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Zacetek preteklega tedna je zaznamovala Evropska centralna banka (ECB), ki je v ponedeljek pricela s
kvantitativnim spro$c¢anjem po vzoru ameriske centralne banke (Fed) oz. plasti¢no povedano z odkupi
obveznic. Ob podatkih, da se evroobmocje Se vedno spopada z delfacijo, je evro v preteklem tednu proti
dolarju izgubil 3,2 %.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (27.2.2015 - LETOS (31.12.2014 -
6.3.2015)* 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 +0,10% +13,31 %

markets*

*Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

ECB je pretekli teden zaradi deflacije, ki je februarja znasala 0,3 odstotne tocke na letni ravni, in visoke
stopnje brezposelnosti pricela z ze prej napovedanimi odkupi obveznic v visini 60 milijard evrov mesecno.
Glede na to, da je zahtevana donosnost vecine drzavnih obveznic »neproblematicnih« drzavnih obveznic do
rocnosti 5 let blizu 0 % ali celo negativna, denimo zahtevana donosnost 10-letne nemske drzavne obveznice
je manj kot 0,3 % letno, se lahko upraviceno vprasamo o smiselnosti teh nakupov za dobi¢ek ECB. Kljub
vsemu je nakup obveznic z negativno obrestno mero dovoljen, a le, Ce je ta obrestna mera visja od -0,2 %
depozitne obrestne mere, po kateri lahko banke posojajo centralni banki. Odkupi ECB-ja tako koristijo
predvsem evropskim izvoznim druzbam in s tem posredno okrevanju evropskega gospodarstva, saj povecana
koliCina denarja v obtoku niza vrednost evra glede na ostale pomembnejSe valute in s tem dela evropske
izvoznike konkurencnejSe. TeCaj evra je tako v preteklem tednu upadel z 1,0844 na 1,0496 dolarja za 1 evro in
se mocno priblizal pariteti, tecaju 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 potrosnike zaradi visjih cen uvozenih proizvodov.



Pretekli teden je znova zaznamoval upad cene nafte. Ameriska nafta WTI Cushing je tako pretekli teden
upadla pod 45 dolarjev za sodcek, kar je priblizno 70 % manj od rekordne cene julija 2008 (145,26 dolarjih za
sodcek). Kljub vec¢ kot 40 % zmanjsanju tedenskega Stevila vrtin v ZDA, ki so trenutno v razvoju, z vec kot
1900 na 1125 se namrec¢ proizvodnja nafte Se vedno povecuje (vseh vrtin je trenutno vec kot milijon). Poleg
skladiscenje nafte. Tecaji delnic ameriskih druzb, ki se ukvarjajo z iskanjem in ¢rpanjem nafte, so tako v
preteklem tedni kljub sicersnji rasti na borzah izgubili v povprecju 9,2 % vrednosti, pri cemer je prednjacila
druzba Transocean z 12,4 % upadom. Posledicno so tecaji ameriskih delnic v preteklem tednu rahlo upadli.
Rast dolarja glede na evro je tako glavni razlog za visoko pozitivne evrske donosnosti tako na ameriskem kot
tudi na drugih nevrskih delniskih trgih v preteklem tednu.

Tako nizja cena nafte kot visji tecaj dolarja nizata inflacijo v ZDA. Veleprodajne cene v ZDA so namrec
februarja na letni ravni upadle za 0,6 %. Ob negativnem ucinku, ki ga ima mocan dolar na izvoznike in s tem
amerisko gospodarstvo, se krepijo pricakovanja, da bo do prvega dviga kljucne obrestne mere s strani Fed-a
prislo kasneje, kot se je sprva pricakovalo. Slednje se je odrazilo tudi na 10-letni ceni zadolzevanja ameriske
drzave, ki je ponovno upadla proti 2 %. Da mocan dolar Skodi delu ameriskega gospodarstva, je pretekli teden
potrdila tudi analitska hisa IDC, ki je kot razlog za znizana pricakovanja glede prodaje racunalnikov v letu
2015 poleg pomanjkanja novih proizvodov navedla ravho mocnejsi dolar. Bolj jasno sliko glede prvega dviga
obrestnih mer po juniju 2006 bi sicer lahko dobili v sredo na zasedanju ameriskih centralnih bankirjev.

Podatki v preteklem tednu so pokazali, da je japonsko gospodarstvo z 1,5 % rastjo (prevedeno na letno raven)
v zadnjem cetrtletju lanskega leta izSlo iz recesije, a je bila rast nizja od sprva ocenjene. Kljub temu so tecaji
delnic japonskih druzb v preteklem tednu mocéno porasli, kar lahko pripiSemo predvsem upadu vrednosti evra
glede na japonski jen in odsotnosti drugih slabsih novic.

Ob splosni poplavi denarja na trgu in nizkih pricakovanih donosnostih varnih nalozb vlagatelji po vsem svetu
selijo sredstva v bolj tvegane nalozbe z visjo pricakovano donosnostjo, kar visa vrednotenja in s tem niza
pricakovane donosnosti. Ob ohlapni politiki centralnih bank bi se omenjeni trend sicer lahko nadaljeval, a je v
Casih mocnega optimizma smiselno rast tveganih nalozb izkoristiti za delne odprodaje in s tem vrnitev k
razporeditvi premozZenja, skladni s finan¢nim profilom in cilji vlagatelja.
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