Slab zacetek, dober konec!
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To so besede, s katerimi bi lahko opisali dogajanje na borzah v preteklem tednu. V zacetku je negotovost,
zdaj Ze standardno, vnesel Trump. Tekom tedna so deZevale objave gospodarskih podatkov, ki so bile po
ve&ini dobre. Cesnji na vrhu torte pa sta bili ob koncu tedna objava podatkov z ameriskega trga dela in
informacija o skorajSnjem dogovoru med ZDA in Kitajsko.

INDEKS DONOSNOST V ZADNJEM TEDNU* DONOSNOST LETOS* (31.12.2018-
(29.11.2019-6.12.2019) 6.12.2019)

Svet - MSCI World* -0,14% +29,38%

ZDA - S&P 500* -0,15% +32,49%

Evropa - DJ STOXX 600* +0,01% +24,95%

Japonska - Topix* +1,20% +23,50%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging +0,52% +15,54%

markets*

* vkljuCujoc€ bruto dividende, preracunano v EUR

Vir. Bloomberg.

V zacetku tedna so z ameriSkega ministrstva za trgovino prisle informacije, da namerava Trump, ¢e do 15.
decembra ne pride do dogovora med ZDA in Kitajsko, dvigniti carine za uvoz iz Kitajske. Hkrati je Trump
napovedal ponovno uvedbo carin na uvoz jekla in aluminija iz Argentine in Brazilije. Kot razlog za ta ukrep je
navedel »masivno devalvacijo« tamkajsnjih valut, kar naj bi skodilo ameriskim kmetom, ki pa so pomemba
volilna baza za Trumpa pred prihajajo¢imi predsedniskimi volitvami. Vendar je za denimo Brazilijo
ekonomsko gledano precej bolj pomemben izvoz kmetijskih proizvodov na Kitajsko, vklju¢no s sojo in
svinjino, ki je v letosnjem letu do oktobra znasal 25,5 milijarde dolarjev. To je vec kot desetkrat toliko, kot
znasa brazilski izvoz jekla in Zeleza v ZDA. Poleg tega je Trump priloZznost izkoristil, da je prek Twitterja okrcal
Fed, da bi moral dodatno znizati obrestne mere, s Cimer bi preprecili, da se druge drzave okoris¢ajo na racun
ZDA zaradi mocnega dolarja.



Na zacetku tedna je objava indeksa nabavnih menedzerjev pokazala, da se je ameriski proizvodni sektor tudi
novembra krcil, vendar se je kr¢enje umirilo. Tokratni upad aktivnosti v proizvodnem sektorju tako spominja
na ohladitev s konca leta 2015 in zacetka leta 2016, ne pa na prihod gospodarske recesije. To je sredi tedna
potrdila tudi novembrska rast v storitvenem sektorju, ki predstavlja 80 % gospodarstva. Po »Black Friday-u« je
bil rekorden tudi letosnji »Cyber Mondayx, kar kaze, da potrosniki ostajajo dobro razpolozeni. Kako tudi ne, Ce
pa ameriski trg dela, sodec po petkovih objavah, cveti. Amerisko gospodarstvo je namreC novembra ustvarilo
266.000 delovnih mest, kar je precej vec od pricakovanj. Hkrati je stopnja brezposelnosti upadla na 3,5 %, kar
je najmanj po letu 1969, hitrejSe od pricakovanj pa so zrasli tudi zasluzki Americanov. Tudi anketni kazalniki
proizvodne in storitvene aktivnosti za evroobmocje kazejo, da se evrsko gospodarstvo v zadnjem letoSnjem
Cetrtletju sicer zelo pocasi, a vendarle, krepi. Upad novembrske proizvodnje je bil najpoCasnejsi po avgustu,
kar bi lahko kazalo, da se stanje v proizvodnem sektorju umirja. Hkrati je bil novembra pritisk na rast cen v

prid nadaljevanju ultra ohlapne denarne politike.

V drugem delu tedna je vlagatelje, posebno v delnice druzb iz trgov v razvoju, razveselil tudi Trump z izjavo,
da pogajanja o prvi fazi trgovinskega dogovora dobro napredujejo. Ob vseh pozitivnih dogodkih v zadnjih
mesecih ne cudi, da je letna zahtevana donosnost 10-letne ameriske drzavne obveznice od zacetka
septembra porasla iz pod 1,5 % na vec kot 1,8 %.
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