Nekoliko slabsi borzni teden - tokrat

zaradi ameriskih politikov...
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V preteklem tednu so delniski tecaji izgubili del sicer visoke letoSnje donosnosti. Glavni krivci so bili ameriski
politiki, ki se ne morejo ali nocejo dogovoriti o kljucnih vprasanjih davcne politike v ZDA. Za izognitev
»davénemu prepadug, to je avtomatski ukinitvi Stevilnih in obseznih davenih olajsav, je v preteklem tednu
ameriski predsednik zopet podal enak predlog kot ze pred tedni. S tem se je verjetnost, da bi demokrati in
republikanci sklenili dogovor Se v letoSnjem letu, znizala, kar pomeni, da tveganje mo¢nega dviga obdavcitve
Americanov zaenkrat ostaja.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU LETOS
(21.12.2012 - 28.12.2012)* (31.12.2011 - 28.12.2012)*

Svet - MSCI World* -1,46% +9,97%
ZDA - S&P 500* -2,33% +9,31%
Evropa - DJ STOXX 600* -0,77% +14,00%
Japonska - Topix* +0,54% -8,88%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +0,76% +12,86%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR

Vir. Bloomberg

Napredka pri reSevanju politicno obcutljivega vprasanja obdavcitve dohodkov Americanov torej Se ni na
vidiku. Na eni strani so demokrati z ameriskim predsednikom na celu, ki zelijo ukiniti olajSave za premozne
Americane in davcno razbremeniti oz. ohraniti olajSave za srednji sloj. Predsednikov predlog ostaja ohranitev
davénih olajsav za gospodinjstva oz. zakonca, ki letno zasluZita 250.000 $ ali manj oz. posameznikov, ki
zasluzijo 200.000 $ ali manj. Obdavcitev dohodka premoznejsih naj bi se zvisala, prav tako obdavcitev
dividend, kapitalskih dobickov in dediscCine. Republikanci, katerih osnovna baza volivcev so premoznejsi
posamezniki, so priCakovano proti viSanju davkov. Zaradi razslojenosti ameriSkega kongresa (zgornji dom je
v rokah demokratov, spodnji pa v republikanskih) so vsi poskusi dogovora zaenkrat padli v vodo. Vse



verjetnejsi postaja scenarij avtomatske ukinitve davcnih olajsav s 1.1.2013 in dosege dogovora o znizanju
davkov v 2013. Pred 1.1.2013 bi za dosego dogovora morali republikanci glasovati za visjo obdavcitev
premoznih, po 1.1.2013 in torej po avtomatskem zvisanju davkov pa bodo republikanci lahko glasovali za
nizanje davkov srednjega sloja. Slednje bo v oc¢eh republikanskih politikov in njihove volilne baze bistveno
bolj sprejemljiva poteza, pa Ceprav vodi do povsem enakega ucinka.

Po drugi strani pa bi lahko trdili, da je ukinitev davcnih olajsa tudi dobrodosla. Prek 600 mrd USD visji davcni
prihodki namre¢ pomenijo skoraj prepolovitev ameriskega proracunskega primanjkljaja in torej zmanjsujejo
tveganost nalozb v ameriske drzavne obveznice. Seveda visji davki Skodijo potrosnji in s tem gospodarstvuy, a
ti uéniki bi bili zmerni (okoli -0,5 % BDP) in enkratni.

»Davcni prepad« je sodec po indeksu potrosniskega zaupanja objavljenem v preteklem tednu tudi obcutno
znizal voljo povpreénega Ameri¢ana do trosenja. Preostali gospodarski podatki preteklega tedna jasno
prikazujejo nadaljevanje okrevanja ameriskega nepremicninskega trga. Cene ameriskih stanovanjskih
nepremicnin so se v novembru povisale ze deveti mesec zapored in so se v zadnjem letu podrazile za 4,3 %.

trga v letih 2006 do 2010.

Za razliko od stevilnih preteklih tednov letosnjega leta je bil evropski borzni teden miren. Evropska dolzniska
kriza tokrat ni bila v ospredju skrbi udelezencev kapitalskih trgov. Kot zanimivost naj omenimo, da so bile
»zmagovalke« preteklega tedna in predvsem decembra slovenske delnice. Zavrnitev referenduma o zakonih
za ustanovitev »slabe banke« in Slovenskega drzavnega holdinga ter predvsem znizanje moci
referendumskih grozenj vsem prihodnjim potrebnim, a politicno obcutljivim, strukturnim ukrepom je omililo
sicer mocno prisoten pesimizem med slovenskimi vlagatelji. Pomagalo pa je tudi zviSanje verjetnosti prodaje
katere izmed nestrateskih drzavnih borznih druzb.

V upanju, da se v 2013 izognemo ameriSkemu davénemu prepadu, za vselej zaklju¢imo z evropsko dolznisko
krizo in Slovenijo napolnili s poslovno borznim optimizmom.... Sre¢no v 2013!
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