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V preteklem tednu je bila na finan¢nih trgih zopet vidna mo¢ centralnih bankirjev. Tako je napoved Evropske
centralne banke (ECB), da zaradi nizke inflacije razmislja o novih nekonvencionalnih denarnih spodbudah,
dvignila delniske tecaje. Pri tem je pomagala tudi nova guvernerka ameriska centralna banka (Fed), Yellen, ki
vlagatelje miri, da dvigi obrestnih mer e nekaj ¢asa ne bodo na dnevnem redu Fed-a.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (28.3.2014- LETOS (31.12.2013-
4.4.2014) 4.4.2014)*

Svet - MSCI World +1,22% +1,53%

ZDA - S&P 500 +0,75% +1,52%

Evropa - DJ STOXX 600 +1,62% +3,33%

Japonska - Topix +2,36% -4,40%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging +2,10% +0,55%

markets

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir. Bloomberg.

V evroobmocju trenutno najvec skrbi poleg visoke brezposelnosti povzroca nizka inflacija, ki se je marca
znizala na vsega 0,5 % letno, kar je najnizja stopnja v zadnjih stirih letih in tudi precej manj od ciljne stopnje
inflacije ECB (malenkost pod 2 %). Po novembrskem znizZanju kljuéne obrestne mere na 0,25 %, kar je

proti nizki inflaciji in visoki brezposelnosti pripravljena sprejeti nove ukrepe. Ce se je $e pred ¢asom kot eden
od bolj verjetnih ukrepov zdelo znizanje depozitne obrestne mere, po kateri banke lahko posojajo ECB, pod 0
%, pa je po zasedanju pretekli teden postalo jasno, da ECB po vzoru Fed-a pripravlja svojo verzijo
kvantitativhega sproscanja (QE), pri Cemer se omenja tudi neposredne odkupe obveznic drzav evroobmogja.
Mocno proti izrednim ukrepom so bili do nedavnega zaradi slabih izkusenj s tiskanjem denarja in
hiperinflacijo v dvajsetih letih prejSnjega stoletja Nemci, ki pa oCitno spreminjajo mnenje, saj je (vsaj na



videz) popustil tudi stalni nasprotnik kupovanja drzavnih obveznic, guverner nemske centralne banke
Bundesbank Jens Weidmann.

Kljub temu, da so evropski centralni bankirji sedaj bolj naklonjeni novim nekonvencionalnim ukrepom, pa so
neposredni nakupi obveznic drzav evroobmocja tako politicno kot zakonsko sporni. Manj verjeten ukrep je
tudi odkup posojil zasebnih bank. Kot najverjetnejSa spodbuda se tako omenja Ze znan ukrep dolgorocnih
posojil ECB poslovnim bankam (LTRO) v zameno za drzavne obveznice, pri Cemer bi bila posojila pogojena z
nadaljnjim posojanjem bank gospodarstvu, ECB pa pridobljene obveznice ne bi sterilizirala, kar bi povecalo
koliCino denarja v obtoku. Razkrite prihodnje smernice ECB so se sicer takoj odrazile v znizanju vrednosti
evra, zviSanju tecajev delnic evropskih druzb in znizanju cene zadolzevanja drzav evroobmocja, a ¢e bo ECB
Zelela pri vlagateljih ohraniti kredibilnost, bo primorana v primeru nadaljevanja nizke inflacije te ukrepe
dejansko tudi izpeljati.

Ce je guvernerka Fed-a, ga. Yellen, 19. marca z napovedjo blizanja pri¢etka dvigovanja kljuéne obrestne mere
prestrasila vlagatelje, pa je pretekli teden napovedano delno vzela nazaj. Vlagatelje je namre¢ pomirila, da
dvigi obrestnih mer kot napovedano Se nekaj ¢asa ne bodo na dnevnem redu Fed-a. Kljub povecanju njihove
bilance v dobrih petih letih z manj kot 1.000 milijard dolarjev na kar 4.230 milijard dolarjev so ob Se vedno
visokem Stevilu brezposelnih po njenem mnenju denarne spodbude gospodarstvu Se vedno potrebne. A
stanje na trgu dela se izboljSuje, zaposlovanje v zasebnem sektorju pa je marca prvic preseglo vrh izpred
zadnje recesije. Kljub temu, da je stopnja brezposelnosti marca ostala nespremenjena pri 6,6 %, pa veseli
podatek o visjem delezu delovne sile, kar kaze na bolj optimisticna pricakovanja Ameri¢anoy, ki se tako
vracajo na trg dela.

Za pozitivno vzdusje na borzah je pretekli teden poskrbela tudi Kitajska. Predsednik kitajske vlade je namrec
zaradi umirjanja gospodarske rasti pod nacértovano (7,5 % v letu 2014) napovedal nove spodbujevalne ukrepe,
ki bodo obsegali davéne spodbude majhnim druzbam in za financiranje gradnje stanovanj za manj premozne
ter nalozbe v Zeleznisko infrastrukturo. Kitajska naj bi tako v letu 2014 zgradila vec¢ kot 6.600 km novih tirov,
kar je priblizno 1.000 km vec kot lani.

Ekspanzivna denarna politika Fed-a v preteklih letih sicer ni spodbudila posojanja poslovnih bank in investicij
druzb v ZDA, je pa prek nizanja obrestnih mer dvignila tecaje vecine financnih instrumentov. Podobno lahko
tudi v Evropi pricakujemo, da bi kljub vprasljivemu ucinku na gospodarsko rast tiskanje ECB najverjetneje
spodbudilo tecaje delnic evropskih druzb.
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