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Evropa - grdi racek preteklega tedna

bil prisoten samo v Evropi, kjer se nadaljuje proracunska negotovost v Italiji in slabSanje gospodarske klime.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(24. 08. 2018 — 31. 08. 2018) (30. 12. 2017 — 31. 08. 2018)
Svet - MSCI World +0,94% +9,14%
ZDA - S&P 500 +1,23% +13,99%
Evropa - DJ STOXX 600 -0,33% +1,13%
Japonska -Topix +1,93% +1,53%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +0,85% -3,50%

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

Trumpova trgovinska saga se nadaljuje. V ponedeljek so trgi spodbudno sprejeli novico, da so ZDA in Mehika dosegle
dogovor o ameriSkem prostotrgovinskem sporazumu. Ameriski predsednik sicer meni, da je dogovor mogo¢ tudi brez
Kanade, a Mehi¢ani zelijo, da bi dogovor vkljueval tudi severno sosedo ZDA. Pogajanja z EU so zastala, saj je Trump
zadnjo odmevno evropsko ponudbo, da bi EU uvedle ni¢elne carine na avtomobile, ¢e bi ZDA storile enako, zavrnil kot
nezadostno. Hkrati je Trump izpostavil, da razmi$lja o novih carinah na kitajske proizvode v vrednosti 200 milijard dolarjev, ki
bi imele »zanimive« posledice, saj Kitajska ne bi mogla odgovoriti s podobnim ukrepom, saj ta znesek precej presega celoten
letni uvoz ameriSkega blaga na Kitajsko. Slednja bi se tako mogla zateci v bolj kreativne in dolgoro¢ne ukrepe, ki bodo
usmerjeni proti ameriSkim multinacionalkam na Kitajskem. Trgovinsko dogajanje ni imelo negativnega vpliva na borze, saj je
po 3453 dneh brez 20 % korekcije ameriski indeks dosegel tehni¢no gledano najdaljSi bikovski trend v zgodovini. Vsebinsko
gledano bi sicer krono najdaljSega zgodovinskega trenda bilo primerneje podeliti bikovskemu trendu, ki se je zacel leta 1987
in trajal 4494 dni vse do marca 2000, skupaj kar 1041 dni dlje.

Med ameriSkimi podjetji se nadaljuje prevzemna mrzlica, saj si zaradi manj3e priljubljenosti pija¢ Coca Cole in Pepsi oba
proizvajalca gaziranih pija¢ Zelita diverzifikacije. Coca Cola se je odlodila za Siritev v kavni posel z nakupom najvecje
angleSke verige kavarn Costa za 4,4 milijard evrov, druZba Pepsi pa se je odlogila za 2,8 milijard evrov tezak nakup podjetja
Soda Stream in s tem Siritev na trg bolj zdravih pija. Na londonski borzi pa je odmevala novica, da se je prestiZni
proizvajalec vozil Aston Martin s 105 letno tradicijo odlo€il, da svoje delnice ponudi v javni ponudbi (IPO). Po javni prodaji
Ferrarijevih delnic leta 2016 je to Ze drugi tezko pri€akovani IPO proizvajalca Sportnih vozil. Pricakovana trzna kapitalizacija
podjetja znasa 4,3 milijard evrov, analitiki pa hkrati pri¢akujejo, da bi se podjetje lahko hitro uvrstilo v londonski delniski indeks
FTSE100.

V Evropi se je nadaljevalo negativno razpoloZenje in evropske delnice so bile med porazenci preteklega tedna. Zaradi
ohlajanja evrskega gospodarstva ter negotovosti glede trgovinskih sporazumov in italijanskih politi€nih razmer je leto$nja
donosnost evropskih delnic nizja tako od donosnosti japonskih kot ameriskih delnic. SlabSanje gospodarske klime v Evropi je
prisotno Ze od zaletka leta in ECB je v svoji junijski napovedi znizala pri€akovano rast gospodarstva z 2,4 odstotka na 2,1
odstotka. V petek je agencija Fitch spremenila svoja priCakovanja glede bonitetne ocene ltalije v negativna zaradi nevarnosti,
da bi italijanski proracunski primanjkljaj nove vlade lahko presegel 3 odstotke BDP-ja. Razkorak med italijanskimi in nemskimi
obveznicami je bil posledi¢no v petek najvisji po letu 2014, donosnost italijanskih delnic pa je v letoSnjem letu druga najnizja v
zahodni Evropi. Italijanski finan€ni minister sicer umirja trge, da bo nov prora¢un, objavljen do konca meseca, spostoval
proragunski dogovor. Gréija je po 8 letih zaklju€ila s tretjim programom pomodi. Tudi po koncu programa bo ta v prihodnjih
letih morala nadaljevati z var&evalnimi ukrepi, saj deleZ dolga v BDP znaa enormnih 182 odstotkov. Po letih dolgotrajne
recesije je gospodarska rast v letu 2017 znaSala 1,4, letos pa ekonomisti pri¢akujejo 2,1 odstotno rast. Zahtevana donosnost
na 10 letno gr8ko obveznico je upadla z ve€ kot 10 odstotkov na 4,4 odstotka in je, zanimivo, samo 1,2 odstotni to¢ki nad
italijansko.

Turska kriza se nadaljuje. S €edalje visjo stopnjo inflacije, avgusta je denimo zna$ala visokih 17,9 % in je bila najviSja po letu
2003, je vrednost turdke lire glede na dolar upadla najve¢ po letu 2001. 13. septembra bo zasedala centralna banka in
vlagatelji bodo z zanimanjem spremljali, ali bo odlo&itev o dvigu obrestnih mer sprejeta neodvisno ali bodo odlogevalci
podlegli pritiskom Erdogana, ki zZeli nizje obrestne mere.

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 izklju¢no za boljSe 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 finanénimi 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: ZTFl), saj ne
uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb osebe, ki se je na kakréenkoli nacin 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 odloitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument.
Omenijeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le
podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obvescanju 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 finan¢nimi
instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, 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 obmocgij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja.
Razmnozevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




