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neobi¢ajno veselje ob moznosti visjih
obrestnih mer v ZDA
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Kaksen teden na borzah! Kot obi¢ajno so za najvecje dnevne premike "zasluzni” dejavniki, ki jih nihce ni
pricakoval, od strmega upada delnice Volkswagna do signala predsednice ameriske centralne banke o zelo
moznem dvigu obrestnih mer Se pred iztekom leta.

V EUR V ZADNJEM TEDNU (18.9.2015- LETOS (31.12.2014 -
25.9.2015)* 25.9.2015)*

Svet - MSCI World* -0,62% +0,90%

ZDA - S&P 500* +0,23% +1,47%

Evropa - DJ STOXX 600* -1,55% +1,97%

Japonska - Topix* +0,27% +11,07%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging -337% -10,74%

markets*

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; Vir: Bloomberg

V uvodnem delu minulega tedna se je najbolj govorilo, pisalo in ¢udilo nad novico, da je nems$ki avtomobilski
velikan Volkswagen ogoljufal kupce in cestno zakonodajo v ZDA, kar je povzrocilo skoraj 30 % padec cene
delnice v samo 2 dneh. Po 6-odstotni rasti v sredo in dveh zaporednih padcih v Cetrtek in petek je nato delnica
teden sklenila pri priblizno 32 % nizjem te€aju. Z Volkswagnom je bila solidarna celotna avto industrija, saj so
se znizale cene delnic prakticno celotne panoge, zanimivo, tudi tiste ameridkih in azijskih konkurentov.
Vlagatelji so se ocitno ustrasili, da Volkswagen ni bil edini, ki je zavestno krSil zakonodajo. Indeks evropskih
avtomobilskih proizvajalcev, Stoxx 600 Auto & Parts, je kljub vsemu v celotnem tednu na vrednosti izgubil
priblizno polovico manj kot Volkswagen (-15 %). V ponosu Spodnje Saske (Wolfsburg je po merilu
dohodek/prebivalca najbogatejSe nemsko mesto) so se hitro odzvali z menjavo/prostovoljnim odstopom
predsednika uprave druzbe.



Nemoralnost avtomobilske industrije je zgolj za nekaj dni preusmerila pozornost od najbolj opevane teme
zadnjega obdobja, ¢asovnice prvega dviga obrestnih mer v ZDA. Natanko teden dni po uradni odlocitvi Feda,
da bo vsaj Se za mesec dni poCakal s pricetkom nizanja koliine denarja, ki ga sveze tiska z namenom
podpore gospodarstvu, je predsednica Janet Yellen v rednem govoru pred kongresom dejala, da si tudi sama
prizadeva za letodnji dvig obrestne mere z zdajSnjih skorajda ni¢nih nivojev. Novica, ki bi sicer morala po
ekonomski logiki pri navdusenju vlagateljev delovati zaviralno, je nasprotno sprozila enega najbolj zelenih dni
na borzah v zadnjih tednih, kar si lahko vsaj deloma tolmacimo s tem, da so akterji na financnih trgih vendarle

pripravljeni na dogodek, ki se ze 2 leti omenja kot naslednja prelomna toCka za borze razvitih drzav.

Preden preidemo na konkretne Stevilke iz najbolj zanimivih ekonomskih objav v preteklem tednu, se ustavimo
Se pri Mariu Draghiju in Evropski centralni banki. Predsednik in&titucije, ki diktira tempo denarne politike tudi za
Slovence, je sredi tedna v nagovoru v Evropskem parlamentu povedal, da je $e prezgodaj govoriti o tem, kako
bo upoc&asnitev rasti trgov v razvoju vplivala na evro obmocje. »Ko bomo o tem vedeli ve¢, bomo po potrebi
prilagodili ukrepe, ki jih izvajamo z namenom spodbujanja gospodarske aktivnosti v Evropil« je povedal
Draghi.

Konkretne Stevilke objavljenih indikatorjev gospodarskega stanja po svetu pa pravijo naslednje. Revizija rasti
BDP Zdruzenih drzav Amerike v drugem cCetrtletju je pokazala na Se viSjo rast v primerjavi s predhodnima
ocenama (ta je znaSala 3,9 %), spodbudna je bila predvsem vi$ja izkazana rast kon¢ne potrosnje
gospodinjstev. AmeriSko gospodarstvo je v povprecju v zadnjih 3 Cetrtletjih raslo s stopnjo 2 % - 2,5 %, kar je
nad ocenjeno prihodnjo dolgoro¢no rastjo. Aktivhost v zasebnem sektorju evro obmocja se je septembra
nekoliko upoc€asnila, navkljub temu pa vrednost Markitovega PMI Composite indeksa pri 53,9 tockah Se vedno
pomeni, da se gospodarstvo v Evropi krepi. O tem pri¢a tudi najvi$ja stopnja zaupanja v nem3ko gospodarstvo

v zadnjih 4 mesecih, indeks Ifo indtituta je ta mesec namre€ porasel za dodatno desetinko tocke, na 108,5.

Izdajatelj najdonosnejSe delnice razvitih trgov minulega tedna pa je Nike. Ameriski proizvajalec Sportne obutve
je presenetil z odli¢nimi poslovnimi rezultati v svojem tretjem fiskalnem Cetrtletju, v katerem je zabelezZil 5 %
vi§je prihodke v letni primerjavi in 23 % rast Cistega dobi¢ka. Kot zanimivost: ob avgustovskem upadu delniskih
teCajev je Nike delil usodo trga in do najnizje toCke, 25. avgusta, je delnica izgubila 16 % vrednosti. Do petka
je v slabem mesecu delnica porasla Zze za 24 %, donosnost od zacetka leta pa izraZzeno v evrih znasa izvrstnih
41 %.
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