V Evropi negativhe obrestne mere vse

do leta 2025?
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Premirje v trgovinski vojni med ZDA in Kitajsko je dvignilo vecino najpomembnejsih globalnih borz. K
slednjemu prispevajo tudi centralni bankirji, ki nakazujejo na Se bolj in dlje trajajoce ohlapne monetarne

politike.

INDEKS DONOSNOST V ZADNJEM TEDNU DONOSNOST LETOS (31.12.2018-

(28.06.2019-05.07.2019)* 05.07.2019)*

Svet - MSCI World* +2,51% +19,51%

ZDA - S&P 500* +2,92% +21,77%

Evropa - DJ STOXX 600* +1,36% +15,54%

Japonska - Topix* +3,31% +10,56%

Trgi v razvoju - MSCI +1,73% +12,03%

Emerging markets*

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

Vrednost globalnih delniskih indeksov je pretekli teden rasla, k c¢emur je pripomogla umiritev strasti med ZDA
in Kitajsko. Predsednik ZDA Donald Trump je na srecanju drzav skupine G20 na Japonskem dejal, da je po
pogovoru s kitajskim kolegom Sijem Dzinpingom optimistiéen in da zaenkrat ne bo uvedel novih carin.
Dodatno je tudi omilil dolocene sankcije proti kitajskemu tehnoloskemu gigantu Huaweiju. Premirje v
trgovinski vojni med drzavama je sicer dobrodoslo, a kljub temu nesoglasja ostajajo. Trump Se vedno
zahteva, da se Kitajska bolj odpre ameriskim podjetjem, da preneha subvencionirati svoja podjetja ter da bolj
spostuje intelektualno lastnino. Kot kaze, pa trgovinska vojna ni negativno vplivala na ameriski trg dela.
Junija so namrec¢ ameriska podjetja dodala 224 tiso¢ novih delovnih mest, precej nad pricakovanji, znizalo pa
se je tudi stevilo novih prosilcev za denarno pomoc v primeru brezposelnosti. Stopnja brezposelnosti se je
sicer povecala za 0,1 odstotno tocko na 3,7 %, a je to predvsem rezultat prihoda 300.000 novih delavcev na
trg dela.



Na vrednost ameriskih delnic je blagodejno delovala tudi Trumpova nominacija Christopherja Wallerja in Judy
Shelton v odbor Ameriske centralne banke (Fed), saj sta oba zagovornika niZzanja obrestnih mer. Trump
namrec ze dalj Casa pritiska na Fed, naj zniza obrestno mero ter tako spodbudi amerisko gospodarstvo. Kljub
temu nominiranca caka se dolga pot do morebitne potrditve, saj demokrati niso najbolj zadovoljni nad
izborom, Se posebej pa je problematicna Sheltonova, ki je odkrita zagovornica zlatega standarda — nacela, ki
je politicno zelo nepriljubljeno.

Evropski svet je za novo predsednico Evropske centralne banke (ECB) nominiral Christino Lagarde, biv§o
francosko finanéno ministrico in trenutno direktorico Mednarodnega denarnega sklada. Ceprav jo mora
potrditi Se Evropski parlament, bi bilo presenetljivo, Ce je parlament ne bi potrdil za predsednico ECB. S to
novico so poskocile tudi cene obveznic, saj velja Lagardova za podpornico nizkih obrestnih mer in bo tako
najverjetneje nadaljevala trenutno stimulativho denarno politiko trenutnega predsednika Maria Draghija. Pred
Lagardovo je sicer veliko izzivov, saj se gospodarska rast evroobmocja upocasnjuje, inflacija ostaja nizka,
glede na relativno nizke obrestne mere pa je manevrski prostor ECB relativno majhen. Lagardova sicer nima
izkusenj iz bancnistva, je pa bila na ¢elu MDS skozi celotno evropsko dolznisko krizo in je med drugim tudi
aktivno sodelovala pri reSevanju grske dolzniske krize. Ravno politicne izkusnje bi ji lahko pomagale pri
spopadanju z nevarnostmi, kot sta brexit in (pre)visoka zadolzenost Italije, ki pretijo evroobmocju.

Italija je stopala po robu, a na koncu se ji je o¢itno uspelo izogniti sankcijam. Pretekli mesec je namrec
Evropska komisija zacCela s postopki proti Italiji, ker je leta 2018 prekoracila nacrtovan dolg, ki je z 132 % BDP
takoj za grskim drugi najvecji v evroobmocju. Po intenzivnih pogajanjih je Italija obljubila, da bo zmanjsala
potrosnjo za 7,6 milijarde evrov, kar bi proraéunski primanjkljaj znizalo z 2,4 % na 2,0 % BDP. Cetudi je EU
Zelela nekoliko bolj ambiciozen plan znizevanja primanjkljaja, je bilo to o€itno dovolj, da je popustila. Trgi so
se pozitivho odzvali, saj je razlika med italijansko in nemsko 10-letno obveznico upadla na 200 bazi¢nih tock,
donosnost 2-letne italijanske obveznice pa je bila za kratek ¢as celo negativna.
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