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Mesecni pregled financnih trgov April 2018 - Rast evropskih delniskih indeksov

o

Ljubljana, 10. maj 2018 — Umiritev nervoze vlagateljev glede napovedanih protekcionisti¢nih
ukrepov ameriSkega predsednika in morebitnih gospodarsko bolecih posledic za svetovno
gospodarstvo (Se posebej za izvozni del evropskega gospodarstva) je kljuCni razlog za
kontinuirano rast evropskih delnic v leto$njem aprilu. K slednji so pripomogli tudi solidni
gospodarski kazalniki na izvoznih trgih ter samozavestni komentarji ECB in evropske
komisije, da je letoSnja aprilska Sibkost evropskih gospodarskih kazalnikov zaCasnega
znacaja, ki predstavlja bolj ali manj le normalizacijo iz (pre)visokih nivojev ob prehodu v leto
2018.

Delniski trgi Obvezniski trgi
Donos v EUR donosnost do dospetja - 30.4.2018
april 2018 Letos 10 letna 2 letna
(od 31.3.2018 (0d 29.12.2017 drZavna drzavna
Regija/driava Indeks do 30.4.2018) do 30.4.2018) Driava obveznica obveznica
STOXX o 0 - o o
Evropa Etayae 600 +4,49 % +0,15 % Nemcija 0,56% 0,59%
ZDA S&P 500 +1,96 % -1,03 % ZDA 2,95% 2,49%
Slovenija SBITOP* +2,97 % +4,37 % Slovenija 1,10% -0,38%

*Cenovni indeks, ki ne vkljuc¢uje donosa od prejetih dividend

e Umirjanje nervoze viagateljev

ZniZanje tveganja trgovinske vojne

Srborita retorika ameriskega predsednika ter posledi¢no mocni odzivi nasprotnih strani (Kitajska, EU)
se je tekom aprila umirjala, predvsem pa se je preselila za pogajalsko mizo za javno zaprta vrata.
Nasprotne strani so pokazale pripravljenost na kompromisne resitve. Kitajska je tako na primer
napovedala pospeseno odpiranje domacega finan¢nega sektorja in avtomobilske industrije. Ameriska
delegacija z ameriskim finan¢nim ministrom na celu je odsla na trgovinska pogajanja v Peking.
Francoski predsednik g. Macron je bil na slovesnem sprejemu v Beli hisi. Za njim je Washington D.C.
obiskala tudi nemska kanclerka ga. Merkel. Aprilska diplomatska aktivnost sicer ni odpravila tveganja
sprozitve trgovinske vojne, je pa dokaj jasno pokazala, da se vpletene strani zavedajo teze in izjemno
pomembne vloge odprte trgovine pri gospodarskem napredku in blagostanju njihovih drzavljanov.
Slednje povecuje verjetnost urejenega pogajalskega procesa doloc¢anja trgovinskih pravil in pogojev
in zmanjSuje verjetnost polne in unicujoce trgovinske vojne.

ZniZanje jedrske grozZnje

Ce smo pred letom dni trepetali ob branju izmenjanih grozenj med severno korejskim voditeljem
Kim Jong Un-om in ameriskim predsednikom g. Trumpom zaradi severno korejskih jedrskih
poskusov in balisticnih raket dolgega dometa, potem smo si v aprilu lahko oddahnili. 27. aprila sta se
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namre¢ Sele tretjic po pricetku korejske vojne davnega leta 1950 srecala severno in juzno korejski
voditelj. Hkrati sta se oba voditelja zavzela za umik vsega jedrskega orozja s korejskega polotoka.
Poleg omenjenega tecejo priprave za srecanje med Kim Jong Un-om in g. Trumpom, kar je dodaten
korak k diplomatsko pogajalskemu iskanju resitve konfliktne situacije.

e Odli¢ni rezultati poslovanja ameriskih druzb

Vse nizja brezposelnost in posledi¢no rekordno razpolozen ameriski potrosnik, splosna solidna
gospodarska rast, dokaj sibak USD, pospeseno drzavno trodenje ter predvsem v 2018 znizana
obdav¢itev dobicka podjetij (iz 35 % na 21 %) so kljucni razlogi za 25 % rast dobicka borznih druzb
vkljucenih v ameriski vodilni delniski indeks S&P 500 (1. cetrtletje 2018 / 1. cetrtlege 2017).
Najvisjo kar 95 % rast dobicka so zabelezile naftne druzbe, kar je direktna posledica drazje nafte.
Slednja se je v aprilu dodatno podrazila na najvi§jo ceno v zadnjih treh in pol letih. Podrazitev je
posledica rastocega globalnega povprasevanja (solidna globalna gospodarska rast), discipliniranega
OPEC-a, ki z namenom znizanja zalog in podpiranja cene nafte Se naprej omejuje nacrpano kolicino
ter pricakovanega izstopa ZDA iz iranskega jedrskega dogovora in posledicne motene ali celo moéno
zmanjsane dobave iranske nafte.

Cena nafte Brent
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e Upocasnitev ali le normalizacija evropske gospodarske rasti ?

Stevilni kazalniki ~evropske gospodarske aktivnosti (na primer anketni kazalniki gospodarske
aktivnosti PMI ali indeks evropske komisije glede gospodarske klime evroobmocja, anketni kazalniki
razpolozenja nemskih menedzerjev IFO, anketni kazalniki razpolozenja v nemski finanéni industriji
ZEW) so se v marcu in aprilu rahlo ohladili. Vsi so se sicer znizali iz rekordno visokih vrednosti ob
prehodu v leto 2018 in kot taki nakazujejo predvsem na zaskrbljenost nad poslovanjem v prihodnje
(vrednosti teh indeksov so znizevala predvsem pricakovanja glede prihodnjega poslovanja oz.
gospodarskega stanja). Razpolozenje se je iz (pre)optimisticnega spustilo v zmerno pozitivnega, kar
glede na visoke pretekle vrednosti ni bilo povsem nepricakovano in kot tako $e vedno napeljuje na
solidno rast evropskega gospodarstva v prihodnje. Znizanje razpolozenja je bilo posledica
februarskega skoka nihajnosti na kapitalskih trgih, protekcionisti¢nih tezenj ameriskega predsednika
usmerjenih specificno v npr. nemsko avtomobilsko industrijo ter sode¢ po spremnih komentatjih
objav anketnih indeksov tudi enkratnih specifi¢nih okoliscin kot sovpadanje praznikov okoli velike
noc¢i (manj delovnih dni kot lani), epidemij gripe (izpad delovne aktivnosti) ter presenetljivo mrzlega
marca (zamik gradbene aktivnosti). A klju¢no vlogo pri znizanju razpolozenja med evropskimi
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gospodarstveniki je najverjetneje odigrala groznja s trgovinsko vojno med ZDA na eni strani ter
preostalim svetom na drugi (predvsem EU in Kitajska), ki je bila najmoc¢nejsa konec marca in v
zacCetku aprila. To pa je bil hkrati ¢as, ko so se izvajale ankete, ki so podlaga za izracune indeksov
razpolozenja. Posledi¢no seveda ne preseneca, da so bile njithove v drugi polovic aprila objavljene
vrednosti znizane.

Pa vendar, sode¢ po zgornjih odstavkih, ki pojasnjujejo umirjanje tveganja sprozitve trgovinske vojne
tekom aprila, pretirana ¢rnogledost ni na mestu. Bolj verjetna je stabilizacija razpolozenja na zmerno
optimisti¢nih ravneh in nadaljevanje solidne evropske gospodarske rasti. Tej oceni sta se v aprilu
pridruzili tudi Evropska komisija v spomladanski gospodarski napovedi ter ECB oz. njen guverner g.
Draghi in glavni ekonomist g. Praet v njunih javnih govorih in komentarjih. Sode¢ po obcutni aprilski
rasti evropskih delniskih indeksov je veéina trznih udelezencev podobnega mnenja.
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