Trump zasencil srecanje finan€ne

smetane v Jackson Holu
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Centralni bankirji in politiki so tudi pretekli teden krojili razplet na kapitalskih trgih. Potem, ko je v zacCetku
tedna Trump izjavil, da je dokaj zadovoljen z napredkom pogajanj o trgovinskem sporazumu, je v petek sledil
nepricakovan Sok. Kitajska je napovedala dvig carin na 75 milijard dolarjev uvozenega blaga iz ZDA, na kar je
Se bolj silovito odgovoril Trump. V Evropi so za na nekaj vec optimizma poskrbeli nemski politiki, ki so cedalje
bolj pripravljeni poseci po fiskalnih spodbudah.

INDEKS DONOSNOST V ZADNJEM TEDNU* DONOSNOST LETOS* (31.12.2018-
(16.08.2019-23.08.2019) 23.08.2019)

Svet - MSCI World* -1,04% +16,39%

ZDA - S&P 500* -1,83% +18,31%

Evropa - DJ STOXX 600* +0,50% +13,41%

Japonska - Topix* +1,56% +9,63%

Trgi v razvoju - MSCI -0,04% +5,89%

Emerging markets*

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

Tekom tedna so prihajale relativnho vzpodbudne novice glede trgovinske vojne, ¢eprav Trump Se ni bil
pripravljen sprejeti dokon¢nega sporazuma. Pozitivno je presenetila vest, da so Americani sankcije
kitajskemu Huaweiju odlozili za 3 mesece. V petek so bile vse o€i vlagateljev uprte v izjave centralnih
bankirjev na letnem simpoziju v Jackson Holu. Tam je predsednik Fed, Powell, poudaril, da je sicer amerisko
gospodarstvo stabilno, vendar se hkrati sooca z znatnimi tveganji, s Cimer si je pustil prostor za dodatne
spodbude gospodarstvu. A stopnjevanje trgovinske napetosti je tokrat povsem zasencilo sre¢anje v ameriski
zvezni drzavi Wyoming. Najprej so kitajske oblasti kot odgovor na zadnje amerisSke carine napovedale nove
carine za ameriski izvoz na Kitajsko. Sledil je takojSen odgovor Trumpa, ki je napovedal novo zvisanje carin
na ameriski uvoz kitajskih izdelkov.



Olje na zerjavico pa je Trump prilil Se z napadom na amerisko centralno banko, Ceprav se politiki razvitih
drzav naceloma izogibajo komentiranju monetarne politike. Ameriski predsednik tako v luci sibkosti
svetovnega gospodarstva pricakuje znizanje kljucne obrestne mere za kar 100 bazicnih tock. V enem izmed
tvitov se je celo retoricno vprasal, 'kdo je vecji sovraznik: guverner FED-a ali Kitajski predsednik Xi.

V Evropi smo pretekli teden spremljali najnovejse podatke PMI indeksoy, ki kazejo razpolozenje nabavnih
managerjev v proizvodnem in storitvenem sektorju. Tudi po zadnjih podatkih storitveni sektor evroobmocja
Se vedno drzi evrsko gospodarstvo nad gladino, saj se proizvodni sektor sodec¢ po anketnih indeksih za
avgust Se vedno kréi. Posledicno iz Frankfurta prihaja vse vec novic, da bo Evropska centralna banka (ECB) v
septembru Se znizala ze tako negativno obrestno mero ter verjetno ponovno zacela odkupovati obveznice
drzav in podjetij iz evroobmocja.

Z upocasnitvijo svetovnega gospodarstva je vse vec¢ pozivov o nujnosti fiskalnih spodbud tudi med
evropskimi politiki. Celo iz pregovorno varcne Nemcije, ki je v preteklih 20 letih vztrajala pri zglednem
vladnem proracunu, so iz vladnih krogov prisle informacije, da so se pripravljeni poseci po spodbudah, ¢e bi
se to izkazalo kot potrebno. Oc¢itno je Nemce streznila Sibkost njihovega gospodarstva, ki se je v preteklem
Cetrtletju celo skrcilo. V prvi fazi se tako Ze napovedujejo spodbude v viSini 50 milijard evrov, ima pa Nemcija
ob zgledni financ¢ni sliki na voljo Se precej ve¢ municije. Kot zanimivost, Nemcija je pretekli teden izdala 30
letne drzavne obveznice z donosnostjo malenkost pod 0 %. 1zdaja je bila sicer relativno neuspesna, saj niso
uspeli prodati celotne nameravane koliCine obveznic, vseeno pa pripravljenost vlagateljev posoditi denar
najvecjemu evropskemu gospodarstvu za 30 let po negativni obrestni meri med drugim kaze na zaskrbljenost
vlagateljev glede (ne)moci ECB v boju proti prenizki inflaciji.

Pri nasih zahodnih sosedih se nadaljuje politicna nestabilnost in vse bolj kaze, da bodo Italijani odsli na

predéasne volitve. Ce se voditelji politi¢nih strank ne bodo uspeli dogovoriti o novi vladi, bo predsednik
Mattarella primoran razpisati nove volitve, kar pa roko na srce v Italiji ne bi bilo ni¢ neobicajnega.
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