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Mesecni pregled financnih trgov: November 2018 — Pocenitev nafte in nadaljevanje

negotovosti

Ljubljana, 11. december 2018 — Nemiren borzni mesec, ki ga je zaznamoval mocan padec
cene nafte, krepitev govoric o zniZanju wuradne italijanske napovedi prihodnjega
proracunskega primanjkljaja v smeri zahtev Evropske komisije, nadaljevanje agresivne
retorike ameriSkega predsednika pred sreCanjem s kitajskim voditeljem v prvih dneh
decembra in nadaljevanje negotovosti okoli dogovora glede Brexita... Nemiren in
nestanoviten mesec, ki pa se je na borzah koncal okvirno tam, kjer se je zacel.

Delniski trgi Obvezniski trgi
Donos v EUR donosnost do dospetja - 30.11.2018
november 2018 Letos 10 letna 2 letna
(od 31.10.2018 (od 29.12.2017 drZavna drzavna
Regija/driava Indeks do 30.11.2018) do 30.11.2018) B35 obveznica obveznica
STOXX . . . . .
Evropa e G00 0,99 % 5,62 % Nemcija 0,31% 0,60%
ZDA S&P 500 +1,96 % +11,67 % ZDA 2,99% 2,79%
Slovenija SBITOP* +3,49 % +1,99 % Slovenija 1,08% -0,56%

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

Cena nafte je sicer pricela upadati ze oktobra, a se je novembra upad cene dodatno stopnjeval in

pritegnil pozornost svetovne
javnosti. ~ ZDA so maja uvedle
sankcije proti Iranu, katerih kljucni
del je bila tudi prepoved izvoza nafte
iz Irana in prepoved uvoza iranske
nafte katerikoli drzavi, pricensi s 1.
novembrom 2018. Ta prepoved je
bila tudi eden klju¢nih razlogov za
rast cene nafte v 2018 vse do oktobra.
A navkljub splosni prepovedi uvoza
iranske nafte je ameriski predsednik
tik pred uvedbo sankcij osmim
drzavam podelil izredna dovoljenja
za uvoz iranske nafte. Med njimi so
tudi tradicionalni azijski kupci nafte
iz perzijskega zaliva, kot so Indija,
Japonska in Juzna Koreja. Ameriski
predsednik se je tako odlocil v Zelji,
da cene nafte za Ameri¢ane ne bi
postale Se viSje oz. previsoke in

80
75
70
65
60
55
50
45
40

35 A

30 -

25
20

Cena nafte
vrsta Brent v EUR

2017 2018

Loy Tog T, Uy My ey S, Ve S ke oy, Y S g M, Y M Lo, e S5 Oy "0, %
. 2,6, 5%y 0 5 %y S, 5 W 2 e 5 W 5 TE 5 U 500 5, 5 6, 5 Wy PR 5 %y 3, 5 o e 3% 5 Kt 5 5 S
""J)%J)"ooe"-l;“"z;e 07502 075707507, 207,70 %025 02 ‘,oleeale ?01;01: %y 2075%025 %025 ?o,e?o,&



6‘ Pokojninska druzba A, d.d.

pricele skoditi ameriskemu potrosniku. Iz istega razloga je tudi glasno pozival Opec naj ne zniza
koli¢cine nacrpane nafte. K nizanju cene je pripomogla tudi vse vi§ja nervoza glede globalnih
geopoliticnih in gospodarskih tveganj in s tem vse nizji izgled za povprasevanje po nafti v prihodnje.
Opec je tako znizal oceno povprasevanja po nafti v 2019. Na strani ponudbe pa so prevladovale
novice o skoraj$nji odpravi logisticnih ozkih gtl (pomanjkanje naftovodov) v ZDA. Nove tehnike
¢rpanja nafte so namrec¢ povecale kolicino nacrpane nafte prek zmogljivosti tamkajsnjih naftovodov,
ki vodijo do rafinerij in izvoznih pristanis¢ v Mehiskem zalivu. A v zadnjih mesecih so stekli $tevilni
projekti gradnje naftovodov v tej regiji, ki naj bi bili tekom 2019 tudi dokoncani , kar je posledicno
dvignilo oceno v 2019 nacrpane in na trg dostavljene ameriske nafte. Visja ocena ponudbe in nizja
ocena povprasevanja za 2019 sta tako vodila v mocno nizanje cene nafte v novembru.

Brexit nervoza se nadaljuje. Ga. May je sicer dosegla dogovor z EU, a tega mora potrditi $e angleski
parlament. Slednji bo glasoval o predlogu dogovora 11. decembra. Verjetnost sprejetja takega
dogovora kot je predlagan, je sicer dokaj nizka. Zelo verjetno bodo v parlamentu v dogovor vnesene
spremembe, cemur bi verjetno sledil nov krog pogajanj z EU. Dogovor v trenutni obliki je namrec¢ v
precejs$nji meri nadaljevanje obstojecega trgovinskega dogovora z EU in njenih s tem povezanimi
pravili in precejSen kompromis glede na osnovna izhodis¢a Brexita in njegovih zagovornikov. Kot
tak je oznacen za »soft Brexit« z namenom minimiziranja gospodarske skode. V tej obliki ni pogodu
ne zagovornikom Brexita (ohranja mocno navezo na EU) in ne nasprotnikom Brexita (preferirajo
ponoven referendum).

Trgovinska vojna med ZDA in Kitajsko se nadaljuje. Na srecanju G20 v Argentini v prvih
decembrskih dneh so se sicer nacelno dogovorili za 90 dnevno premitje (0z. nestopnjevanje), a
kapitalske trge je navdusenje nad dogovorom kmalu minilo. Razlicne izjave kitajske in ameriske strani,
izjave g. Trumpa ter aretacija héerke ustanovitelja kitajskega telekomunikacijskega velikana Huawei
so bili mo¢ni indici, da sklenjeno premirje ni trdno.

Nastala  italijanska  kriza in o . .
Y v e 2 letna italijanska drZavna obveznica

posledicne visje italijanske obrestne (donsonost do dospetja, v% letno)
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gospodarske skode. V Italiji so se tudi
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Zgoraj opisano novembrsko dogajanje (cenejsa nafta, visja negotovost in nizji gospodarski izgledi)
zniZuje pri¢akovano inflacijo v prihodnje, kar znizuje pri¢akovanje visanja obrestnih mer v 2019.
Ameriski guverner g. Powell je tako konec novembra z rahlo spremembo retorike moc¢no znizal
pricakovanja po visanju ameriskih obrestnih mer v 2019. FED je tako $e septembra pri¢akoval 3
dodatne dvige referencne obrestne mere, po Cetrt odstotne tocke do konca 2019, medtem ko
kapitalski trgi v teh dneh pricakujejo le Se en dodaten dvig v 2019.
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Teme, ki so zakrivile znizanje delniskih indeksov $irom sveta v oktobru, so bile torej tudi tekom
novembra v sredis¢u pozornosti. Njihov razplet je bolj verjeten v decembru, ko naj bi angleski
parlament glasoval o Brexit dogovoru (11. december), Evropska komisija uvedla postopek o
preseznem proracunskem primanjkljaju zoper Italijo (19. december) ter se bodo pricela poganjanja
med ZDA in Kitajsko glede zakljucka pricete trgovinske vojne. Od decembrskega razpleta oz. zapleta
teh politicnih tveganj je odvisno prazni¢no borzno razpolozenje ob zakljucku leta.
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