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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.

INDEKS DONOSNOST V ZADNJEM TEDNU DONOSNOST LETOS (29.12.2017-
(30.11.2018-7.12.2018)* 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 -2,02% -8,35%

markets*

* vkljuCujoc€ bruto dividende, preracunano v EUR, vir. Bloomberg.

Ameriske delnice so v preteklem tednu, ki je bil zaradi dneva Zalovanja nekdanjega ameriskega predsednika
Georga Busha starejSega nekoliko skrajsan, zakljucile s precejsnim upadom tecajev. Po tem ko so v zacetku
tedna vlagatelji 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
financne direktorice kitajskega tehnoloskega giganta Huaweija. To je sprozilo oster odziv kitajskega
zunanjega ministrstva, med vlagatelji pa se je ponovno okrepil strah pred novimi trgovinskimi zaostrovaniji
med drzavama. Ameriski borzni indeks 500 najvecjih druzb je tako zabelezil vec kot 5-odstotni tedenski upad,
kar je najvec od marca letos, ko so se zacCela zaostrovanja v trgovinski politiki.

Za razocaranje so v zakljucku tedna poskrbeli tudi nekoliko Sibkejsi podatki z ameriskega trga dela. ZDA so
prejsSnji mesec ustvarile 155.000 novih delovnih mest, kar je znatno pod pricakovanji 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 najvecjega svetovnega gospodarstva. Tako tudi ne preseneca, da vlagatelji
decembra s skorajsnjo gotovostjo pricakujejo Se Cetrti letosnji dvig kljucne obrestne mere v ZDA. A ob
krepitvi negotovosti v globalnem gospodarstvu se pricakovanja glede dinamike dvigov v prihodnjem letu ze
nekaj Casa vztrajno znizujejo.

Kot je obicajno 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 dolgoroéne), 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 ¢rnega zlata za 1,2 milijonov sodc¢kov dnevno. To je dvignilo ceno
zahodnoteksaske nafte (WTI Cushing) za 3,3 %, ki je teden zakljucila pri skoraj 53 ameriskih dolarjih za
sodcek.

Manj spodbudne so bile gospodarske objave s strani lokomotive evroobmocja. Nemsko gospodarstvo je
namrec v oktobru prvi¢ v zadnjih treh mesecih zabelezZilo zniZanje industrijske proizvodnje, in sicer za ve¢ od

pricakovanj ekonomistov. Slednje je Se ena v nizu zadnjih objav, ki nakazujejo na upocasnitev gospodarske
aktivnosti v Nemciji.
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