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Prazniénega vzdusja na borzah (Se) ni na vidiku

Veseli december se je na kapitalskih trgih zacel precej zalostno. Glavni krivec ostajajo trgovinske napetosti med
ZDA in Kitajsko, med vlagatelji pa se vse bolj krepi strah glede upocasnitve globalne gospodarske rasti.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
30.11.2018-7.12. 2018 29.12.2017 - 7. 12. 2018
Svet - MSCI World -4,36% +0,91%
ZDA - S&P 500 -5,22% +5,84%
Evropa - DJ STOXX 600 -3,34% -8,23%
Japonska -Topix -2,68% -4,14%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -2,02% -8,35%

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

AmeriSke delnice so v preteklem tednu, ki je bil zaradi dneva Zalovanja nekdanjega ameridkega predsednika Georga
Busha starejSega nekoliko skrajSan, zakljucile s precejSnim upadom tecajev. Po tem ko so v zacetku tedna vlagatel;i
pozdravili dogovor med ameriskim in kitajskim predsednikom, da v naslednjih 90 dneh ne bosta zviSevala carin, je
tekom tedna navdusenje hitro zbledelo. Olje na Zerjavico je prilila Se aretacija finanne direktorice kitajskega
tehnoloskega giganta Huaweija. To je sprozilo oster odziv kitajskega zunanjega ministrstva, med vlagatelji pa se je
ponovno okrepil strah pred novimi trgovinskimi zaostrovanji med drzavama. Ameriski borzni indeks 500 najvedjih druzb
je tako zabelezil ve€ kot 5-odstotni tedenski upad, kar je najve€ od marca letos, ko so se zaCela zaostrovanja v
trgovinski politiki.

Za razocCaranje so v zakljuku tedna poskrbeli tudi nekoliko SibkejsSi podatki z ameriSkega trga dela. ZDA so prejsnji
mesec ustvarile 155.000 novih delovnih mest, kar je znatno pod pri¢akovanji analitikov o skoraj 200.000 novih delovnih
mest. Stopnja brezposelnosti ostala stabilna pri 3,7 % oziroma na 49-letnem dnu, kar Se vedno kaze na dobro kondicijo
najvecCjega svetovnega gospodarstva. Tako tudi ne preseneca, da vlagatelji decembra s skorajSnjo gotovostjo
pricakujejo Se Cetrti letoSnji dvig klju¢ne obrestne mere v ZDA. A ob krepitvi negotovosti v globalnem gospodarstvu se
pricakovanja glede dinamike dvigov v prihodnjem letu Zze nekaj ¢asa vztrajno znizujejo.

Kot je obi€ajno za bolj turbulentna obdobja na borzah, so tudi v preteklem tednu vlagatelji sredstva selili iz bolj tveganih
delniskih v varnejSe obvezniske nalozbe. Zahtevana donosnost desetletne ameriSke drzavne obveznice se je tako
spustila na 2,8 % in dosegla najnizjo raven v zadnjih treh mesecih. Hkrati je donosnost 3-letne ameriSke obveznice v
preteklem tednu presegla donosnost 5-letne, to pa je med vlagatelji vzbudilo strah pred padajoCo obrestno krivuljo (ko
kratkoro€ne obrestne mere presezejo dolgorocne), kar je v preteklosti pogosto nakazovalo na prihod recesije. Kljub
omenjenemu je potrebno poudariti, da se je kot precej boljSa pri napovedovanju prihodnosti izkazala razlika med
zahtevano donosnostjo 3-mesecne in 10-letne obveznice. Ta razlika se je sicer znizala, a je Se vedno pozitivna, kar
govori v prid nadaljevanju krepitve ameriSkega gospodarstva.

Cena nafte, ki je ob presezni ponudbi na trgu od zacetka oktobra upadla Ze za 30 %, je Ze drugi teden zapored
zakljugila z rastjo. Clanice OPEC-a so se skupaj z Rusijo po burnih pogajanjih na Dunaju konec tedna le uspele
dogovoriti 0 zmanjSanju proizvodnje érnega zlata za 1,2 milijonov sod¢kov dnevno. To je dvignilo ceno
zahodnoteksaske nafte (WTI Cushing) za 3,3 %, ki je teden zakljucila pri skoraj 53 ameriSkih dolarjih za sod&ek.

Manj spodbudne so bile gospodarske objave s strani lokomotive evroobmocja. Nemsko gospodarstvo je namre€ v
oktobru prvi¢ v zadnjih treh mesecih zabeleZilo zniZzanje industrijske proizvodnje, in sicer za ve¢ od pricakovanj
ekonomistov. Slednje je 8e ena v nizu zadnjih objav, ki nakazujejo na upoc€asnitev gospodarske aktivnosti v Nemciji.

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 izkljuéno za boljSe razumevanije 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 finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega
priporogila 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,
finanéne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli 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¢imo. 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 nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno
dostopnih informacij, namenjene obves¢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 finan¢nimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje
premozenja, 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. RazmnoZzevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega
dovoljenja avtorja ni dovoljeno.






