Evropsko gospodarstvo izgubilo zagon,

ECB razmislja o novih spodbudah

16.11. 2015

®

Na vlagatelje je poleg pricakovanj o decembrskem dvigu obrestnih mer v ZDA vplivalo tudi SibkejSe okrevanje
evropskega gospodarstva, zaradi Cesar bo Evropska centralna banka (ECB) decembra najverjetneje posegla
po novih spodbudah.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (9.11.2015 - LETOS (31.12.2014 -
13.11.2015) 13.11.2015)

Svet - MSCI World* -2,84 % +9,16 %

ZDA - S&P 500* -3,53 % +10,85 %

Evropa - DJ STOXX 600* 2,74 % +7,88 %

Japonska - Topix* +1,75 % +24,12 %

Trgi v razvoju - MSCI Emerging -3,58 % 3,14 %

markets*

*Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

Na stari celini so bile v preteklem tednu v ospredju objave o stanju evropskega gospodarstva. Kljub
monetarnim spodbudam je evroobmocje v tretjem cCetrtletju zabelezilo sibko, le 0,3 %, rast. Zagon je izgubilo
tudi nemsko gospodarstvo, na kar je vplivalo predvsem ohlajanje Kitajske in posledicno nizje povprasevanje
razvijajoCih se gospodarstev po izdelkih najvecjega evropskega gospodarstva. Objavljeni podatki
upocasnjene rasti evropskega gospodarstva dajejo podlago za dodatno ukrepanje ECB, na kar je v preteklem
tednu opozoril tudi njen sef g. Draghi. ECB bo tako po vsej verjetnosti ze na decembrskem zasedanju
podaljsala sedanji program kvantitativhega sproscanja, ki se sicer zakljuci septembra 2016, mozno pa je tudi
dodatno znizanje kljucne depozitne obrestne mere, na kar nakazuje tudi gibanje 3- in 6-mesecnega EURIBOR-
ja. Ce je bil prvi ze od aprila letos negativen, pa je zaradi pricakovanj o novih spodbudah sedaj postal
negativen tudi 6-mesecni. Klju¢ni razlog za dodatne spodbude gre poleg upocCasnitve okrevanja evroobmocja
iskati predvsem v nizki inflaciji, ki se nahaja dalecC pod Zeleno 2 % ravnjo. Poslabsanje razpolozenja v
svetovnem gospodarstvu je izmeril tudi minchenski institut za ekonomske raziskave (IFO), ki se je v tretjem



Cetrtletju, predvsem na racun manj optimistic¢nih napovedi, znizalo ze drugic zapored. Prav tako je
upocasnitev gospodarske aktivnosti na razvijajocCih se trgih vplivala na znizanje napovedi rasti globalnega
gospodarstva (na 2,9 %) OECD.

Onkraj Atlantika so porocali o mesanih podatkih. Po podatkih Univerze v Michiganu so ameriski potrosniki
novembra bolje razpolozeni glede gospodarskega polozZaja in osebnih financ kot mesece poprej, predvsem na
racun nizjih cen bencina, ki zviSuje razpolozljivi dohodek gospodinjstev. Nasprotno je nekoliko razocaral
podatek o prodaji na drobno ter znizanje cen s strani proizvajalcey, kar bi lahko vplivalo na odlocitev glede
spremembe obrestne mere s strani FED-a v prihodnjem mesecu. Na ameriskih tleh se zakljucuje tudi objava
poslovnih rezultatov druzb za tretje Cetrtletje. Dobicki druzb, vkljucenih v indeks S&P 500, so na letni ravni v
povprecju upadli za 4,64 %, pri Cemer so se ponovno podpovprecno odrezale predvsem druzbe iz
energetskega sektorja ter sektorja surovin. Nizka cene nafte je tudi v tem Cetrtletju klestila dobicke
energetskih podjetij, ki so tako ze Cetrto Certrtletje zapovrstjo v najvecji meri prispevala k slabsim skupnim
poslovnim rezultatom ameriskih podjetij, ohlajanje Kitajske pa je prek nizjih cen surovin prizadelo tudi
surovinska podjetja. Kljub upadu rasti dobickov pa sezona rezultatov skupno presega pricakovanja
analitikov. Ti so namrec zaradi krepitve dolarja, ki neugodno vpliva na ameriske izvoznike in ohlajanja
globalnega gospodarstva, pricakovali vecji negativni vpliv na poslovanje druzb. Optimizem potrjuje tudi
koncna ocena objavljenih poslovnih rezultatov druzb, kjer je 73 % druzb z objavo poslovnih rezultatov
preseglo pricakovanja analitikov, kar je ve¢ od dolgoletnega povprecja (63 %).

Na ravni podjetij je leto$nja jesen postregla tudi s prevzemnimi zgodbami. Svicarski proizvajalec pesticidoy,
druzba Syngenta AG, je tako Ze drugic letos postala prevzemna tar¢a. Medtem ko je ponudbo za prevzem
spomladi dalo Ze amerisko podjetje Monsanto, ki pa ga je druzba zavrnila, je prejsnji teden namero za odkup
podalo kitajsko podjetjo China National Chemical Corp. Syngenta je transakcijo, vredno 42 milijard evroy,
zaradi nizke cene zavrnila. V uspesnost prevzema ob obstojeci ceni dvomijo tudi vlagatelji, saj cena delnice
na objavo namere ni bistveno odreagirala.

Konec tedna je svet zaznamoval tudi teroristicni napad v Franciji, ki je s ¢loveske plati velika tragedija. Na
borze pa ta dogodek ne bo bistveno vplival, saj na evropsko gospodarstvo prakticno ne bo imel uc¢inka. Tudi
sicer zacetni padci ustvarjeni na borzi po taksnih dogodkih zgodovinski gledano ne trajajo predolgo - v
preteklosti so delniski tecaji izgubo namre¢ nadoknadili ze v mesecu dni.
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