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ZmanjsSanje negotovosti vodilo v prazniéno razpolozenje

Vlagatelji so pozdravili boljSe gospodarske kazalce, ki nakazujejo pospesitev globalne gospodarske rasti in
zmanjsanje negotovosti glede trgovinskih vojn po umiku napovedanih carin.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(13. 12. 2019 - 20. 12. 2019) (31.12. 2018 — 20. 12. 2019)
Svet - MSCI World +1,76% +32,30%
ZDA - S&P 500 +2,12% +35,60%
Evropa - DJ STOXX 600 +1,57% +28,38%
Japonska -Topix -0,15% +23,75%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +2,43% +21,97%

* vklju€ujo€ dividende, preracunano v EUR, vir: Bloomberg

Globalne borze so predpraznicni teden zakljucile ve€inoma optimisti¢éno. AmeriSki delniSki indeks je imel najboljsi teden
po septembru letos, a je po donosnosti vseeno zaostal za trgi v razvoju. Po napovedi trgovinskega dogovora konec
prej$njega tedna sta Donald Trump in Si DZinping pre$la od besed k dejanjem. ZDA so umaknile napovedano dodatno
zvi8anje carin na kitajsko blago in Kitajska je sporocila, da ne bo uvedla dodatnih povracilnih carin. Kitajska je konec
tedna celo napovedala znizanje dolo€enih carin po novem letu in vse bolj kaze, da bi januarja lahko bil podpisan prvi
del dogovora. Spodbudni so bili tudi gospodarski podatki, saj sta tako industrijska proizvodnja kot maloprodaja na
Kitajskem presegli pricakovanja. Industrijska proizvodnja je novembra na letni ravni porasla za 6,2 odstotka, kar je
najvisja rast po juniju 2019 in je pretezno posledica hitrejSe rasti proizvodnje, rudarstva in storitev.

Dobri podatki so prihajali tudi iz ZDA. Kazalec ameriSke centralne banke FED o pri¢akovanih gospodarskih razmerah v
naslednjih 6 mesecih je skocil na najvisjo vrednost v zadnjih 5 mesecih. Industrijska proizvodnja je presegla
priCakovanja, gradnja novih domov v ZDA pa je dosegla najvi§jo vrednost v zadnjih 12 mesecih. Dva predstavnika
amerisSke centralne banke sta izpostavila, da ob nizki inflaciji lahko pri¢akujemo, da se centralni banki kljub izboljSanju
kazalnikov ne bo mudilo z dvigom obrestnih mer. Krivulja obrestnih mer v Ameriki je ponovno postala bolj strma in
nakazuje, da se je zaradi izboljSanja gospodarskih kazalcev zmanjSal strah pred recesijo.

Boris Johnson je pretekli teden predstavil nov nacrt trgovinskega dogovora z Evropsko unijo in ponovno zbudil strah
trdega Brexita. Kljub nadaljevanju sage o Brexitu so vlagatelji, tudi na racun boljSih gospodarskih objav, ostali
optimisti¢ni. V evroobmodju je zasebni sektor decembra zabeleZzil zmerno rast proizvodnje. Kompozitni indeks
proizvodnje je decembra zna$al 50,6 tocke in nakazuje na gospodarsko okrevanje. Tudi situacija v nemskem
gospodarstvu se izboljSuje, saj se je razpolozenje nemskih podjetnikov, ki ga meri institut za ekonomske raziskave IFO
iz Minchna, povecalo ze tretji mesec zapored. V evroobmodju se je inflacija novembra 2019 okrepila na 1 odstotek, a
ostaja krepko pod ciljno inflacijo Evropske centralne banke. Ob dobrih makroekonomskih podatkih so se kot prvi
opogumili Svedski centralni bankirji, ki so dvignili obrestno mero z -0,25 odstotka na 0 odstotkov in koncali obdobje
negativnih obrestnih mer na Svedskem.

V Aziji so vlagatelji pozdravili odlo€itev indijske centralne banke, da bo kupila za 1,3 milijarde evrov dolgoro¢nih
drzavnih obveznic in prodala kratkorocne obveznice v enaki vrednosti. Pric¢akovani rezultat ukrepa po vzoru ameriske
centralne banke FED iz leta 2011 je povecanje kreditne aktivnosti bank in zniZzanje dolgoro¢nih stroSkov financiranja za
podjetja. Japonska je bila &rni raCek tega tedna po sprejemu rekordnega finan€nega proracuna v visini 850 milijard
evrov. Izdatki za socialno varnost bodo namrec¢ zaradi staranja prebivalstva vodili v finan&ni primanjkljaj v visini 2,9
odstotka in Se povecali javni dolg najbolj zadolZzene drzave na svetu.

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Tivolska ulica 48, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip
6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljuéno za boljSe razumevanje finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu
obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakr$nihkoli drugih financnih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti. Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporo¢ila oziroma
investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS &t. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finanéne situacije in
specifiénih potreb osebe, ki se je na kakrsenkoli nadin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporogila iz 20. ¢lena Uredbe o zlorabi trga
(Uredba (EU) $t. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga, v nadaljevanju: Uredba o zlorabi trga). Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za
katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natancnost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 7. €lenu Uredbe o zlorabi trga. Druzba NLB Skladi ne
prevzema odgovornosti za posledice odlogitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli
vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obves¢anju
zainteresiranih strank. Druzba NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te
vrednostne papirje in nalozbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finan¢nimi instrumenti, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o. Oseba, ki v
tem dokumentu podaja mnenja in komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njo povezane osebe), del osebnega premozenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v
vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. RazmnoZevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno.




