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Borze v preteklem tednu 
14. marec – 18. marec 2016, leto VIII, št. 11 

Višje cene energentov in surovin podžgale trge v razvoju 

 
V preteklem tednu so bile oči uprte v zasedanja centralnih bank razvitih držav, ki so večinoma ohranile svoje politike glede 
obrestnih mer nespremenjene. Teden je dodatno zaznamoval upad vrednosti dolarja in nadaljnja rast cen energentov in 
ostalih surovin, kar je dvignilo tečaje delnic družb s trgov v razvoju. 
 

v EUR 
V zadnjem tednu              

(11.3.2016 - 18.3.2016) 
Letos                                                 

(31.12.2015 - 18.3.2016) 

Svet - MSCI World* +0,13% -4,63% 

ZDA - S&P 500* +0,28% -3,36% 

Evropa - DJ STOXX 600* -0,15% -6,59% 

Japonska -Topix* -0,21% -9,07% 

Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +2,14% +0,33% 

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.   

 
Tako kot dva tedna nazaj, ko so bili vlagatelji osredotočeni na zasedanje Evropske centralne banke (ECB), tudi prejšnji teden ni 
manjkalo govora o centralnih bankah. Medtem ko je ECB ključno obrestno mero znižala in povečala denarne spodbude, s s čimer 
želi povečati gospodarsko aktivnost v Evropi, so japonska, angleška, švicarska in ameriška centralna banka (Fed) pustile ključne 
obrestne mere nespremenjene.  
 
Največ pozornosti so vlagatelji usmerili v dogajanje čez lužo, kjer so se namigovanja, da bo Fed počakal z višanjem ključne obrestne 
mere, izkazala za pravilna. Potem, ko je Fed decembra lani s prvim dvigom ključne obrestne mere po skoraj desetletju dal signal, da 
je začel s politiko dvigovanja obrestnih mer, ki se bo nadaljevala tudi v letu 2016, je le-ta na zasedanju sredi tedna načrt rahlo 
spremenil. Glavni razlog je po besedah predsednice Fed-a, Janet Yellen, negotovost glede okrevanja globalnega gospodarstva, kar 
bi po njenem mnenju lahko negativno vplivalo na gospodarsko rast in inflacijo. Fed je tako rahlo navzdol popravil decembrske 
napovedi za letošnjo gospodarsko rast ZDA, in sicer z 2,4 % na 2,2 %. Prav tako je znižal napoved glede pričakovane inflacije za 
leto 2016, ki naj bi po oceni osrednje denarne ustanove znašala 1,2 %. Kljub objavi podatka, da je temeljna inflacija februarja na 
letni ravni dosegla 2,3 %, je po mnenju Fed-a ta učinek kratkotrajen in se bo v prihodnjih mesecih znižala proti 2 % na letni ravni. 
Posledično prejšnji teden še nismo videli dviga obrestne mere Fed-a, ki ostaja med 0,25 – 0,50 %, ob tem pa se je znižala tudi 
ocena udeležencev Komiteja za operacije na odprtem trgu (FOMC) o primerni ključni obrestni meri Fed-a ob koncu leta 2016, ki je z 
decembrske napovedi pri 1,375 % padla na 0,875 %, kar predvideva le dve višanji ključne obrestne mere v letošnjem letu namesto 
še decembra predvidenih štirih. 
 
Ameriški delniški indeks S&P500, ki je v pričakovanju odločitve Fed-a teden začel nekoliko bolj previdno, se je na sredino objavo 
odzval pozitivno in še isti dan pridobil skoraj odstotek vrednosti (merjeno v dolarjih). Pozitiven trend je nadaljeval tudi v prihodnjih 
dneh, s čimer je v dolarjih že presegel vrednost z začetka leta. 
 
Posledica nespremenjene politike obrestnih mer in predvsem počasnejših napovedanih dvigov v prihodnje je bil tudi padec vrednosti 
ameriškega dolarja, ki je po objavi proti evru izgubil približno 1,5 % vrednosti. To je negativno vplivalo predvsem na delnice 
evropskih izvoznikov, po drugi strani pa je upad dolarja v povezavi z bolj ohlapno denarno politiko Fed-a dvignil cene surovin in 
energentov. Cena zahodno teksaške nafte (WTI) je po objavi pridobila skoraj 4 % vrednosti, do konca tedna pa je prvič letos 
ponovno presegla 40 dolarjev za sodček. Na račun rasti cen surovin in energentov ter bolj ohlapne  denarne politike Fed-a so 
pridobili tudi tečaji delnic družb s trgov v razvoju. 
 
Med podjetji lahko izpostavimo ameriško logistično družbo FedEx, ki je z objavo četrtletnih rezultatov pozitivno presenetil finančne 
analitike. Dobri rezultati so posledica povečanja naročil za transportne storitve, kar je lahko dober pokazatelj glede okrevanja 
ameriškega gospodarstva. Vodstvo podjetja je tudi dvignilo napoved glede pričakovanih prihodkov v naslednjem četrtletju, tečaj 
delnice pa je po objavi rezultatov pridobil 11,83 %.  
 
 

Nejc Golob  
upravitelj premoženja  

     

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 


