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Nekoliko slabsi borzni teden — tokrat zaradi ameriskih politikov...

V preteklem tednu so delniski te€aji izgubili del sicer visoke letoSnje donosnosti. Glavni krivci so bili ameriski
politiki, ki se ne morejo ali no¢ejo dogovoriti o kljuénih vprasanjih davéne politike v ZDA. Za izognitev »davénemu
prepadu, to je avtomatski ukinitvi Stevilnih in obseznih davénih olajSav, je v preteklem tednu ameriski predsednik
zopet podal enak predlog kot ze pred tedni. S tem se je verjetnost, da bi demokrati in republikanci sklenili dogovor
Se v letosnjem letu, znizala, kar pomeni, da tveganje mocnega dviga obdavcitve Ameri¢anov zaenkrat ostaja.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (21.12.2012-28.12.2012) (31.12.2011 - 28.12.2012)
Svet - MSCI World* -1,46% +9,97%
ZDA - S&P 500* -2,33% +9,31%
Evropa - DJ STOXX 600* -0,77% +14,00%
Japonska -Topix* +0,54% -8,88%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +0,76% +12,86%

Vir: Bloomberg

Napredka pri reSevanju politicéno obcutljivega vprasanja obdavcitve dohodkov Ameri¢anov torej Se ni na vidiku. Na eni strani so
demokrati z ameriskim predsednikom na Celu, ki Zelijo ukiniti olajSave za premozne Ameri¢ane in davéno razbremeniti oz. ohraniti
olajSave za sredniji sloj. Predsednikov predlog ostaja ohranitev dav¢nih olajSav za gospodinjstva oz. zakonca, ki letno zasluZzita
250.000 $ ali manj oz. posameznikov, ki zasluzijo 200.000 $ ali manj. Obdavdéitev dohodka premoznejs$ih naj bi se zviSala, prav
tako obdavcitev dividend, kapitalskih dobickov in dediS¢ine. Republikanci, katerih osnovna baza volivcev so premoznejsi
posamezniki, so pricakovano proti viSanju davkov. Zaradi razslojenosti ameriSkega kongresa (zgornji dom je v rokah demokratov,
spodniji pa v republikanskih) so vsi poskusi dogovora zaenkrat padli v vodo. Vse verjetnejSi postaja scenarij avtomatske ukinitve
davenih olajSav s 1.1.2013 in dosege dogovora o zniZzanju davkov v 2013. Pred 1.1.2013 bi za dosego dogovora morali
republikanci glasovati za viSjo obdavcitev premoznih, po 1.1.2013 in torej po avtomatskem zviSanju davkov pa bodo republikanci
lahko glasovali za nizanje davkov srednjega sloja. Slednje bo v o€eh republikanskih politikov in njihove volilne baze bistveno bolj
sprejemljiva poteza, pa Ceprav vodi do povsem enakega ucinka.

Po drugi strani pa bi lahko trdili, da je ukinitev dav¢nih olaj$a tudi dobrodosla. Prek 600 mrd USD visji davéni prihodki namre¢
pomenijo skoraj prepolovitev ameriS§kega proracunskega primanjkljaja in torej zmanjSujejo tveganost nalozb v ameriSke drzavne
obveznice. Seveda visji davki Skodijo potrosnji in s tem gospodarstvu, a ti ucniki bi bili zmerni (okoli -0,5 % BDP) in enkratni.

»Daveni prepad« je sode€ po indeksu potroSniSkega zaupanja objavljenem v preteklem tednu tudi ob&utno znizal voljo
povpreénega Ameri¢ana do troSenja. Preostali gospodarski podatki preteklega tedna jasno prikazujejo nadaljevanje okrevanja
ameriSkega nepremicninskega trga. Cene ameriskih stanovanjskih nepremicnin so se v novembru poviSale ze deveti mesec
zapored in so se v zadnjem letu podrazile za 4,3 %. Stevilo prodanih novih stanovanj in hi$ se vi$a in je na najvigji ravni po zlomu
ameriSkega nepremicninskega trga v letih 2006 do 2010.

Za razliko od Stevilnih preteklih tednov letoSnjega leta je bil evropski borzni teden miren. Evropska dolzniSka kriza tokrat ni bila v
ospredju skrbi udelezencev kapitalskih trgov. Kot zanimivost naj omenimo, da so bile »zmagovalke« preteklega tedna in predvsem
decembra slovenske delnice. Zavrnitev referenduma o zakonih za ustanovitev »slabe banke« in Slovenskega drzavnega holdinga
ter predvsem znizanje moci referendumskih grozenj vsem prihodnjim potrebnim, a politi€éno ob¢utljivim, strukturnim ukrepom je
omililo sicer mo€no prisoten pesimizem med slovenskimi vlagatelji. Pomagalo pa je tudi zviSanje verjetnosti prodaje katere izmed
nestrateskih drzavnih borznih druzb.

V upanju, da se v 2013 izognemo ameriSkemu davénemu prepadu, za vselej zaklju¢imo z evropsko dolznisko krizo in Slovenijo
napolnili s poslovno borznim optimizmom.... Sre€no v 2013!

Blaz Hribar, CFA

vodja analiz

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.o., Trg republike 3, Ljubljana (v nadaljevanju: NLB Skladi), ki je nadzorovana s strani Agencije za trg
vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljuéno za bolj$e razumevanje finanénih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma
povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakr&nihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finanénimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. €lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur. I. RS, §t. 108/10-UPB-3; v nadaljevanju: ZTFl), saj
ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakrSenkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument prav tako ne pomeni
nalozbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo natanénost in
celovitost ne jamcimo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlogitev, sprejetih na podlagi mnenj in
informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporog¢ila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali nalozbenih skupin niti
javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obve$¢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, ki jih upravlja druzba NLB Skladi. 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.




