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Kaj zamik v delovanju obrestnih mer pomeni za gospodarstvo?

Vlagatelji se vse od pojava inflacije in hitrega dviga obrestnih mer sprasujejo, kakSen bo vpliv na
gospodarstvo in kako trmasta bo inflacija. Odgovor bi se lahko skrival v zamiku pri delovanju obrestnih mer.

Ena izmed posledic ekstremnih spodbud v ¢asu Covid-19 je bilo hitro okrevanje gospodarstva, ki pa ga je spremljala
poviSana inflacija. V prvi fazi je veljalo prepri¢anje, da bo inflacija prehodne narave, ampak je rusko-ukrajinska kriza
v kombinaciji z nadaljnjimi zapiranji na Kitajskem v lanskem letu premeSala karte. Inflacija v ZDA je svoj vrh dosegla
junija lani pri visini 9,1 %, medtem ko je v evroobmodju inflacija ob energetski krizi svoj vrh dosegla julija pri kar 10,6
%. Centralne banke so se odzvale z zamikom, ampak izjemno silovito. AmeriSka centralna banka (Fed) je od marca
lani izvedla 10 zaporednih dvigov obrestnih mer in spodnjo obrestno mero zviSala z 0 % na 5 %. Evropska centralna
banka (ECB) pa je od julija 2022 do danes poviSala svojo depozitno obrestno mero z -0,5 % na 3,25 %. Ob tem
vlagatelji trenutno pri¢akujejo, da bo Fed do konca leta izvedel $e en dvig, ECB pa bi lahko depozitno obrestno mero
povecala na 3,75 %.

Po rekordnih vrednosti v lanskem letu je kombinacija visokih obrestnih mer in tople zime v Evropi vodila v znizanje
cen energentov, hrane in surovin. Odpiranje drzav po Covid-19 je vodilo v izboljSanje dobavnih poti in skupni rezultat
je hitro znizanje inflacije z dosezenih vrhov. Inflacija je tako po prvi oceni maja znasala 6,1 % v evroobmocju in 4,0
% v ZDA. Kljub zniZzevanju inflacije vlagatelje danes skrbi stanje na podro¢ju osnovne inflacije brez hrane in
energentov (core), kjer je znizanje stopnje poCasnejSe. Glavno skrb danes predstavlja inflacijska placna spirala, ki bi
lahko povzrocila, da se inflacija ne bo znizala skladno s pri¢akovanji. Kljub hitremu skoku obrestnih mer je
ameriSkemu gospodarstvo v prvem Cetrtletju uspelo doseci gospodarsko rast v visini 1,3 % v primerjavi s preteklim
Cetrtletiem. Gospodarska rast v evroobmocju pa je kljub pocenitvi energentov upadla za 0,1 % in evroobmodje se je
znaslo v tehniéni recesiji.

Graf 1: Gibanje stopnje inflacije v evroobmodju in ZDA
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Po mojem mnenju se odgovor na vprasanje, kaj nas ¢aka v nadaljevanju, skriva predvsem v zamiku glede vpliva
obrestnih mer na inflacijo in gospodarstvo. Na podlagi zgodovinskih podatkov znasa zamik v delovanju obrestnih
mer med 6 in vse do 24 mesecev. Prvi znaki visjih obrestnih mer danes se Ze kazejo preko tezav v regionalnih
bankah v ZDA ter pri nepremicninskih podjetjih v ZDA in evroobmodju. Nasledniji izziv predstavlja refinanciranje
dolgov podijetij z visjo zadolzenostjo, ki se bodo soodila s kruto realnostjo visjih obrestnih mer. Danes kopnijo tudi
prihranki pri potroSnikih in ob drazjih kreditih lahko pri€akujemo manjSe povprasevanje v bodoce. Posledica teh silnic
bo po mojem mnenju blazja recesija v evroobmodju in ZDA, ki pa bo imela za posledico tudi znizanje inflacije in nizjo
raven obrestnih mer. Recesijo v ZDA napoveduje tudi kazalnik desetih vodilnih ekonomskih indikatorjev, ki se
trenutno nahaja na ravneh, ki jim je v preteklosti sledila recesija. Po nastanku tehnine recesije pa se v evroobmogju
trenutno soo€amo s poslabSanim razpoloZenjem med nabavnimi menedzerji in blazjo recesijo v Nemciji.

Graf 2: Vodilni ekonomski indikatorji za ZDA (s sivo oznacene pretekle recesije)
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Nasvet za vlagatelje

Vlagatelji se morajo zavedati, da bo v opisanem scenariju strah pred inflacijo zamenjal strah pred recesijo v ZDA in
evroobmogju. Sir8a globalna makroekonomska slika po drugi strani $e naprej ostaja pozitivna in trenutna
priCakovanja glede globalne gospodarske rasti za leti 2023 in 2024 presegajo 2 %. Posledi¢no je realno pri¢akovati
nominalno rast dobi¢kov druzb, ki so vkljuéena med nalozbe v globalno razprSen portfelj delnic. Po obdobju
nadpovprecnih vrednotenj so se vrednotenja globalnih delniSkih trgov zaradi negotovosti priblizala zgodovinskim
povprecjem, in kljub temu da bi trge lahko spremljali kratkoro¢ni pretresi, priCakujem, da bodo pogumni viagatelji
srednjero¢no in dolgoro€no nagrajeni za sprejeta tveganja.
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