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Državne obveznice na rekordnih nivojih 

 
Negotovost glede izstopa Velike Britanije iz Evropske unije je pretekli teden premikala kapitalske trge. Umik vlagateljev iz 
bolj tveganih delniških v bolj varne obvezniške naložbe je ob stalnem nakupovanju centralnih bank zahtevane donosnosti 
državnih obveznic varnih evrskih držav znižal na rekordno nizke nivoje. 
 

v EUR 
V zadnjem tednu              

(3.6.2016-10.6.2016)* 
Letos                                                 

(31.12.2015 - 10.6.2016)* 

Svet - MSCI World -0,37% -3,51% 

ZDA - S&P 500 +0,28% -1,20% 

Evropa - DJ STOXX 600 -2,45% -8,99% 

Japonska -Topix -0,42% -6,32% 

Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets +1,37% -0,05% 

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.   

 

Najpomembnejša postranska stvar na svetu, nogomet, je vlagatelje minuli konec tedna za trenutek odnesla z borznih tečajnic 
in grafov pred televizijske sprejemnike. V petek se je namreč v Franciji začelo Evropsko prvenstvo v nogometu, ki bo 
naslednje štiri tedne razveseljevalo nogometne navdušence in polnilo blagajne gostincem. 
 
Manj veselja so prejšnji teden prinesli delniški trgi. Predsednica ameriške centralne banke (Fed), Janet Yellen, je sicer v 
ponedeljek v Philadelphiji nakazala na preložitev dviga ključne obrestne mere z junijskega na poznejši termin, zaradi česar so 
trgi v začetku tedna pridobivali na vrednosti. V drugi polovici tedna je objava javnomnenjskih anket glede izstopa Velike 
Britanije iz Evropske unije skazila veselje na borzi. Indeks VIX, ki je poznan kot mera strahu vlagateljev na delniških trgih, je 
do konca tedna poskočil na najvišje nivoje v zadnjih treh mesecih. 
 
Predsednica Fed-a je v svojem nastopu izrazila prepričanje, da je ameriško gospodarstvo na poti rasti in potrdila naklonjenost 
dvigu ključne obrestne mere. Hkrati je posredno nakazala, da bo zaradi slabših podatkov s trga dela ter tveganj, povezanih s 
Kitajsko in izstopom Velike Britanije iz Evropske unije, odločitev o dvigu najverjetneje začasno preložila. Po podatkih 
Bloomberga je tako verjetnost za dvig na junijskem zasedanju nična, trgi pa realne možnosti za dvig vidijo šele od septembra 
dalje. Podatek je pozitivno vplival na delniške trge. Delniški indeks S&P500 je do srede pridobil slab odstotek in je (merjeno v 
dolarjih in vključujoč dividende) že presegel najvišje vrednosti v zgodovini. Odlog je pozitivno vplival tudi na ameriške državne 
obveznice, zahtevana donosnost 10-letnih obveznic je namreč upadla na 1,63 % in se s tem zelo približala nivojem iz leta 
2012, ko je bila donosnost pri 1,43 % najnižja vse od leta 1962. 
 
Na drugi strani je v Evropi prisotna vse večja negotovost glede morebitnega izstopa Velike Britanije iz Evropske unije. 
Javnomnenjske ankete, ki so bile objavljene v drugi polovici prejšnjega tedna, so pokazale, da kar 55 % Britancev podpira 
izstop iz Evropske unije, kar je potisnilo svetovne borzne indekse opazno navzdol. Britanski funt je padel na osem tedensko 
dno in je tako od začetka leta izgubil že dobrih 7 %. Čez konec tedna je bila v časniku Observer objavljena še anketa 
analitske hiše Opinium, ki je pokazala milejšo sliko, in sicer 44 % za obstanek in 42 % za izstop. Medtem na London School 
of Economics ocenjujejo, da se bo slaba tretjina volivcev o glasovanju odločila šele teden pred referendumom, od tega pa 
polovica šele na dan referenduma. 
 
Ta teden bodo oči investitorjev uprte v zasedanje japonske in ameriške centralne banke. Medtem ko za Fed vlagatelji 
pričakujejo ohranitev ključne obrestne mere pri 0,5 %, pa na Japonskem pričakujejo dodatne denarne spodbude 
gospodarstvu. Ob tem naj povemo še, da je zahtevana donosnost desetletnih japonskih državnih obveznic tudi na podlagi 
pričakovanj o novih ukrepih prejšnji teden upadla  na -0,157 %, kar je zgodovinsko najnižja vrednost. 
 

Nejc Golob  
upravitelj premoženja  

     
     
     

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala družba NLB Skladi, upravljanje premoženja, 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 izključno za boljše razumevanje finančnih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma 
povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finančnih instrumentov oziroma kakršnihkoli drugih finančnih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finančnimi instrumenti. 
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporočila oziroma investicijskega svetovanja po 8. členu Zakona o trgu finančnih instrumentov (Ur.l. RS št. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v 
nadaljevanju: ZTFI), saj ne upošteva investicijskih ciljev, finančne situacije in specifičnih potreb osebe, ki se je na kakršenkoli način seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument 
prav tako ne pomeni naložbenega priporočila iz 389. člena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo 
natančnost in celovitost ne jamčimo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. členu ZTFI. Družba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odločitev, sprejetih na podlagi 
mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporočila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finančnih naložb ali naložbenih 
skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obveščanju zainteresiranih strank. Družba NLB Skladi je in bo 
sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali naložbenimi skupinami, ki so navedene v tem dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in naložbene skupine nalagajo 
tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finančnimi instrumenti, ki jih upravlja družba NLB Skladi, upravljanje premoženja, 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 premoženja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje 
izdajateljev iz geografskih območij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnoževanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno. 
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