28 % = letosSnja cena neinvestiranosti

oziroma pretirane konservativnosti

11.11. 2019

©

Malokdo je konec lanskega leta, ko je bojazen glede trgovinske vojne in skorajSnjega prihoda recesije skrbela
za nevihto na borzah, verjel v kar ¢etrtinsko donosnost globalnih delnic v prihodnjih 10 mesecih. Rast na
borzah v preteklem tednu pa je letvico letoSnje donosnosti dvignila Se visje.

INDEKS DONOSNOST V ZADNJEM TEDNU* DONOSNOST LETOS* (31.12.2018-
(01.11.2019-08.11.2019) 08.11.2019)

Svet - MSCI World* +2,10% +28,01%

ZDA - S&P 500* +2,23% +30,44%

Evropa - DJ STOXX 600* +1,54% +24,19%

Japonska - Topix* +2,60% +22,47%

Trgi v razvoju - MSCI +2,81% +17,59%

Emerging markets*

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

K lepi donosnosti delnic v zadnjih tednih je v pomembni meri prispevalo zniZzanje politicne negotovosti.
Oktobra je tako postalo jasno, da so bile predhodne ostre izjave britanskega premierja Johnsona zgolj ze del
predvolilnega boja in da trdi brexit ni najbolj verjeten. Tudi po novih britanskih parlamentarnih volitvah bo
najverjetnejsi scenarij, da bomo tudi v prihodnje z Britanci v taksni ali drugacni obliki Ziveli pod isto streho.
Pomena povezane Evrope smo se sicer lahko spomnili v soboto ob 30. obletnici padca berlinskega zidu, ki je
delil kapitalisti¢ni zahod in komunistic¢ni vzhod ter med drugim utrl pot k zdruzitvi Vzhodne in Zahodne
Nemcije. Kot zanimivost, kljub zdruzitvi v skupno drzavo, v kateri je Vzhodna Nemcija prevzela nemsko
marko po zanjo izrazito ugodnem tecaju glede na tecaj na ¢rnem trgu, gospodarska razlika med vzhodom in
zahodom obstaja $e dandanes, a se je ta moéno zmanjsala. Ce je razpoloZljivi dohodek povpreénega



vzhodnega Nemca ob zdruzitvi znasal priblizno 60 % dohodka zahodnega Nemca, je danes to razmerje ze
blizu 90 %.

Hkrati je delniSke tecaje tudi v prvi polovici tedna poganjal optimizem, da bo novembra prislo do sklenitve
prvega dela trgovinskega dogovora med ZDA in Kitajsko. V drugem delu tedna pa je vseeno prislo do
spoznanja, da dogovor kljub vsemu ni ravno samoumeven. Najprej so v medije pricurljale informacije, da bi
lahko bilo novembrsko srecanje med Trumpom in Dzinpingom prestavljeno z novembra na december. Nato
pa je za nekaj negotovosti poskrbel Se Trump z izjavo, da se s Kitajci ni dogovoril 0 znizanju dolocenih carin.

Gospodarski podatki so ponovno potrdili, da se v ZDA tudi v zadnjem cetrtletju nadaljuje zmerna, a stabilna
gospodarska rast. Rast v storitvenem sektorju, ki predstavlja 80 % gospodarstva, se je sodec po anketi
Institute for Supply Management okrepila in presegla pricakovanja. Objave so pretekli teden poskrbele tudi za
nekaj ve¢ optimizma glede evropskih gospodarskih obetov. Storitveni sektor, gonilo evrskega gospodarstva,
ostaja v solidni kondiciji, septembra pa so na mesecni ravni prvi¢ po juniju zrasla industrijska narocila v
Nemciji. Borzni trgi so s taksnimi objavami zadovoljni. Po eni strani je globalno gospodarstvo dovolj moc¢no,
da mu ne grozi recesija, po drugi pa se gospodarstvo ne pregreva, zaradi ¢esar bi bila potrebna restriktivna
denarna politika centralnih bank.

Za konec Se pogled k podjetniskim novicam. BMW je prvic po prihodu Oliverja Zipseja na ¢elo druzbe objavil
rezultate, in sicer za tretje Cetrtletje, s katerimi je tako po prodaji kot dobicku iz poslovanja presegel
pricakovanja analitikov. TecCaj delnice je predvsem na racun vec¢jega optimizma glede razpleta trgovinske
vojne od sredine avgusta porasel za skoraj 30 %. Ponovno so bile ocCi vlagateljev uperjene tudi v prihajajoco
prvo javno prodajo delnic (IPO) naftnega giganta Saudi Aramco. Savdijci si delnice Zelijo izdati po tecaju, ki bi
pomenil vrednost druzbe 2.000 milijard dolarjev, a naj bi bili pripravljeni sprejeti tudi niZje vrednotenje (med
1.600 in 1.800 milijard dolarjev). Tudi ce bi bilo vrednotenje na spodnji meji Zelja, bi to postala z naskokom
najvecja borzna druzba (pred Applom in Microsoftom, ki sta na borzi vredna nekaj ve¢ kot 1.100 milijard
dolarjev).
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