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Trgovinske vojne nas ne skrbijo! (2. del)

Po umiritvi geopoliti€nih negotovosti in rasti delniSkih te¢ajev na borzah trenutno zgleda, kot da je
trgovinska vojna Ze pozabljena. Pa to drzi? Kaksen je najverjetnejsi scenarij?

KolikSna je verjetnost nastanka trgovinske vojne?

ZDA so po napovedi Trumpa o carinah na uvoz jekla in aluminija zaCasno iz teh carin izvzele prijateljske drzave,
kar nakazuje, da so ukrepi ZDA uperjeni predvsem proti Kitajski. Hkrati je Trump v svojih tvitih o uvedbi carin
omenjal tudi recipro€nost, ki je eden temeljnih principov delovanja Svetovne trgovinske organizacije.

Poleg tega nas zgodovina uci, da groznje s carinami niso ni¢ neobi€ajnega. 37. predsednik ZDA, Richard Nixon, si
je tako v zaCetku sedemdesetih let s pomocjo populisti¢nih in merkantilisti¢nih ukrepov, med katerimi je bila tudi 10
% zaCasna obdavcitev celotnega uvoza, zagotovil ponovno izvolitev. Rezultat grozen;j s trgovinsko vojno je bil
znizanje vrednosti dolarja glede na nemsko marko in japonski jen. Podobno so tudi sredi devetdesetih let ameriSke
groznje s protekcionizmom vodile v dogovor v hotelu Plaza in novo depreciacijo dolarja. V obeh primerih je torej ze
sama depreciacija dolarja glede na valute ameriskih trgovinskih partnerjev pomirila strasti in znizala potrebo po
ostrejSih protekcionisti¢nih ukrepih.

Nenazadnje so aktualne ameriSke zahteve do Kitajske veliko bolj blage kot v predvolilni kampanji in med drugim

obsegajo:

e znizanje trgovinskega primanjkljaja za 200 Slika 1: stevilo prijavljenih patentov po drzavah
milijard dolarjev: kitajski preseZek na teko¢em 1.400.000
raéunu se je v zadnjem desetletju zniZal s skoraj 10 1.200.000 o
% BDP pod 2 %. Po ocenah Mednarodnega e Kitajska
denarnega sklada se bo ta ob Cedalje vecjem 1.000.000 ZDA
poudarku kitajske oblasti na krepitvi potroSnje v 800.000 EU
prihodnijih letih Se zniZeval.

 lazji vstop ameriskih druzb na rastoé kitajski 600.000 Japonska
trg: tamkaj3nji politiki dajejo obljube o postopnem 400.000
odpiranju trga tujemu kapitalu, nedavno o odpiranju
finan¢nega sektorja. To ni zgolj odgovor na 200.000 //
ameri8ke Zelje, ampak dejansko Zelijo s tem 0
izbolj$ati tudi ucinkovitost upravljanja v finanénem 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014
sektorju. Vir. World Bank.

e boljSa zascita ameriSke intelektualne lastnine:
zahteve ZDA (in drugih drzav) so glede na nepostene prakse Kitajcev v preteklosti povsem na mestu. A tudi
Kitajci imajo z eksplozivno rastjo intelektualne lastnine (slika 1) ¢edalje vecji motiv za boljSo zas¢ito
intelektualne lastnine. Slednje potrjujejo tudi ankete tujih podjetij, ki poslujejo na Kitajskem in kazejo na
kontinuiran napredek pri za$¢iti intelektualne lastnine?®.

e omejevanje drzavnega podpiranja kitajskih druzb, denimo prek subvencij: kitajska gospodarska strategija
»Narejeno na Kitajskem 2025« predvideva podporo tistim panogam, ki naj bi omogo¢ile prehod Kitajcev iz
srednjega v visji dohodkovni razred. Hkrati strategija predvideva enako obravnavo tujih vlagateljev, pri emer je
seveda mozno, da si Ameri¢ani z bilateralnimi dogovori zagotovijo bolje pogoje na velikem kitajskem trgu.

Glede na povedano je v Zeljah ZDA in moznostih Kitajske ugoditi Zeljam ZDA veliko skupnih tock, zato ob vsem
povedanem ne pri¢akujemo trgovinske vojne. Kitajski predsednik Si DZinping Zeli popolno modernizacijo
Kitajske do leta 2049, za kar potrebuje predvsem mir. Hkrati so ZDA pod Trumpom manj usmerjeni k
geopoliti€nim in ideoloskim vprasanjem ter bolj usmerjeni k ekonomskim ciljem. In pri slednjih bodo laZje nasli
skupen jezik.
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Najverjetnejsi scenarij

Kljub umiritvi geopolitiéne negotovosti v zadnjem mesecu in posledi¢no vnoviénem optimizmu na borzah
pricakujemo nadaljevanje povec€ane nihajnosti in korekcij zaradi zaostrene protekcionisti¢ne retorike. Le tako
lahko namre¢ Trump prepri¢a svoje nasprotnike glede resnosti svojih zahtev. Javho se bodo ameriSka obtozevanja
Kitajske glede nepostenih praks verjetno nadaljevala, s ¢imer bo Trump pihal na duSo svoji volilni bazi pred delnimi
kongresnimi volitvami. Kljub povedanemu medveda na borzah (ve¢ kot 20 % korekcije) ne priakujemo, saj bi
lahko to v skrajnem primeru vodilo v ohladitev najvecjega svetovnega gospodarstva, ¢esar si Trump ne Zeli. Ta si
namrec¢ zelo rad prilas¢a zasluge za trenutno zelo dobro kondicijo ameriSkega gospodarstva.

Po drugi strani se bodo stran od javnosti nadaljevala pogajanja med Kitajsko in ZDA. Slednja bo pri svojih zahtevah
deloma uspesna, Trump pa bo dogovor Zelel prikazati kot zmago. Sele z dogovorom, ki bo priSel po delnih
kongresnih volitvah, lahko pri¢akujemo umiritev napetosti, kar bo znova nudilo veter v hrbet delniSkim
tecajev.

Z ostrejSo trgovinsko retoriko priCakujemo nadaljevanje trenda upadanja vrednosti dolarja glede na ko$arico
valut trgovinskih partnerjev. Kljub zadnji rasti vrednosti dolarja, ki bi se sicer ob boljSih gospodarskih podatkih za
ZDA relativno glede na denimo evroobmocje lahko nadaljevala Se nekaj €asa, pri€akujemo v prihodnjih 10 letih
upad vrednosti dolarja proti 1,5 dolarja za 1 evro. V prid nasi tezi govori med drugim podcenjenost evra glede na
vrednosti valut trgovinskih partnerjev.

Bolj kot v trgovinski vojni vidimo v druzbi NLB Skladi kot dolgoro€en vir negotovosti, 10 let in vec, krepitev
geopoliticne napetosti v juznokitajskem morju, o ¢emer smo v preteklosti Ze pisali. S povecevanjem
ekonomske in vojaske moci Kitajska postaja aktivhejSa na podrocju zunanje politike. Rivalstvo z ZDA se bo Se
krepilo, saj je vedno ve¢ ameriSkih politikov prepri€anih, da prijateljska politika do Kitajske ni obrodila sadov in da
Kitajska postaja resen strate$ki rival. Po drugi strani zZeli Kitajska z rasto€o ekonomsko in vojasko mocjo zascititi
lastne interese. Vse skupaj v tem morju, kjer poteka ena najbolj prometnih morskih poti, otezujejo Se interesi
Vietnama, Malezije, Indonezije, Tajvana, Filipinov in Bruneja.

Nazadnje smo zapisali, da lahko nepri€¢akovani dogodki, tudi krepitev geopoliti€nih napetosti, kratkoroéno
pretresejo kapitalske trge. Na sre€o pa sodec po ve€ kot 200-letni zgodovini na pricakovano dolgoroéno
donosnost delnic (7 % realno) zares usodno ne vplivajo. Se veg, dolgoroénim vlagatelijem z ustrezno
razprsitvijo svojega premoZenja omogoc€ajo, da v ¢asu korekcij na delniSkih trgih ne bodo pani¢no prodajali
delniskih nalozb, ampak bodo s takti€nimi nakupi znova vzpostavili optimalno strukturo finanénega
premozenja, ki je skladna s finan¢énim profilom vlagateljev.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZzenja, 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 izklju¢no za bolj$e 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 finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega
priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih
ciljev, finan€ne situacije in specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli na¢in 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 natanénost 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 naloZzbene 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
premozZenja 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.
RazmnoZevanie prispevka. delno ali v celoti. brez izrecneaa dovolienia avtoria ni dovolieno.
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