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Trumpu prva zmaga pri davéni reformi

Po zacetnih tezavah je spodnji dom kongresa ZDA sprejel predlagano davéno reformo. Zdaj mora o predlogu
odlocati Se senat, ki pa bo trsi oreh, saj imajo republikanci v senatu 52 od 100 sedezev. V EU je politicna
negotovost zasendcila sicer dobre gospodarske podatke.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(10. 11. 2017 - 17. 11. 2017) (31.12. 2016 - 17. 11. 2017)
Svet - MSCI World -1,55% +3,75%
ZDA - S&P 500 -1,34% +2,94%
Evropa - DJ STOXX 600 -1,26% +6,19%
Japonska -Topix -1,95% +7,19%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -0,51% +17,78%

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

Potem ko v zadnjem €asu ameriski delniski indeksi v dolarjih dosegajo rekord za rekordom, smo bili na zaetku
preteklega tedna pri¢a rahlemu upadu. Glavni razlog za padec te€ajev gre pripisati predvsem negotovosti glede
sprejema obljubljene davéne reforme. Ena glavnih predvolilnih obljub Trumpa na gospodarskem podrocju je bila davéna
razbremenitev gospodarstva in srednjega sloja. V zacetku novembra je v spodnji dom kongresa poslal svoj predlog
davCne reforme. A do negotovosti je priSlo, ker je del republikancev v kongresu predstavil svojo verzijo reforme, zaradi
Cesar je kazalo, da se bo sprejem reforme odlozil na naslednje leto. Kljub temu so republikanci v Cetrtek sprejeli prvotni
predlog, kar se je odrazilo tudi na delniSkih trgih, ko se te€aji porasli. Sedaj se dogajanje seli e v ameriSki senat, ki
mora predlogu dati zeleno Iu¢. Glavna to¢ka reforme je znizanje korporativnega davka s 35 % na 20 %, s Cimer bi
ameriSka podjetja postala bolj konkurenéna, hkrati pa bi jih na ta nacin tudi spodbudili, da svojega poslovanja ne
prenesejo v tujino. Za razliko od nekaterih preteklih manjsih reform naj bi bilo to znizanje trajno, kar pa ne velja za
amerisSke prebivalce, ki bodo sicer tudi nekoliko razbremenjeni davkov, pri Eemer bo za njih ukrep veljal samo do 2023.
Predlog je Ze bil delezen kritik demokratov, ki so trdili, da so olajSave namenjene zgolj bogatim korporacijam, a ker
imajo republikanci v kongresu vecino, na izid niso mogli vplivati. Zgodba pa se lahko obrne pri potrditvi v senatu, kjer pa
imajo republikanci zgolj 52 sedezev od 100, pri Cemer ima Trump tudi med republikanci kar nekaj nasprotnikov.

Po dolgem €asu smo bili prica tedenskemu upadu cene nafte, kar se je poznalo predvsem na trgih v razvoju. Drzave
¢lanice OPEC in Rusija so se namrec Ze pred ¢asom dogovorile o zmanjSanju koli¢ine na¢rpane nafte, s ¢imer so
uspeli spodbuditi rast njene cene, ki je pred tedni ze dosegla dveletni vrh. Visje cene pa pomenijo bolj dobi¢konosno
¢rpanje in predvsem povecevanje Stevila Crpalis€ v ZDA, kar je sprozilo dvome o vzdrznosti cene nafte pri dveletnih
vrhovih. Dodatno je vlagatelje v ¢rno zlato zaskrbel nizji uvoz Kitajske, ki je ena vecjih uvoznikov nafte na svetu.

Evropa $e naprej kaze znake robustne rasti, a je trenutna negotova politi¢na situacija v EU, e posebej v Spaniji,
preprecila rast te€ajev delnic. Tako drzave evroobmocja kot EU28 so v tretjem Cetrtletju zabeleZile 2,5 % gospodarsko
rast na letni ravni. Poleg najvec¢jega gospodarstva Evrope, Nemdcije, katere gospodarstvo je v zadnjem Cetrtletju zraslo
za nadpovprecnih 2,8 % glede na preteklo leto, veseli Ze nekaj ¢asa trajajoc¢a hitra rast nekaterih srednjeevropskih
drzav. Najveg je bruto domagi proizvod (BDP) zrasel v Romuniji, in sicer za 8,6 %, izstopata pa tudi Poljska in Ce$ka s
5 % rastjo v tretjem Cetrtletju. Tudi v Mednarodnem denarnem skladu (MDS) so optimisti¢ni glede perspektive
evroobmocdja. Za letoSnje leto ocenjujejo, da se bo gospodarstvo evrskih drzav okrepilo za 2,4 %, kar je za 0,7 odstotne
toCke vec€ kot leto prej. V MDS tudi poudarjajo, da je prav hitrejSa rast evroobmocja klju€en razlog za izboljSanje
perspektive globalnega gospodarstva v njihovi zadniji publikaciji. Evropa namre¢ v zadnjem €asu kaze pozitivne
posledice preteklih reform in monetarnih spodbud, kar je spodbudilo privatno potro$njo in znizalo stopnjo
brezposelnosti. Najvecje tveganje na dolgi rok pa po besedah MDS-a predstavljajo neugodni demografski trendi in
relativho nizka produktivnost.

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 kakrénihkoli drugih finan¢nih 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 specifi¢nih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli nain seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni naloZzbenega
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 jaméimo.
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, finan¢nih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le
podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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.o0. 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.
RazmnozZevanie prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




