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Zacdasno premirje v trgovinski vojni nekoliko dvignilo trge

Pozornost viagateljev je bila prej$nji teden usmerjena v sre¢anje predstavnikov ZDA in Kitajske, ki so naredili
korak k umiritvi trgovinskih razmer. K optimizmu na borzah pa je prispevalo tudi upanje, da se bodo Britanci
izognili izstopu iz EU brez dogovora. Na tedenski ravni so te€aji na vecini kapitalskih trgov porasli.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
4.10.2019 - 11. 10. 2019 31.12.2018 - 11. 10. 2019
Svet - MSCI World +0,60% +21,90%
ZDA - S&P 500 +0,05% +25,70%
Evropa - DJ STOXX 600 +3,04% +20,35%
Japonska -Topix -0,62% +15,25%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +0,92% +11,56%

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

ZDA in Kitajska sta se v petek dogovorili za prvo fazo trgovinskega dogovora. ZDA v torek ne bodo poviSale carin
(napovedan dvig s 25 % na 30 % za priblizno 250 milijard dolarjev vrednega kitajskega blaga), Kitajska pa bo uvozila za
od 40 do 50 milijard dolarjev ameriskih kmetijskih izdelkov. Trump je sporodil, da sta po njegovem mnenju obe strani zelo
blizu zaklju¢ka trgovinske vojne in da bo za zapis kon¢nega dogovora potrebnih pet tednov. Delni dogovor, ki predstavlja
najvedji korak k reSevanju 15 mesecne trgovinske vojne med dvema najvecjima svetovnima gospodarstvoma, je
razveselil vilagatelje in obarval borze v zeleno. Na zasluzke borz pa so v preteklem tednu vplivali tudi podatki o stanju
ameriSkega potrosnika. Padec Stevila novih zahtevkov za nadomestilo za brezposelnost je prekinil niz rasti Stevila
zahtevkov iz preteklih tednov, petkov podatek o oktobrskem razpolozenju potroSnika (podatek objavlja Univerza v
Michiganu) pa se je povecal ze drugi mesec zapored. Dobro poCutje ameriSkih gospodinjstev bi ob nadaljnji rasti plac in
nizji inflaciji lahko podalj$alo najdlje trajajoCo ekspanzijo ameriSkega gospodarstva.

Pozitiven sentiment je na borze vnesla tudi objava dogovora predstavnikov Zdruzenega kraljestva in Irske o okrepitvi
pogajanj glede brexita. Znizanje verjetnosti brexita brez dogovora je okrepilo lokalni funt in dvignilo vrednost britanskega
borznega indeksa za vec kot 5 %, kar predstavlja najvisjo tedensko rast v zadnjih devetih letih. Po ocenah bi izstop
drzave brez dogovora oklestil dobicke ban¢nih druzb za 25 %, zaradi esar ni presenetljivo, da so bile najvecje
zmagovalke preteklega tedna druzbe iz finan€nega sektorja, pri Eemer je denimo Royal Bank of Scotland pridobila kar
14,4 % vrednosti.

Tudi v zadnjem tednu se je kazal vpliv zaostrovanja trgovinskih pogojev in posledi¢nega ohlajanje globalnega
gospodarstva na izvozno usmerjeno nemsko gospodarstvo. Avgusta so Nemci na mesecni ravni zabelezili kréenje izvoza
(-1,8 %), Ze drugi mesec zapored pa so se nha mesecni ravni zmanjSala tudi tovarniSka narodila (-0,6 %). Kljub slabSim
gospodarskim podatkom je osrednji nemski borzni indeks DAX na krilih optimizma tako na stari celini kot onkraj Atlantika
na tedenski ravni zabelezil porast v viini 4,2%. Med posameznimi podjetji je izstopal proizvajalec programske opreme
SAP, Cigar te€aj delnice je na racun odli¢nih preliminarnih poslovnih rezultatov za tretje Cetrtletje porasel za 8,4 %.

Kljub nestabilnemu preteklemu Cetrtletju, ko so trgovinske napetosti in pocasnej$a globalna gospodarska rast vnasala
negotovost na borze, smo glede na razplet zadnjih dogodkov na dobri poti, da borzni trgi leto zakljucijo z nadpovpre€nimi
zasluzki. Ne glede na napredek pri kitajsko ameriSkih odnosih bodo naslednje faze dogovora, ki obsegajo vprasanja
glede intelektualne lastnine in prenosa tehnologije kitajskim podijetjem, trajala Se nekaj ¢asa. A ohlajanje ameriskega
gospodarstva je v luci tamkajsnjih predsedniskih volitev prihodnje leto novembra pripomoglo k vsaj zaesni umiritvi
politi¢nih napetosti. V prihodnjih tednih pa bo zanimanje vlagateljev poleg brexita ponovno usmerjeno v podijetja, ki
pricnejo z objavami poslovnih rezultatov za tretje Cetrtletje.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o., Tivolska ulica 48, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana.
Dokument je bil pripravljen izkljuéno 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: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finanéne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin
seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni naloZbenega priporogila iz 20. ¢lena Uredbe o zlorabi trga (Uredba (EU) §t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014
o zlorabi trga, v nadaljevanju: Uredba o zlorabi trga). Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natanénost in celovitost ne jam¢imo.
Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 7. ¢lenu Uredbe o zlorabi trga. 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 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 finanénimi 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 obmogij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




