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Pred Casom se je zacelo z Argentino, sledili sta Turcija in Brazilija, v preteklem tednu pa se je z obcutnim
odlivom kapitala soocila tudi Republika Juzna Afrika. Omenjene drzave se soocajo z hitrim nizanjem
vrednosti domacih valut, sploSnim padcem delniskih teCajev in rastjo zahtevanih donosnosti drzavnih

obveznic.

V EUR V ZADNJEM TEDNU (1.6.2018- LETOS (31.12.2017-

8.6.2018)* 8.6.2018)*

Svet - MSCI World* +0,42 % +3,78 %

ZDA - S&P 500* +0,69 % +6,14 %

Evropa - DJ STOXX 600* -0,46 % -1,04 %

Japonska - Topix* +0,90 % +2,48 %

Trgi v razvoju - MSCI Emerging -0,46 % +0,08 %

markets*

* vkljuCujoc€ bruto dividende, preracunano v EUR, vir. Bloomberg.

KoSarica valut razvijajoCih se trgov, merjena z indeksom JPMorgan EM curency index, je od sredine februarja
upadla ze za skoraj 10 % glede na ameriski dolar. Brazilski real je v preteklem tednu dosegel najnizjo
vrednost v zadnjih dve letih, v petek si je po intervenciji centralne banke sicer opomogel. Kar nekaj centralnih
bank se je Ze odzvalo na novo nastale razmere z dvigi obrestih mer (Indonezija, Turcija, Indija, Pakistan,
Filipini).

Zdi se, da tezave, s katerimi se trenutno spopadajo trgi v razvoju, znova potekajo kot po ustaljenih tirnicah. V
prvi fazi pride do dviga obrestnih mer v razvitem svetu (pricakujemo, da bo Fed v sredo ponovno dvignil
kljucno obrestno mero za 25 bazi¢nih tock, ECB pa bo v Cetrtek potrdila pricakovanja trga o prenehanju
odkupovanja obveznic do konca leta), nato domace valute trgov v razvoju zacnejo izgubljati vrednost proti
ameriSkemu dolarju oziroma evru, to privede do rasti inflacije, vlagatelji pa ob krepitvi negotovosti pricnejo
umikati Spekulativni kapital iz teh drzav. Drzave s strukturnimi neravnovesji tako niso ve¢ sposobne



pravocasno odplacevati v ameriskih dolarjih denominirane dolgove, odliv vrocega kapitala pa je vse vecji in
vodi v negativno povratno zanko, kar zniza tudi tecaje domacih vrednostnih papirjev.

Zaradi znizanja vrednosti domace valute drzave scasoma postanejo ponovno konkurencne, trgovinski
primanjkljaj in inflacija se zmanjsata, Ce centralne banke ohranijo neodvisnost pri dvigih obrestnih mer,
vendar se mukotrpni cikel ¢ez nekaj let nemalokrat ponovi zaradi nesprejetja klju¢nih strukturnih reform.

V NLB Skladih tako kljub pocenitvam Se vedno ne spreminjamo mnenja s konca leta 2017 glede privlacnosti
nalozb s trgov v razvoju, saj Se vedno menimo, da predstavljajo podpovprecen potencial v primerjavi s
kapitalskimi trgi razvitih drzav. Ne pricakujemo pa krize vecjih razseznosti, kot se je to zgodilo leta 1997 z
obcutnim padcem tajskega bahta in naglim Sirjenjem panike na ostale drzave iz trgov v razvoju.

Kljucne drzave razvijajoCih se trgov imajo namrec tokrat drsece valutne tecaje, ki se ze sproti prilagajo novim
razmeram, kar preprecuje nastanek enkratnega velikega Soka. Prav tako imajo nizji zunanji dolg in visji nivo
deviznih rezerv, ki pa ga ne uporabljajo za branjene tecCaja za vsako ceno.

Negativne publicitete niso bile delezne samo drzave v razvoju, ampak tudi nasa zahodna soseda ltalija.
Donosnost do dospetja 10-letnih italijanskih drzavnih obveznic se je v petek oblikovala pri 3,1 %. Obrestna
razlika v primerjavi z nemskimi drzavnimi obveznicami pa je najvecja v zadnjih letih, kar je odraz negotovosti,
ki jih prinasa nova italijanska vlada. Kot zanimivost naj omenimo, da je trenutno Slovenija kljub negotovosti
glede prihodnje vlade precej bolj podobna Nem¢iji kot Italiji po kriteriju zmoZnosti poceni zadolzevanja. Se
vec, Italija je trenutno celo bolj podobna Grciji kot Sloveniji, slednja pa je letos v ospredju tudi na delniSkem
podrocju, saj je ena redkih drzav z dvomestno pozitivno rastjo delniSkega indeksa.
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