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Samostojni upravitelj premozZenja

Delitev mocCi v kongresu prinasa stabilnejSe poslovno okolje

Kapitalski trgi so pozitivno sprejeli delitev moéi v ameriSkem kongresu, verjetna umiritev retorike amerisSkega
predsednika Donalda Trumpa glede trgovinskih sporazumov pa bi lahko blagodejno vplivala tudi na evropsko
gospodarsko aktivnost, ki se po zadnjih objavah Se naprej upocasnjuje. Obetajo se tudi ukrepi Evropske
komisije proti Italiji zaradi nespostovanja evropskih proracunskih zavez.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*

(2.11. 2018 - 9. 11. 2018) (31.12. 2017 - 9. 11. 2018)
Svet - MSCI World +1,82% +6,32%
ZDA - S&P 500 +2,67% +12,17%
Evropa - DJ STOXX 600 +0,49% -2,98%
Japonska -Topix +0,79% -1,46%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -1,60% -8,37%

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

Tokratne amerisSke kongresne volitve so minile brez presenecenj. Skladno z napovedmi vecine anket je republikanska
stranka ohranila vecino v zgornjem domu kongresa oziroma senatu, izgubila pa jo je spodnjem domu oziroma
predstavniSkem domu. Republikanska stranka torej nima ve¢ vecine v obeh domovih kongresa, kar vodi k ve¢
medstrankarskega usklajevanja pri sprejemanju zakonov. Z drugimi besedami, politiki se bodo ve€ ukvarjali s seboj in
manj z gospodarstvom, kar so vsaj na dan uradnih rezultatov ameriSkih kongresnih volitev pozitivho sprejeli tudi
vlagatelji (S&P 500; +1,66 % v EUR). Kot zanimivost, politika slovenskih korenin sta na tokratnih volitvah ohranila svoiji
mesti v kongresu, in sicer republikanec Paul Gosar v predstavniskem domu in demokratka Amy Klobuchar v senatu.

Zasedanje predstavnikov ameriSke centralne banke (Fed) pretekli teden ni prineslo sprememb referenéne obrestne
mere, ki ostaja med 2 % in 2,25 %. So pa predstavniki zasedanja poudarili, da se trg dela, ekonomska aktivnost in
zasebna potroSnja Se naprej krepijo, stopnja inflacije ostaja blizu ciljne inflacije pri 2 %, medtem ko se rast poslovnih
investicij nekoliko upo¢asnjuje. Glede na povedano lahko pri€akujemo nov dvig referenne obrestne mere Se pred
koncem letosSnjega leta.

Kot vse kaze, bo v prihodnjih tednih obisk bencinske ¢rpalke cenejsi. Cene surove nafte so se v preteklem tednu tako
na evropskih kot tudi na ameriskih borzah pomembno znizale. V finan¢nih medijih veckrat izpostavljena cena sodcka
surove nafte WTI se je znizala za 4,2 %, od dosezenega 4-lethega vrha v oktobru pa se je znizala ze za 20 %. Razloge
za upad lahko pripiSemo predvsem upocasnjeni gospodarski rasti EU in nekaterih drzav v razvoju, rasti ameriskih zalog
surove nafte in tudi vse aktivnejSemu Crpanju surove nafte.

Gospodarske objave Se naprej nakazujejo na upoCasnjevanje gospodarske aktivhosti v Evropi. Vzroke za
upocasnjevanje lahko med drugim najdemo v negotovosti glede prihodnosti mednarodnih trgovinskih sporazumov, kar
pomembno vpliva na evropski izvoz, dvigovanju obrestnih mer v ZDA in posledi¢nem odlivu odliv dela Spekulativnega
kapitala s trgov v razvoju, od katerih je Evropa zaradi vecjega deleza izvoza v le-te bolj odvisna kot denimo ZDA.
RazpoloZenje evropskih nabavnih managerjev je bilo tako oktobra na najnizjih ravneh po septembru 2016, rast
evropske proizvodne aktivnosti pa je bila najnizja v zadnjih dveh letih.

K negotovosti v Evropi je pripomoglo tudi sprejemanije italijanskega proracuna za leti 2019 in 2020. Evropska komisija je
nekatere predpostavke italijanskega proracuna oznacila kot nerealne in zato ocenjuje, da bo italijanski proracunski
primanjkljaj v letu 2019 dosegel 2,9 %, v letu 2020 pa presegel mejo 3 %. Italijanska gospodarska rast bi v prihodnjem
letu lahko znasSala 1,2 %, kar je 0,3 odstotne tocke niZje od italijanskih napovedi. Evropska komisija bi tako lahko Se
pred koncem leta sprozila postopek proti Italiji zaradi previsokega proracunskega primanjkljaja. Kljub temu pa lahko
konkretne ukrepe glede zmanjSanja proraCunskih odhodkov pri¢akujemo Sele po vec€jem pritisku kapitalskih trgov na
ceno italijanskega zadolZevanja.
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drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in nalozbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje
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