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Centralne banke ponovno v ospredju 

 
Evropska in kitajska centralna banka sta v preteklem tednu poskrbeli za rast na kapitalskih trgih. Makroekonomski podatki 
v ZDA navdajajo z optimizmom glede okrevanja največjega svetovnega gospodarstva.  
 
 

v EUR 
V zadnjem tednu              
(14.11.2014 - 21.11.2014) 

Letos                                                 
(31.12.2013 - 21.11.2014) 

Svet - MSCI World* +2,20% +16,41% 

ZDA - S&P 500* +2,19% +24,27% 

Evropa - DJ STOXX 600* +2,86% +5,17% 

Japonska -Topix* -0,23% +6,86% 

Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +2,40% +11,49% 

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg. 
   

 
Minuli teden so se vlagatelji na evropske kapitalske trge najbolj razveselili besed predsednika Evropske centralne banke (ECB) 
Maria Draghija, ki je napovedal dodatne spodbude gospodarstvu. Inflacija evroobmočja namreč že dalj časa vztraja na nizkih nivojih 
in zavira gospodarsko rast v regiji, ECB pa bi rada z dodatnimi ukrepi povečala količino denarja v obtoku. ECB je sicer že poleti 
začela z obsežnimi ukrepi, namenjenimi povečevanju likvidnosti v državah članicah evroobmočja, kar naj bi pripomoglo k hitrejšemu 
gospodarskemu okrevanju. Ti ukrepi obsegajo zniževanje obrestne mere, dolgoročna posojila evropskim bankam, odkup obveznic 
ter drugih vrednostnih papirjev. Kljub temu trenutne napovedi kažejo na (pre)nizko inflacijo, zato Draghi že napoveduje ukrepe, ki bi 
povečali moč dosedanjih ali pa vzpostavitev novih ukrepov, možen naj bi bil tudi odkup državnih obveznic, torej instrumenta, ki so se 
ga v ECB do sedaj izogibali. K rasti tečajev evropskih delnic je pripomogel tudi optimizem nemških institucionalnih vlagateljev, saj je 
indeks ZEW, ki meri investicijsko zaupanje v Nemčiji, prvič v 11 mesecih porasel, potem ko se je Nemčiji uspelo za las izogniti 
recesiji. Nemški bruto domači proizvod (BDP) je namreč v drugem četrtletju porasel le za 0,1 %. Na ravni evroobmočja pa je 
nekoliko razočarala nižja rast proizvodnje v evroobmočju od pričakovanj. 
  
V ZDA so vlagatelje razveselili makroekonomski podatki, ki še utrjujejo prepričanje, da je največje svetovno gospodarstvo na dobri 
poti okrevanja. Število prodanih obstoječih nepremičnin je v oktobru presenetljivo poraslo in doseglo najvišjo vrednost v zadnjem 
letu, kar je predvsem posledica nizkih stroškov zadolževanja. Ugoden je tudi podatek o padcu novih prosilcev za nadomestilo v 
primeru brezposelnosti, ki je že na predkrizni ravni. Mogoče je še najbolj razveselil porast vrednosti t.i. vodilnega indeksa, ki ga 
računa neodvisna organizacija Conference Board in napoveduje stanje ameriškega gospodarstva v naslednjih šestih do devetih 
mesecih. Ta je namreč porasel na najvišjo vrednost od začetka krize leta 2008. 
 
Za dodatne monetarne spodbude se je odločila tudi kitajska centralna banka, kar je pozitivno vplivalo na tečaje lokalnih družb. Ta se 
je po več kot dveh letih odločila za znižanje temeljne obrestne mere, s čimer želijo spodbuditi za kitajske okoliščine šibko 
gospodarsko rast. Kitajska je namreč dalj časa vztrajala pri relativno visoki 6-odstotni temeljni obrestni meri, s katero so pred časom 
želeli ukrotiti takrat visoko inflacijo in upočasniti pregrevanje gospodarstva. Z zdajšnjim znižanjem obrestne mere pa so nakazali, da 
nameravajo delovati bolj v smeri spodbujanja gospodarske rasti, kar jim dopušča tudi trenutna inflacija na vsega 1,6 %. Poleg 
spodbujanja gospodarske rasti je namen centralne banke tudi stabilizacija kitajskega bančnega sistema, ki se že dalj časa ukvarja s 
težavami, ki se v zadnjem času kažejo predvsem v višanju medbančne obrestne mere.  
 
Japonsko gospodarstvo je v tretjem četrtletju nepričakovano zapadlo v formalno recesijo. Razloge za padec BDP najdemo 
predvsem v povečanju prometnega davka s 5 % na 8 %. Japonski premier Shizo Abe je tako že napovedal razpustitev parlamenta in 
predčasne volitve, s čimer želi med ljudmi preveriti podporo njegovim reformam. Napovedano dodatno povečanje davka na promet 
(na 10 %) je preložil za 18 mesecev, japonska centralna banka pa je potrdila svojo zavezanost povečevanju likvidnosti na trgu. 
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Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala družba NLB Skladi, upravljanje premoženja, d.o.o., Trg republike 3, Ljubljana (v nadaljevanju: NLB Skladi), ki je nadzorovana s strani Agencije za trg 
vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izključno za boljše razumevanje finančnih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma 
povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finančnih instrumentov oziroma kakršnihkoli drugih finančnih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finančnimi instrumenti. 
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporočila oziroma investicijskega svetovanja po 8. členu Zakona o trgu finančnih instrumentov (Ur.l. RS št. 108/10 s spremembami in dopolnitvami; v 
nadaljevanju: ZTFI), saj ne upošteva investicijskih ciljev, finančne situacije in specifičnih potreb osebe, ki se je na kakršenkoli način seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta. Dokument 
prav tako ne pomeni naložbenega priporočila iz 389. člena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne, vendar pa za njihovo 
natančnost in celovitost ne jamčimo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. členu ZTFI. Družba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odločitev, sprejetih na podlagi 
mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporočila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finančnih naložb ali naložbenih 
skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obveščanju zainteresiranih strank. Družba NLB Skladi je in bo 
sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali naložbenimi skupinami, ki so navedene v tem dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in naložbene skupine nalagajo 
tudi investicijski skladi in portfelji strank gospodarjenja s finančnimi instrumenti, ki jih upravlja družba NLB Skladi, upravljanje premoženja, d.o.o. Oseba, ki v tem dokumentu podaja mnenja in 
komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njo povezane osebe), del osebnega premoženja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje 
izdajateljev iz geografskih območij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnoževanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja avtorja ni dovoljeno. 
 

www.nlbskladi.si 


