prevzel
Cyril Ramaphosa, kar so vlagatelji sprva sprejeli z navduSenjem. Verjeli so, da bo reformno usmerjeni predsednik uspel
izboljSati gospodarsko situacijo v drzavi. A optimizem se je sedaj polegel, saj Ramaphosa do danes ni uspel izpeljati Se
nobene obljubljene reforme. Ob vseh negativnih informacijah so pretekli teden tecaji juznoafriskih delnic v evrih upadli
za 5,8 %.

Se naprej na kapitalskih trgih negotovost vnasa tudi trgovinska vojna. Po julijski uvedbi ameriskih carin na uvoz
kitajskega blaga v visini 50 milijard ameriskih dolarjev vlagatelji pricakujejo, da bo ameriSki predsednik v kratkem
podpisal uvedbo Se dodatnih carin na uvoz kitajskega blaga v visini 200 milijard ameriskih dolarjev. Konec tedna je
ameriski predsednik znova zagrozil, da bodo ZDA, v kolikor bo Kitajska ponovno odgovorila z ocarinjenjem ameriSkega
blaga, uvedle carino e na dodatni uvoz blaga v vrednosti 267 milijard ameriskih dolarjev.

Negativnega vzdusja niso popravili niti vzpodbudni podatki z ameriSkega trga dela. Stevilo novozaposlenih se je v
avgustu povecalo nad pri¢akovaniji analitikov (201.000; analitiki so pri¢akovali 190.000). Ob tem je presenetil tudi
podatek o rasti avgustovskih pla¢, ki je z 2,9 % letno rastjo najhitrejSa po letu 2009. Krepitev plaénih pritiskov potrjuje
teorijo, da polna zaposlenost na trgu dela vodi v pove¢ano konkurenco med delodajalci, ki morajo viSati place, e Zelijo
pridobiti nov kader oziroma obdrzati obstojeCega.

V podjetniski sferi pa je v preteklem tednu mejo 1.000 milijard ameridkih dolarjev trZzne kapitalizacije dosegla Se druga
amerisSka druzba. Potem ko je kot prva v zaCetku avgusta to mejo presegla druzba Apple, jo je le 33 dni kasneje Se
spletni trgovec Amazon. Zanimivo, Se v zaCetku leta je trzna kapitalizacija Amazona znaSala »le« 566 milijard ameriskih
dolarjev.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozZenja, 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 izklju¢no za boljSe razumevanje finanénih 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 finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne
predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.I. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne
uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je na kakréenkoli nain seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega
priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natan¢nost in celovitost ne jam¢éimo.
Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu 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 obve$¢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 nalozbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finanénimi
instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozZenja, d.o.o. 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.
RazmnoZevanie prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovolienia avtoria ni dovolieno.




