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Začetek preteklega tedna je zaznamovala Evropska centralna banka (ECB), ki je v ponedeljek pričela s

kvantitativnim sproščanjem po vzoru ameriške centralne banke (Fed) oz. plastično povedano z odkupi

obveznic. Ob podatkih, da se evroobmočje še vedno spopada z delfacijo, je evro v preteklem tednu proti

dolarju izgubil 3,2 %.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (27.2.2015 -
6.3.2015)*

LETOS (31.12.2014 -
6.3.2015)*

Svet - MSCI World* +2,15 % +16,01 %

ZDA - S&P 500* +2,58 % +15,02 %

Evropa - DJ STOXX 600* +0,62 % +15,79 %

Japonska - Topix* +4,48 % +26,53 %

Trgi v razvoju - MSCI Emerging
markets*

+0,10% +13,31 %

*Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

ECB je pretekli teden zaradi deflacije, ki je februarja znašala 0,3 odstotne točke na letni ravni, in visoke

stopnje brezposelnosti pričela z že prej napovedanimi odkupi obveznic v višini 60 milijard evrov mesečno.

Glede na to, da je zahtevana donosnost večine državnih obveznic »neproblematičnih« državnih obveznic do

ročnosti 5 let blizu 0 % ali celo negativna, denimo zahtevana donosnost 10-letne nemške državne obveznice

je manj kot 0,3 % letno, se lahko upravičeno vprašamo o smiselnosti teh nakupov za dobiček ECB. Kljub

vsemu je nakup obveznic z negativno obrestno mero dovoljen, a le, če je ta obrestna mera višja od -0,2 %

depozitne obrestne mere, po kateri lahko banke posojajo centralni banki. Odkupi ECB-ja tako koristijo

predvsem evropskim izvoznim družbam in s tem posredno okrevanju evropskega gospodarstva, saj povečana

količina denarja v obtoku niža vrednost evra glede na ostale pomembnejše valute in s tem dela evropske

izvoznike konkurenčnejše. Tečaj evra je tako v preteklem tednu upadel z 1,0844 na 1,0496 dolarja za 1 evro in

se močno približal pariteti, tečaju 1 dolar za evro, kjer je bil nazadnje decembra 2002. Po drugi strani pa je

nizka vrednost evra slaba za uvoznike in za vse evropske potrošnike zaradi višjih cen uvoženih proizvodov.



Pretekli teden je znova zaznamoval upad cene nafte. Ameriška nafta WTI Cushing je tako pretekli teden

upadla pod 45 dolarjev za sodček, kar je približno 70 % manj od rekordne cene julija 2008 (145,26 dolarjih za

sodček). Kljub več kot 40 % zmanjšanju tedenskega števila vrtin v ZDA, ki so trenutno v razvoju, z več kot

1900 na 1125 se namreč proizvodnja nafte še vedno povečuje (vseh vrtin je trenutno več kot milijon). Poleg

tega so zaloge nafte dosegle nov najvišji nivo, kar je sprožilo celo ugibanja o razpoložljivosti kapacitet za

skladiščenje nafte. Tečaji delnic ameriških družb, ki se ukvarjajo z iskanjem in črpanjem nafte, so tako v

preteklem tedni kljub siceršnji rasti na borzah izgubili v povprečju 9,2 % vrednosti, pri čemer je prednjačila

družba Transocean z 12,4 % upadom. Posledično so tečaji ameriških delnic v preteklem tednu rahlo upadli.

Rast dolarja glede na evro je tako glavni razlog za visoko pozitivne evrske donosnosti tako na ameriškem kot

tudi na drugih nevrskih delniških trgih v preteklem tednu.

Tako nižja cena nafte kot višji tečaj dolarja nižata inflacijo v ZDA. Veleprodajne cene v ZDA so namreč

februarja na letni ravni upadle za 0,6 %. Ob negativnem učinku, ki ga ima močan dolar na izvoznike in s tem

ameriško gospodarstvo, se krepijo pričakovanja, da bo do prvega dviga ključne obrestne mere s strani Fed-a

prišlo kasneje, kot se je sprva pričakovalo. Slednje se je odrazilo tudi na 10-letni ceni zadolževanja ameriške

države, ki je ponovno upadla proti 2 %. Da močan dolar škodi delu ameriškega gospodarstva, je pretekli teden

potrdila tudi analitska hiša IDC, ki je kot razlog za znižana pričakovanja glede prodaje računalnikov v letu

2015 poleg pomanjkanja novih proizvodov navedla ravno močnejši dolar. Bolj jasno sliko glede prvega dviga

obrestnih mer po juniju 2006 bi sicer lahko dobili v sredo na zasedanju ameriških centralnih bankirjev.

Podatki v preteklem tednu so pokazali, da je japonsko gospodarstvo z 1,5 % rastjo (prevedeno na letno raven)

v zadnjem četrtletju lanskega leta izšlo iz recesije, a je bila rast nižja od sprva ocenjene. Kljub temu so tečaji

delnic japonskih družb v preteklem tednu močno porasli, kar lahko pripišemo predvsem upadu vrednosti evra

glede na japonski jen in odsotnosti drugih slabših novic.

Ob splošni poplavi denarja na trgu in nizkih pričakovanih donosnostih varnih naložb vlagatelji po vsem svetu

selijo sredstva v bolj tvegane naložbe z višjo pričakovano donosnostjo, kar viša vrednotenja in s tem niža

pričakovane donosnosti. Ob ohlapni politiki centralnih bank bi se omenjeni trend sicer lahko nadaljeval, a je v

časih močnega optimizma smiselno rast tveganih naložb izkoristiti za delne odprodaje in s tem vrnitev k

razporeditvi premoženja, skladni s finančnim profilom in cilji vlagatelja.
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