Divja delnica surovinskega podjetja in
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Ohlajanje Kitajske vnasa negotovost posebno med surovinske druzbe in drzave. Zadnji podatki iz ZDA pa
kaZejo tudi na umirjanje tamkaj$njega okrevanja, kar vnovic¢ ne opravicuje morebitnega dviga obrestnih mer v

kratkem.
REGIJA V ZADNJEM TEDNU (25.9.2015 - LETOS (31.12.2014 -
2.10.2015) 2.10.2015)

Svet - MSCI World* +0,28 % +1,18 %

ZDA - S&P 500* +0,53 % +2,01 %
Evropa - DJ STOXX 600* -041 % +1,55 %
Japonska - Topix* -0,31 % +10,72 %

Trgi v razvoju - MSCI Emerging +1,39 % -9,50 %
markets*

*Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

Strah pred nezmoznostjo poplacila dolgov ene najvecjih druzb v surovinski industriji je pahnil borze na
zacetku tedna nekoliko navzdol. Vrednost Glencorjeve delnice je tako v ponedeljek na londonski borzi
izgubila kar 29,4 %. Po zagotovilih podjetja, da je visoko likvidno in da nikakor nima tezav s solventnostjo, je v
naslednjih Stirih trgovalnih dnevih delnica pridobila 38,4 % in teden koncala zgolj 2,2 % pod izhodis¢em tedna
pred tem. Kriza na surovinskem trgu se ocitno poglablja, kar je v najvecji meri posledica ohlajanja kitajskega
gospodarstva, ki je najvecji porabnik surovin na svetu. Zgolj za primerjavo - Kitajska porabi vec¢ aluminija,
bakra in cinka kot ZDA, Evropa in Japonska skupaj, kar najbolj vpliva na podjetja, ki proizvajajo te surovine, in
surovinske drzave, torej tiste, pri katerih izvoz surovin predstavlja vecji del v celotnem izvozu.

Po drugi strani velja omeniti, da se je septembra na Kitajskem indeks prihodnje proizvodne aktivnosti (PMI
manufacturing), objavljen s strani Caixin/Markit, na mesecni ravni znizal zgolj za 0,1 odstotno tocko na 47,2,
kar je 0,2 odstotne tocke manj, kot so napovedovali analitiki. Zadnji podatki kazejo na znatno upocCasnitev



padanja tega indeksa, vendar gre poudariti, da gre Se vedno za najnizjo raven omenjenega indeksa vse od
oktobra 2012. V tem primeru vrednost indeksa nad 50 pomeni pricakovanje nadaljnje ekspanzije, pod 50 pa
pricakovanje pocasnejSe rasti dejavnosti. Azijski delniski indeksi so se na novico, da se je PMI znizal za manj
od prvotnih pricakovanj, odzvali pozitivno, pri cemer se lokalna kitajska borza zaradi praznikov od objave
podatka sploh Se ni odprla.

Pretekli teden smo bili prica tudi podatku, da so investitorji v tretjem Cetrtletju 2015 z razvijajocih se trgov
umaknili za okoli 40 milijard USD nalozb. Gre za najvecjo stopnjo odtoka denarja iz omenjenih drzav vse od
zadnjega Cetrtletja 2008, torej od zadnje financne krize. Razlogov za umik je ve¢, pomembnejsi med njimi pa
sta prej omenjena Kitajska in surovinski trg ter signali glede blizanja prvemu dvigu klju¢ne obrestne mere
ameriske centralne banke po letu 2008. Zgodovinsko nizka kljucna obrestna mera je v preteklosti spodbudila
vlagatelje, da so svoje nalozbe usmerili na bolj tvegane trge. MSCI Emerging markets indeks je tako v zadnjih
treh mesecih (merjeno v EUR) izgubil okoli 18 % vrednosti.

Vprasanje, ki smo si ga zastavili konec preteklega tedna, pa je: »Ali presenetljivo slabo porocilo s strani trga
dela v ZDA za mesec september upravicuje ponoven zamik pri dvigu obrestnih mer s strani Fed-a iz
preteklega meseca?«. Porocilo je presenetilo vlagatelje, saj drugi kazalniki, kot je podatek o stevilu novih
prosenj za nadomestilo za primer brezposelnosti, tega niso nakazovali. Podatki s trga dela, ki so poleg
inflacije eden od dveh klju¢nih segmentoy, ki jih spremlja Fed za uravnavanje monetarne politike, so v
preteklem tednu postregli s hladnim tusem. Skupno je bilo ustvarjenih 59 tiso¢ delovnih mest manj, kot so
ocenjevali analitiki, v privatnem sektorju je ta stevilka bila celo nizja za 79 tisoc. Poleg tega je bilo
avgustovsko porocilo, ki bi po pricakovanjih moralo biti revidirano navzgor, popravljeno navzdol. Razlog, da
se stopnja brezposelnosti ni dvignila, je v tem, da je delez aktivne populacije padel na zgodovinsko nizkih
62,4 % (povecal se je delez brezposelnih, ki ne iS¢ejo sluzbe, teh pa se ne uposteva pri stopniji
brezposelnosti). Edina svetla tocka porocila je bila, da se izboljsuje produktivhost. Po objavi porocila so tecaji
globalnih delnic najprej upadli, a je ucinek bolj verjetnega novega zamika pri dvigu obrestnih mer v ZDA
prevladal nad slabsimi podatki s trga dela. Tako se je zahtevana donosnost 10-letnih ameriskih drzavnih
obveznic ponovno znizala pod 2 %, na vrednosti je izgubil tudi dolar, kar pa je dobro za amerisSke izvoznike in
posledi¢no tudi delnice ameriskih podjetij. Vse to je botrovalo najve¢jemu odboju ameriskih delnic znotraj
dneva v zadnjih stirih letih ter tudi pozitivni donosnosti ameriskih in globalnih delnic v preteklem tednu.
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